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1. Resumen Ejecutivo

Embotelladora Andina SA, es una de las companias lideres en la regién, compitiendo en
el segmento de alimentos y bebidas, siendo su principal actividad la produccién y venta
de productos y otros bebestibles Coca-Cola, La empresa tiene operaciones en Chile,

Brasil, Argentina y Paraguay.

La Sociedad tiene licencias de The Coca-Cola Company para producir sus productos en

todos los paises en que opera.

El presente documento presentara la valoracion de Embotelladora Andina SA., utilizando
el método de flujos de caja descontados al 30 de junio de 2018. El periodo de valoracion
abarca desde el segundo semestre de 2018 al 2023. La compania realiza operaciones
en 4 paises del cono sur de Latinoamérica, por tanto, los estados financieros se
presentan consolidados, expresados en unidades de fomento, para hacerlos

comparables.

La estructura de capital objetivo proyectada de la compania (B/V): 35,69% deuda

respecto a patrimonio y la tasa de costo de Capital 5,394%,

La valoracién econdmica a través del método de flujos de caja descontados, obtuvo un
valor de accion de $2.543,6 un 0,40% de diferencia con el valor de cierre al 30 de junio
de 2018 $2.533,40.
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2. Metodologia

2.1 Principales Métodos de Valoraciéon

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compaifiia,
pero al ser distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos
de métodos de valoracion, los métodos basados en el balance de la empresa,
meétodos basados en cuentas de resultado, métodos mixtos, y métodos basados en
el descuento de flujo de fondos'. Los resultados obtenidos nunca seran exactos ni
unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en determinado
momento, y del método utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es
decir, el valor de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la
sociedad. Y veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que cada
analista o equipo de research utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de
dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y mdltiplos o comparables?.

No concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion. El método
multiplos y de flujos de caja descontados, este ultimo es cada vez mas utilizado, ya
que considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo
financiero.

2.2 Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria
de los casos, el unico flujo periddico que reciben las acciones.

El valor de la accion es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella,
y se emplea generalmente para la valorizacion de bancos e instituciones financieras.
Para el caso de Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que se esperan
dividendos constantes todos los afios, el valor se puede expresar asi:

1 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera ediciéon (2005), Gestién 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello,
2010. Capitulo 8, pp.249-277.
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Valor de la Accion = DPA/ Kp

Donde:

DPA= Dividendo por accion

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también coste de los recursos propios,
es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente
remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual
constante g, la formula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la Accion = DPA/ (Kp — g)

Donde DPA son los dividendos por accion del préximo periodo.?

2.3 Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo 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.

3 Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 36p.
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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, ésta corresponde al 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
valoracién por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja.
Esta es la razéon de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los
fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos fundamentos
estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias.*

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

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroecondmicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compaiia.

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 eleccién del valor de un mdltiplo final de salida y/o la
tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la
compania bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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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 (ky) 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 “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en
inglés). EIWACC 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 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.

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).

Al aplicar 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
valoracién del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la
empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracion.

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.

8



P O S T G R A D O

5°[ECONOMIAY
YINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

2.4 Método de multiplos

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

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.

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos
comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los 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, y recordar que dos firmas son comparables en la
medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas de
flujo de caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacién, algunos de ellos®:
Multiplos de Ganancias:

e Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)
e Valor/EBIT

e Valor/EBITDA

o Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacién para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces
las empresas estan subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estan subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU estd asociada
positivamente con la razén de pago de dividendo, positivamente con la tasa de
crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede
tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

5 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas.

9
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Multiplos de Valor Libro:

e Precio accién/valor libro de la accién (PV)
e Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

e Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)
Multiplos de Ventas:
e Precio de la accion/Ventas por Acciéon (PV)

e Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m? construido en retail)

10
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3. Descripcion de la Empresa
3.1 Descripcion de la Empresa

Embotelladora Andina S.A., RUT N° 91.144.000-8. (“Andina”, y junto a sus filiales, la
“Sociedad”) es

una sociedad andnima abierta que se encuentra inscrita en el Registro de Valores bajo
el numero 00124 y, conforme a lo establecido en la Ley 18.046, esta sujeta a la
fiscalizacion de la Comisibn para el Mercado Financiero (anteriormente
Superintendencia de Valores y Seguros).

La actividad principal de Embotelladora Andina S.A. es la de elaborar, embotellar,
comercializar y/o distribuir los productos y marcas registrados bajo el nombre de The
Coca-Cola Company.

La Sociedad mantiene operaciones y tiene licencias de The Coca-Cola Company en sus
territorios en Chile, Brasil, Argentina y Paraguay. En Chile, los territorios en los cuales
tiene licencia de distribucion, son las regiones:

I, 11, 1V, XI, Xl y Region Metropolitana; Rancagua y San Antonio. En Brasil, son Rio de
Janeiro, Espirito Santo, Niteroi, Vitoria, Nova Iguazu, parte de Sao Paulo y parte de
Minas Gerais. En Argentina son Mendoza, Cdérdoba, San Luis, Entre Rios, Santa Fe,
Rosario, Santa Cruz, Neuquén, EI Chubut, Tierra del Fuego, Rio Negro, La Pampa y la
zona poniente de la provincia de Buenos Aires; y en Paraguay el territorio comprende la
totalidad del pais. Las licencias para los territorios en Chile vencen en enero de 2019 y
octubre de 2023; en Argentina vencen en el afio 2022; en Brasil se encuentran en
proceso de renovacion, y en Paraguay vencen en el afo 2020. Dichas licencias son
renovables a solicitud de la licenciataria y a la exclusiva discrecion de The Coca-Cola
Company. Se espera que dichas licencias sean renovadas en similares condiciones a la
fecha de vencimiento.

Las oficinas principales de Embotelladora Andina S.A. se encuentran ubicadas en
Miraflores 9153, comuna de Renca, en Santiago de Chile.

11
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12 mayores Accionistas:

Tabla #01 12 principales accionistas de embotelladora andina SA

Nombre

COCA-COLA DE CHILES. A.

INVERSIONES CABILDO SPA

INVERSIONES SH SEIS LIMITADA

BCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS CA
BANCO SANTANDER - JP MORGAN
INVERSIONES NUEVA DELTA S.A.
INVERSIONES EL OLIVILLO LIMITADA

BANCO ITAU POR CUENTA DE INVERSIONISTAS
THE BANK OF NEW YORK MELLON
INVERSIONES NUEVA SOFIA LTDA.
INVERSIONES PLAYA AMARILLA SPA
INVERSIONES DON ALFONSO LTDA.

12

Numero de
acciones
pagadas

135.876.358
102.638.238
90.854.238
82.085.946
49.301.632
46.426.645
46.426.645
36.917.763
34.030.074
28.664.314
27.027.188
19.576.726

% de
propiedad

(*)
14,35%
10,84%

9,60%
8,67%
5,21%
4,90%
4,90%
3,90%
3,60%
3,03%
2,86%
2,07%
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Los segmentos operativos se informan de manera coherente con la presentacion de
informes internos al principal encargado de tomar decisiones estratégicas. Dicho
encargado ha sido identificado como el Directorio de la Sociedad que toma decisiones
estratégicas.

Los segmentos que ha definido el Directorio para la toma de decisiones estratégicas son
de caracter geografico, de acuerdo a ello los segmentos que reportan informacién
corresponden a:

e Operacién Chile
e Operacion Brasil
e Operacion Argentina
e Operacién Paraguay

Los cuatro segmentos operativos identificados, desarrollan su negocio mediante la
produccion y venta de gaseosas, otros bebestibles y empaques.

Tabla #02 Ingresos por segmento:

Operacion Eliminacion Total

Operacion Operacion Operacion Paraguay interpaises consolidado

Al 30 de Junio de 2018 Chile M$ Argentina M$  Brasil M$ M$ M$ M$

Ingresos por ventas netas 273.939.944 236.154.384 267.958.454 72.684.876 -769.157 849.968.501

Costos de ventas -161.736.659 -120.120.851 -162.324.309 42.123.473 769.157 -401.289.189

Fuente: Estados Fianancieros al 30 de junio de 2018.

Operacion Eliminacion Total

Operacion Operacioén Operacioén Paraguay interpaises consolidado

Al 30 de Junio de 2017 Chile M$  Argentina M$ Brasil M$ M$ M$ M$
Ingresos por ventas netas 269.592.825 270.153.820 302.380.128 65.663.133 -1.111.260 906.678.646
Costos de ventas -160.815.435 -146.128.340 -181.798.236 -38.949.459 1.111.260 -526.580.210

Fuente: Estados Fianancieros al 30 de junio de 2018.

Sus acciones se transan bajo los nemotécnicos ANDINA-A y ANDINA-B en la Bolsa de
Comercio de Santiago y Bolsa Electrénica de Chile; y AKO-A y AKO-B en la Bolsa de
Nueva York (NYSE)

El Volumen de Ventas consolidado fue 368,7 millones de cajas unitarias, lo que
representd un crecimiento de 1,6% respecto a igual periodo de 2017, explicado
principalmente por el crecimiento del volumen en todas las franquicias. Las Ventas Netas
consolidadas alcanzaron $849.969 millones, una reduccién de 6,3%.

El Costo de Ventas consolidado disminuyé un 7,8% en comparacién con el afio 2017, lo
que esta explicado principalmente por el efecto de conversion de cifras desde la filial en
Argentina, Brasil y Paraguay, la reduccion del uso de azucar en Brasil y Chile, por las
reformulaciones producto de las normas y regulaciones legales, sumado al menor costo

13
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de azucar en Brasil y Chile. Lo anterior fue parcialmente contrarrestado, el aumento del
ingreso en moneda local en Argentina y Paraguay.

3.2 Filiales
Chile:

EMBOTELLADORA ANDINA CHILE S.A.: fabricacion, produccion, embotellamiento y
comercializacion de aguas minerales, jugos y bebidas no alcohdlicas.

RED DE TRANSPORTES COMERCIALES LTDA.: Servicios de administracion,
bodegaje, logistica y transporte. Principalmente enfocada en proveer servicios a la
Matriz.

VITAL AGUAS S.A.: Procesa, produce y envasa Agua Mineral Vital de Chanqueahue, y
de otras aguas

SERVICIOS MULTIVENDING LTDA.: Vende al detalle productos a través de
maquinarias automaticas de expendio al publico.

TRANSPORTES ANDINA REFRESCOS LTDA.: Presta servicios de administracion,
transporte terrestre nacional e internacional, logistica y organizacién de bodegas.

VITAL JUGOS S.A.: Produce, distribuye y comercializa jugos y bebidas no carbonatadas.
ENVASES CENTRAL S.A.: Produce, elabora y envasa bebidas.

ANDINA INVERSIONES SOCIETARIAS S.A.: Invierte en sociedades cuyo giro esté
relacionado con la fabricacién o distribucion de aguas minerales, jugos o bebidas.

ANDINA BOTTLING INVESTMENT S.A.: Administra inversiones en las filiales.;
Embotelladora del Atlantico S.A., Andina Empaques Argentina S. A. y Abisa Corp S.A.

TRANSPORTES POLAR S.A.: Realiza servicios de administracion, transporte terrestre
nacional e internacional logistica y organizacion de bodegas.

INVERSIONES LOS ANDES LTDA.: Invierte en bienes muebles e inmuebles, administra
inversiones en las filiales operativas Aconcagua Investing Ltd. y Paraguay Refrescos S.A

ANDINA BOTTLING INVESTMENT DOS S.A.: Administra inversion en la filial: Rio de
Janeiro Refrescos Ltda. Brasil

14
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Brasil:

RiO DE JANEIRO REFRESCOS LTDA.: Fabrica y comercializa bebestibles, jugos en
polvo y otros productos relacionados.

Argentina:

EMBOTELLADORA DEL ATLANTICO S.A.: Fabrica, embotella y comercializa bebidas
no alcohdlicas y envases plasticos.

ANDINA EMPAQUES S.A.: Constituida en Argentina. Fabrica y comercializa envases
plasticos

Paraguay:

PARAGUAY REFRESCOS S.A.. Fabrica, embotella y comercializa bebidas no
alcohdlicas y envases plasticos

15
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3.3 Descripcion de la Industria

El negocio de bebidas gaseosas y no alcohdlicas en general es altamente competitivo
en cada pais de operacion. los consumidores, funcionarios de salud publica y
funcionarios del gobierno en la mayoria de los mercados estan cada vez mas
preocupados de las consecuencias de salud publica asociadas con la obesidad,
especialmente entre los jévenes. Ademas, algunos investigadores, defensores de la
salud y pautas dietéticas estan animando a los consumidores a reducir el consumo de
bebidas endulzadas con azucar y bebidas endulzadas con edulcorantes nutritivos o
alternativos. La creciente preocupacién publica sobre estos temas; posibles nuevos
impuestos sobre las bebidas endulzadas con azucar u otros edulcorantes; regulaciones
gubernamentales adicionales relativas a la comercializacion, etiquetado, embalaje o
venta de bebidas y la publicidad negativa resultante amenazada por acciones legales
contra empresas de bebidas sin alcohol relacionadas con la comercializacion, etiquetado
o la venta de bebidas puede reducir la demanda de productos, lo cual podria afectar
negativamente nuestra rentabilidad.

El ambiente de negocios de bebidas sin alcohol esta evolucionando rapidamente como
resultado de entre otras cosas, los cambios en las preferencias del consumidor,
incluyendo cambios basados en consideraciones de nutricién y salud y problemas de
obesidad; cambiando los gustos y las necesidades del consumidor; cambios en estilos
de vida del consumidor; y productos competitivos y las presiones de precios. Ademas, el
panorama de venta de bebidas sin alcohol minorista es dinamica y esta en constante
evolucion, por lo que cada competidor debe ser capaz de adaptarse con éxito en el
cambiante ambiente y panorama minorista.

Actualmente Chile cuenta con tres embotelladoras; Coca-Cola Andina, Coca- Cola
Embonor y CCU, dentro de las cuales se destacan Coca-Cola Andina y CCU como
lideres en el sector de alimentos y bebidas, dado su estrategia de multicategoria, para
la cual las firmas han ido adquiriendo diferentes marcas de bebidas y alimentos.

Consumo Anual per Capit (botellas 237 cc) 510 unidades:

Gaseosas: 388

Jugos y otros: 36

Aguas: 86

Fuente: AC Nielsen, segun informacion publicada en las memorias de Embotelladora
Andina SA, al 30 de junio de 2018.
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3.4 Principales competidores

La industria de bebidas gaseosas, es una industria concentrada, con pocas empresas
que capturan la mayor parte del mercado, madura en cuanto a su crecimiento y
potencial, lo que en conjunto la hace muy competitiva.

Su concentracion esta centrada en las siguientes, empresa en chile:

Cia. Cervecerias Unidas SA: Opera principalmente en Chile, Argentina, Bolivia,
Colombia, Paraguay, y Uruguay. Produce y vende cervezas alcohdlicas y no alcohdlicas,
bajo 10 marcas propietarias y 5 marcas con licencias; también vende y distribuye
refrescos, agua mineral, agua purificada, bebidas, néctares, vino, pisco, ron, whisky,
vodka y snacks dulces. La compafiia también produce y vende bebidas no alcohdlicas,
incluyendo refrescos carbonatados, néctares y jugos, bebidas deportivas y energéticas,
té helado, agua embotellada mineral y purificada. Ademas, fabrica y vende botellas
retornables y no retornables y tapas.

Vina Concha y Toro S.A.: Produce, distribuye, comercializa y exporta vino en Chile,
Europa, Estados Unidos, América del Sur, Asia, Canada, Centroamérica, Africa e
internacionalmente. La compafia opera a través de dos segmentos,Vinos y Oftros.
Ademas, distribuye licores y cervezas, vende frutas, bebidas energéticas y agua mineral.

Coca-Cola Embonor S.A.: Produce y distribuye productos de Coca-Cola en Chile y
Bolivia, bebidas gaseosas, agua mineral, agua purificada, y bebidas no carbonatadas.

Vina San Pedro Tarapaca S.A.: Produce y comercializa vinos, licores y productos
agricolas en Chile y en el extranjero.

Coca-Cola Femsa SAB de CV: Produce, comercializa, vende y distribuye bebidas de
marcas registradas de Coca-Cola. La compafia ofrece bebidas espumantes, aguas,
café, té, leche, productos lacteos, bebidas isotonicas, vende y distribuye cerveza.
Comercializa sus productos a través de centros de distribucidon y minoristas en México,
Guatemala, Nicaragua, Costa Rica, Panama, Colombia, Venezuela, Brasil, Argentina y
Filipinas.

Ambev S.A.: Su principal negocio es la produccién y distribucion de cerveza, También
tiene derechos exclusivos de embotellador y distribuidor para los productos de Pepsi
CSD en Brasil.
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4. Descripcion del Financiamiento de la Empresa

La deuda financiera de la Compaiiia esta constituida principalmente por financiamiento
a través de Bonos (Obligaciones con el publico), los que se han emitidos en UF en el
mercado chileno y bonos en délares emitidos en el mercado internacional:

Tabla #03 Detalle deuda financiera:

Composicion obligaciones con el publico 30'0“‘;';018

Corriente 21.034.618

No Corrientes 669.989.626

Periodo Clase  Monto Monto  Unidad Tasa

Nemo Bolsa de de Nominal  Mominal de  Cupdn Vencimiento pagos Pago Tipode 30.06.2018

de Santiago Gracia Riesgo Colocado  vigente Reajuste  (kd) final (M) interes  Bono M$

BANDI-EZ 1] Ah avo0on0 222813 UF Bor OH0B-2026 21 Semestral  Frances 632122

BEKOP-C 20 A 1500000 1500000 LF 4.0%  15-08-2031 43 Semestral  Frances BT

BANDI-C £ Adt 1.000.000 750000 UF 337 18-08-2020 4 Semestral  Frances 7.007.709

BANDI-D 36 Adt 4.000.000 4000000  LF 387 16-08-2034 43 Semestral  Frances 1513.853

BANDI-E 36 Ab 3000000 3000000 LF 305 01-03-2035 42 Semestral  Frances 995347

EJE58349 Corp - BBE  S57S.000000 575.000.000  US$ o0¥  D-I0-2023 20 Semestral  Frances 4,603,540
Subtotales Porcion corriente  21.034.618

BANDI-EZ & Ad av00.000 2435824 LF 59w O-06-2026  46.774 Semestral Frances 54,509,754

BEKOP-C 20 A 1800000 1500000 LF 40 15-08-2031 46075 Semestal  Frances 40,738,155

BANDI-C B Ad+ 1.000.000 g7a.000  UF 397 1B08-2020 44059 Semeswal  Frances 10.154.535

BANDI-D 36 ¥t 4.000000 4000000 LF I 1B-08-203¢ 43NN Semeswal Frances  108.635.080

BANDI-E 36 et 3000000 3000000 UF 3099 01-03-2035 43363 Semestral  Frances 476,313

EJ850343 Corp 1] BEE 575.000.000 575.000.000  US# 8.0%  M-0-2023 42200 Semeswal Frances  374.445.750
Subtotales Porcion no comiente 669.989.626
Total  691.024 244
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5. Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

Para estimar la estructura de capital objetivo de Embotelladora Andia SA, analizaremos
el financiamiento a través de terceros (Pasivos), como también el financiamiento con
recursos propios (Patrimonio).

En el siguiente grafico se puede observar la evolucion, entendiendo lo siguiente:
B / V = Deuda Financiera / Patrimonio + Pasivo
P / V = Patrimonio Econémico / Patrimonio + Pasivo

B / P = Deuda Financiera / Patrimonio Econdmico

Tabla #4: Estructura de Capital afios 2014- junio 2018

Estructura Capital Historico
2014 2015 2016 2017 jun-18 Promedio 5 afnos Promedio 2 anos

033262 0,29315 0,25010 0,20373 0,23568 26,31%
066738 0,70685 0,74990 079627 076432 73,69%
049839 041472 0,33350 0,25585 0,30834

Tabla #5: Valores de patrimonio, deuda financiera y pasivos anos 2014- junio 2018

Patrimonio Deuda

economicoe Financiera Patrimonio Patrimonio

Anos MSUF M SUF + Pasivo (%)
2014  65.994,85 32.891,36 98.886,21 66,74%  33,26%
2015 77.855,70 32.288,19 110.143,89 70,69% 29,31%

2016  89.491,01 29.845,61 119.336,62 74,99%  25,01%
2017 108.474,63 27.753,75 136.228,38 79,63%  20,37%
jun-18 88.283,21 27.221,67 115.504,88 76,43%  23,57%
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Tabla #6: Estadisticas descriptivas

Estadisticas descriptivas BV

Minimo 20,37% 56,74% 25,59%
Maximo 33,26% 79,63% 49,843,
Mediana 25,01% 74,99% 33,35%
Promedio 26,31% 73,69% 36,22%
Desviacion Estandar 0,050451878 0,050451878 0,095315021
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6. Estimacion del costo Patrimonial y Costo de Capital de la Empresa

El Costo de Capital de Embotelladora Andina SA, se determinara mediante el calculo del
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC por sus siglas en inglés, de Weighted
Average Cost of Capital), para lo cual se requiere el Costo de Patrimonio (Kp) y el Costo
de la Deuda (Kb).

6.1 Deuda Financiera

Para estimar el Costo de la Deuda (Kb) se considera la mas reciente tasa de mercado
(YTM) registrada a junio de 2018 de bonos de Embotelladora Andina SA.

Coste de la deuda(real). Bonos corporativos de Andina, Registro 760 CMF 02.04.2014
30 de junio del 2018, Ultima Transaccion Bono BANDI-E

Kb = 2,58%

6.2 Patrimonio Econédmico

Para calcular el Patrimonio Econdmico, se valora el total de acciones suscritas y pagadas
de la compaiiia al precio de mercado de la accion al cierre de cada afno.

En el caso de Embotelladora Andina, el total de acciones suscritas y pagadas es de
946.570.604 acciones, divididas en dos series: serie A 473.289.301 acciones, y serie B

473.281.303 acciones. Las que se diferencian por los derechos politicos y econémicos
que poseen: las acciones Serie A eligen 12/14 directores, mientras que las acciones
Serie B reciben un 10% adicional de dividendos.

Para valorar el patrimonio se considera el precio de la clase B dado que es la serie con
mayor presencia bursatil.

El Costo de Patrimonio se obtiene utilizando la formula CAPM (Capital Asset Pricing
Model), modelo creado en 1960, por Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan
Mossin independientemente, basado en trabajos anteriores de Harry Markowitz sobre la
diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolios.
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ky =15 +ﬁ§/D . (E(rm) — rf)

La aplicacion y uso de CAPM, requiere establecer los siguientes supuestos:
Rf : Tasa libre de riesgo, 2,31% BCU-30 al 29 de Junio de 2018

(E (1) — 17): Premio por riesgo de mercado: 6,26% (Damodaran, a Julio de 2018)

Para calcular el Beta Patrimonial con deuda o “Beta Apalancado” (BpC/D), se requiere
obtener el Beta Patrimonial sin deuda o “Beta Desapalancado” (BpS/D), y apalancarlo
mediante la férmula de Rubinsteiné utilizando la estructura de capital objetivo estimado
y la tasa de impuesto corporativo (27%).

B B
¢/D _ ,S/D
y =B '(1+(1—Tc)m>—ﬁd'(1—m'm

Beta de la deuda ;)

Despejando el beta de la deuda del modelo CAPM se obtiene lo siguiente:
ky, = 17+ (E(rm) - rf) Ba

kb - Tf _ 2,58%_2,31%

= = 0,0431
E(rm) — 1 6,26%

Ba

6 Rubinstein 1973, incorpora deuda riesgosa al modelo del profesor Hamada, se tiene que Kb es
diferente de Rf.
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Beta de la accion

Usando los precios semanales de la accion de Embotelladoras Andinas SA y del IGPA,
desde 5 de agosto de 2011 al 29 junio de 2018, se calculan los retornos semanales de
la accion y del IGPA, y en base a dichos retornos se realiza una regresién con el modelo
de mercado de un solo factor:

Tccur = QA + ﬂaccionrigpa,t + e,
Tccu e Retorno de la accion CCU en el periodo t.

Baccion: Beta CCU.

Tipgat : Retorno del indice accionario IGPA en el periodo t.

e;:Error tedrico del modelo, shock o innovacion.

Utilizando dos afios de retornos semanales (aproximadamente 104 retornos), y el
modelo de mercado se calcula el beta de la accion para los anos 2014 a junio 2018, se
obtiene lo siguiente:

Tabla #07: Beta de la accion Andina -B

ANDINA-B

2015

2016

2017

Beta de 1a Acciin 0,8348 1,3304 14257 10877 0,6656
p-value (significancia) 0,00002 | 0,00001 0,00000 0,00000 0,00003
Presencia Bursatil (%o) 100% 09% 100%%0 100% 100%%

Asi, al 30 de junio de 2018 el Beta de la Accion de Embotelladora Andina SA. es: 0,6656
el cual es estadisticamente significativo, se aprecia que el P-value es 0, es decir la
probabilidad de cometer error tipo uno es nula. También la accion posee una presencia
bursatil del 100%, ello permite tener datos representativos para estimar Betas.
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Beta Patrimonial sin Deuda (ﬁg/D)
Para calcular el Beta Patrimonial sin Deuda, se debe desapalancar el beta de la accion
de al 30 de junio de 2018 (Beta accion: 0,6656).

Se puede concluir que el Beta de la Deuda Bd = 0,0431 > 0, y por lo tanto Kb > rf , es
decir, la deuda de Embotelladora es riesgosa y se debemos usar la férmula de
Rubinstein.

La estructura de capital promedio de los ultimos 2 afios es 28,16% y la tasa de impuestos
corporativos promedios de los ultimos 2 afios, es de 26,25%
c/D B
s _ Py + B4 * (1 —Tc) * ST
’ (1+ @ -To)—5)

pC/D

0,6656 + 0,0431 * (1 — 26,25%) * 28,16%
BP = = 0,5586
P 1+ (1—26,25%) * 28,16%

Beta Patrimonial con Deuda ( g/D)

Para calcular el Beta Patrimonial con deuda, se apalanca el beta patrimonial sin deuda
(0,5586) usando la formula de Rubinstein, con la estructura de capital objetivo estimada
el de los ultimos 5 afos 35,69% vy la tasa de impuesto corporativa futura (Tc = 27%).

B B
¢/D _ ,S/D
= Bp *(1+(1—Tc)—PC/D)—ﬁd*(l—Tc)*—PC/D

/P = 0,5586 * (1 + (1 — 27%) * 35,69%) — 0,0431 * (1 — 27%) * 35,69%

c/D _
/P = 0,6929
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finalmente, para estimar el Costo Patrimonial con Deuda (Kp), se usa el beta patrimonial
con deuda anteriormente calculado (0,6929) en la formula de CAPM:

kp =15+ By/" - (E(rn) — 17) = 2,31% + 0,6929 * 6,26%

Kp = 6,648%

6.3 Costo de Capital (KO0)

Tomando como base los calculos anteriores, (estructura de capital objetivo, costo
patrimonial, y el costo de la deuda aplicandole el ahorro tributario de los impuestos) se
determina el Costo de Capital Promedio Ponderado de Embotelladora Andina SA:

P B
Ko =WACC = Ky x — + Kpx —x(1—Tc)
Vb Vb

Ky = 6,648% * 73,69% + 2,58% * 26,31% * (1 — 27%) = 5,394%%

Entonces el Costo de Capital, en términos reales (UF) es KO = 5,394%
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7. Analisis Operacional del Negocio e Industria
7.1 Tasas de crecimiento reales de las ventas de la empresa

La tasa de crecimiento fue proyectada, tomando en cuenta los segmentos
operacionales de Embotelladora Andina SA., Chile, Argentina, Brasil y Paraguay,
considerando los ingresos brutos de cada uno.

A continuacién, se la tabla #08 expresa tasa de crecimiento reales:

Tasas de crecimiento reales de las ventas de la empresa
Segmento 2015 2016 2017 jun-18

Promedio

Chile

Argentina

Brasil

Paraguay
Consolidado
Promedio

Como se puede observar, la proyeccién del crecimiento de la industria esta a la baja,
producto de cambios en la normativa legal, tendencias y gustos.

La creciente preocupacion publica sobre estos temas; posibles nuevos impuestos sobre
las bebidas endulzadas con azucar u otros edulcorantes; regulaciones gubernamentales
adicionales relativas a la comercializacion, etiquetado, embalaje o venta de bebidas; y la
publicidad negativa resultante o amenazada por acciones legales contra empresas de
bebidas sin alcohol relacionadas con la comercializacién, etiquetado o la venta de
bebidas puede reducir la demanda de productos, lo cual podria afectar negativamente
los ingresos.
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7.2 Tasas de crecimiento reales de la Industria

Para una proyeccién lo mas certera posible, en base a informacion estadistica disponible
en cada pais o segmento de operacién, se adopté como criterio el supuesto de la
proyeccion local, del PIB especificamente del segmento de alimentos y bebidas.

La tabla #09, muestra las tasas de crecimiento reales de la industria.

Tasas de crecimiento reales de la industria
Al 2015 2016 2017 jun-18

PIB sector Chile -2,86%
PIB sector Argentina 3,54% -2,40% 2,32% 2.02% 1,37%
PIB sector Brasil -5,29% -4 55% 181% 2,27% -1,44%
PIE sector Paraguay -1,14% 1,90% 1154% 3,09% 5,95%
Promedio 2,18% -3.86% 3.30% 3.16% 1,.20%

Promedio

7.3 Perspectivas de Crecimiento de la Industria

Como regla general, los paises en que opera la compafiia son considerados por
inversionistas internacionales como economias de mercados emergentes. Por lo tanto,
las condiciones econdmicas y el mercado para los valores de los paises de los mercados
emergentes influyen sobre las percepciones de los inversionistas de Chile, Brasil,
Argentina y Paraguay y su evaluacion respecto de los valores de sociedades ubicadas
en estos paises.

Una alta tasa de inflacion podria afectar la economia chilena y tener un efecto adverso
significativo sobre nuestra condicién financiera y resultados operaciones Periodos de
aumento de la inflacién también pueden disminuir la tasa de crecimiento de la economia
chilena, que podria conducir a la reduccién de la demanda de productos y disminucién
de las ventas.

Por lo anterior, considerando que la industria de bebidas gaseosas, enfrenta un
escenario adverso por su naturaleza, adoptar un criterio prudencial para una proyeccion
de la industria, es utilizar el PIB de cada pais.

La tabla #10, muestra las tasas de crecimiento reales de la industria.

Perspectivas de crecimiento de la industria para los afios 2018 al 2022
Segmento 2018 2019 2020 2021 2022
PIB Chile

PIB Argentina
PIE Brasil

PIE Paraguay
Promedio
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7.4 Analisis de Costos de Operacion

El Resultado Operacional consolidado alcanzé $38.137 millones en el trimestre, lo que
representa un aumento de 10,1% respecto del mismo trimestre del ano anterior. El
Resultado Operacional consolidado acumulado fue $117.691 millones, un aumento de
4,4% respecto del ano anterior.

El resultado operacional de la compariia esta compuesto por los siguientes rubros:

¢ Ingresos operacionales

e Costos de ventas

e Costos de distribucion

¢ Gastos de administracion

e Depreciacién y Amortizacion

Ingresos operacionales

Ingresos provenientes de sus operaciones, en cada uno de sus segmentos operativos
en; Chile, Brasil, Argentina y Paraguay.

Costos operacionales

Los costos operacionales, estan definidos por los costos de venta o costos de produccion
M$375.607.672 al 30.06.2018 y la depreciacion del activo fijo M$ 45.099.039 al
30.06.2018

Costos de distribucién

Es el costo del transporte y distribucion de las existencias, M$ 71.525.461 al 30.06.2018
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Gastos de administracion

Esta conformado por los gastos por empleados M$ 125.655.908, publicidad M$
15.773.886, reparacion y mantencion M$ 6.827.507 y otros gastos M$ 91.788.459 al
30.06.2018.

Dado lo anterior, esta seria la estructura de los costos y gastos operacionales de la
compainia, al 30.06.2018:

Costo operacionales 420.706.711
Costos directos de produccién 375.607.672
Depreciacién y amortizaciéon 45.099.039
Costos de distribucion 71.525.461
Gastos de Transporte y distribucién 71.525.461
Gastos de administracion 240.045.760
Gastos por empleados 125.655.908
Publicidad 15.773.886
Reparacién y mantencion 6.827.507
Otros gastos 91.788.459
Costos y gastos operacionales 732.277.932
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Tabla ##, muestra en detalle los costos de operacion segun clasificacion que utiliza la
empresa, separando en cada uno de ellos la depreciacion del ejercicio y amortizacion de

intangibles.

Costo operacionales

Costos directos de produccién
*Depreciacion yamortizacion

Costos de distribucion

Gastos de Transporte y distribucion
Gastos de administracion

Gastos por empleados

Publicidad

Reparacion y mantenciéon

Otros gastos

Costos y gastos operacionales

jun-18
M$
420.706.711

375.607.672
45.099.039

71.525.461
71.525.461
240.045.760
125.655.908
15.773.886
6.827.507
91.788.459

732.277.932

dic-17
M$
914.619.171

815.455.280
99.163.891

163.361.088
163.361.088
532.171.901
287.458.526

29.209.904

34.253.824
181.249.647

1.610.152.160

dic-16
M$
874.159.074

776.824.622
97.334.452

153.675.961
1563.675.961
535.954.682
288.293.137

39.981.813

34.511.508
173.168.224

dic-15
M$
942.131.059

841.498.727
100.632.332

181.481.242
181.481.242
538.185.483
296.611.242

43.676.871

33.732.510
164.164.860

1.563.789.717 1.661.797.784

dic-14
M$
944.139.816

841.172.891
102.966.925

172.927.314
172.927.314
493.360.053
264.644.018

48.109.609

34.374.318
146.232.108

1.610.427.183

*La depreciacion, corresponde a los activos fijos de la compania, Terrenos, Edificios,
plantas y equipos, Equipamiento de tecnologias de la informacion, Instalaciones fijas y

accesorios, Vehiculos y Mejoras de bienes arrendados.

En cuanto a la amortizacion, esta proviene de derechos de distribucién, contractuales
que tienen la compania para producir y distribuir productos de la marca Coca-Cola en
determinados territorios de Argentina, Brasil, Chile y Paraguay, en segundo lugar, estan
los programas computacionales y otros de la misma naturaleza.

La Tabla## Detalla los costos de distribucion:

Derechos de distribucian

Chile (excluyendo Region Metropolitana. Rancagua v San Antonio)

Brasil (Rio de Janewo. Espirito Santo, Riberao Preto v las inversiones

en Sorocaba v Leon Alimentos v Bebidas Lida.)

Paraguay
Argentina (Norte y Sur)
Total
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30.06.2018 31.12.2017
MS MS
304.929.256 304.969.889
170.579.932 187.695.738
168.896.431 162.825.074
584.129 803916
644.9589.748 656.294.617
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7.5 Analisis de Cuentas no Operacionales

Dentro del resultado no operacion, se pueden encontrar partidas que no forman parte
del negocio principal, pero por su materialidad, es importante detallarlas:

Tabla ## partidas no operacionales

MS M$ M3 MS MS MS
30/06/2018 30/06/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ingresos financieros 3.452.171 6.048.873 11.194.375 9.661.652 10.118.375 8.855.623
Costos financieros -23.229.612 -27.248.142 -55.220.369 -31.374.971 -35.665.217 -65.081.431
Efecto neto -19.777.441 -21.195.269 -44.025.9%4 -41.713.279 -45.550.842 -56.425.808

Al mismo tiempo, los ingresos financieros provienen de un subgrupo de ingresos, estos
son intereses financieros y otros ingresos financieros:

La sociedad, cuenta con activos financieros que actian como unidades generadoras de
ingresos financieros, de corto y largo plazo (corrientes y no corrientes) en los primeros;
depdsitos a plazo, contratos a futuro por operaciones de forward, y en el largo plazo
forward, derechos en sociedades elaboradoras de productos (derechos de producir
productos Ades), y diferencias de tipo de cambio.

Con respecto a los costos financieros, estos también provienen de un subgrupo de
costos financieros: intereses bonos, intereses por préstamos bancarios y otros costos
financieros.
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Tabla #11 Ingresos financieros y costos financieros junio 2017 y 2018

Ingresos financieros al 30.06.2018 y 30.06.2017:

01.01.2018 01.00.2007
Dhetalle 30,06, 2018 M. 06,2007
b ALs
Ingreios por miereses 1.557 966 5046219
(hros meresos financieros 1.894 205 1.002 654
Toral 3.452.171 6.045.573

Costos financieros al 30.06.2018 y 30.06.2017:

01012018 01012017
Detalle M. 06,2018 20062007
MS s
Intereses bonos 19354730 21 381247
Intereses por préstamos bancanios 1.347.677 3044 180
Drros costos financieros 2527205 2821 TS
Tuatal 13.220.612 27.245.142
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Tabla #12 Ingresos financieros y costos financieros 2017 y 2018

01.01.2017 01.01.2016

Detalle 31.12.2017 31.12.2016

MS MS
Ingresos por intereses 8370338 8.466.177
Otros mngresos financieros 2824037 1.195.515
Total 11.194.375 9.661.692

01.01.2017 01.01.2016
Detalle 31.12.2017 31.12.2016

MS MS

Intereses bonos 42 178 816 41.652.154
Intereses por préstamos bancarios 5.553.485 3.990.833
Otros costos financieros 7.488.068 5.731.964
Tatal 55.220.369 51.374.971

Tabla #13 Ingresos financieros y costos financieros junio 2015 y 2014

01.01.2015 01.01.2014
Detalle 31.12.2015 31122014
MS MS
Ingresos por intereses 9.175.522 7.770.198
Otros ingresos financieros 942 833 885425
Total 10.118.375 §.655.623
01.01.2015 01.01.2014
Detalle 31.12.2015 31.12.2014
MS MS
Intereses bonos 42.096.039 44917601
Intereses por préstamos bancarios 8.115.445 15.029.145
Otros costos financieros 5457733 5.134.685
Total 55.669.217 65.081.431
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Existen otros gastos por funcion recurrentes, que estan fuera del resultado operacional:

Su composicion, cambia afio a afo, pero dado que pertenecen a una misma naturaleza,
se pueden clasificar como gastos recurrentes.

Tabla #14 Otros gastos por funcion recurrentes:

01.01.2017 01.01.2016
Detalle 31.12.2017 31.12.2016
MS MS
Contingencias v honorarios no operativos asociados 12 146574 9959 181
Impuesto a los débitos bancarios 7.669.234 7.006.261
Castigo. bajas y perdida en venta de activo fijo 3025497 4 800.278
Baja Purchase Price Allocation (PPA) en RP -Brasil (Vernota 17.2) (6.769.384) -
Otros 629.550 999 447
Total 16.701.471 22.765.167
01.01.2015 01.01.2014
Detalle 31.12.2015 31.12.2014
MS$ MS
Impuesto a los debitos bancanios 8.219.046 6.130.568
Contingencias v honorarios asociados 8.866.601 3.502.207
Castigo, bajas y pérdida en venta de activo fijo 3.979.594 5812123
Donaciones 214 856 2.034.119
Otros 702.891 1.112.254
Total 21.983.048 18.591.271
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Por ultimo, mas alla de la cifra, sino mas bien por los conceptos que se ven involucrados,
vale mencionar la generacién de otros ingresos, los cuales son recurrentes como por
ejemplo la venta de activos fijos:

Tabla #15 ingresos por venta de activo fijo

01.01.2018 01.01.2017

Detalle 30.06.2018 30L06.2017
MS MS
Utilidad venta de activo fijo 118.219 175.411
Recuperacion impuesto PIS/CONFINS 55.180 37.955
Otros 66.582 174 662
Total 239.951 385.028
01.01.2017 01.01.2016
Detalle 31.12.2017 31.12.2016
MS MS
Utilidad venta de activo fijo AL 318.771
Recuperacion impuesto PIS/CONFINS = 1.034.040
Otios 238 364 408 088
Tatal 550.834 1.760.899
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7.6 Analisis de Cuentas no Operacionales

Activos corrientes no operacionales:
Efectivo y equivalentes al efectivo:

El efectivo y equivalentes al efectivo incluye el efectivo en caja, saldos en bancos,
depdsitos a plazo e inversiones e fondos mutuos de gran liquidez y de bajo riesgo de
cambio de valor, con un vencimiento original igual o inferior a tres meses.

Tabla #16 efectivo y equivalente al efectivo M UF junio 2018

jun-18
Efectivo y equivalentes al efectivo MUF
Efectivo en caja 13,86
Saldos en bancos 918,69
Fondos mutuos 3.105,03
Total, efectivo y equivalentes al efectivo 4.037,58

Otros activos financieros, corrientes:

Corresponde a activos derivados, distintos al efectivo y equivalentes al efectivo, son
instrumentos de cobertura (forward).

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes

La Sociedad cuenta con un numero aproximado de 276.000 clientes, que pueden tener
saldos en los distintos tramos de la estratificacion. EI numero de clientes se distribuye
geograficamente con 65.400 en Chile, 89.200 en Brasil, 64.400 en Argentina y 57.000
en Paraguay.

La compania presenta un saldo de deudores comerciales, descontando una provision de
deudores incobrables al 30 de junio de 2018, de M UF 4.949,22

Sus clientes son clasificados y puestos en garantia, bajo la modalidad de securitizacion
(Los bonos securitizados son instrumentos de deuda emitidos por sociedades anénimas
securitizadoras, con el objetivo de anticipar los flujos de ciertos activos financieros de
una empresa o institucion financiera, tales como créditos hipotecarios, créditos
automotores, contratos de leasing, tarjetas de crédito, cuentas por cobrar, etc., que son
cedidos por el originador de esos activos o por el tercero que los detente, a esa sociedad
securitizadora, fuente CMF ex SVS).
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Al 30 de junio de 2018, la cartera securitizada asciende a M UF 3.665,52 un 90,78% de
la cartera total neta.

8. Proyeccion de Estado de Resultados

Para proyectar los Estados de Resultados para los afios 2018 al 2023, es necesario
establecer diferentes supuestos que sustentan los calculos realizados.

8.1 Ingresos por ventas:

Dado que la valorizacién es desde el punto de vista de un “outsider” en relacion a la
informacién y planificacion estratégica de la compaiiia, la proyeccién de los ingresos se
realiza en base a la informacion publica disponible, bajo este enfoque la mejor estimacion
posible se realiza en base a los ingresos, a diciembre de los afios 2015, 2016 y 2017,
posteriormente se restan los ingresos acumulados a junio de cada afio, y como resultado
se obtienen los ingresos de los meses de julio a diciembre (3Q y 4Q) de cada afo.
Posteriormente se calcula la media armonica de los ingresos de los 3Q y 4Q de cada
ano, con esto se calcula el 3Q y 4Q para la proyeccion del 2018.

8.2 Costos de Operacion:

Utilizando la misma metodologia inicial que en la proyeccion de los ingresos de los dos
ultimos trimestres del 2018, (pero sin aplicar factores de crecimiento) el gross margin
tiene una media arménica de 41,84% por lo tanto se determina que el costo de venta
proyectado es un 59,04%.

Costos de distribucion:

Es un costo variable, que tiene directa relacion con las ventas, sin ellos no es posible
abastecer a los centros de distribucién, supermercados, etc., su relacion es un 27,65%
de los ingresos brutos

Gastos de administracion:

Los gastos de administracion, estan compuestos varios items como los sueldos,
publicidad, reparacion y mantenciones y otros gastos, dado que son gastos que ademas
de tener relacion como are de apoyo a la gestién de ventas y direccion, creo muy
conveniente para calcular su proyeccion, tomar la proyeccion de los 3°Q y 4°Q y
adicionar el crecimiento de las ventas, principalmente porque para crecer sera necesario
invertir en activo fijo, publicidad, instalaciones etc. Se estima una relacion del 50,45% de
los ingresos brutos.
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8.3 Resultado no Operacional

Las siguientes cuentas que componen el resultado no operacional de la empresa, los
cuales son recurrentes y variables, en los ultimos tres afios, su criterio de proyeccion es
su media armonica de los ultimos 3°Q y 4°Q mas el crecimiento de la industria de cada
afio, para ser consistente con el crecimiento de los ingresos.

Las siguientes cuentas que componen el resultado no operacional de la empresa, los
cuales son recurrentes y variables, en los ultimos tres afios, su criterio de proyeccion es
su media armonica de los ultimos 3°Q y 4°Q mas el crecimiento de la industria de cada
afio, para ser consistente con el crecimiento de los ingresos.

Tabla #17 proyeccién de resultado no operacional

Conceptos % proyeccion

Ingresos financieros 1%
Otros ingresos 0,47%
Costos financieros 8%
Otros gastos, por funcion 5%
Resultados por unidades de reajuste 1,01%
Otras (pérdidas) ganancias 0,42%
Diferencias de cambio 0,44%
Participacién en negocios conjuntos. 1%
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8.4 Estado de Resultados Proyectado

MUF B UF M UF M UF M UF M UF
I semestre MR i) M2a il HE2 3
Ingresos de actividades ocrdinarias 31.963,56 62.951,19 63.026,07 63.101,04 63.176,10 63.251,24
Costo de ventas -13.872,48 -37.168,73 -37.212534 -37.257,20 -37.301,52 -3734589
% Costo de ventas 59,04% 59,04% 59,04% 59,04% 59,04% 59,09%
Ganancia Bruta 13.091,08 25.782,48 25.813,13 25.843,B3 25.8T74,57 25.905,35
% Ganancia Bruta 40,96% 40,96% 40, 96% 40,36% 40,36% 40,56%
Costos de explotacion
Costos de distribucion -3.619,68 -7.1128,85 -1.137,33 -7.145,82 -7.154,32 -7.162,83
% Costos de distribucion 27 65% 27,65% 27,65% 27,65% 27,65% 27,655%
Gastos de administracion y ventas
Gastos de administracion -6.604,45 -13.007,25 -13.022,72 -13.038,21 -13.053,72 -13.049,25
% Gastos de administracion 50,45% 50,45% S0, 45% 50,45% 50,45% 50,45%
Resultado Operacional 2.866,95 5.546.36 5.5653.08 5.659,B0 5.666,53 5.673,27
Depreciaciones y Amortizaciones 1,6482 3,3209 3,3209 3,3209 31,3209 33209
|EBFI'IJA 2.868,60 5.549,68 5.656,40 5.663,12 5.669,85 5.676,59
Ingresos y gastos no operacionales
Ingresos financieros 130,51 257,82 258,13 15844 25875 255,05
Otros ingresos 62,07 122,25 12239 12254 122 .65 122 B3
Costos financieros -918,29 -1.808,55 -1.810,70 -1.812,8B5 -1.815,01 -1.817 17
Otros gastos, por funcidn -410,33 -808,13 -803,09 -810,05 -811,01 -811,98
Resultados por unidades de reajuste -132.38 -260,71 -261,02 -261,34 -261 65 -261 96
Otras (pérdidas) ganancias -54 72 -107,77 -107,20 -108,03 -108,15 -108,28
Diferencias de cambio -57.52 -113,29 -113,43 -113,56 -113.70 -113.83
Participacion en negocios conjuntos. 0,24 0,46 0,46 0,47 047 0,47
Total Ingresos y gastos no operacionales -1.380,02 -2.717,91 -2,711,14 -2.724,38 -2.727,62 -1.730,87
Ganancia antes de impuesto 1.436,92 2.928,45 2.931,93 2.935,42 2.938,91 2.942,41
Gasto por impuesto a las ganancias -401.47 -750,68 -791,62 -792 56 -753 51 -754 45
Ganancia 1.085,45 213777 1.140,31 2.142,B6 2.145,40 2.147,96
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9. Proyeccion de Flujos de Caja Libre

Se entiende por flujo de caja libre como la estimacion del saldo, después de cubrir todos
los pasivos y las necesidades de inversion, su saldo se estima disponible para fines
diversos, ejemplo: pago de dividendos, recompra de acciones de la misma empresa,
inversion en otras sociedades, etc.

Esta informacién es importante para los accionistas, y es usado para estimar el valor
econdémico y el precio de la accién de la compania, mediante el método del Valor
presente de flujo de Caja.

Al calcular los flujos de caja libre, se deben efectuar algunos ajustes al resultado
proyectado (final), para eliminar el efecto tributario que esta incorporado en tasa de
descuento. En el flujo de caja libre del ano 2022 se le incorporar el valor terminal que es
el valor presente de los flujos futuros, del afio siguiente (2023).

Estos ajustes son utilizados a su vez, para proyectar el flujo de caja bruto, al cual se le
deben restar las necesidades de inversién de la empresa, tanto para reposicion como
también en CAPEX, finalmente se logra el flujo de caja libre.
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9.1 Flujo de caja bruto

En el flujo de caja bruto, segun lo detallado en el punto anterior, se ajustan las partidas
que no representan un flujo operativo. Estos ajustes se aplican, en algunos casos,
considerando flujos después de impuestos:

e Depreciacién y Amortizacion de intangibles
e Otros ingresos

e Costos financieros

e Otros gastos, por funcion

¢ Resultados por unidades de reajuste

e Otras (pérdidas) ganancias

o Diferencias de cambio

e Participacion en negocios conjuntos.

La tabla #18 detalla los efectos de estos ajustes:

M UF M UF M UF M UF M UF M UF

Ganancia antes de impuesto ' 1.486,92 2.928,45 2,931,493 2.935,42 293801 2,942 41
Gasto por impuesto a las ganancias -401,47 -790,68 -791,62 -792,56 -793 51 -794 45
Ganancia 1.085,45 2.137,77 2.140,31 2.142,86 2.145,40 2.147,96
Ajustes
+ Depreciacion 1,6482 33209 3,3209 3,3209 3,3209 3,3209
- ingresos financieros -95,56 -188,21 -188,44 -188,66 -138,88 -189,11
- Oiros ingresos -45.31 -89,24 -89,35 -89,45 -89.56 -89,67
+ Costos financieros 670,35 132024 1321,81 132338 132496 1326,53
+ Otros gastos, por funcion 299,54 589,93 590,63 591,34 592,04 592,74
+ Resultados por unidades de reajuste 132,38 260,71 261,02 261,34 261,65 261,96
+ Otras (pérdidas) ganancias 39,95 78,67 78,77 78,86 78,95 79,05
- Participacion en negocios conjuntos, -0,24 -0,46 -0,45 -0,47 -0,47 -0,47
Flujo de Caja Bruto 2.088,20 4.112,73 4.117,61 4.122,51 4.127,41 4.132,31
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9.2 Inversiones

Los estados financieros de la compafiia, no revelan grandes inversiones en el futuro,
por lo que se realiza el siguiente supuesto para determinar, las inversiones de
embotelladora andina sa:

Taba #19 calculo de la inversion capex promedio

M5 M5 M5 M5 M S M35
2° semestre
Inversion de reposicion dic-15 dic-16 dic-17 jun-18 2018 dic-18
Inversion FA 110.975.635 124.796.283 147.934.167 45.344.724 49.344.724 98.689.448
Depreciacion y amort 100.632.332 97.334.452 50.320.345 45.099.035 45.099.039 90.198.078
90,68% 77.99% 34,02% 91,40% 91,40% 91,40%
% promedio de inversion de reposicion 73,52%

La inversion promedio en Capex, por si mismo no guarda una correlacion directa, es por
esta razén, que desde los estados financieros se utiliza el flujo de caja que explica el
movimiento del efectivo y equivalente al efectivo, entre el saldo del ano anterior y el
actual. Este movimiento se llama flujo de actividades utilizados en actividades de
inversion, explicitamente en activos fijos, a esta inversion se agrega el crecimiento de la
industria 0,12%,

Tabla #20 proyeccion inversion en CAPEX

M 5 M 5 MS MS M 5
2+

Flujo de efectivo semestre
[metodo directa) dic-15 dic-16  dic-17  jun-18 20138 dic-18 2019 2020 2021 2022 2023

Inversion F& 43301 47365 G5,5203 11,8195 16482 3,4677 3,4718 3,4760 13,4801 3,484z -

En el ano 2023 ano en que se calcula el valore terminal en valor presente para el ano
2022, la compania invierte en capex, lo equivalente a la inversién de reposicion.
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9.3 Variacion de Capital de Trabajo

Capital de trabajo operativo neto, se puede explicar como la diferencia entre activos
corrientes y pasivos corrientes que no devengan intereses, segun la informacién
expuesta en los estados financieros.

CTON = Inventarios + Cuentas por Cobrar + Valores Negociables — (Proveedores +
Acreedores Varios + Cuentas por Pagar)

se tomo la informacién histoérica de estas partidas para los afios 2014 a junio 2018, para
calcular el factor RCTON (Ratio de CTON/Ventas). Cabe sefialar que, para este calculo,
en activos corrientes no se considera la partida Efectivo y Equivalentes a Efectivo, dado
que se incluira en Activos Prescindibles.

Finalmente se obtiene el déficit de capital de trabajo y la variaciéon del CTON.

Tabla #21 calculo de CTON - RCTON

Valores de UF al cemre

2462710 25.629,09 26.347 98 26.798,14 27.158,77
Inversion en Capital de Trabajo
ACTIVOS 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 jun-18
MUF M UF MUF M UF M UF
Activos Operacionales Corrientes: 22.485 21.359 20.979 18.061 14.627
Otros activos financieros, corrientes 4378 3.414 2283 528 147
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 5044 6.882 7.231 7.138 4545
Inventarios 6.080 5.202 5.492 4902 5.085
Activos por impuestos, corrientes 245 302 65 [\ 83
Total Activos Operacionales Corrientes 18.452 15.498 15.006 12,568 10.182
M UF M UF MUF MUF MUF
Pasivos Operacionales Corrientes; 13.124 11.405 12.458 13.154 9.684
Otros pasivos financieros, corrientes 3387 2428 2459 2537 2.049
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 9265 8292 917 9610 6.662
Otros pasivos no financieros, corrientes 472 685 782 1008 974
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 jun-18
CTON (Activos Opercionales - Pasivos Operacionales) 9.361,00 9.953,54 8.520,30] 4.907,10 4,942,594
Ventas en M UF 72.976,51 73.252,47 67.460,93 68.992,80 31.296,28
RCTON 12,83% 13,5%% 12 63% 7,11% 15,79%
CTOM Dias 46 49 45 26 57
RCTON Promedio 2015 - 2017 11,11%
CTON Dias Promedio 2015-2017 40
CTON JUNIO 2018 2942 84
Capital Necesario Dic 2018 6.993,62
déficit en capital de trabajo a Jun 2018 -2.050,67
2m8 2ms 220 2m1 022 203
RCTON 11,11% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11%
Ingreso Ventas MUF 62.948,01 £2.951,19 63.026,07 63.101,04 63.176,10] 63.251,24
CTON 5.994 5.994 7.002 7.011 7.019 7.027
Variacion CTON 0,35 832 833 8,34 835
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Activos Prescindibles

Son activos no operacionales, que no necesariamente resultaria posible ganar un
sobreprecio pagado en la adquisicion de activos de la empresa, son activos fungibles.

Tabla #16 Activos prescindibles

Activos prescindibles (al 30/06/2018) MUF
Efectivo y equivalentes al efectivo 4038
Otros activos financieros, no corrientes 3281
Otros activos no financieros, no corrientes 1421
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 4
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 3114
Plusvalia 3224
Activos por impuestos diferidos 83
Activos por impuestos, corrientes 83
Total Activos Prescindibles 15.248
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9.4 Flujo de caja libre
Finalmente, como se mencioné anteriormente el flujo de caja libre se obtiene a
partir del flujo de caja bruto, restando la proyeccién de inversiones e incorporando
la variaciéon de capital de trabajo.

La tabla #17 muestra el flujo de caja libre proyectado

M UF M UF M UF M UF M UF M UF
2* semestre

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Flujo de Caja Bruto | 2/088,20 4,112,73 4.117,61 4.122,51 4.127,41 4.132,31
- Inversian de reposician -1,2118 -2,4416 -2,4416 -2,4416 -2,4416 -2.4416
- Inversian CAPEX -1,64582 -3 4718 -3.4760 -3,4801 -3, 4842 -
- Delta capital de trabajo | -8,32 -8,33 -8,34 -8,35 0,00
Flujo de Caja Libre | 2.08534 4.09849 410337 4.10825 4.113,13  4.129,87
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9. Valoracién Econdmica de la Empresa y de su precio de accion
Valoracién mediante el método de flujo de caja descontado

Una vez calculado el flujo de caja libre, se debe descontar los flujos futuros con la tasa
de descuento estimada (tasa WACC) al 30 de junio de 2018.

Tabla #18 descuento de flujos de caja futuros

1* semestre
Flujos de Caja en Miles de UF 2018 2019 2020 2021 nn 202300
Flujo de Caja Libre 108534 409849 410337 410825 411313 412987 Primer ano de perpetuidad
Valor terminal 62.125,35
Total 208534 409843 410337 410825 6623848
Costo de capital £,65%
Valor Presente Flujos 201931 372132 349351 327965 4958264
|‘Ja lor Presente Activos Operacionales ‘ 62.096,43
Variacion CTON 0,35
Deficit/Excedente CTON [al 30/06/2018) 2.050,67
Activos prescindibles (al 30/06/2018) 15.248 46
Valor Total de los Activos (al 30/06/2018) ‘ 75.204,22
Deuda financiera -27.221,67

Patrimonio Econdmico en MUF (30/06/2018) ‘ 48.072,55

N® Acciones 473.281.303
Walor objetivo accian (MUF) 0,10157
Valor ohjetivo accion (CLP) 277931
Valor accion al 30-06-2018 253340
Diferencia -8,85%

El valor terminal de M UF 62.125,35 es calculado con el flujo de caja libre
correspondiente al periodo 2023 descontado a la tasa WACC 6,65% como flujo de caja
perpetuo. Dado que esta descontado a perpetuidad es sumada en periodo 2022, para
posteriormente ser descontado a junio de 2018.

Luego se resta el déficit del capital de trabajo M UF — 2.050,67, y se suman los activos
prescindibles porque no formaron parte de los activos operacionales M UF 15.248,46,
finalmente se resta la deuda financiera al 30 de junio de 2018 M UF 27.221,67

Una vez estimado el valor econédmico, se obtuvo un valor de la accion el cual difiere en

un 8,85% del precio de la accion de cierre al 30 de junio de 2018
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10. Conclusiones

La valorizacion de embotelladora andina, implico estudiar financieramente a la
compania, entender su negocio, y su historia aplicacion de método de valoracion por

flujos de caja descontados.

Finalmente, el resultado de la valoracion econémica de embotelladora Andina SA., se
estimo que el valor econébmico de la firma mediante el método de flujos de caja
descontados es de MUF 48.072,45 con un precio objetivo de la accion Andina B de
$2,779,31 vs el valor de la accién al 30 de junio de 2018 $2.533,5.variacion de 8,78%,
esta diferencia se puede explicar mediante algun ajuste a los supuestos planteados, pero
por otro lado lo que mas llama la atencidn es que en los supuestos se adoptaron criterios
conservadores de proyeccion, expresando claramente que la industria de gaseosas y
alimentos azucarados, esta pasando por una crisis debido a las regulaciones para bajar
el consumo de azucar, por lo que es necesario plantear nuevas lineas de negocios, mas

saludables para sostener la vida de la empresa e industria en el tiempo.
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12. Anexos

Empresa benchmarck:

Nombre de la Empresa

COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A

Ticker o Nemotécnico

CCU // NYSE (New York) CCU

Clase de Accidn

El nimero de acciones de serie Unica no experimentd cambios en el
ejercicio.

Derechos de cada

Clase

Acciones comunes

Mercado donde Transa
Sus acciones

Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, Bolsa Electréonica de Chile,
Bolsa de Corredores de Valparaiso y en la forma de ADS (American
Depositary Shares), en la Bolsa de Comercio de Nueva York (NYSE)

Descripcion de la
Empresa (profile)

CCU es una empresa diversificada de bebidas, con operaciones
principalmente en Chile, Argentina y Uruguay. Sus titulos se transan en
las bolsas Chilenas y en la Bolsa de Nueva York (NYSE). CCU es el
mayor cervecero chileno, el segundo cervecero en Argentina, el
segundo mayor productor de bebidas gaseosas en Chile, el segundo
mayor productor de vinos, el mayor embotellador de agua mineral y
néctares en Chile, el mayor distribuidor de pisco y también participa en
el negocio de HOD, ron y confites en Chile. La Compania tiene
contratos de licencia con Heineken Brouwerijen B.V., Anheuser-Busch
Incorporated, PepsiCo Inc., Paulaner Brauerei AG, Schweppes
Holdings Limited, Guinness Brewing Worldwide Limited, Société des
Produits Nestlé S.A., Pernod Ricard y Cia Pisquera Bauza S.A.

Sector e Industria
(Clasificacion

Industrial)

Alimentos y bebidas

Negocios en que se
encuentra

M$
Margen bruto 463.936.379
Otros ingresos financieros por
funcion 110.824.066
Costos de distribucion -146.054.436
Gastos de
administracion -71.585.550
Otros gastos por
funcion -122.278.141
Depreciacion y amortizacion 45.902.751
EBITDA 280.745.069
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Nombre de la Empresa

COCA COLA EMBONOR S.A.

Ticker o Nemotécnico

EMBONOR

Clase de Accidn

Serie A (EMBONOR-A) / Serie B (EMBONOR-B)

Derechos de cada

Clase

Derecho Serie A: Acciones con derecho a elegir 6 directores titulares
de la sociedad con sus respectivos suplentes. El total de acciones de
la Serie A es de 244.420.704.

Derecho Serie B: Acciones con derecho a requerir convocatoria a Junta
Ordinaria o Extraordinaria de Accionistas, siempre que representen al
menos un 5% de las acciones emitidas de la Serie B. Derecho a recibir
todos y cualquiera de los dividendos aumentados en un 5% respecto
de los que recibieren los tenedores de la Serie A. Derecho a elegir un
Director, derecho a requerir convocatoria a Sesion Extraordinaria de
Directorio cuando asi lo solicite el Director electo por los accionistas de
la Serie B. El total de acciones de la serie B es de 266.432.526.

Las preferencias y limitaciones que se establecen para las acciones
Serie Ay Serie B regiran y estaran vigentes hasta el dia 31 de diciembre
del afio 2050. Vencido este plazo, las Series A y B quedaran eliminadas
y las acciones que las formen quedaran automaticamente
transformadas en acciones ordinarias, sin preferencia alguna,
eliminandose la divisién en series de acciones

Mercado donde Transa
Sus acciones

Bolsa de Comercio de Santiago de Chile

Descripcion de la
Empresa (profile)

Coca-Cola Embonor S.A. es una sociedad andnima abierta que se
dedica a la produccién y distribucion de bebidas analcohdlicas bajo
licencia de The Coca-Cola Company (“TCCC”), en Chile y Bolivia. En
Chile opera a través de Coca-Cola Embonor S.A. y Embotelladora
Iquique S.A. y en Bolivia a través de Embotelladoras Bolivianas Unidas
S.A.

Sector e Industria
(Clasificacion

Industrial)

Alimentos y bebidas

Negocios en que se
encuentra

EBITDA 06.2016:

M$ %
Chile 35.525.210 61,75%
Bolivia 22.009.813  38,25%
TOTAL 57.535.023  100%
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Nombre de la Empresa

Vifia Concha y Toro SA

Ticker o Nemotécnico

CONCHATORO / NYSE (New York ) VCO

Clase de Accidn

Unica

Derechos de cada

Clase

Tiene acciones comunes, con derecho a recibir dividendos y voto de
participacion.

Mercado donde Transa
Sus acciones

Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, y en la forma de ADS
(American Depositary Shares), en la Bolsa de Comercio de Nueva York
(NYSE)

Descripcion de la
Empresa (profile)

Una de las mayores empresas productoras y exportadoras de vinos en
chile, integrada verticalmente y opera vifiedos propios, plantas de
vinificacion y embotellado.

Sector e Industria
(Clasificacion

Industrial)

Alimentos y bebidas

Negocios en que se
encuentra

Ingresos ordinarios por areas geograficas:

Pais M$ %
Chile 25.243.556 20,3%
Europa 45.717.382 36,7%
EE.UU. 22.117.382 17,8%
Sud América 7.334.351 5,9%
Asia 12.210.488 9,8%
Canada 4.679.469 3,8%
Centro

Ameérica 6.684.178 5,4%
Africa 320.810 0,3%
Otros 133.987 0,1%
Total,

ingresos 124.441.603
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Calculos econométricos

Estadisticos de la regresion
Resumen

Estadisticas de la regresion
Jtoeficiente de correlacion multip  0,398144132

Coeficiente de determinacion R*;  0,15851875
R*2 ajustado 0,150268933
- Error tipico 0,026109475
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de liberta Suma de cuadrados  Promedio de fos cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0013099336 0013099336 10,21482202  2.BA3T7E-05
Residuos 102 0,069536543 0,000681731
Total 103 0082635879
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidod  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion -0,000818512 0,002602718 -0,352004005 0724887907  -0,00608099 0,004243966 -0,0060B099  0,004243966
Variable X 1 0151851216 s38307sa PR 0364430305 O966E3160 036M3005 0668316
Beta Regresion 0,6656
p-value 0,00002844
Retorno promedio 0,113% 0,308%
Covarianza 0,00018923 | 0,000234273
Volatilidad 2,B1EB% 1,6861%
Varianza 0,0795% 0,0284%
Coeficiente de variacion 0,03019422 0182796074
Beta 0,6656
y = 0,6656% - 0,0005
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