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RESUMEN EJECUTIVO

El siguiente informe tiene por objeto estimar el precio para la accion de la empresa
Concha y Toro S.A. al 31 de marzo de 2021, mediante el método de flujo de caja

descontados y por valoracion por multiplos.

La compafia es una de las principales vifias a nivel nacional e internacional, con
presencia en cerca de 130 paises, tiene plantas productivas en Chile, USA y Argentina,
es la principal exportadora de vino en Chile, tiene la 2° marca mas poderosa del mundo
“Casillero del Diablo” y se encuentra dentro de las diez mayores companias de vino a

nivel mundial.

También obtendremos el costo de capital promedio ponderado (WACC) 4,39%,
mediante el método CAPM, y el Beta patrimonial con y sin deuda, el costo de capital y
el costo patrimonial, con el cual se descontaran los flujos de caja de la proyeccion, a

través de esto se obtuvo un patrimonio econémico de MUF 43.092.-

Como resultado de la presente valoracion, a través del modelo de flujos descontados,
se estimd un precio objetivo de $ 1.696.- por acciéon, generando una variaciéon con

respecto del precio de la accion al 31 de marzo de 2021 de un 37,08%.

pag.7



Valoracion de Empresa para obtencién de titulo de Magister en Finanzas
Vifia Concha y Toro S.A.

T4\ ECONOMIA Y
%B8NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

1. METODOLOGIA

1.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compania. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos
mixtos), iv) en el descuento de flujos y v) la valoracion de opciones reales (Fernandez,
2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni unicos, y que ademas
dependeran de la situacién de la empresa en un determinado momento. Los equipos
de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor
econdmico de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad
cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan

distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja
descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo,
2014; Fernandez, 2012; Papelu et al., 2019; Pinto et al.,, 2019). En este trabajo se

utiliza el modelo de flujos de caja descontados y el método de valoracion por multiplos.

1.1.1. Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).
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Asi, mientras la valoracion por FCD es sélo una de las maneras de valorar firmas y
unas de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir
cualquier otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de
manera correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para
aplicar valoracion por otro método, generalmente debemos comenzar por descontar
flujos de caja. Esta es la razon de por qué gran parte de la literatura se centra en
discutir los fundamentos tras el 15 método de FCD. Alguien que entienda estos
fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran,
2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de
tiempo determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar
su valor presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado
para flujos de caja generados mas alla del horizonte de proyeccion, comunmente
llamado “valor terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces,
este método sera altamente sensible a la tasa de descuento (Fernandez, 2012,

Damodaran, 2002; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracién
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de
largo plazo, las cuales intentan modelar los nimeros de una compania, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroecondmicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compafia. El componente del valor
terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y
es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos
operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de
largo plazo y la eleccion del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de
crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compaifiia

bajo analisis (Maquieira y Espinosa, 2019).
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En la valoracién basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades historicas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos
de la determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa
(en su parte operativa), en un contexto de una valoracién por el método de FCD,
hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula
frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo
patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre

de “costo de capital promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés).

El WACC es la tasa a la que se deben descontar los flujos de caja libre totales para
obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera, y en que 16 los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de
la deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la
empresa (Fernandez, 2012; Damodaran, 2002; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et
al., 2019). Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se
requiere que la empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no
se cumple esta condicién no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente

ajustado) (Maquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de la empresa) y
ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al
momento de la valoracién. Por ultimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se
hace restando al valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera

al momento de la valoracién (Maquieira y Espinosa, 2019).
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En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando
los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de
capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado

su nivel de riesgo).

Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados,
de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital
de trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor completo de la

empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez, 2012).

1.1.2. Método de miltiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacion entre ratios financieros de una compania de la misma industria,
y el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa

(Fernandez, 2012; Damodaran, 2002; Maquieira y Espinosa, 2019).

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de
las acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como
referencia. Para aplicar este método se necesita identificar activos comparables y
obtener el valor de 17 mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en
valores estandarizados. Esto lleva a obtener multiplos, comparar el valor estandarizado
o el multiplo aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias que podria

afectar el multiplo de la empresa.
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Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan riesgo
similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de caja

(Fernandez, 2012; Damodaran, 2002; Maquieira y Espinosa, 2019).

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser
clasificados principalmente en: multiplos de ganancia, multiplos de valor libro y
multiplos de ventas. Algunos ejemplos de multiplos en cada grupo se detallan a

continuacion (Maquieira y Espinosa, 2019).

1.1.2.1. Multiplos de ganancias

* Price to Earnings Ratio (PER) = Precio de la accion / Utilidad por accién
* Enterprise Value to EBIT (EV / EBIT) = Valor de la empresa / EBIT

* Enterprise Value to EBITDA (EV / EBITDA) = Valor de la empresa / EBITDA

Donde: “Precio de la accion” es el precio que cotiza en la Bolsa de Valores, “Utilidad de
la accién” es el resultado neto dividido por el total de acciones en circulacion, “Valor de
la empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda neta,
“EBIT” (por sus siglas en inglés) es el resultado operacional, y “EBITDA” (por sus siglas

en inglés) es el resultado operacional antes de depreciacion y amortizacion.

1.1.3.2. Muiltiplos de valor libro

* Price to Book Value (PBV) = Patrimonio econémico / Valor libro del patrimonio

* Value to Book Ratio (VBR) = Valor de la empresa / Valor libro de los activos
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Donde: “Patrimonio econémico” es el precio de la accidén por el nimero de acciones en
circulacion, “Valor libro del patrimonio” es el valor contable del patrimonio, “Valor de la
empresa” es el patrimonio econdémico mas el valor de mercado de la deuda, y “Valor

libro de los activos” es el valor libro del patrimonio mas el valor libro de la deuda.

1.1.3.3. Muiltiplos de ventas

* Price to Sales Ratio (PS) = Patrimonio econémico / Ventas por accion

* Enterprise Value to Sales (EVS)= Valor de la empresa / Ventas

Donde: ““Patrimonio econdmico” es el precio de la accion por el nimero de acciones en
circulacion, “Ventas por accion” son las ventas divididas por el total de acciones en
circulacion, “Valor de la empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado

de la deuda neta, y “Ventas” es el total de ventas.

Por ultimo, destacar que no todos los multiplos son apropiados para todos los sectores,
por ejemplo: i) el Price to Book Value es mas apropiado para valorar bancos y
empresas del sector del papel y celulosa, ii) el Enterprise Value to EBITDA se utiliza
frecuentemente en los sectores de produccién de alimentos y bebidas alcohdlicas, iii) el
Price to Earnings Ratio se utiliza en los sectores de utilities y gas y petréleo, y iv) el
Price to Sales Ratio es mas util en los sectores de transporte terrestre y fabricantes de

autos (Fernandez, 2012).
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcion de la empresa

3.1.1. Antecedentes del negocio e historia

La historia comienza en 1883 con el sueno de su fundador Melchor Concha y Toro por
crear los mejores vinos. Una tradicién que se ha mantenido en el tiempo y que ha

inspirado a trabajar con pasion y excelencia en sus marcas. (VCT, 2021).

Vina Concha y Toro es la mayor empresa productora y exportadora de vinos de Chile.
Esta integrada verticalmente y opera vifiedos propios, plantas de vinificacion y de
embotellado. La Compafiia también opera en Argentina, a través de Trivento Bodegas
y Vifiedos S.A. y en EE. UU. a través de Fetzer Vineyards. Ademas, en el afio 1994 se
convirtié en la primera empresa vitivinicola en el mundo en transar sus acciones en la

bolsa de Nueva York. (vcT, 2020).

Casillero del Diablo, Marqués de Casa Concha y Don Melchor- han conquistado por su
gran calidad y mantienen una posicion de liderazgo indiscutido en el competitivo
mundo del vino. Casillero del Diablo es la segunda marca de vino mas poderosa del

mundo y la primera de Latinoamérica. (vcT, 2021).

Casillero del Diablo firma una alianza estratégica — inédita en la industria vitivinicola
mundial - con el poderoso club de futbol inglés Manchester United. Tanto Casillero del
Diablo como Manchester United poseen un diablo como simbolo distintivo, y hace

referencia al equipo como los “Diablos Rojos”. (vcT, 2021).

La Compania ha desarrollado un amplio portafolio de vinos con la marca Concha y

Toro. Asimismo, ha impulsado proyectos a través de sus subsidiarias Vifia Maipo, Viha
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Cono Sur, Vifa Quinta de Maipo, Vifia Canepa, Vifia Don Melchor SpA. (anteriormente
denominada Vifedos Los Robles), Fetzer Vineyards y Trivento Bodegas y Vifiedos.
Adicionalmente, junto a la prestigiosa vifia francesa Bardn Philippe de Rothschild, a
través de un joint venture, Vifia Almaviva S.A. produce el icono Almaviva, un vino de

primer orden. (vCT, 2021).

En otros mercados de exportacion, la Compafiia mantiene relaciones estratégicas con

distribuidores especializados. (vcT, 2020).

En la tabla 1, se presentan algunos antecedentes de Vifia Concha y Toro

Tabla 1. Antecedentes de la Viia Concha y Toro

Razén Social |Vifia Conchay Toro S.A.

Rut 90.227.000-0

Nemotécnico |CONCHATORO
Industria Vitivinicola y bebestibles

Regulacién Comision para el Mercado Financiero

Fuente: Estados financieros consolidados al 2020 de la Vifia Concha y Toro S.A.

En el mes de enero de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) establecié el
brote de la enfermedad por coronavirus 2019 ("COVID-19") como una emergencia de
salud publica de importancia internacional. En Chile, con fecha 16 de marzo de 2020 el
Ministerio de Salud declaré al COVID-19 en etapa 4 lo que implica una serie de
medidas para contener su propagacién y con fecha 18 de marzo de 2020 se ha
decretado un Estado de Excepcién Constitucional de Catastrofe en todo el territorio
nacional. Debido a lo anterior, se han adoptado a nivel pais, una serie de medidas que
tienen como objetivo enfrentar esta dificultad sanitaria, actuando también varios paises
a nivel mundial de la misma manera. Entre las medidas mas relevantes se cuentan la
restriccion de libre transito, restricciones de funcionamiento de ciertas industrias, y el
cierre de las fronteras, lo cual podria afectar en general la actividad econdmica. (vcr,

2020).
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Al 31 de marzo del ano 2021, las operaciones del Grupo no han sufrido efectos
significativos como consecuencia de la situacién descrita, asi como tampoco a esta
fecha es posible estimar eventuales efectos negativos futuros que podria impactar en

las operaciones comerciales. (VCT, 2020).

A continuacién, en la tabla 2 se presentan los Estados de Resultados en miles de
Unidades de Fomento (MUF) desde el afio 2017 al primer trimestre del 2021.

Tabla 2. Estados de Resultados de Viiia Concha y Toro en MUF

Estado de Resultado Consolidado MUF 2017 2018 2019 2020 mar-21
Mercados de Exportacidn 15.649 13.958 15.348 17.575 3.610
Chile 2590 2844 2726 2918 621
USA 2.315 3743 3824 44389 934
Argentina 302 186 153 143 27
Total Ventas de Vino 20.856 20.732 22,052 25125 | 5193
Ventas Otros Mo - Vino 2038 1.547 1.155 1.330 369
Ingresos de actividades ordinarias 22.804 22279 23.207 26.455 5.562
Costo de ventas 16377 | -14857| -14680| -15865( -3430
Margen de Contribucion 7.517 7.422 8.527| 10.591 2132
Otros ingresos 285 310 i3] 56 30
Costos de distribucion -4.217 -4.141 -4 647 -5.103 | -1.089
Gastos de administracidn -1.161 -1.269 -1.110 -1.267 -268
Otros gastos, por funcién -113 -145 -114 -138 -21
Resultado Operacional 2310 2177 2723 4139 To4
Depreciacionas 867 904 908 915 196
Amortizaciones 41 40 62 Lx 14
Ebitda 3219 3A21 3.693 5108 904
Ingresos financieros 21 34 21 43 21
Cuostos financieros -373 -423 -438 -528 -112
F'al'ﬂCIpaClOﬂ enlas gane_lr_mlas [p_erdldas}- de gsouadas ¥ ne_gqc:lo_s' 121 94 114 131 10
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la paricipacion
Diferencias de cambio 320 386 95 -152 -10
Resultados por unidades de reajuste -23 -37 -24 -9 -4
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 2377 2.231 2.490 3.629 669
Gasto porimpuestos alas ganancias -512 -413 -603 -908 -159
ﬁ:::lncla {pérdida) procedente de operaciones continuadas o Resultado 1.865 1.818 1.887 2721 510
Ganancia (pérdida) 1.865 1.818 1.887 2721 510
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 1.850 1.782 1.854 2683 501
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras 16 36 32 38 9

Ganancia (pérdida) 1.865 1.818 1.887 2721 510

Ganancia (pérdida) por accion basica en operaciones continuadas 66,36 6574 70,28 104,41 19,72

Ganancia (pérdida) por accidn basica 66,36 65,74 70,28 104,41 19,72
Fuente: Estados financieros consolidados de la Vifia Concha y Toro S.A. correspondiente tanto a los afios 2017, 2018,

2019 y 2020 como al primer trimestre del 2021.
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La venta consolidada para el primer trimestre del 2021 respecto al primer trimestre del
2020 aumentod en un 8,2% alcanzando MUF 5.562, con un alza de 10,8% en volumen,
y un precio promedio mas alto. Las ventas tuvieron un impacto negativo producto de
las fluctuaciones cambiarias. Las ventas de vino aumentaron 7,0%, reflejando un
crecimiento en todos nuestros segmentos de mercado, liderados por nuestras marcas
en las categorias Principal (+34,7%) e Invest (+19,2%). En el trimestre, la compania vio
una mejora en su mix de ventas, donde las categorias Principal e Invest representaron
el 49% de la venta consolidada frente a un 43% en el mismo trimestre de 2020. Esto se
reflej6 también en mayores precios promedio en los Mercados de Exportacion
(+10,9%), Chile (+15,1%). La compaifiia registré un solido crecimiento en ventas en el
segmento no-vino (+28,6%), impulsado por un desempefo positivo de la cerveza

Premium.

En cuanto a las ventas globales fueron impulsadas por los mercados donde tenemos
distribucion integrada, como en el mercado doméstico de Chile, Reino Unido, EE. UU. y
otras oficinas de distribucion. En el primer trimestre del 2021, la compafiia comenzé a
ver recuperacion en varios mercados que fueron afectados en 2020 en el escenario de

pandemia, siendo China y Corea del Sur los casos mas destacados.

Para los préximos trimestres se ve una conviccion en la sostenibilidad de estos
resultados, que reflejan una propuesta de valor atractiva para los consumidores,
basada en un portafolio de marcas poderosas y una estrecha relaciéon con minoristas y

distribuidores. (vcT, 2021).
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2.1.2. Principales accionistas

En la tabla 3, se presentan a los principales accionistas de Vina Concha y Toro

Tabla 3. Principales 12 accionistas al 31 de marzo 2021

Nombre N° de acciones dorblb
propiedad
Inversiones Totihue S.A 87.615.431 11,73%
Rentas Santa Barbara S.A. 85.274.628 11,42%
Inversiones Quivologo S.A. 33.845.428 4.53%
Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes 32.781.139 4.39%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 31.631.192 4.23%
BCI Corredores de Bolsa S.A. 30.278.286 4.05%
Banco de Chile por cuenta de State Street 28.141.025 3,77%
Banchile Corredores de Bolsa S.A 23.817.382 3,19%
Agroforestal e Inversiones Maihue Ltda. 22.337.075 2.99%
Rentas Santa Marta Ltda. 22.293.321 2,98%
Fundacion Cultural Nacional 20.628.904 2,76%
Banco Santander por cuenta de Inv. Extranjeros 19.603.467 2.62%

Fuente: Estados Financieros consolidados Concha y Toro S.A. al 31 de marzo 2021

El porcentaje controlado directa e indirectamente por el grupo controlador es de un

37,18%, teniendo entre ellos un acuerdo de actuacion conjunta no formalizado.

En la Tabla 4, se sefialan cada una de las sociedades que son controladas por las

personas naturales que componen al grupo controlador, agrupando en el rubro “otros”

los accionistas que tienen un porcentaje inferior al 1%.

Tabla 4. Sociedades controladas por las personas naturales al 31 de marzo 2021

Nombre fn e o
propiedad
Inversiones Totihue S.A. 11,73%
Rentas Santa Barbara S.A. 11,42%
Inversiones Quivologo S.A. 4. 53%
Inversiones La Gloria Ltda. 2,28%
Otros 7,22%

Total 37,18%
Fuente: Estados Financieros Consolidados Intermedios al 31 de marzo del 2021 de Vifia Concha y Toro.
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Las sociedades Inversiones Totihue S.A. y Rentas Santa Barbara S.A. son sociedades
anoénimas cerradas, ambas controladas en un 100%, directa o indirectamente por la

familia Guilisasti Gana. (vcT, 2021).

La sociedad Inversiones Quivolgo S.A. es en un 100% propiedad de don Alfonso
Larrain Santa Maria y de la familia Larrain Vial, compuesta por su conyuge Teresa Vial

Sanchez. (vcT, 2021).

3.1.3. Filiales

Vifia Concha y Toro tienen numerosas filiales, las cuales se resumen en la tabla 5.
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Porcentajes de Participacion

Al 31 de
Nombre Socledad Al 31 de diciembre 2020 diciembre
de 2019
Directo  Indirecto Total Total

85037900-9 | Comercial Peumo Lida. - 100%| 100% 100%
84712500-4 Bodegas y Vifiedos Quinta de Maipo SpA 54 32% 46%| 100% 100%
82117400-7 Soc. Export. y Com. Vifia Maipo SpA - 100%| 100% 100%
85687300-5 Transportes Viconto Ltda. - 100%| 100% 100%
86326300-K | Vifia Cono Sur S.A. - 100%| 100% 100%
0-E Trivento Bodegas y Vifiedos S A - 100%| 100% 100%
0-E Concha y Toro UK Limited 99 00% 1%| 100% 100%
0-E Cono Sur Europe Limited - 100%| 100% 100%
96585740-0 Soc, Export. Com. Vifia Canepa S.A. - 100%| 100% 100%
96921850-K | Inversiones Concha y Toro SpA 100,00% - 100% 100%
99513110-2 Inversiones VCT International SpA 35,99% 64%| 100% 100%
0-E Finca Lunlunta S.A. - 100%| 100% 100%
76898350-K  |Vifia Maycas del Limari Ltda. - 100%| 100% 100%
0-E Finca Austral S.A. - 100%| 100% 100%
0-E VCT Brasil Importacion v Exportacion Ltda. - 100%| 100% 100%
0-E Concha y Toro Sweden AB - 100%| 100% 100%
0-E Concha y Toro Finland OY - 100%| 100% 100%
0-E Conchay Toro Norway AS - 100%)..100% 100%
76048605-1 Vifia don Melchor SpA - 100%| 100% 100%
0-E VCT Group of Wineries Asia Pte. Ltd. - 100%| 100% 100%
0-E VCT USAInc. 100,00% -1 _100% 100%
0-E Fetzer Vinevards, Inc. - 100%| 100% 100%
0-E Excelsior Wine Cormpany , LLC - 100%| 100% 100%
0-E Eagle Peak Estates, LLC - 100%| 100% 100%
0-E VCT México, Sde R.L.de C.V. - 100%| 100% 100%
0-E VCT & DG Mexico, S.A de C V. - 51%[  51% 51%
0-E Concha y Toro Canada Limited - 100%| 100% 100%
76273678-0 |Vifia Cono Sur Organico SpA - 100%| 100% 100%
0-E VCT Africa & Middle East Propietary Ltd. - 100%| 100% 100%
0-E Gan Lu Wine Trading (Shangai) Co. Limit - 100%| 100% 100%
0-E VCT Norway AS - 100%| 100% 100%
0-E Cono Sur France SARL. - 100%| 100% 100%
0-E VCT Wine Retail Participacoes Ltda. - 100%| 100% 100%
76783225-7 Inmobiliaria El Llang SpA 100 00% -1 100% 100%
0-E VCT Benelux B.W. - 100%| 100% 100%

CDD Food and Beverage SpA - 75%| 75% 75%
99527300-4 Southern Brewing Company S.A - 77%| 94% 94%

Fuente: Estados Financieros consolidados Concha y Toro S.A. al 31 de marzo 2021

Vifa Concha y Toro como una manera de fortalecer su liderazgo, va creando
subsidiarias en paises donde busca fortalecer su presencia, participando en el negocio
de distribucién y en los diferentes segmentos, alineado con su estrategia de participar

activamente en marcas premium. (vCT, 2021).
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En mayo del 2011 adquirié el 40% de la sociedad Southern Brewing Company S.A.,
con el objetivo de participar en el mercado de las cervezas premium nacionales. Afios
mas tarde incrementd su participacion en esta sociedad alcanzando un 77% de las

acciones de la referida sociedad. (vcT, 2021).

3.2 Descripcion de la industria

Chile es un paraiso de elaboracion de vinos. Bendito con veranos largos y calurosos y
frias brisas costeras, riego natural a partir de la nieve derretida y un ambiente
practicamente libre de pestes y enfermedades. Ademas, Chile es uno de los territorios
mas finos del mundo con 14 regiones vinicolas desde el valle de Elqui en el norte del
pais hasta el valle del Bio Bio en el sur y ofrece una diversidad de tipos de suelo y

climas para producir una amplia variedad de vinos. (AmCham, 2020).

Estas ventajas naturales han dado a la industria vitivinicola del pais sélidas raices. La
elaboracion de vino en Chile se remonta al siglo XVI con la llegada de los
conquistadores y misioneros espanoles, quienes plantaron las primeras vides. Sin
embargo, en los ultimos 20 afios las exportaciones de vino se han disparado al tiempo
que se han creado nuevas vifias y que ha crecido la sed mundial por vinos chilenos.

(AmCham, 2020).

Chile es el quinto mayor exportador mundial después de ltalia, Espafa, Francia y
Australia con una participacion del 8% del mercado. El afio 2020, las exportaciones
totales de vino crecieron un 8,9% a MUF 41.331, o a cerca de 700 millones de litros, lo
que constituye un récord para el vino chileno, segun cifras de la asociacién industrial
Wines of Chile, la que representa a 96 vifias incluidos los mayores exportadores del

pais. (AmCham, 2020).
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2.2.1. Estado actual

Para la industria, el consumo mundial de vino en 2020 se estima en 23.400 millones de
litros, marcando una disminucion del 3% en comparacion con 2019 y alcanzando el

nivel de consumo mas bajo registrado desde 2002. (Euromonitor, 2020).

Las medidas del confinamiento puestas en ejecucion por el Gobierno chileno debido al
COVID-19 golpearon el mercado alcohdlico de las bebidas en Chile, frenando las altas
tasas de crecimiento anuales en la industria. La cuarentena obligatoria y el cierre de
servicios no esenciales durante varios meses del afio 2020(ya golpeados por el
malestar social desde el octubre de 2019), registran una baja afluencia de publico,
incluso eliminando el deseo de consumir, permitiendo solamente que los negocios
locales abran con medidas sanitarias, con aforos reducidos, para cumplir con las
medidas sanitarias del Ministerio de Salud. Con horas limitadas para compras en los
almacenes, dados el toque de queda en el lugar, se generaron lineas largas a las
afueras de los supermercados, con los consumidores asustados de la infeccién vy, por
lo tanto, teniendo pocas ocasiones para compra, como lo harian en tiendas mas

grandes. (Euromonitor, 2020).

El impacto econdmico de la pandemia, dando por resultado altos indices de desempleo
y una disminucion de los ingresos de los consumidores, también intensifico el cambio
de la categoria, con los consumidores que buscan productos mas baratos con mejores
precios. Las categorias tales como vino continuaron declinando, con algunos sus
consumidores apuntados moviéndose a la cerveza, que, a pesar de la colocacion de
crecimiento en el canal, sentian la pérdida de las ocasiones de la consumicion
conectadas con las barras y los restaurantes, y también terminaron encima de
disminuir. Esta situacion afectdé a las bodegas mas pequenas que estaban enfocadas
principalmente en el canal on-trade, lo que las hizo buscar abrirse camino en canales

modernos y tradicionales. (Euromonitor, 2020).
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La pandemia y las restricciones impuestas en los distintos mercados, tuvo impactos
disimiles para nuestro negocio, observandose un crecimiento, por sobre el de la
tendencia, en el canal retail y grandes cadenas de supermercados vy, por otro lado, una
contraccion en los mercados mas orientados al on-premise y consumo ligado al
turismo. Destacamos el crecimiento que se logré en los mercados donde nos hemos
integrado, y gracias al trabajo estrecho y colaborativo con nuestros clientes, se pudo
responder con rapidez al aumento de la demanda en varios mercados clave. El exitoso
modelo de distribucién integrada nos ha permitido crecer mas que la industria,
especialmente en los mercados de Reino Unido, Brasil, los paises noérdicos y México,
con tasas de doble digito en volumen de un 23%, 46%, 22% y 13%, respectivamente.
En Chile, fue destacable en 2020 el crecimiento de las ventas tanto en valor como en
volumen, de 9,9% vy 5,3% respectivamente, a pesar del escenario complejo marcado
por el cierre del canal Horeca. Las categorias Principal e Invest, crecieron un 14,1% y
65,9% en volumen. Este sobresaliente resultado da cuenta de la fortaleza de nuestras
marcas y de la distribucion en el mercado local, sumado a una alta capacidad de
respuesta que tuvimos con el desarrollo del canal online. Estados Unidos continda
siendo un mercado altamente competitivo y de tendencias mixtas, donde se ha
observado una sostenida tendencia a las marcas Premium. Nuestra filial en este
mercado, Fetzer Vineyards, se ha ido reorientando con foco en la categoria Premium,
lo que quedd reflejado en 2020 en un mayor crecimiento de la compafia en este
segmento. Las ventas en volumen de Bonterra Organic Vineyards crecieron un 20% en
su mercado doméstico, 1000 Stories crecié un 10% y Casillero del Diablo un 8%. (vcT,

2021).

2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

La compafiia y sus filiales estdn sujetas a las leyes tributarias y regulaciones
ambientales en Chile, Estados Unidos, Reino Unido y paises en los cuales opera y
comercializa sus productos. Ademas, esta supeditada a la supervisidn y fiscalizacion
de la Comision para el Mercado Financiero (CMF). Por lo tanto, la produccién y ventas
de vinos esta regulada tanto a nivel local como internacional. Por ejemplo, la Ley N°

18.455 fija las normas sobre produccion, elaboracion y comercializacion de alcoholes
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etilicos, bebidas alcohdlicas y vinagres. La Ley N° 19.925 sobre expendio y consumo
de bebidas alcohdlicas, regula todo lo relacionado con patentes, locales, expendio y

materias similares. (SAG, 2021).

2.2.3. Empresas comparables

A continuacion, en las tablas 6,7 y 8 detallamos algunas empresas comparables tanto
en el mercado nacional como en el internacional.

Tabla 6. Antecedentes de Viiia San Pedro de Tarapaca

Tipo de Informacion Descripcion

Ticker o Nemotécnico VSPT

Clase de Accidon Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones Comunes

Mercado donde transa sus acciones Bolsa de Comercio de Santiago

Descripcidn de la empresa (profile) VSPT Wine Group nace el 2008, de la fusién de dos grupos

vitivinicolas chilenos, Vifia San Pedro, controlado por CCU S.A. ¥
Vifia Tarapaca Ex Zavala.

Esta fusion permitid al grupo convertirse en el segundo grupo
exportador de vinos en Chile y en lideres en ventas de vinos finos en
el mercado doméstico chileno.

En la actualidad la propiedad de VSPT Wine Group, esta en manos
de CCU S.A. quienes controlan el 83.01%, mientras Yanghe
Destillery Co. posee 12,5% y en tanto el restante 4.49% esta en
manos de accionistas minoritarios.

El Grupo esta compuesto por seis bodegas chilenas y dos
argentinas; San Pedro, Tarapaca, Leyda, Santa Helena, Misiones de
Rengo y Vifiamar en Chile; La Celia y Graffigna en Argentina. Esta
diversidad, nos permite una complementariedad de valles
vitivinicolas, entre los mas importantes de Chile y Argentina.

VSPT Wine Group desarrolla actividades que comprenden la
produccidn, comercializacidn, distribucién y exportacion de productos
vitivinicolas.

Rubros y paises donde opera La Sociedad es la segunda mayor exportadora de vinos en Chile y
una de las lideres en el mercado doméstico. VSPT produce y
comercializa vinos ultra-premium, premium, reserva, varietales y
masivos bajo la familia de marcas de Vifia San Pedro, \ifia
Tarapaca,

Vifia Santa Helena, Vifia Misiones de Rengo, Vifia Mar de
Casablanca, Vifia Casa Rivas, Vifia Leyda en Chile; Bodega Tamari,
Finca La

Celia y Bodega San Juan, de origen argentino. Los paises donde
opera son: Chile, Argentina y otros.

Clasificacion de riesgo AA-(Fitch)

Fuente: Base de Datos Eikon.
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Tabla 7. Antecedentes de Treasury Wines Estates Ltd
Tipo de Informacion Descripcion

Ticker o Nemotécnico TWE_AU
Clase de Accién Serie Unica
Derechos de cada clase Acciones Comunes

Australian Securities Exchange (ASX). En EE.UU. Como ADR
emitidos por BNYM.

Descripcion de la empresa (profile) Fundada en 1843 y su matriz se encuentra en Melbourne, Australia.
Treasury VWine Estates tiene sus raices en el establecimiento de
varias bodegas del Nuevo Mundo en el siglo XIX. Estos incluyen
Lindeman's y Penfolds en Australia y Beringer Vineyards en los
Estados Unidos. Foster's comenzd a construir su division de vinos a
partir de 1995. A través de la adquisicion, convirtio la divisién en uno
de los productores de vino mas grandes del mundo. En 2005,
Beringer Blass era el séptimo mayor productor de vino de los
Estados Unidos. El misma afio, Fosters adquirié el grupo vitivinicola
australiano Southcorp, agregando marcas famosas como
Lindeman's, Penfolds y Rosemount.

Rubros y paises donde opera Treasury VWine Estates Limited se dedica al cultivo y abastecimiento
de uvas, |la produccion de vino y Ia comercializacion, venta y
distribucion de vinos. Los segmentos de la empresa incluyen
Australia y Nueva Zelanda (ANZ), América, Asia y Europa, Oriente
Medio y Africa (EMEA). El segmento ANZ se dedica a la fabricacion,
venta y comercializacion de vino en Australia y Nueva Zelanda y
distribucion de cerveza y sidra bajo licencia en Nueva Zelanda. El
segmento de las Américas se dedica a la fabricacion, venta y
comercializacidn de vino dentro de la regidn de las Américas. El
segmento de Asia se dedica a la venta y comercializacion de vino en
Asia (excluyendo Oriente Medio y Africa). El segmento EMEA se
dedica a |la fabricacién, venta y comercializacién de vino en Europa ¥
Criente Medio y Africa. También se dedica a la venta de vinos de
marca, principalmente como producto terminado v embotellado. Su
cartera de vinos incluye marcas de vinos comerciales, Masstige y de
lujo, como Penfolds, Beringer, Lindeman's, Wolf Blass, Chateau St
Jean y otras.

Mercado donde transa sus acciones

Clasificacidn de riesgo Sin Informacion
Fuente: Base de Datos Eikon, en base a la informacion de Treasury Wines Estates Ltd

pag. 25



Valoracion de Empresa para obtencién de titulo de Magister en Finanzas
Vifia Concha y Toro S.A.

T\ ECONOMIAY

%&NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Tabla 8. Antecedentes de Australian Vintage Ltd

Tipo de Informacion Descripcion

Ticker o Nemotécnico AVG AU

Clase de Accidn Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones Comunes

Mercado donde transa sus acciones Australian Securities Exchange (ASX).

Descripcidn de la empresa (profile) Fundada en el afio 1992, Australian Vintage Ltd se dedica a la

elaboracion de vinos, la comercializacion del vino y la gestion de
vifledos. Con un modelo de negocio integrado, debido a que posee
vifiedos en Nueva Gales y Sur de Australia, participa en la
produccién, envasado, la comercializacién y la distribucién de vinos a
granel y boutigue.

Rubros y paises donde opera Los segmentos de la empresa incluyen envasado en Australia /
Norteamérica, Reino Unido / Europa, Cellar Door, procesamiento y
vino a granel de Australasia / Norteamérica y vifiedos. El segmento
envasado de Australia / Norteamérica suministra vino envasado en
Australia, Nueva Zelanda, Asia y Norteamérica a través de canales
minoristas y mayoristas. El segmento Reino Unido / Europa
suministra vino envasado y a granel en el Reino Unido y Europa a
través de canales minoristas y de distribucién. El segmento Cellar
Door suministra vino directamente al consumidor a través de puntos
de venta regionales. El segmento de procesamiento y vino a granel
de Australasia f América del Norte suministra vino a granel, uvas,
concentrados y servicios de procesamiento de bodegas en Australia,
Nueva Zelanda, Asia y América del Norte. El segmento de vifiedos
proporciona servicios de gestién y mantenimiento de vifiedos dentro
de Australia.

Clasificacién de riesgo Sin Informacién
Fuente: Base de Datos Eikon, en base a la informacion de Australian Vintage Ltd

2.2.4. Riesgos

Vina Concha y Toro esta consciente de que una gestidon eficaz de riesgos permite
lograr los objetivos comerciales de corto y largo plazo, aumentando su competitividad y

al mismo tiempo mejorando el valor entregado y la confianza de los grupos de interés.

El enfoque de la gestion de riesgos cubre todo tipo de riesgos: estratégicos,

financieros, operativos, entre otros. Este enfoque es integrado, incluyendo controles de
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cumplimiento y ética, lo que garantiza que las actividades se centren en los riesgos que

podrian tener el mayor impacto. (vcT, 2021).

2.2.4.1. Analisis de riesgo financiero de mercado

La Compania esta expuesta a distintos tipos de riesgo de mercado, siendo los
principales de ellos: el riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo de

variacion de los indices de precios al consumidor (vcT, 2021).

2.2.4.1.1. Riesgo de tipo de cambio

Dada la naturaleza exportadora de Vifia Concha y Toro, el riesgo de tipo de cambio
corresponde al riesgo de apreciacion del peso chileno (su moneda funcional) respecto
a las monedas en las cuales recibe sus ingresos. La exposicion al riesgo de tipo de
cambio de Vina Concha y Toro corresponde a la posicidon neta entre activos y pasivos
denominados en monedas distintas a la moneda funcional. Esta posicion neta se
genera principalmente por el diferencial entre la suma de cuentas por cobrar y
existencias por el lado del activo y aportes publicitarios, deuda financiera y costos de
insumos de produccion por el lado del pasivo, todos ellos denominados en ddlares
norteamericanos, Euros, Libras Esterlinas, Dodlares Canadienses, Coronas Suecas,

Coronas Noruegas, Reales Brasileros, Pesos Mexicanos y Pesos Argentinos (vcrT, 2021).

2.2.4.1.2. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tasa de interés impacta a la deuda financiera de la compafia. Al 31 de
marzo de 2021 Vifa Concha y Toro tenia una deuda financiera total sin intereses de
MUF 9.135 de esta deuda un 77,61% se encuentra en el pasivo no corriente y un
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22,39% en el corriente. Al cierre de este ejercicio la compainia no mantiene deuda con

interés variable (vcT, 2021).

2.2.4.1.3. Riesgo de tipo de inflaciéon

Una caracteristica muy particular del mercado financiero de Chile es la profundidad que
existe para los bonos corporativos denominados en UF y no asi en pesos chilenos,
esto debido a que los primeros garantizan al inversionista un retorno especifico en
términos reales, aislando el riesgo inflacionario, sin embargo, este mismo es
traspasado al emisor de la deuda. Actualmente Vifia Concha y Toro esta expuesta a la
Unidad de Fomento en los siguientes instrumentos; Bonos Corporativos, Préstamos
Bancarios y Depdésitos a Plazo de corto plazo, estos ultimos disminuyen en parte la

exposicion total de la compafia (vcT, 2021).

2.2.4.2. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito corresponde a la incertidumbre respecto al cumplimiento de las
obligaciones de la contraparte de la compafia, para un determinado contrato, acuerdo
o instrumento financiero, cuando este incumplimiento genere una pérdida en el valor de

mercado de algun activo financiero (vcrT, 2021).

2.2.4.2.1. Cuentas por cobrar

El riesgo de crédito al cual esta expuesta la comparfia proviene principalmente de
cuentas por cobrar comerciales que no tienen cotizacion en el mercado activo, por lo

cual son medidos a su costo amortizado. Las cuentas por cobrar comerciales se

pag. 28



Valoracion de Empresa para obtencién de titulo de Magister en Finanzas
Vifia Concha y Toro S.A.

T4\ ECONOMIA Y
RBNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

reconocen por el importe de la factura y registrando el correspondiente deterioro en el

caso que exista.

La politica de la compaiia es cubrir con seguro de crédito a todos sus clientes, tanto
del mercado nacional, mercado de exportaciones y también para los clientes de sus
subsidiarias, con una cobertura del 90% de las lineas de crédito otorgadas. En el caso
de clientes rechazados de cobertura, se buscan mecanismos alternativos de garantizar
sus pagos para ello se solicitan, cartas de crédito bancarias, pagos anticipados,
cheques a fecha o cualquier otro que puede existir, de acuerdo con la legislacion de

cada pais (vcT, 2021).

2.2.4.2.2. Inversiones Corto Plazo y Forward

Los excedentes de efectivo se invierten de acuerdo con la politica de inversiones de
corto plazo, principalmente, en pactos de retrocompra sobre papeles del banco central,
depdsitos a plazo con distintas instituciones financieras, fondos mutuos de renta fija de
corto plazo. Estas inversiones estan contabilizadas como efectivo y equivalentes al
efectivo y en inversiones mantenidas hasta su vencimiento. Los instrumentos de
cobertura, principalmente Forward y Swap, son contratados por plazos hasta cuatro
afos solo con instituciones bancarias. Con el fin de disminuir el riesgo de contraparte, y
que el riesgo asumido sea conocido y administrado por la Sociedad, se diversifican las
inversiones con distintas instituciones bancarias. De esta manera, la Sociedad evalua
la calidad crediticia de cada contraparte y los niveles de inversién, basada en: (i) su

clasificacién de riesgo y (ii) el tamafio del patrimonio de la contraparte (vcT, 2021).

2.2.4.3. Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez corresponde a la incapacidad que puede enfrentar la sociedad en
cumplir, en tiempo y forma, con los compromisos contractuales asumidos con sus
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proveedores e instituciones financieras. La principal fuente de liquidez de la compania
son los flujos de efectivo provenientes de sus actividades operacionales. Ademas, la
compafia posee lineas de financiamientos no utilizadas, y la capacidad de emitir
instrumentos de deuda y patrimonio en el mercado de capitales. Al 31 de marzo de
2021, la Compahia tiene MUF 2.243 en saldos bancarios, fondos mutuos, overnight y
depdsitos a plazo. Ademas de lineas de crédito bancario. Para mitigar y gestionar el
riesgo de liquidez, la compafnia monitorea en forma mensual y anual, mediante flujos
de caja proyectados, la capacidad de ésta para financiar su capital de trabajo,

inversiones futuras y sus vencimientos de deuda (vcT, 2021).

2.2.4.4. Riesgo de Precio de Materia Prima

La compania depende de vifiedos externos para su abastecimiento de uvas y de vino a
granel. Las uvas que compra a productores externos estan sujetas a fluctuaciones de
precio, calidad y generalmente son mas costosas que las uvas de los propios vifiedos
de la compania. Para la elaboracion de vinos Premium, varietal y espumante, un 36,8%
de las uvas y vinos a granel utilizados correspondian a agricultores independientes de
Chile. Adicionalmente, la compafia compré aproximadamente el 72,9%de la uva y vino
a granel necesarios para producir el vino de calidad popular. La interrupcién en la
oferta de uva o vino, asi como aumentos en los precios por parte de estos proveedores
externos, podrian tener un efecto adverso sobre los resultados operacionales de la

Compania (vcT, 2021).
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

3.1. Deuda financiera

La deuda financiera de la Vifia Concha y Toro S.A. se compone de la suma de las
cuentas de Otros pasivos financieros corrientes y Otros pasivos financieros no
corrientes. Para el calculo de la deuda financiera, consideramos los préstamos con
entidades financieras, obligaciones y arrendamientos financieros con el publico, debido
a que los derivados no son considerados como instrumentos que proporcionan

financiamiento.

La deuda financiera se muestra en la tabla 9.

Tabla 9. Deuda financiera en MUF

Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de
diciembre diciembre diciembre diciembre marzo de
de 2017 de 2018 de 2019 de 2020 2021

Cuentas

Prestamos de entidades financieras Corriente 4.252 3.980 4.166 1.994 2.052
Prestamos de entidades financieras no Corrien 969 1.028 643 1.442 81
Obligaciones con el publico Corriente 864 384 405 68 48
Obligaciones con el publico no Corriente 3.667 5.275 7.108 7.103 7.101
Arrendamiento financiero Corriente 1 3 57 48 52
Arrendamiento financiero no Corriente 17 14 294 256 242
Total Deuda financiera 9.770 10.684 12.672 10.912 9.577

Fuente: Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro S.A.

La deuda financiera al 31 de marzo de 2021 se encuentra estructurada principalmente
en el largo plazo (77,5%) y estaba compuesta mayoritariamente por bonos corporativos
y por créditos bancarios, con un 95,6% y 1,1%, respectivamente.

Durante el primer trimestre del 2021 se realizé un pago de MUF 1.345 correspondiente
a préstamos de entidades financieras no corriente, lo que impacta en la disminucién en

el total de la deuda financiera con respecto al 2020.
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3.2. Patrimonio econédmico

Para obtener el patrimonio econémico debemos tener el numero de acciones
ordinarias, de una serie Unica y sin valor nominal, suscritas y pagadas por el precio de
la accion a cada cierre contable. El calculo del valor econémico del patrimonio se
realiza mediante el producto del numero de acciones por el precio de cada una de
estas al cierre mencionado, el resultado se observa en la tabla 10, expresado su valor

en miles de UF.

Tabla 10. Patrimonio econémico en MUF
Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de

diciembre de diciembre de diciembre de diciembre de Al'31de marzo

de 2021
Numero de acciones 747.005.982 747.005.982 747.005.982 747.005.982 747.005.982
Precio de la accion al cierre MUF 0,044 0,050 0,051 0,042 0,042
Precio de la accion al cierre $ 1,168 1,369 1,445 1,234 1,232

Patrimonio econémico

Fuente: El nimero de acciones fue extraido de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro S.A., y el valor de la

accion corresponde al precio de cierre del tltimo dia del mes de diciembre y para el afio 2021 al 31 de marzo, lo

obtuvimos de es.finance.yahoo.com.

El patrimonio econémico pasa de MUF 32.569 en 2017 a MUF 31.309 a marzo del

2021, presentando su mayor valor en el afio 2019.

3.3. Valor econémico

Para el calculo del valor econémico tomaremos los valores de deuda financiera y el
patrimonio econdmico. El calculo de valor econémico se realiza con la suma de

patrimonio econémico y la deuda financiera

El detalle del calculo para el periodo diciembre 2017 a marzo 2021 se muestra en la
tabla 11.
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Tabla 11. Valor de los activos en MUF

Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de Al 31 de

diciembre diciembre diciembre diciembre marzo de

de 2017 de 2018 de 2019 de 2020 2021
Patrimonio economico (P) 32.569 37.099 38.116 31.702 31.309
Valor de los activos (V) 42.340 47.782 50.788 42.613 40.886

Fuente: Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro S.A. / es.finance.yahoo.com

El valor econémico al cierre del 2017 y al primer trimestre del ano 2021 corresponde a
MUF 42.340 y MUF 40.846 respectivamente. Teniendo su mayor valor en el 2019 con
MUF 50.788.

3.4. Estructura de capital histérica y objetivo

Tomamos la informacion sobre la deuda financiera (B), el patrimonio econémico (P) y el
valor econémico de la empresa (V), y calculamos la razén de deuda sobre patrimonio
(B/P), la razén patrimonio sobre valor econémico de la empresa (P/V) y la razén deuda
financiera sobre valor econémico de la empresa (B/V). Los calculos de estos ratios se
muestran en la tabla 12:

Tabla 12. Estructura de capital histérica y objetivo
Diciembre Diciembre Diciembre  Diciembre E.C. Histérica E.C. Histérica E.C. Histérica  E.C. Histérica
2017 2018 2019 2020 Marzo 2021 Promedio Promedio Promedio Promedio
2017-03/2021 2019-03/2021 2018-03/2021 2019-2020
28,80% 33,25% 34,42% X 32,75% 31,76% 33,83%
76,92% 77,64% 75,05% 74,39% 75,34% 75.91% 74.72%
23,08% 22,36% 24,95% 25,61% 24,66% 24,09% 25,28%

Fuente: Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro S.A. / es.finance.yahoo.com

Tomando el promedio para el periodo 2017 — 1T 2021, observamos que el patrimonio
economico constituye un 76,12% del valor de la empresa versus la deuda financiera
que corresponde a un 23,88% del valor de la empresa. Por consiguiente, la relacién

deuda a patrimonio es un 31,41%.
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Consideramos que la estructura de capital de Vifa Concha y Toro en el periodo
analizado no ha sufrido grandes variaciones, aunque hay un leve incremento en los
ultimos afos. Por ello, el periodo comprendido como estructura de capital objetivo

corresponde al promedio de los afios 2019 y 2020.
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Para estimar el costo de capital de la empresa, se utilizara la siguiente informacion:

e Tasa libre de riesgo (Rf) de 1,47%, correspondiente BCU a 30 afos, TIR

31/03/2021.

e Un premio por riesgo de mercado (PRM) de 6,2% para Chile, provisto por el

Profesor Carlos Maquieira.

e Tasa de impuesto corporativo (tc) segun los datos de la tabla 13. Utilizaremos

como tasa el impuesto promedio ponderado de acuerdo con la deuda financiera

que corresponde a cada pais.

Tabla 13. Impuesto ponderado seguin deuda financiera.

Fuente: Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro S.A. / es.finance.yahoo.com

Deuda Pesode la Impuesto Impuesto

financiera deuda pais ponderado
Prestamos de entidades financieras 60.316.789 21,43% 5,84%
" Chile 12.245.842 4,.35% 27.00% 1,17%
% Argentina 4.958.329 1,76% 30,00% 0,53%
§ EEUU 43.112.618 15,31% 27.00% 4,13%
Obligaciones con el publico 1.415.367 0,50% 27,00% 0,14%
Pasivos financieros por arrendamiento 1.5630.538 0,54% 27,00% 0,15%
ﬂ Prestamos de entidades financieras 2.385.874 0,85% 27,00% 0,23%
Zo 'E Obligaciones con el publico 208.744.893 74.15% 27,00% 20,02%

3

Pasivos financieros por arrendamiento 7.120.477 2,53% 27,00% 0,68%
Total 281.513.936 100,00% 27,05%

Para estimar la beta patrimonial de la Vifia Concha y Toro, lo hicimos mediante el

modelo de mercado que se presenta a continuacion:

Rt,i = o« + B * Rt m + ¢&t,i
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Rt, i, retornos semanales de la Vina Concha y Toro.

o, intercepto

B, beta de accion (sensibilidad de la accidon con respecto al retorno del
mercado)

Rt, m , retornos semanales IGPA

et, i, covarianza entre los retornos semanales Concha y Toro y los retornos

semanales indice de mercado.

Luego seguimos el siguiente procedimiento, que explicamos a continuacion:

Obtuvimos los precios semanales de la accion de Viina Concha y Toro desde el
1 de abril de 2018 al 31 de marzo de 2021 de Investing.com. Utilizamos el
precio de cierre del viernes de cada semana o del ultimo dia habil de cada
semana.

Obtuvimos los precios semanales del indice de mercado IGPA relacionada con
Vifia Concha y Toro desde el 1 de abril de 2018 al 31 de marzo de 2021 de
Investing.com. Utilizamos el precio de cierre del viernes o del ultimo dia habil de
cada semana.

Calculamos los retornos semanales tanto para la accion de Vifia Concha y Toro
como para el indice de mercado.

Obtuvimos la presencia bursatil de la accion de Vina Concha y Toro para el
periodo utilizado en la estimacion del beta de la accién (desde el 1 de abril de
2018 al 31 de marzo de 2021).

Por ultimo, luego del analisis realizado, los resultados se muestran en la tabla 14.

pag. 36



Valoracion de Empresa para obtencién de titulo de Magister en Finanzas

Vifia Concha y Toro S.A.

Tabla 14. Datos de la estimacion del beta

jun-20

sept-20

dic-20

UNIVERSIDAD DE CHILE

mar-21

Beta de la accion 0,56 0,67 0,67 0,62 0,57
P-value 0,00 0,03 0,01 0,00 0,01
Observaciones 104 104 104 105 104
R2 25,81% 39,45% 35,80% 34,56% 30,85%
Presencia bursatil accién 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion financiera de Vifia Concha y Toro

Se puede observar que la presencia bursatil de la acciéon es del 100%. Las
observaciones de los retornos semanales fueron 104. El beta de la accidon apalancado
o beta patrimonial con deuda (Bpc/d) a utilizar para obtener el costo de capital, sera el
promedio de los betas, que se muestran en la tabla 14, con un valor de 0,6203, el cual
es significativo al 1% (p-value < 0,01). Consideramos que este valor es mas

representativo, ya que dependiendo del periodo el beta de la empresa cambia.

41. Costo de la deuda

Para determinar el costo de la deuda, buscamos la Yield to Maturity (YTM) o Tasa de
mercado, mas préxima a la fecha de valorizacion del bono de mas largo plazo que

tenga Vina Concha y Toro.

En el caso de Vifia Concha y Toro el bono de mas largo plazo es BCTOR-T, el cual
tiene un Kb= 2,12%, de acuerdo con la informacién disponible en el informativo bursatil
de la Bolsa de Valores de Santiago con fecha de 21/12/2020.

4.2, Beta de la deuda

A través del modelo de CAPM, se estima el beta de la deuda (Bd) de Vifa Concha y
Toro a través de la siguiente ecuacion:
Kb = Rf + Bd * PRM
2,12% = 1,47% + Bd * 6,2%
Bd = 0,10
4.3. Beta patrimonial sin deuda
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Para el obtener el beta patrimonial sin deuda utilizaremos en beta patrimonial con
deuda obtenido en el periodo de 1 de abril de 2018 al 31 de marzo de 2021
Bpc/d = 0,62 Para la tasa de impuestos se utilizara la obtenida en la tabla 15, en

cuanto a la estructura de capital también utilizaremos el promedio de 2018 a 2021 para
mantener la consistencia de los resultados, obtenido un % = 31,76%, y por ultimo el

beta de la deuda estimada por CAPM, en donde Bd = 0,10, reemplazando en la

ecuacién de Rubinstein (1973), obtenemos lo siguiente.

Boc/d = Bps/d[1 + (1 — tc)* B/P]-Bd(1 — tc) * B/P
0,62 = Bps/d[1l + (1 — 27%)* 31,76%]-0,10(1 — 27%) * 31,76%
Bps/d = 0,52

4.4, Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Como resultado se obtuvo el beta patrimonial desapalancado, el cual se tiene que
volver a apalancar con la estructura de capital objetivo que corresponde 33,83% y la
tasa de impuesto a la empresa de largo plazo, que en este caso es de un 27% y de

esta manera determinar el beta apalancado.

Bpc/d = Bps/d[1 + (1 — tc)* B/P]-Bd(1 — tc) * B/P
Bpc/d = 0,521 + (1 — 27%)* 33,83%]-0,2(1 — 27%) * 33,83%
Bpc/d = 0,63

4.5. Costo patrimonial

En sintesis, con la estimacion del beta patrimonial con deuda, se determina el costo
patrimonial que se obtuvo en la formula del CAPM, que incluye la estructura de capital

objetivo de ViAa Concha y Toro.

Kp = Rf + Bpc/d * PRM
Kp =1,47% + 0,63 * 6,2%
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Kp = 5,4%

4.6. Costo capital

Finalmente, el costo de capital se obtiene a partir de la férmula del WACC, lo que se

visibiliza a continuacion:

P B
K0=Kp*7+Kb*(1 —tc)*7
K, =54% * 74,72% + 2,12% * (1 — 27%) * 25,28%
K, = 439%
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5. ANALISIS DEL NEGOCIO

5.1. Analisis de crecimiento de la empresa

Vina Concha y Toro presenta en sus Analisis Razonados el detalle de sus ingresos por
segmento operativo, podemos apreciar en la tabla 15 que los ingresos consolidados
han aumentado en los ultimos afios, sin embargo, en el afio 2018 hubo una caida en
las ventas de exportacién debido al paro portuario en Valparaiso y al cierre de la planta

Lo Espejo en el mes de octubre del mismo afio.

El crecimiento se vio impulsado por el nuevo foco del negocio hacia las marcas
Principal e Invest, esto significé un reordenamiento y la racionalizacién del portafolio y
salida de algunas marcas y negocios que no eran el foco de la compafiia, ademas de

impacto cambiario favorable.

Tabla 15. Ingresos en MUF
Segmento Operativo

Mercados de Exportacion (1) 15.649 13.958 15.348 17.575 3.610
Chile 2.590 2.844 2.726 2.919 621
USA 2.315 3.743 3.824 4.489 934

1.155

1.330

Argentina 302 186 153 143 27
Total Ingresos de Vino 20.856 PANKY 22.052 25.125 5.193

369

Ventas Otros No - Vino (2) 2.038 1.547

Otros ingresos 285 310 66 56 30
Total Ingresos 23.179 22.589 23.273 26.511 5.592

Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida del analisis razonado de la Vifia Concha y Toro.

En la tabla 16 se presentan los volumenes de venta. Se observa que en el ano 2017
hubo una disminucién en el volumen de venta con respecto al afio anterior, debido a la
nueva estrategia comercial enfocada en el crecimiento de valor y rentabilidad. Para el
2018 existié un menor volumen en el segmento de exportacién que esta en linea con la
estrategia de la compania de vender a mejor precio, por otra parte, ya mencionamos la
disminucion en los despachos. Ya para el 2019 vuelve a recuperar los niveles de

volumenes de ventas del 2017, debido al crecimiento en las marcas prioritarias. En el
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afo 2020 el crecimiento fue impulsado principalmente por los mercados de Reino
unido, Chile, Brasil, paises nérdicos, México e Irlanda. En la categoria no vino el
aumento de volumen de venta fue impulsado principalmente por las cervezas de la

categoria premium en Chile.

Incluye (1) exportaciones a terceros desde Chile, Argentina y EE. UU. Excluye
exportaciones de Chile y Argentina a EE. UU., las cuales estan incluidas en USA.
Incluye (2) cerveza, licores y ventas de otros.

Tabla 16. Volumen

Segmento Operativo 2017 r{kk 2019 2020 mar-21

Mercados de Exportacién (1) 223.632 187.547 196.734 206.351 43.545
Chile 65.722 68.293 64.826 68.251 12.769
USA 17.439 34.950 35.500 35.228 7.931
Argentina 6.807 5.468 4.433 5.605 1.582

Total Ingresos de Vino 313.600 296.258 301.493 315.435

Ventas Otros No - Vino (2 20.619 17.602 14.495 19.314

Total Ingresos 334.219 313.860 315.988 334.749
Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida del analisis razonado de la Vifia Concha y Toro.

En la tabla 17 podemos apreciar que los ingresos mas grandes de la compania
provienen de la exportacion, las cuales, a la fecha, representaron el 65% del total de
las ventas. En segundo lugar, pero bastante por debajo se encuentran USA con un

17% y en un tercer lugar esta el mercado domeéstico en Chile que representa un 11%.

Tabla 17. Ponderacion de Ingresos
Segmento Operativo 2017 2018 2019 2020 mar-21

Mercados de Exportacién 67,52% 61,79% 65,95% 66,29% 64,56%
Chile 11,17% 12,59% 11,72% 11,01% 11,11%
USA 9,99% 16,57% 16,43% 16,93% 16,71%
Argentina 1,30% 0,82% 0,66% 0,54% 0,48%
Ventas Otros No - Vino 8,79% 6,85% 4,96% 5,02% 6,60%

Otros ingresos 1,23% 1,37% 0,28% 0,21% 0,54%
Total Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracién propia, informacién extraida del andlisis razonado de la Vifia Concha y Toro.
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Grafico 1. Venta consolidada por geografia

Asia Africa v Medio Oriente

8.30% 0,8%

América Latina
11.9%
Europa
41.4%
Chile

17.5%

EE.UU. y Canada
20,1%

Fuente: Analisis razonado de la Vifia Concha y Toro.

En el grafico 1 podemos apreciar que, al 31 de marzo de 2021, Europa es la principal
fuente de exportacion con 41,4% destacando principalmente por los paises bajos. Le
sigue EE. UU. y Canada con 20,1%.

5.2. Analisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Para el analisis de los costos y gastos operacionales de Concha y Toro debemos, en

primer lugar, saber cémo se clasifican:

e (Costos de ventas. Estan relacionados con los costos directos, y estos
corresponden a las materias primas principalmente Este valor puede variar
cada afio ya que su valor dependera de la cosecha de cada afo.

e Costo de distribucion y logistica. Este costo esta relacionado con los gastos que
se incurren con la logistica y distribucion de los vinos. Va desde el almacenaje,
personal logistico, flete (distribucion), entre otras.

e Gastos de administracion y ventas. Corresponden a los gastos que se incurren
en las areas de apoyo de la operacion, como, por ejemplo: remuneraciones de
la estructura de ventas, administracién, gastos administrativos, arriendos, entre

otros.
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e Ofros gastos. Son gastos que provienen de operaciones eventuales, tales como
términos de contratos por arrendamientos, cierres de planta Lo Espejo, gastos

de reestructuracion, entre otros.

A continuacion, en la tabla 18, podemos observar los costos y gastos operacionales,
los cuales han presentado algunas variaciones a raiz del proceso de reestructuracion,
como sabemos la compania ha implementado una estrategia de negocio con el fin de
comercializar vino que generen mayor rentabilidad, ademas de optimizar los procesos

productivos, todo esto ha tenido un impacto positivo en los margenes operacionales.

Tabla 18. Costo y Gastos operacionales en MUF
Costo y Gastos operacionales
Costo de ventas
Costo de distribucion

Gastos de administracion
Otros gastos, por funcién

-20.550
Fuente: Elaboraciéon propia, informacion extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.

En termino de porcentajes podemos apreciar en la tabla 19 que el costo de venta ha
sido quien mas ha presentado variado, presentando una disminucion en términos

porcentuales llegando al 31 de diciembre de 2020 a un 60% sobre el total de ingresos.

Tabla 19. Costo y Gastos operacionales como porcentaje de los ingresos
Costo y Gastos operacionales
Costo de ventas
Costo de distribucion

Gastos de administracion
por funcién

Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.

En la tabla 20 observamos el desglose de la depreciacién y amortizacién en MUF. En

cambio, en la tabla 21 se presenta como porcentaje sobre los ingresos.
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Tabla 20. Depreciaciéon y Amortizacion en MUF
Depreciaciéon y amortizacion 2020 mar-21

2017 2018 2019
Amortizaciones -41 -40 -62 -54 -14

Ebitda -909 -944 -971 -969 -210
Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.

Tabla 21. Depreciacion y Amortizacion como porcentaje de los ingresos
Depreciacion y amortizacion 2017 2018 2019 2020 mar-21
Depreciaciones -3,79% -4,06% -3,91% -3,46% -3,52%

Amortizaciones -0,18% -0,18% -0,27% -0,20% -0,26%
Total -3,97% -4,24% -4,18% -3,66% -3,78%
Fuente: Elaboracion propia, informacién extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.

Se obtiene un promedio anual de 4% de depreciacion y amortizacién para los ejercicios
comprendidos entre el 2017 y 2020. Cabe mencionar que para el calculo del primer
trimestre de 2021 se anualiza linealmente la depreciacién devengada al 31 de marzo
2021.

5.3. Analisis del resultado no operacional

Las cuentas no operacionales del estado de resultados son las siguientes:

e Ingresos financieros: Estos ingresos son el resultado de operaciones
financieras, tales como, ingresos por Inversiones y otros ingresos financieros.

e Costos financieros: Son los costos devengados de préstamos o créditos con

entidades financieras, bonos y variaciones de valor de los derivados de
cobertura y no cobertura.
negocios _conjuntos:

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas

Las ganancias o pérdidas generadas de sus inversiones en otras empresas
sobre las cuales se ejerce influencia significativa o control conjunto, las cuales
se contabilizan segun método de la participacion.

e Diferencias de cambio y resultado por unidades de reajuste: Son las que se

generan por variaciones de tipos de cambios o del valor de la UF y que son
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consecuencia de la realizacion de transacciones en una moneda distinta a la
funcional. El principal factor que impacta a las diferencias de cambio son las
transacciones de empresas relacionadas y derivados y a los resultados por

reajuste la deuda financiera.

En la tabla 22, vemos que el resultado no operacional no es estable en los periodos
analizados. El item mas importante son los costos financieros. Ademas, podemos
apreciar que la linea de diferencias de tipos de cambio desde 2017 a 2019 presentd
resultados positivos, en cambio para el 2020 y primer trimestre del 2021.

Tabla 22. Resultado no Operacional en MUF

Resultado No Operacional (MUF)

Ingresos financieros 21 34 21 48 21
Costo financieros -373 -423 -438 -528 -112
Participacion en las ganancias (perdidas)
de asociadas y negocios conjuntos que

se contabilicen utilizando el metodo de la 121 o4 14 131 -10
|participacion
Diferencias de cambio 320 386 95 -162 -10

Resultados por unidades de reajuste -23 -37 -24 -9 -4
Total 67 54 -233 -510 -115

Fuente: Elaboracion propia, informacién extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.

A nivel de porcentaje sobre los ingresos, el resultado no operacional fluctia en el
periodo analizado entre un -2,1% y un 0,3%. Los costo financieros representaron el 2%

de los ingresos (ver tabla 23).

Tabla 23. Resultado no O
Resultado No Operacional %
Ingresos financieros 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,4%
Costo financieros -1,6% -1,9% -1,9% -2,0% -2,0%
Participacion en las ganancias (perdidas)
de asociadas y negocios conjuntos que

eracional como porcentaje de los ingresos

0, 0, 0, 0, o 0,
se contabilicen utilizando el metodo de la 0,5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.2%
|participacion

Diferencias de cambio 1,4% 1,7% 0,4% -0,6% -0,2%

Resultados por unidades de reajuste -0,1% -0,2% -0,1% 0,0% -0,1%
Total 0,3% 0,2% -1,0% -1,9% -2,1%

Fuente: Elaboracién propia, informacién extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.
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5.4. Analisis de margenes de la empresa

En la tabla 24 se presentan para dicho periodo los Estados de Resultados
porcentuales, donde podemos apreciar los margenes de Vifia Concha y Toro. los
cuales han mejorado cada afo principalmente a la menor importancia del costo de

venta.

Tabla 24. Estados de Resultados porcentuales
Estado de Resultado % 2017 2018 2019 2020 mar-21
Ingresos de actividades ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Costo de ventas -67,17% -66,69% -63,26% -59,97% -61,67%
Margen Bruto 32,83% 33,31% 36,74% 40,03% 38,33%
Otros ingresos 1,24% 1,39% 0,29% 0,21% 0,54%
Gastos Adm. Y Ventas -20,02% -20,70% -21,11% -20,93% -20,99%
Margen EBITDA 14,06% 14,01% 15,91% 19,31% 17,88%
Margen EBIT 10,09% 9,77% 11,73% 15,64% 14,10%
Ingresos financieros 0,09% 0,15% 0,09% 0,18% 0,37%
Costo financieros -1,63% -1,80% -1,89% -2,00% -2,02%
Participacion en las ganancias (perdidas) de asociadas y
negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el metodo 0,53% 0,42% 0,49% 0,50% -0,18%
de la participacion
Diferencias de cambio 1,40% 1.73% 0,41% -0,58% -0,18%
Resultados por unidades de reajuste -0,10% -0,17% -0,10% -0,03% -0,06%

Ganancia antes de im puesto 10,38% 10,01% 10,73% 13,72% 12,03%

Gasto por impuesto a las ganancias -2,24% -1,86% -2,60% -3,43% -2,85%

Margen Neto 8,15% 8,16% 8,13% 10,28% 9,17%
Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.

e Margen Bruto. Este se ha ido incrementando, llegando en el 2020 a un 40%,

mientras que al primer trimestre del 2021 esta en 38%.
e Margen EBITDA. A partir del 2019 se incrementd en 2 puntos porcentuales con

respecto al 2018, siendo el 2020 su mayor crecimiento de 3 puntos
porcentuales.
o MARGEN EBIT. En el aino 2020 tuvo un incremento de 4 puntos porcentuales

con respecto al 2019, mientras que para el primer trimestre del 2021 alcanzo un
14%.

e Margen Neto. Del periodo 2017 al 2019 el resultado neto se mantuvo en 8%, sin
embargo, en el 2020 aumento 2% llegando a un 10%, Para el primer trimestre
del 2021 fue de un 9%.
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5.5. Analisis de los activos de la empresa

5.5.1. Activos operacionales y no operacionales

Se presentan en la tabla 25 los activos corrientes y no corrientes, los cuales son

clasificados en operacionales y no operacionales.

Tabla 25. Activos Operacionales y no Operacionales en MUF
No
Operacional

Activos 31/03/2021 Operacicnal

Activos corrientes

Efective y equivalentes al efectivo 2.243 X
Otros activos financieros corrientes 354 X
Otros activos no financieros corrientes 238 X

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corientes 5.695 X

Cuentas por cobrar a entidades relacicnadas, corrientes 85 X

Inventarios corrientes 11.314 X

Activos biclogicos corrientes 467 X

Activos por impuestos corrientes, comientes 261 X

Activos corrientes totales 20.655

Activos no corrientes

Otros activos financieros no comientes 1.133 X
Otros activos no financieros no corrientes 95 X

Cuentas por cobrar no corrientes 42 X

Inversicnes contabilizadas utilizando el método de |a participacion 873 X

Activos intangibles distintos de la plusvalia 2.977 X

Plusvalia 1.306 X

Propiedades, planta y equipo 14.115 X

Activos por derecho de uso 285 X

Activos por impuestos diferidos 730 X
Total de activos no corrientes 21.557

Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida de los Estados Financieros de la Vifia Concha y Toro.

Los activos no operacionales son los siguientes:

e FEfectivo y equivalente de efectivo. Contiene los saldos en la caja, bancos Y

depositos a corto plazo. Se asume que, sin parte de la gestion financiera de la
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empresa, puesto que es dificil determinar cuanto es necesario para la
operacion.

e Ofros activos financieros corrientes. Corresponden a inversiones financieras y
instrumentos derivados cuyos resultados se reconocen como ingresos o gastos
financieros.

e Ofros activos financieros no corrientes. Corresponden a instrumentos derivados
cuyos resultados se reconocen como ingresos o gastos financieros.

e Activos por impuestos diferidos. Son diferencias temporales que se reconocen
por diferencias entre las normas contables financieras y las normas tributarias.

Por lo tanto, son resultado de ajustes contables.

5.5.2. Capital de trabajo operativo neto

De acuerdo con la tabla 26 podemos entender que la compaiia necesitaba para los
afios 2017 al 2019 mas de un 50% de sus ingresos para operar. En cambio, en el 2020
hubo una disminucion a 42%, que se debe principalmente a la disminucion de la cuenta

deudores comerciales y al incremento en cuentas por pagar.

Tabla 26. CTON en MUF

Mar - 2021

18.059

Activos Operacionales

Oftros activos no financieros corrientes 259 227 315 212 238
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 6.994 6.917 7.458 6.552 5.695
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 425 94 119 78 85
Inventarios corrientes 8.797 10.063 10.363 10.488 11.314
Activos bioldgicos corrientes 707 754 815 878 467
Activos por impuestos corrientes, corrientes 1.122 831 754 647 261
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 4.506 4510 4.358 4.978 4.813
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 275 210 242 325 288
Otras provisiones a corto plazo 650 885 1.000 777 636
Pasivos por impuestos corrientes, corrientes 702 455 557 917 685
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 563 588 575 609 475
Otros pasivos no financieros corrientes 30 28 29 42 48

CTON

22 894 22. 279 23 207 26 455 5562

Fuente: Elaboracién propia, informacion extraida de los Estados Flnanc:eros de la Vifia Concha y Toro.
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5.5.3. Inversiones

Las inversiones de la Compafia consisten principalmente en la adquisicion vy
plantacién de nuevos vifiedos, construccion de bodegas y plantas de vinificacion,
expansion de las plantas de embotellamiento y adquisicion de barricas de roble francés
y americano. El fin de estas inversiones es el aumento en la produccion de todo tipo de

vinos, con énfasis en los vinos premium y varietales.

A través de la tabla 27 podemos inferir que la compafia realiza inversiones de
crecimiento, ya que su total inversiones supera las depreciaciones y amortizacion
realizada. La relacién de las inversiones con respecto a los ingresos estos 2 ultimos

periodos representan en promedio 4,50%.

Tabla 27. Inversiones en MUF

Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida de los Estados Flujos Efectivo de la Vifia Concha y Toro.

2017 2018 2019 2020 LTM
Compras de propiedad, planta y equipos 1.777 958 1.458 1.015 1.065
Compras de activos intangibles 93 74 81 146 161
Ingresos Operacionales 22.894 22.279 23.207 26.455 26.585
% Inversiones sobre los ingresos 8,17% 4,64% 6,63% 4,39% 4,61%
Depreciacion y amortizacion 909 944 971 969 969
% dep.y amor. Sobre inversiones 48,60% 91,40% 63,07% 83,51% 79,06%

Para la proyeccion de nuevas inversiones se considerara la relacion de PPE e

intangibles divido por el total de ingresos, lo cual nos arroj6 una tasa promedio de los 4
ultimos anos (2017-2020) de 71,49%, mientras tanto la tasa promedio de los 2 ultimos

anos (2019-2020) corresponde a 70,01%. Esto esta expresado en la tabla 28.
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Tabla 28. Analisis histérico PPE e intangibles MUF

2017 2018 2019 2020

Propiedad, planta y equipos 14.245 14.194 14.578 14.047
Activos intangibles 1.621 2.885 2.995 2.962
Total Inversiones 15.865 17.079 17.572

Ingresos de actividades ordinarias 22.894 22.279 23.207

PPE e intangibles / Ingresos % 69,30% 76,66% 75,72%

Fuente: Elaboracion propia.

5.6. Analisis de crecimiento de la industria

Durante los ultimos afios el volumen de ventas ha ido disminuyendo a nivel mundial, se
espera que para el cierre del 2021 tenga un leve crecimiento de un 0,4% con respecto
al 2020. Euromonitor presenta las siguientes proyecciones a 5 afios para la industria

del vino, donde vemos que tiene un leve incremento. (ver grafico 2).

Grafico 2. Proyeccion de la industria de ventas

Ventas de Vino
Volumen total - millones de litros - 2006-2025

25.654

30.000

25.000
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Fuente: Euromonitor.

En la tabla 29. Podemos apreciar el volumen de ventas en millones de litros.
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Tabla 29. Volumen en millones de litros
Volumen Total 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Millones de litros 2017 - 2025 28.011 27.777 27.577 25654 25.755 26.290 26.696 27.009 27.357
Fuente: Elaboraciéon propia, informacién extraida de los graficos de Euromonitor.

En el grafico 3 podemos apreciar el crecimiento en términos porcentuales que ha
tenido durante los ultimos afos, mas lo proyectado para los préximos 5 afios
incluyendo el 2021.

Grafico 3. Proyeccion de la industria de ventas
Rendimiento de ventas del vino

% interanual crecimiento del volumen total 2006-2025

-7.0%

2006 2025

Fuente: Euromonitor.

A continuacién, en el grafico 4, presentamos los canales de distribucién, donde su
concentracién esta en venta al por menor basada en tiendas con un 90,3%, dentro de
esta categoria encontramos las subcategorias con mejor participacién supermercados

con 26,9% y especialista en alimentos /bebida con 22,5%.
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Grafico 4. Proyeccion de la industria de ventas
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87.4% W Minoristas de comestibles

15.2% W Hipermercados

26.9% W Supermercados
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32.9% W Minoristas de comestibles tradicionples  7.8% W Tiendas de comestibles pequefias in
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0.1% — Grandes Almacenes
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2.1% A Clubes de almacén
0.6% W Venta directa
0.4% W Homeshopping
9.7% 4 Venta al por menor fuera de |14 Tienda o
-—
#./% 4 Comercio electronico
0% — Expendedor
A Creciente W Decreciente  — Sincambios

Fuente: Euromonitor.

Como se puede observar en el grafico 5, la participacion de mercado mundial medida

en volumen de la compania se encuentra dentro de la 7 primeras con 1,2%.
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Grafico 5. Proyeccion de la industria de ventas
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Grupo Pefaflor SA | 0.8% k

Cantine Riunite & CIV 5C... | 0.8% A

Fincas Familiares Trinchero | 0.6% A

Bacardi &a Ltd. | 0.6% A

Asociacion Takju de Sedl | 0.5% A

Rotkdppchen-Mumm Sektkel ... | 0.5% k J

CAVIRD - Cooperativa Agr... | 0.5% A

Otra marca de distribuider [ ] 11.2% A

Otros I eRaw ¥

Fuente: Euromonitor.

El crecimiento en la exportacién es impulsado por el aumento del volumen y valor de
las marcas que se definieron como prioritarias, como sabemos que el peso de la
exportacion corresponde a 65% de total de sus ingresos. En la tabla 30 estan los
paises donde sea exporta el vino chileno, donde principalmente China, Brasil y Reino

Unido tienen la presencia mas relevante.
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Cuadro 5. Exportaciones de vinos con denominacién de origen por pais de destino
Volumen (miles de litros) Valor (miles de USD FOB)

Pais 2018 2019 2020 Var. % 20/19 2018 2019 2020 Var. % 20/19| % Part.2020
China 71.137 68.910 48.851 -29,1% 240.492 247.390 181.985 -26,4% 13,1%
Brasil 45.197 52.134 72.560 39,2% 142.415 144.989 179.152 23,6% 12,9%
Reino Unido 51.748 48.214 52.994 9,9% 144.003 132.421 151.146 14,1% 10,8%
Japén 45.408 43.224 47.871 10,8% 139.354 123.924 130.602 5,4% 9,4%
Estados Unidos 32.492 30.357 31.395 3,4% 119.508 113.297 103.845 -8,3% 7.4%
Holanda 30.365 28.345 29.914 5,5% 94.108 83.048 92.721 11,6% 6,7%
Canadd 15.678 14.313 13.699 -4,3% 67.294 61.360 58.643 -4,4% 4,2%
Corea del Sur 10.040 10.600 14.460 36,4% 42.452 44.168 56.106 27,0% 4,0%
Irlanda 14.417 13.265 14.710 10,9% 46.133 40.738 46.965 15,3% 3,4%
México 14.757 14.544 13.258 -8,8% 42.598 40.110 32.905 -18,0% 2,4%
SUB - TOTAL 339.239 323.906 339.712 4,9% 1.087.357| 1.031.445| 1.034.070 0,3% 74,2%

OTROS PAISES 116.981 120.095 106.223 -11,6% 420.606 413.294 355.923 -12,9% 25,8%
TOTAL 456.220 444.001 445.935 0,4% 1.507.963| 1.444.739| 1.393.993 -3,5% 100,0%
Fuente: Odepa con informacidn del Servicio Nacional de Aduanas.

Cifras sujetas a revision por informes de variacion de valor (IVV).

Fuente: ODEPA

Dentro de las principales tendencias para la industria vitivinicola en el mundo, se cree

que el consumo de vinos disminuira a nivel mundial, sin embargo, el canal de venta por

internet seguira aumentando, ademas de crecer el consumo de vinos blancos frescos

de bajo alcohol. Como ya sabemos que la conciencia por el impacto medioambiente

esta presente en el consumidor, este demandara envases y vinos mas amigables con

el medio ambiente. (Euromonitor, 2021).
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6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1. Ingresos operacionales proyectados

De acuerdo a las proyecciones de la industria obtenidas de Euromonitor tanto a nivel
mundial, como para Chile, Estados Unidos y Argentina, asi como considerando la
situacién actual a nivel econémico de cada pais, nos permitieron establecer un
porcentaje de crecimiento para cada y segmento desde inicio del segundo trimestre del
2021 hasta diciembre 2025.

Tabla 31. Ingresos Operacionales proyectados.

Ingresos Operacionales T9-2021 % 2022 %
Proyectados

2023 % 2024 % 2025 %

Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida de los analisis razonados.

Mercados de Exportacién 14.035 | 67,3% | 18.016 | 66,8% | 18.286 | 67,0% | 18.506 | 67,2% | 18.746 | 67,4%
Chile 2239 | 10.7% 2920 | 10,8% 2.853 | 105% | 2810 | 102% | 2.785 | 10,0%
USA 3.532 | 16,9% 4573 | 17,0% 4656 | 17,1% | 4730 | 17.2% | 4.796 | 17,2%
Argentina 98 | 0.5% 112 | 04% 101 | 0.4% 91| 0,3% 82| 03%

Total Ventas de Vino 19.903 | 954% | 25.622 | 95,0% | 25.896 | 94,9% | 26.137 | 94,9% | 26.409 | 94,9%
Ventas Otros No - Vino 952 | 4,6% 1.355 | 50% 1.381 | 51% 1.402 | 51% 1420 | 51%

Ingresos de actividades ordinarias | 20.855 | 100,0% | 26.977 | 100,0% | 27.277 | 100,0% | 27.539 | 100,0% | 27.829 | 100,0%

En la tabla 31 presentamos las ventas por segmento, donde podemos observar que las
ventas del mercado de exportacion en promedio de los ultimos 4 afios llegan a un 66%
del total de las ventas. Ademas, destacamos el crecimiento en el mercado de Estados

Unidos.

Tabla 32. Porcentaje de crecimiento esperado en ventas.
Segmentos 2021 2022 2023 2024 2025

Mercados de Exportacién 0,4% 2.1% 1,5% 1,2% 1,3%
Chile -2,0% 2,1% -2,3% -1,5% -0,9%
USA -0,5% 2,4% 1,8% 1,6% 1,4%
Argentina -12,8% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0%
Ventas Otros No - Vino -0,7% 2,6% 1,9% 1,5% 1,3%

Fuente: Elaboracién propia, informacién extraida Euromonitor, Odepa y https://www.argentina.gob.ar/.

En la tabla 32 se presentan los porcentajes de crecimiento que se utilizaran para cada

afo y segmentos.
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Para el mercado de exportacién de acuerdo con las proyecciones seguira creciendo los
proximos afos de manera moderada, mientras que para Chile no se espera
crecimiento todo esto debido a la situacion actual del pais a nivel politicos, econdmico
y ambiental, en el caso de Estados Unidos este continuara creciendo mesuradamente,
en el caso de Argentina dada la situacion pais vemos un escenario pesimista y sin
crecimiento y finalmente para la categoria ventas otros no -vino consideramos que este
afio tendra un leve descenso sin embargo para los proximos afios proyectamos que

deberia crecer. (Euromonitor, Odepa y https://www.argentina.gob.ar/).

Grafico 6. Proyeccion de la industria de ventas
Proyeccion de ventas por segmento

2021 022 2023 2024 2025
& MMercados de Exportacian Chile USA Argentina <@ Ventas Otros No - Vino

Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida Euromonitor, Odepa y hitps./www.argentina.gob.ar/.

En el grafico 6 podemos apreciar que hay un leve crecimiento en la mayoria de los
segmentos, sin embargo, para el mercado chileno existe un decrecimiento en las

ventas, solo en el 2022 hay un crecimiento de un 2%.

6.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Los costos y gastos operacionales se construyeron en funcién del peso sobre los
ingresos de actividades ordinarias, ademas se considero los estados de resultados

ajustados los cuales excluyen items no recurrentes, correspondientes a costos y gastos
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de reestructuracion, y otros gastos no recurrentes. En la tabla 33, se presentan los

Estados de Resultados ajustados.

Tabla 33. Estados de Resultados ajustados en MUF.
Estado de Resultado Ajustado MUF 2017 2018 2019 2020 1121

Ingresos de actividades ordinarias 22.894| 22.279 23.207| 26.455 5.562
Costo de ventas -15.324 | -14.786| -14.678| -15.865| -3.430
Ganancia Bruta 7.570 7.493 8.529| 10.591 2.132
Margen Bruto 33,1% 33,6% 36,8% 40,0%| 38,3%
GAV * -5.233 -5.221 -5.727 -6.314 | -1.327
Otros gastos, por funcion 79 7 -14 -138 -21
Ganancia de actividades operacionales 2.416 2.279 2.788 4.139 784
Margen Operacional 10,6% 10,2% 12,0% 15,6%| 14,1%
Resultado no operacional 67 54 -233 -510 -115
Ganancia (perdida), antes de impuesto 2.483 2.333 2.555 3.629 669
Gasto por impuestos a las ganancias -512 -413 -603 -908 -159
Ganancia (pérdida), atribuible a los
. ) 1.971 1.919 1.952 2.721 510
propietarios de la controladora
Margen Neto 8,6% 8,6% 8,4% 10,3% 9,2%
EBITDA ** 3.325 3.223 3.797 5.052 994
Margen EBITDA 14,5% 14,5% 16,4%| 19,1%| 17,9%

Fuente: Elaboracion propia, tabla construida con Analisis Razonados 2017 a 2020.
*GAV = Costos de distribucién + Gastos de administracion
**EBITDA= Resultado operacional + Depreciacion + Amortizacion

De acuerdo a la tabla 34, para nuestro supuesto ocupamos el periodo 2017 a 2020
donde los costos de ventas representan en promedio un 64,13%, costo de distribucion
19,40%, gastos de administracion 4,50% y por ultimo otros gastos por funcion 0,10%

sobre el total de las ventas, este mismo porcentaje se aplico para los proximos afios.

Tabla 34. Costo y Gastos Operacionales Proyectados.
Costos y Gastos Operacionales T9-2021 2022 2023 2024 2025
Proyectados

Ingresos de actividades ordinarias 20.855| 26.977| 27.277| 27.539| 27.829
Costo de ventas -13.511| -17.300| -17.493| -17.660( -17.847
% Costo de ventas -64,79% | -64,13% | -64,13% | -64,13% | -64,13%
Costos de distribucion -4.036| -5.234| -5.292| -5.343[ -5.399
% Costo de distribucion -19,35% | -19,40% | -19,40% | -19,40% | -19,40%
Gastos de administracién -921 -1.214 -1.227 -1.239 -1.252
% Gastos de administracion -4,42% | -4,50%| -4,50%| -4,50%| -4,50%
Otros gastos, por funcién -5 -27 -27 -28 -28
% Otros gastos, por funcion -0,03%| -0,10%| -0,10%| -0,10%| -0,10%

Fuente: Elaboracion propia.
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Para la proyeccion de la depreciacidon y amortizaciéon se considerd el promedio de los
anos 2017 a 2020 el cual corresponde al 4,04% sobre los ingresos de actividades

ordinarias, la estimacién de esta se presenta en a tabla 35.

proyectados en MUF
T9-2021 2022 2023 2024 2025

Tabla 35. Depreciaciéon y amortizaciéon
Depreciacion y Amortizacién
Proyectados

Ingresos de actividades ordinarias | 20.855 | 26.977

Depreciaciones y amortizaciones 856 1.089

% Depreciaciones y amortizaciones 4,11%| 4,04%
Fuente: Elaboracion propia, tabla construida con EERR 2017 a 2020.

6.3. Resultado no operacional proyectado

Para proyeccion del resultado no operacional se considerdé para todos items el
promedio de los afios 2017 a 2020 de su peso relativo sobre el total de las ventas. De
igual forma que los costos y gastos operacionales se revisd6 cada concepto que
contenia cada linea para ver si existian gastos o ingresos no recurrentes. Los otros
ingresos pesan 0,25%, ingresos financieros corresponden al 0,13%, costos financieros
2,00%, la participacién en las ganancias de asociados 0,49%, diferencia tipo de cambio
0,30% y por ultimo el resultado por unidades de reajuste 0,07% sobre el total de las

ventas.

En la tabla 36, vemos el resultado no operacional proyectado.
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Tabla 36. Resultados No Operacionales Proyectados en MUF
Resultado No Operacional T9-2021

. Proyeccioh ST ST SR S
Ingresos de actividades ordinarias 20.855| 26.977| 27.277| 27.539 27.829
Otros ingresos 35 67 68 68 69
% Otros ingresos 0,17% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Ingresos financieros 15 36 37 37 38
% Ingresos financieros 0,07% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
Costos financieros -416 -540 -546 -551 -557
% Costaos financieros -1,99% | -2,00%| -2,00%| -2,00% | -2,00%
Participacién en las ganancias

(pérdidas) de asociadas y negocios 140 133 135 136 138

conjuntos que se contabilicen utilizando
el método de la participacion

% Participacion en las gahancias
(pérdidas) de asociadas y negocios

cohjuntos que se contabilicen 0,67% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49%
utitizando el método de la

participacion

Diferencias de cambio -69 -81 -82 -83 -83
% Diferencias de cambio -0,33% | -030%| -0,30%| -030%| -0,30%
Resultados por unidades de reajuste -15 -19 -19 -19 -19
% Resultadas por unidades de -0,07%| -0,01%| -0,07%| -0,07% | -0,07%
reajuste

Fuente: Elaboracion propia, tabla construida con EERR 2017 a 2020
6.4. Impuesto corporativo proyectado

Para el calculo de impuesto se considerd el promedio ponderado del impuesto chile

27%, USA 27% y Argentina 30%, segun se muestra en la tabla 37 .-

Tabla 37. Impuesto ponderado de acuerdo a la venta.
Segmento Peso de Impuesto Impuesto
venta ponderado

Mercados de Exportacion 69,5% 27% 18,77%
Chile 12,0% 27% 3,23%
USA 18,0% 27% 4,86%
Argentina 0,5% 30% 0,15%
Total Ventas de Vino 100,0% 27,02%

Fuente: Elaboracion propia, KPMG
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6.5. Estado de resultados proyectado en miles de UF

A continuacion, en la tabla 38 presentamos el Estado de Resultados proyectado para

los proximos 5 afios.

Tabla 38. Estado de Resultados Proyectados en MUF
Estado de Resultado Proyectado MUF T9-2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos de actividades ordinarias 20.855 26977 27277 27.539 27.829
Costo de ventas -13.511 -17.300 -17.493 -17.660| -17.847
Margen de Contribucion 7.344 9.677 9.784 9.878 9.983
Costos de distribucion -4.036 -5.234 -5.292 -5.343 -5.399
Gastos de administracién -921 -1.214 -1.227 -1.239 -1.252
Otros gastos, por funcién -5 -27 -27 -28 -28
Resultado Operacional EBIT 2.382 3.202 3.238 3.269 3.304
Depreciaciones y amortizaciones 856 1.088 1.101 1.112 1.123
EBITDA 3.238 4.291 4.339 4.381 4.427
Otros ingresos 35 67 68 68 69
Ingresos financieros 15 36 37 37 38
Costos financieros -416 -540 -546 -551 -557
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas

y negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el 140 133 135 136 138
método de la participacion

Diferencias de cambio -69 -81 -82 -83 -83
Resultados por unidades de reajuste -15 -19 -19 -19 -19
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 2.073 2.800 2.831 2.858 2.888
Gasto por impuestos a las ganancias -582 -756 -765 772 -780
Resultado Neto 1.491 2.043 2.066 2.086 2.108

Fuente: Elaboracion propia.

pag. 60



Valoracion de Empresa para obtencién de titulo de Magister en Finanzas
Vifia Concha y Toro S.A.

UNIVERSIDAD DE CHILE

6.1.1. Supuestos utilizados

Los supuestos utilizados se resumen en la tabla 39.

Tabla 39. Supuesto utilizado en el Estado de Resultado Proyectados

Para la proyeccion de los ingresos se considero la proyeccion ontenida de Euromonitor, ademas de
Ingresos Ordinarios considerar las proyeccion para el segmento de exportacion para 2021 de Odepa y las proyeccion futuras
para el segmento de Argentina que viene en descenso.

Los costos y gastos operacionales que proyectaron de acuerdo con el promedio del peso de cada uno
Costos y gastos operacionales |sobre los ingresos netos totales de la compafiia, aislando los efectos de reestructuracion, venta de
activos, entre otros.

El resultado no operacional se proyectd de acuerdo con el promedio del peso de cada uno sobre los
ingresos netos totales de la compafiia. Creemos que somos conservadores en la proyeccion debido a que
nos vemos cambios significativos en el mediano largo plazo que puedan afectar el resultado no
operacional.

Consultamos a la fuente de informacién que entrega KPMG la tasa de impuesto corporativo corresponde a
Impuesto corporativo proyectado [un 27%, sin embargo como mencionamos anteriormente tomamos el promedio de la tasa de impuesto de
Chile, USAy Argentina.

Resultado no operacional

Fuente: Elaboracion propia.

6.2. Estado de resultados proyectado porcentual

Los porcentajes de crecimientos se mantienen lineal para los afos proyectados todo
esto en linea con la estimacion de ventas efectuada por Euromonitor. Por otro lado, en
base a la proyeccion de los costos y gastos estos fueron construidos en base al peso
de cada uno sobre las ventas totales, y tomando en cuenta que la gran
reestructuracion fue en los anos 2017, 2018 y 2019, nos vemos grandes ajustes que

puedan mejorar los resultados.

En la tabla 40 se encuentra el Estado de Resultados en termino porcentual.
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Tabla 40. Estado de Resultado Proyectado como porcentaje de los Ingresos
Estado de Resultado Proyectado % T9-2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos de actividades ordinarias 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% | 100,00%
Costo de ventas -64,79%| -64,13%| -6413%| -64,13%| -64,13%
Margen de Contribucion 35,21% | 35,87% 35,87% | 3587%| 3587%
Costos de distribucion -19,35%| -19,40%| -1940%| -19,40%| -19,40%
Gastos de administracion -4,42%|  -4,50% -450%| -4,50%| -4,50%
Otros gastos, por funcion -0,03%| -0,10% -010%| -0,10%| -0,10%
Resultado Operacional EBIT 11,42% | 11,87% 11,87% | 11,87%| 11,87%
Depreciaciones y amortizaciones 411% 4,04% 4,04% 4,04% 4,04%
EBITDA 15,53% | 1591% 15,91% | 15,91% | 15,91%
Oftros ingresos 017% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Ingresos financieros 0,07% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
Costos financieros -1,89%|  -2,00% -2,00%| -2,00%| -2,00%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y

negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el 0,67% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49%
método de la participacidon

Diferencias de cambio -0,33%| -0,30% -030%| -0,30%| -0,30%
Resultados por unidades de reajuste -0,07%| -0,07% -007%| -0,07%| -0,07%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 9,94% | 10,38% 10,38% | 10,38% | 10,38%
Gasto por impuestos a las ganancias -2,79%|  -2,80% -280%| -2,80%| -2,80%
Resultado Neto 7.15% 7.57% 7.57% 7,57% 7,57%

Fuente: Elaboracion propia.
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7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

71. Inversion en reposicion

Para proyectar la inversion de reposicidon utilizamos el ratio de inversiones

permanentes sobre gasto en depreciacion, tal como se muestra en la tabla 27.

Debido que las compras totales superan la depreciacion y amortizacién, por ello,
asumiremos como supuesto que la inversién en reposicion es el 100% de depreciacion

y amortizacion, por lo tanto, la compania deberia reponer al menos este desgaste.

A continuacion, en la tabla 41 se presentacion la proyeccién de la inversion en

reposicion:

Tabla 41. Inversiones en MUF

2022 2023 2024
\Inversién en reposicion proyectada -856 -1.089 -1.101 -1.112 -1.123
Fuente: Elaboracion propia.

7.2. Nuevas inversiones de capital

Para estimar las nuevas inversiones se realizamos el célculo de la razén entre las
inversiones de los ultimos afios y el ingreso de cada ano, asi se obtuvo una razoén
promedio, la cual fue utilizada para estimar la inversién proyectada en los proximos

afos en relacién al ingreso estimado (ver tabla 28).

Para la proyeccion de PPE e intangibles utilizamos el promedio de los 4 afios desde el
2017 a 2020 que corresponde a 71,49%. En la tabla 42 podemos apreciar PPE e

intangibles proyectados.
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Tabla 42. Proyeccién PPE e intangibles en MUF

2022 2023 2024
Ingresos de actividades ordinarias 26.417 26.977 27.277 27.539

PPE e intangibles / Ingresos % 71,49% 71,49% 71,49% 71,49% 71,49%
PPE e intangibles 18.887 19.287 19.501 19.688 19.896

Fuente: Elaboracion propia.

Con lo anterior, en base a las diferencias de un ano a otro, se estimoé la necesidad
inversion en capital fisico. En la tabla 43 vemos la inversion de crecimiento proyectada

para los proximos afnos (2022 a 2025).

2021 2022 2023 2024 2025
PPE e intangibles 18.887 19.287 19.501 19.688 19.896

Variacion MUF
Fuente: Elaboracion propia.

-400 -214 -187 -208 -

7.3. Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

De acuerdo con el célculo obtenido de la tabla 28 el promedio RCTON elegido para su
estimacion fue 51,06%, correspondiente a los afios 2017 al 2020, la proyeccion CTON

se presenta en la tabla 44.

Tabla 44. CTON proyectado en MUF

2021 2022 2023 2024 2025
Ingresos Operacionales 26.417 26.977 27.277 27.539 27.829
RCTON (en% 51,06% 51,06% 51,06% 51,06% 51,06%

CTON proyectado MUF 13.489 13.775 13.928 14.061 14.210
Inversion CTON -

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con el analisis podemos decir que la companiia debe incorporar la inversién

en capital de trabajo para cumplir con las inversiones proyectadas.

pag. 64



Valoracion de Empresa para obtencién de titulo de Magister en Finanzas

Vifia Concha y Toro S.A.

7.4. Valor terminal

El valor terminal desde el 2026 corresponde al flujo de

se considera crecimiento.

7.5. Flujos de caja libre proyectado

UNIVERSIDAD DE CHILE

caja libre del 2025, ademas no

En la tabla 45 se presenta los flujos de caja libre proyectados, considerando que el

valor terminal una perpetuidad sin tasa de crecimiento.

Tabla 45. Flujo de Caja Libre proyectado en MUF

024

EBIT 2.382 3.202 3.238 3.269 3.304 3.304
Impuesto 27,05% 27,05% 27,05% 27,05%| 27,05%| 27,05%
EBIT Despues de Impuesto 1.737 2.336 2.362 2.385 2.410 2.410
Depreciaciéon y Amortizacion 856 1.089 1.101 1.112 1.123 1.123
Inversion de reposicion -856 -1.089 -1.101 -1.112 -1.123 -1.123
Nuevas Inversiones -400 -214 -187 -208 - -
Inversion de CTON -286 -153 -134 -148 - -
Flujo de Caja Libre 1.052 1.968 2.041 2.028 2.410 2.410

Fuente: Elaboracion propia en base a los supuestos de proyeccion.
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8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO
8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

A continuacién, en la tabla 46 se presenta el valor presente de los flujos de caja libre
(FCL), para cuyo calculo se utiliza la tasa de descuento de 4,39% y tratando el flujo del

2026 como una perpetuidad sin crecimiento.

Tabla 46. Valor presente total en MUF

T9-21 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Caja Libre proyectado 1.052 1.970 2.042 2.030]  2.411 2.411
Valor del valor terminal a 2025 54.893

Valor presente FCL 1.019 1.827 1.815 1.728 |  46.721

Valor presente total (WACC = 4,39%) | 53.109 ]

Fuente: Elaboracion propia.

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Se determino un déficit de capital de trabajo, considerando la diferencia entre el nivel
proyectado para al 31 de diciembre de 2021 y el 31 de marzo de 2021, el cual
corresponde a MUF 2.374 .- (ver tabla 47).

Tabla 47. Déficit CTON en MUF

CTON real al 31 de marzo 2021 11.115
CTON proyectado al 31 de diciembre de 2021 13.489
Deficit de CTON -2.374

Fuente: Elaboracion propia.

8.3. Activos prescindibles y otros activos

De acuerdo con la revision del balance se determind que los activos prescindibles son

los que se muestran en la tabla 48.
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Tabla 48. Activos irescindibles i otros activos en MUF

. Efectivo y equivalentes al efectivo 2.243
Corrientes - - - -

Otros activos financieros corrientes 354

No Corrientes |Otros activos financieros no corrientes 1.133

Otros Activos -1.795

Total 1.934

Fuente: Elaboracion propia.

Los otros activos corresponden la inversion en PPE e Intangibles que debe hacerse el

31 de marzo para alcanzar los ingresos proyectados al 31 de diciembre de 2020.

8.4. Valorizacion econémica de la empresa

Tabla 49. Valoraciéon econémica
Al 31 de marzo de 2021

Valor presente FCL 53.109
Deficit CTON -2.374
Activos prescindibles y otros activos 1.934
Valor total de activos 52.669
Deuda financiera -9.577
Patrimonio economico 43.092
Numero de acciones 747.005.982
Precio accion estimado UF 0,0577
Precio accion estimado en pesos chilenos 1.696
Precio accion real en CLP 1.237
Diferencia de precios % 37,08%

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la valoraciéon econdmica el valor obtenido del precio de la accién nos
arroja $1.696.- contra el valor real a la fecha de valorizaciéon 31 de marzo de 2021
$1.237.- la desviacion corresponde a un 37,08%, lo cual se puede explicar por la

incertidumbre del mercado y los supuestos definidos en la valoracién.
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Grafico 7. Proyeccion de la industria de ventas
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Fuente: Elaboracion propia.

El valor de la accion de la viia concha y toro durante estos ultimo 177 dias se ha
promediado en $1.261,50, mientras que su valor mas bajo fue el 24 de febrero por
$1.118,50 y su valor mas alto fue el 12 de abril con $1.390.-

8.5. Analisis de sensibilidad

De acuerdo con nuestro analisis creemos que importante incluir en informe las

siguientes sensibilizaciones.

8.5.1. Costo de Venta

La primera sensibilizacion que realizamos corresponde al costo de venta, de acuerdo
con el plan estratégico de Vifia Concha y Toro ellos pretenden llegar a un margen
operacional entre los el 16% y 16,5% para el aino 2022. Una de las variables que
influido en el crecimiento del margen operacional ha sido la eficiencia en los costos de
venta de la compafia, ya que desde el 2017 ha ido disminuyendo, para el 2020

corresponde al 59,97% de los ingresos. Es por eso por lo que al mantener constante
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este porcentaje el margen operacion llegaria a 16%, pero el precio de la accion llegaria

$2.458.- lo que representa una desviacion 98,71% de valor actual.

Si por el contrario el costo de venta se viera afectado por los riesgo agricola o riesgo
asociados a la dependencia en los proveedores, para esta sensibilizacién tomaremos
el costo de venta 67,17% correspondiente al afio 2017, siendo este el mas alto de los
periodos evaluados. El margen operacional bajaria a un 8,83% y el precio de la accién

disminuiria a $ 1.140.- que corresponde -7,88% del valor actual.

8.5.2. Tipo de Cambio

Para realizar esta segunda sensibilizacion, consideramos para el analisis el siguiente
escenario el cual indica que, si la empresa no hubiera realizado coberturas, el peso
chileno se desvaloriza/valoriza en un 10% con respecto a las monedas extranjeras y
suponiendo que todas las demas variables son constantes. Si el efecto en el tipo de
cambio fuera negativo, este impacto genera una disminucién de 0,66% en el EBIT, lo
que impacta en la disminucién del precio de la accion a $1.575.-, arrojando una
variacion de un 27,31%, con respecto al valor actual. Si por el contrario el tipo de
cambio tendra un impacto positivo en los ingresos, estos tendrian un incremento de
0,67% en el EBIT, aumentando el precio de la accion a $1.817.- presentando una

desviacion de 46,85% del valor actual de la accion.

Cabe sefalar que la compafia para mitigar la exposicion de la moneda monitorea
diariamente la variacion de ésta y cubre la diferencia con operaciones forward a 90
dias. Ademas, podemos comentar que la Compafiia ha determinado que su moneda
funcional es el peso chileno. Esta representa las transacciones, hechos y condiciones
que subyacen y son relevantes para manejar las operaciones de Vifia Concha y Toro.
Para tales efectos, se ha considerado el analisis de variables tales como: precio de
venta de sus productos, mercados relevantes para la Compaiia, fuentes de

financiamiento, entre otros.
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La tercera sensibilizacién que realizamos corresponde al Beta de la accion, para el

calculo de la valorizacion tomamos el promedio para los periodos comprendidos entre
el 01/04/2018 y 31/03/2021 (ver tabla 15), el cual corresponde a un 0,6203. Para esta

sensibilizacion solo utilizaremos el calculado al 31 de marzo 2021 es cual corresponde

a 0,5743, el cual nos valoriza el precio de la accion en $1.817.- con una desviacion de

46,90% del valor actual.

Todas las sensibilizaciones antes mencionadas se presentan en la tabla 50.

Tabla 50. Sensibilizacion

Costo de Venta Tipo de Cambio
Sensibilizacion Valfr::z?:ilon - Disminuye + Aumenta - Disminuye +Aumenta | Betade accion
PRM 6.20% 6,20% 6,20% 6.20% 6.20% 6.20%
Rf 147% 147% 1.47% 1.47% 1.47% 1.47%
TC 27,02% 27 02% 27.02% 27.02% 27.02% 27.02%
Kb 2,12% 2,12% 2,12% 2.12% 2.12% 2,12%
Beta de accion 0.62 0,62 0,62 062 062 0,57
Beta de la deuda 0.10 0,10 0,10 010 010 0,10
Beta patrimonial sin deuda 0,52 052 052 052 052 048
Beta patrimonial con estructura de capital objetivo 0,63 0,63 0,63 063 063 058
Costo patrimonial 536% 536% 5.36% 5.36% 5.36% 504%
Costo capital 4.39% 4.39% 4.39% 4.39% 4.39% 4.16%
Costo -64,13% -59,97% -67,17% -64,13%, -64,13%, -64,13%
Valor presente FCL 53.118 72.482 38.975 49.791 56.426 56.197
Deficit CTON -2.374 -2.374 -2.374 -2272 -2476 -2.374
Activos prescindibles y otros activos 1.934 1.934 1.934 2.077 1.791 1.934
Valor total de activos 52.678 72.042 38.535 49.596 55.741 55.757
Deuda financiera -9.577 -9.577 -9.577 -9.577 -9.577 -9.577
Patrimonioc economico 43101 62.465 28.958 40.019 46.164 46.180
Numero de acciones 747.005.982 747.005.982 747.005.982 747.005.982 747.005.982 747.005.982
Precio accion estimado UF 0,0577 0,0836 0,0388 0.0536 0.0618 0,0618
Precio accion estimado en pesos chilenos 1.696 2.458 1.139 1.575 1.817 1.817
Precio accion real en CLP 1.237 1.237 1.237 1.237 1.237 1.237
Diferencia de precios % 3711%| 98,71%| -7,88%)| 27.31%| 46,85%| 46,90%
Resultado Operacional EBIT 11,87% 16,03% 8,83%)| 11,20%| 12,53%| 11,87%
EBITDA 15,91% 20,07% 12,87%) 15,27%| 16,54%| 15,91%

Fuente: Elaboracion propia.
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9. CONCLUSIONES

Vina Concha y Toro es una de las empresas mas importantes en el rubro vitivinicola,
tanto a nivel nacional como internacional, puesto que participa en la produccion en
Chile, Argentina y Estados Unidos, comercializando vinos de diferentes sepas y

segmento a mas de 150 paises en el mundo.

En el ano 2017, se realiza el plan estratégico 2022, cuyo objetivo es llevar a la
compafia hacia segmentos competitivos mas rentables, como son las marcas

premium, los que permitiran aumentar los margenes de Vifia Concha y Toro.

En Chile, la superficie total de vifiedos plantados incluye algunos arriendos a largo
plazo que la compania tiene en el valle de Casablanca, del Maipo y de Colchagua. La

superficie cultivable corresponde a 11.342 hectareas con 10.445 hectareas plantadas.

En Argentina, cuenta con una superficie cultivable de 1.637 hectareas, con 1.452

hectareas plantadas.

En Estados Unidos, Fetzer Vineyards posee 455 hectareas agricolas, con una

superficie plantada de 416 hectareas.

Hay que considerar que existen riesgos climaticos que puedes afectar la valoracion de
la Vifa Concha y Toro, sin embargo, la diversidad de campos asegura que el proceso
de plantacion y cosecha permita una mayor produccién de uva de la industria
vitivinicola mundial. Esto puede explicarse, ya que mitiga en alguna medida el riesgo

de compras de uva de terceros, comprometiendo la calidad de sus productos.
Para dar contexto al analisis debemos mencionar que hay un escenario de alta

incertidumbre vy crisis social, la que se generd en el Ultimo trimestre del afo 2019,

denominada estallido social. Otro de los aspectos a mencionar es debido a la crisis
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sanitaria debido al Covid-19, lo cual ha afectado fuertemente la economia mundial y a

Chile principalmente desde el segundo trimestre del afio 2020.

Consideramos que debido a que la Vifia Concha y Toro es una empresa que no soélo
produce en Chile, sino que ademas en Argentina y USA, se hace dificil que sea
comparada con alguna empresa Vvitivinicola nacional, también se hace necesario
considerar aquellas empresas extranjeras que son similares bajo ciertos de evaluacién.
En el proceso de valoracion, nos encontramos con algunas dificultades, ya que al
considerar a las dos empresas internacionales los reportes financieros no tienen la
misma temporalidad que las empresas nacionales, por lo que se hace dificil comparar

cifras, con periodos distintos en el tiempo.

De esta manera, siguiendo la recomendacién del profesor Pablo Fernandez, decidimos
utilizar el multiplo (EV/ EBITDA), utilizando un promedio tanto para las empresas
nacionales como internacionales, obteniendo un precio de $ 1.432,44, el cual tiene una

desviacion con respecto al precio de cierre al 31 de marzo del 2021 de un 18,52%.

Dicho lo anterior, podemos concluir que, al realizar una valorizacién de empresa, se
deben analizar multiples variables y mirarlas todas en su conjunto, teniendo claro que
hay riesgos intrinsecos del negocio, pero también se deben considerar las variables de
mercado que son mas sensibles a factores externos, como por ejemplo inestabilidad

politica y social.
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Anexo 1. Multiplos mas utilizados por sector y subsector industrial

bectm Subsector Miultiplos mis utilizados
Auromovil Fabricantes s
Componentes s
Bancos PVR
Mareriales Papel VR
(uimico EV/EBITDA; V5
Meeales v mineria EV/EBITDA
Construccion PER; EV/ERITDA
Servicios PER; EV/ERITDA
Bicnes de equipo Ingenieria PER; EV/EBITDA; V&
Diefensa PER; EV/EBITDA; VS
Alimentacion v tabaco Productores de alimentos EV/EBITDA
Tubs V COTVECErias PER
Fielvidas alcohdlicas EAV/ERITDNA
Sanidad PER; EV/ERITDA
Seguros P/ AV
Cicin EV/EBITDA
Media PER; EV/EBITDA
Cias v petrileo PER
Inmohbiliaras EV/EBITDA
Minorsas v bienes de consumo Ropa PER; EV/EBITDA
Comada PER
Bicnes de lujo PER; V5
Tecnologia Software v equipos PER
Telecomunicaciones W5
Transporte EV/EBITDA
Utilities PER

Fuente: Fernandez, P. (2012). Valoracioén de empresas: Como medir y gestionar la creacion de valor (3ra edicion).
Esparia: Gestién 2000. (Capitulo 6, p. 185)
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