1 FCONOMIAYY
%[{NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

UNIVERSIDAD DE CHILE
FACULTAD DE ECONOMIA Y NEGOCIOS
ESCUELA DE POSTGRADO

VALORACION VINA CONCHA Y TORO S.A
MEDIANTE EL METODO DE MULTIPLOS

ACTIVIDAD FORMATIVA EQUIVALENTE A TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE
MAGISTER EN FINANZAS

Matias Espinoza V.

Profesor Guia: Mauricio Jara B.

Santiago, Junio del 2022

1178



T G R A D O

UNIVERSIDAD DE CHILE

Agradecimientos

A mi hijo Mateo quien me apoyoé y esperd cada vez que estuve en clases, trabajos
y estudio, adicionalmente extiendo mis agradecimientos a mis compafieros con quienes
conformamos el “Equipo de Gen”, Eduardo Guzman, Gen Ma y Ricardo Soto, tres
profesionales y grandes personas con quienes enfrentamos gran parte de este programa
académico.

2|78



G R A DO

L ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

Tabla de Contenidos

F o | = o LYol T ¢ V=T ] (o 1SR 2
[T TeT=3e 1= €=1 o] F= YOO 5
INAICE U@ IIUSIIACIONES ...ttt eneesnaenan 7
RESUMEN EJECULIVO .ottt ettt sttt e bt e st e e s e beeaaetesbeenbesteesaensesrnensenes 8
L= o To [0 Lo T | = NROu RSP 10
Principales métodos de ValOraCiON ........ccceveeieciieeceececeee ettt 10
Método de flujos de caja deSCONTAUOS.......cccoeireirieireeee e 10
MELOAO A€ MUILIPIOS ...ttt 13
MUILIPIOS A€ GANANCIAS ...ocueeiiiieeeteeee ettt st sttt e s be et e be e e e stesreenaeneas 13
Descripcidn de la empresa € INAUSTIIA ......cccociieeieiieceeeceeee ettt 16
Descripcidn de Vifla Concha y TOF0 S.A. ..ttt 16
PrinCipaleS ACCIONISTAS ....cuiiiirietiriesierteer ettt ettt sttt 18
Rubros y Paises en que opera Vifia Conchay TOI0 ....ccccecvevveieeeieiseseseseseee e 19
Estructura corporativa (filial€S) ...ttt 21
RIESHOS AEI NEYOCIO ..ttt ettt e sttt e s be e b e besaeesbesbeenaaneas 23
Tt T TR o] o L=T = Tod o] g F= 1= 1S TR 23

®  RIESHOS AQIICOIAS ...ciiiticeee ettt be 23

0 RIESHOS PrOVEEUOIES ..ottt ettt ettt ae s s e sesseessesreeneenseas 24

o Riesgos asocCiados @l CONSUIMO .....ocivieiiiieierieseeieseete e eeete e saesreesaeae e 24

L TTTo Lo TS =To LU T =101 o BT 24

o  Riesgos guberNamentales ...t 25

®  RIESHOS BCONOMICOS .c.uiiieiicteeecte ettt ettt ettt st e et s te e be s be e s e besbsenbesteesaentens 25
RIESHOS FINANCIEIOS ..ottt st st bt s be et et s e e sbesbeenaeneas 25

®  RIESHO CAMDIAITO.ccuieiiiieieie ettt sttt et s testeeee e 25

o RIESQOS taSA UE INTEIES ...c.cceceeeeieiicteeeeeee ettt sb e aeenas 26

LI S =TT [o o =3 o] <o L (o TSRS 26
RIESPO tECNOIOGICO ..ottt b e bbb e b e s e s e s e neene e 27
ANAlISIS e 1A TNAUSTIIA c.eeviieeiieiieeee et 27
INAUSTIA NACTONAL ..ottt st sttt eae 29



PO STGRADO

| ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

EMpresas COMPAarables ..........oo i 35
Regulacion Y fiSCAlIZACION .....cc.civiiiieiee et 40
Descripcidn del financiamiento de [a EMPreSa.....ccccceciieevieieeceeneseece e 41
Estimacion estructura de capital de la EMPreSa.......cccveeevececceeveceece e 45
EStimacion beta de 1@ @CCION ........ccueveieeeeceee et 48
EStimacion COStO de 1@ EUAA........c.cueieieeeeeee ettt eneas 53
Beta de 1@ ABUAA.....ciieeeee sttt a ettt eae e 53
Beta patrimonial SiN EUAA........cooeeiieceeceeeeee et sttt e es 55
Estimacion COStO PAtriMONIAl .........coioieieiceeeceee ettt 57
EStimacion COStO A CAPItal .....ccooueirieiiiiiee et 57
Valorizacion de la empresa a traveés de MUILIPIOS .....cociveireincireree e 58
Analisis de las empresas comparables.........ccovieecicecce s 58
MUILIPIOS A€ [ INAUSTIIA .eeeeiiiicicieceeeee ettt sttt et s re e eeas 60
Valor de la empresa en base alos multiplos de la industria........cccecveveveieneineeen 62
ANAlISIS e 10S rESUIATOS.....cueceieeiieteeeeeee ettt ens 63
(070 ¢ [od [T E=7 70} =1 TSP 65
27T o1 TToT o 1= - VOO O SRR 68
AANIEXOS ettt h ettt sttt be bt e b et eh et et e e bt e beeehe e sheesabeebe e bt e beenneenneas 70
Ty W1 L=V Ko I g =To g =T] [0 =T 70
Ranking mundial de compafiias de vinos respecto a volumen comercializado ..... 75
Ranking mundial de compaifiias de vinos proyectado al 2022..........ccccevvevvevvrreennenne. 75
FACLOreS CHIMALICOS ..oviiiieieee ettt st sttt ene e 76
Precios de transporte MaritimMoO .......c.coeieecececieee ettt 77

478



PO STGRADO

| ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

indice de tablas

Tabla 1 - Doce mayores accionistas de Vifia Concha y TOro SA. ....cccvviiiviiiiiieiieec e 18
Tabla 2 - Resefia de Vifia Concha y TOr0 S.A. .....oviii ettt e et e e s eare e e e aaeee s 19
Tabla 3 - Ventas acumuladas, en valores, volumen y precio, consolidada por tipo de segmentos al
cierre de diciembre 2020. ........ooo i e e e e e e e e e e e e ba e e e e e raeeeennnees 20
Tabla 4 - Principales filiales de Vifia Concha y TOro S.A. ......ooooiiiieeiiieeeecee e 22
Tabla 5 - Crecimiento de categoria por marcas para valor y volumen al cierre de diciembre de

B0 70 RPN 28
Tabla 6 - Destinos de las exportaciones se observa los siguientes paises para el periodo 2020 al
0 2 PP PP 32
Tabla 7 - Ranking de exportaciones a paises extranjeros a diciembre de 2019. ........cccceecvveeeenneenn. 35
Tabla 8 - Informacién de Sociedad Andnima Santa Rita. .....cceeciveieeiiiiieeiiiee e 36
Tabla 9 - Informacién de Vifia San Pedro de Tarapaca. .......cceccveeeeeciieeecciiee e e 36
Tabla 10 - Ingresos por venta de Vifia San Pedro de Tarapaca. .......ccccceeecveeeeeciieeeecireee e 37
Tabla 11 - Ventas de Viiia San Pedro de Tarapacd por destino para los periodos 2020 y 2019....... 37
Tabla 12 - Composiciéon de las ventas por pais de producCion. ........ccceeeeccveeeeciieeeeccieee e 38
Tabla 13 - Ventas por generacion de ingresos Yy destino. .......cccveeeeciiiieeiiiee e esaeee s 38
Tabla 14 - Informacién financiera de Vifia Concha y Toro y empresas comparables. .........cccccuvveen.. 40
Tabla 15 - Detalle pasivos fINANCIEIOS.........uii ittt e e e e e sarre e e e are e e seabree e e nnaeee s 44
Tabla 16 - Obligaciones con €l PUBIICO. ....uuiiiiiiiie e e e e s sae e s e aaeee s 45
Tabla 17 - Patrimonio DUISATIL .......cccuuiiieeieee ettt e e e e tae e e e tre e e e naeee s 46
Tabla 18 - Estructura de capital de Viiia Concha y TOr0. .....cooeciiiiieiiiiieeciee e 47
Tabla 19 - Valor econdmico de Vifia Concha Y TOr0.....ccoicuiieiiiiieiecciiee e esiee e e e e e e e esaaeee s 48
Tabla 20- Resumen betas e informacion estadistica de las regresiones.........cccoceeeeeveeeeccveeeeecnneenn. 49
Tabla 21 - Evolucion variables estadisticas de accidn Viiia Conchay Toro e IPSA..........cccvveeennneen.. 52
Tabla 22 - Resumen analisis financiero industria NAcioNal. ........ccocceeeriiiniiiinieenie e 59
Tabla 23 - Resumen analisis financiero industria internacional...........ccceccveeeeiiieee e, 60
Tabla 24 - MUltiplos de Vifia Santa Rita. ......ccivciiiiiiiiiieccee et areee s 61
Tabla 25 - MUltiplos de Vifia San PEAI0. ......ccccuiiiiieiiiie ettt e sttt e e e tae e e s aae e e e aaeee s 61
Tabla 26 - Mdltiplos de Constellation Brands INC........ueiieciiieeeciiiee et e e e 61
Tabla 27 - Mdltiplos de Australian Vintage LEd. .......cuveeiiiiiieiiiieee et e 62
Tabla 28 - Tabla resumen de MUItiplos INAUSTIIA. ......vviiieiiieeeeee e e 62
Tabla 29 - Indicadores financieros de Vifia Concha y TOr0. ...cccuveiiiciiieeeiiee e 63
Tabla 30 - Tabla resumen de proyeccion precio accidn Viiia Concha y Toro a través de método

0 YUT L] ] oL PP 63

5|78



PO STGRADO

| ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

indice de graficos

Grafico 1 - Ventas consolidadas de Vifia Concha y TOr0. ...cccuveviieiieiiiiiieeeciiee e 28
Gréfico 2 - Evolucidn de participacion en mercado de Vifia Conchay Toro. ......cccceeeecieeeeciieecennee, 29
Grafico 3 - Catastro vitivinicola para el territorio nacional para el periodo 2020. .........ccccecveeeennnee. 30
Gréfico 4 - Crecimiento de las exportaciones de vino desde los periodos 2001 al 2020.................. 31
Grafico 5 - Porcentaje de ventas por origen al cierre del 2020. ........cccveeeeeeeieciciiiiieee e 34
Grafico 6 - Estructura de financiamiento para el periodo 2017 a septiembre 2021. ..........ccec......e. 41
Grafico 7 - Evolucion TIR BON0 BCTOR-T ...cccuiiiiiieiiiieiieesiee et esiee st estesssveessveesseseesnseessnessavessnens 42
Grafico 8 - Estructura de pasivos fIN@NCIErOS. .........ueeeiiiiiccciiiiieee e e e e e e e srrree e e e e 43
Gréfico 9 - Evolucion de precio de accidon Vifia Concha y Toro para el periodo 2017 a septiembre

07 SRS 46
Grafico 10 - Evolucién del valor de IPSA y precio de accidn Vifia Concha y TOro. .......ccoevecvvveeeeennnn. 52
Gréfico 11 - Evolucion diaria de YTM y de BCU......ooeiiiiiie ettt e e 54
Grafico 12 - Indicador costo del transporte maritimo para diferentes rutas mundiales.................. 78

6|78



PO STGRADO

| ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

indice deilustraciones

Ilustracion 1 - Regresion Periodo de octubre 2019 a septiembre 2021. ......cccovvvveeivviieeeeniiee e 70
Ilustracion 2 - Regresion Periodo de octubre 2018 a septiembre 2020. ........ccccccveeeeeiieeecciiee e, 71
Ilustracion 3 - Regresion Periodo de octubre 2017 a septiembre 2019. ......ccccoeevieeivviienesciiee e, 72
Ilustracion 4 - Regresion Periodo de octubre 2016 a septiembre 2018. .........cccccvveeeeciieeeeciieeeeenee, 73
llustracion 5 - Regresion Periodo de octubre 2015 a septiembre 2017. .......cccoeecvveeeeciieeeeeiiee e 74
Ilustracion 6 - Ranking companias de Vino Por VOIUMEN. .....ceiviiiiiiriiieeecieee et e e 75
Ilustracion 7 - Ranking compaiiias de vino por volumen proyectado.........ccceeeeeveeeeeciieeeecvveeeenne 75

7178



T G R A D O

ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

Resumen ejecutivo

El presente informe tiene como proposito llevar a cabo una valorizacion con fecha
30 de septiembre del 2021 a la empresa Vifia Concha y Toro, mediante dos de las
metodologias mas utilizadas para estimar el precio de una accion, estas son la de flujos de

caja descontados y la de multiplos comparables.

Vifia Concha y Toro es una compafiia con afios de trayectoria fundada en 1883,
pertenece al grupo Guilisasti y es uno de los productores y exportadores mas grandes en
Chile, y a nivel mundial el que se encuentra en séptimo lugar en el ranking de volumen
comercializado de vino. Es una compafiia que esta integrada verticalmente, es decir, tiene
todo el proceso de fabricacién, desde la elaboracién de la uva hasta la distribucion del
producto, ademas de tener presencia en Chile mantiene operaciones vitivinicolas en

Argentina y Estados Unidos.

A pesar de las variables exdgenas adversas durante los dos ultimos afios, en cuanto
ala pandemiay crisis social el 2019, la compafiia ha obtenido buenos resultados financieros
con utilidades que crecieron en términos reales un 4% en el 2019 y alrededor de un 44%
en el 2020, lo que evidencia que la compafiia mantiene una posicion financiera consistente
ante shocks o eventos adversos. Lo anterior, producto de la obtencion de eficiencias
mediante las mejoras en su cadena distribucion, diversificaciéon en el destino de sus
ingresos y el cambio de su estrategia comercial con enfoque en marcas mas rentables que

comenzo6 a partir del afio 2017.

A la fecha de valorizacion, el precio de la accién de la compafiia se cotizaba en
$1.258, el cual antes de esa fecha mostraba un comportamiento levemente alcista desde
mediados de marzo 2021, y con un precio cercano a su promedio a un afio en $1.205, y
con una desviacion del precio de los $62 (volatilidad de 1,7%), por lo que se puede inferir

gue es una accién que ha mostrado cierta estabilidad en el tiempo.
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En el desarrollo del informe, se realizaron diversos analisis relacionados a la
industria, andlisis de tendencias en sus principales cuentas contables y los insumos
necesarios para la determinacion de la tasa de descuento. Con todo lo anterior, mediante
el método de flujos de caja libre descontados se obtuvo un precio al 30 de septiembre de
2021 de $1.390.- el que es mayor en 10,49% respecto al precio de mercado el cual se
trans6 en $1.258.-, lo cual se encuentra dentro de los rangos aceptables ya que se sitia
dentro de los precios de cotizacion que presento la compafiia durante el Ultimo trimestre del
2021, llegando a maximos de $1.450 el 30 de noviembre y $1.387 el 17 de diciembre de
2021. Posterior al cierre de 2021 el precio de la accién retorna a valores promedio de
$1.290.

En cuanto a la metodologia por mdltiplos se obtuvo utilizando el ratio recomendado
para la industria de bebidas alcohdlicas el EV/EBITDA! , el cual nos da un precio estimado
de $1.783, con una desviacion de 41,7%. Sin embargo, al utilizar el ratio PER (Price Earning
Ratio), que se recomienda también para el sector se obtiene $1.228 con una desviacion del
-2,3%. Finalmente, podemos concluir que ambas metodologias son aceptables, ya que nos
entregan precios cercanos a la fecha de valorizacion y considerando que estos métodos se

encuentran dentro de los mas utilizados en el area financiera en alrededor del 80%?2.

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

2 Bancel, F., & Mittoo, U. R. (2014). The gap between the theory and practice of corporate valuation: Survey of European
experts. Journal of Applied Corporate Finance, 26(4), 106-117
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Metodologia

Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compafia. 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 valoracién de opciones reales (Fernandez, 2012). Por
ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos nhi Unicos, y que ademas dependeran de
la situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor econémico 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 valoracién por multiplos.

Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologiasmas cientificas y teGricamente 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).

Asi, mientras la valoracién por FCD es s6lo 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 valoracién. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
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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
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 proyeccion) 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 proyeccién, comunmente llamado “valor
terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método sera
altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira
y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

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 nimeros de una compaifiia, los factores especificos
de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos grados de
variabilidad en los resultados de una companiia. EI 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 multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental

en determinar el valor de la compafiia bajo analisis (Maquieira y Espinosa, 2019).

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 es
uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas 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
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la determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la empresa (en su
parte operativa), en un contexto de una valoracion 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). EI| 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 los ahorros de impuestos asociados
a los intereses del pago de la deuda se incorporen enla tasa de descuento y no en los flujos
de caja de la empresa (Damodaran, 2002;Fernandez, 2012; 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
condicion 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
valoracion. 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 (Maquieira y Espinosa, 2019).

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 cajatotales (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
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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 valoracion. Por supuesto, este valor completo de la

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

Método de multiplos

El enfoque de mdltiplo 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 (Damodaran,
2002; Fernandez, 2012; 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
mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados. Esto
lleva a obtener mdltiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los activos
comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la empresa.
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 (Damodaran,
2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

Existen diversos mudltiplos 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 mdultiplos en cada grupo se detallan a continuacion

(Magquieira y Espinosa, 2019).

Multiplos de ganancias

e Price to Earnings Ratio (PER) = Precio de la accion / Utilidad por accion

e Enterprise Value to EBIT (EV / EBIT) = Valor de la empresa / EBIT

13| 78



PO STGRADO

| ECONOMIA Y

UNIVERSIDAD DE CHILE

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

Donde: “Precio de la accién” 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 econémico 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.

Maltiplos de valor libro

e Price to Book Value (PBV) = Patrimonio econdmico / Valor libro del patrimonio

e Value to Book Ratio (VBR) = Valor de la empresa / Valor libro de los activos

Donde: “Patrimonio econémico” es el precio de la accion por el numero de acciones
en circulacién, “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.

Multiplos de ventas

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

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

Donde: “Patrimonio econémico” es el precio de la acciéon por el numero 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 econémico mas el valor de mercado de

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

Por dltimo, destacar que no todos los multiplos son apropiados para todos los

sectores, porejemplo: i) el Price to Book Value es mas apropiado para valorar bancos y
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empresas del sector del papel y celulosa, ii) el Enterprise Value to EBITDA se utiliza
frecuentemente en los sectores de produccion de alimentos y bebidas alcohdlicas, iii) el
Price to Earnings Ratiose utiliza en los sectores de utilities y gas y petréleo, y iv) el Price to

Sales Ratio es mas utilen los sectores de transporte terrestre y fabricantes de autos

(Fernandez, 2012).
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Descripciéon de la empresa e industria

Descripcidn de Vifia Conchay Toro S.A.

Vifia Concha y Toro fue fundada por Don Melchor Concha y Toro en 1883,
posteriormente en 1922 la empresa se constituyd como sociedad anénima y paralelamente
amplié su negocio a la produccion vitivinicola general, durante el afio 1933 comenzé a
cotizar sus acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago, generando ademas la primera
exportacion de vinos, ya en el afio 1990 expandié su programa de compra de terrenos y
plantaciones de vifias, hoy posee 12.313 hectareas de vifiedos distribuidas en Chile,
Argentina y Estados Unidos, lo que la ubica en el segundo lugar mundial de superficies de

vifiedos.

En el afio 1994 comenz6 a cotizar sus acciones en la Bolsa de New York para luego
dejar su cotizacion a través de ADR’s en el afio 2018 debido principalmente a los altos

costos asociados.

Su visién es ser una empresa lider global, centrada en el consumidor con especial
foco en el desarrollo de marcas de vinos premium, inauguré su primera filial en el exterior

en el afio 2001 siendo Reino Unido el pais elegido para comercializar en Europa.

A lo largo de su historia ha recibido una gran cantidad de reconocimientos y

certificaciones tales como:

e Certificacion de sustentabilidad de Vinos en Chile

e Certificacion Carbono Neutral

e Marca de vino elegida como la mas admirada en el mundo, Drinks International.
e Marca de vino més poderosa del mundo, Intangible Business.

e Compafia mejor evaluada por su reputacion corporativa, Ranking RepTrak.
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o Empresa lider en sustentabilidad en Chile, premios European’s Global ESG Leaders
Awards.

o Certificacion de su patrimonio forestal FSC de servicios ecosistémicos, siendo la
primera empresa vitivinicola en el mundo en obtenerla.

o Pertenece a las “Empresas B”, que agrupa a organizaciones de todo el mundo en
pro de generar un impacto positivo en gestiébn ambiental, gobernanza y desempefio

social.

Actualmente posee presencia comercial en mas de 130 paises, teniendo 13 oficinas

comerciales y de distribucién donde cuenta en con una dotacion de 3.275 trabajadores.

Sus actividades se dividen en dos segmentos operativos:

i) Vinos: Corresponde a la produccion, distribucién y comercializacion de todas
sus marcas (Casillero del Diablo, Don Melchor, etc) dentro del mercado

nacional y exterior.

ii) Otros: Distribucion de cervezas, licores, tours a su vifia, hegocio inmobiliario,

entre otros.

En el mercado local sus principales competidores son Vifia San Pedro de Tarapacay
Vifla Santa Rita, sin embargo, su principal area de ingresos se genera a través de las
exportaciones, durante el afio 2020 el 40,4% de sus ingresos procedié desde Europa;

20,4% desde Estados Unidos y Canada; mientras que un 15,7% desde Chile.

Vifia Concha y Toro posee una integracion vertical de su operacion, participa en todo
el proceso productivo y ademas esté incorporado en la cadena de suministro, actualmente

cuenta ademas en la regién del Maule con un centro de investigacion e innovacion, el cual

17 | 78



UNIVERSIDAD DE CHILE

inaugurd en el afio 2014, con el que busca mantener y asegurar la excelencia productiva

para sus productos y procesos.

Durante los dltimos afios ha generado un proceso reestructuraciéon interna que ha
contemplado la creacién de un area inmobiliaria que busca explotar los terrenos que posee
y que no son esenciales para el negocio vitivinicola, adicionalmente ha optimizado su red
de distribucion disminuyendo en Chile cinco sucursales, cuatro bodegas y una planta de

produccion.

Principales accionistas

En tabla 1 se presentan los 12 principales accionistas de la compafiia con su

respectivo porcentaje de participacion al 30 de septiembre del 2021.

Tabla 1 - Doce mayores accionistas de Vifia Concha y Toro SA.

Nombre (Apellido paterno, materno, Namero de acciones | Nimero de acciones | % de propiedad (*)
nombres) suscritas pagadas

Inversiones Totihue S.A. 83.685.431 83.685.431 11,20%
Rentas Santa Barbara S.A. 78.714.628, 78.714.628 10,54%
Banchile Corredores de Bolsa S.A. 41.407.469 41.407.469 5,54%
Inversiones Quivolgo S.A. 32.638.150 32.638.150 4,37%
Larrain Vial S A Corredora de Bolsa 31.876.043 31.876.043 4,27%

Banco de Chile Por Cuenta de Terceros ( No

. 31.866.629] 31.866.629 4,27%
residentes)
Banco de Chile Por Cuenta de State Street 30.429.514, 30.429.514 4,07%
Banco_Santander por Cuenta de Inv. 28.419.230 28.419.230 3,.80%
Extranjeros
BCI Corredores de Bolsa S.A. 25.083.397 25.083.397 3,36%
Agroforestal e Inversiones Maihue ltda 22.502.075 22.502.075 3,01%
Rentas Santa Marta Limitada 22.293.321 22.293.321 2,98%
Btg Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa 19.092.787] 19.092.787 2,56%

Fuente: Comision para el mercado financiero, septiembre 2021.
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Al 30 de septiembre del afio 2021 los 12 principales accionistas poseen un total de
59,57% de participacion con un total de 448.008.674 acciones suscritas y pagadas (Vifia
Conchay Toro, 2021).

La compariia posee un grupo controlador, el cual al 31 de diciembre del 2020 el
porcentaje controlado directa o indirectamente por el grupo controlador es de un 36,9%.
Dentro de las sociedades pertenecientes a este grupo controlador se destacan: Inversiones
Totihue S.A., Rentas Santa Barbara S.A, los cuales tienen un porcentaje de participacion

de la propiedad en 11,2%, 10,54% respectivamente.

Tabla 2 - Resefia de Vifia Concha y Toro S.A.

ITEM Descripcion
Razén social VINA CONCHA Y TORO S.A
Nemotécnico CONCHATORO
Clase de accion Primera clase nivel 2

La clasificacion de las acciones de la comparfia en “12 Clase Nivel 2" refleja una
combinacién entre su posicién de solvencia y factores como la liquidez de los titulos,
aspectos de gobiernos corporativos, de transparencia y de disponibilidad de informacion
del emisor.

Mercado donde transa sus acciones |Bolsa de Santiago de Chile

Rubro Vitivinicola

Descripcion de la empresa Vifia Concha y Toro fue fundada por Don Melchor Conchay Toro en 1883. Es el principal
productor de vinos de Latinoamérica con una destacada posicion entre las compariias de
vino mas importantes del mundo y una presencia en 145 paises.
Produce en Chile, Estados Unidos, Argentina y comercializa a mas de 130 paises. La
Compaiiia posee aproximadamente 10,800 hectareas de vifiedos en Chile, Argentina y los
Estados Unidos. Su reconocido portafolio incluye vinos de estos tres origenes, incluidos
los iconos Don Melchor y Almaviva, las marcas Marques de Casa Conchay Casillero del
Diablo, y vinos de sus subsidiarias Cono Sur, Quinta de Maipo en Chile, y Bodegas
Trivento y Fetzer en el exterior.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion obtenida de la pagina de la Bolsa de Comercio de Santiago e Investing.com

Rubros y Paises en que opera Vifia Conchay Toro

De acuerdo con tabla 3 se observa que los ingresos se incrementan en un 17,1% en

relacion con el afio 2019, impulsado por el crecimiento de los mercados de exportacion en
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17,6%, esto es mayor en 76.415 millones de pesos. Las ventas totales de vino

corresponden a un 95% de los ingresos de la compaiiia.

Tabla 3 - Ventas acumuladas, en valores, volumen y precio, consolidada por tipo de segmentos al cierre de diciembre

2020.
Ventas (millones de Ch$) 2020 2019 Var. (%)

Mercados de Exportacion (1) 510.912 434.497 17,6%
Chile 84.846 77.186 9,9%

USA| 129.578 108.269 19,7%

Argentina 4.148 4.340 (4,4%)

Total Vinos 729.484| 624.293 16,8%
Otros Negocios No Vino (2) 39.583 32.687 21,1%
Total Ventas 769.067  656.980 17,1%

Volumen (miles de litros) 2020 2019 Var. (%)

Mercados de Exportacion (1) 206.351 196.713 4,9%
Chile 68.251 64.826 5,3%

USA 35.207 35.499 (0,8%)

Argentina 5.605 4.431 26,5%

Total Vinos 315.414,  301.469 4,6%

Otros Negocios No Vino (2) 19.336 14.495 33,4%
Total Ventas 334. 749 315.964 5,9%
m
Mercados de Exportacion (1) 3, 1 0,2%
Chile 1.243,0 1.191,0 4,4%

USA 4,6 4,8 (2,3%)

Argentina 0,9 14 (32,4%)

Fuente: Elaboracién propia en base a andlisis razonado de Vifia Concha y Toro a diciembre 2020.

(1) Incluye exportaciones a terceros de Chile, Argentina'y EE. UU. Excluye exportaciones de Chile y Argentina a EE. UU., las

cuales estan incluidas en USA.
(2) Incluye cerveza, licores y ventas de otros.

(3) Excluye venta de vino a granel.

Las ventas del rubro vino aumentaron un 16,8% reflejando un incremento en todos
los segmentos de mercado, los cuales estan liderados por marcas como Principal (+24,3%)

e Invest (+34,6%). La compafiia registré un soélido crecimiento en ventas en el segmento
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no-vino (+21,1%), impulsado por un desempefio positivo de la cerveza Premium (Vifia

Conchay Toro, 2020).

Estructura corporativa (filiales)

A continuacién, se presenta tabla 4 con las principales Filiales que tienen participacion

directa en el negocio de la compafia (Conchay Toro, 2020).
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Tabla 4 - Principales filiales de Vifia Concha 'y Toro S.A.

Nombre Sociedad Tipo de Sociedad

% de Propiedad

Descripcion del Negocio

Relacion Matriz

Sociedad destinada a consolidar las |Sociedad 100% de propiedad Vifia Conchay
inversiones de Vifia Conchay Toro [Toro
VCT USA, INC Extranjera 100% en Estados Unidos Es duefia del 100% de Fetzer Vineyards y de
un 50% de Excelsior Wine Company LLC
Lainversion en toda clase de Participa en la propiedad y administra
bienes corporales e incorporales, |diversas filiales y coligadas: Vifia Cono Sur
raices o muebles, con el objetode [S.A., Bodegasy Vifiedos Quinta de Maipo
percibir sus frutos o rentas. SpA, Inversiones VCT Internacional SpA,
Constituir, formar parte o adquirir [Comercial Peumo Limitada, VCT Brasil
Inversiones Concha Nacional 100% derechos o acciones en sociedades. [Importacién y Exportacién Limitada, Sociedad
y Toro SpA La Sociedad, en el ejercicio de su Exportadoray Comercial Vifia Canepa S.A.,
objeto social, no realiza actividades [Vifia Maycas del Limari Limitada, VCT México
comerciales S.R.L.de C.V., Trivento Bodegas y Vifiedos
SpA, y Vifia Don Melchor SpA
El objetivo de la sociedad es la Al cierre de diciembre 2020 no mantiene
participacion en la actividad contratos con la matriz
Inmobiliaria el Llano inmobiliaria, en sus formas mas
SPA Nacional N/A amplias, y, en especial, la
realizacién de inversiones 'y
proyectos inmobiliarios
El objeto social es laimportacidén, |Esta sociedad distribuye productos de la
Concha y Toro UK ) distribucidn, ventas y matriz y de sus filiales y coligadas en el Reino
Limited Extranjera 99% comercializacién en cualquier Unido. Participa en la propiedad de la filial
forma de vinos y espumantes. Cono Sur Europe Limite
Elaboracién, envasado, Esta sociedad participa en la propiedad de las
fraccionamiento, distribucion, siguientes sociedades filiales de la matriz:
compra, venta, exportacion, Sociedad Exportadoray Comercial Vifia
Bodegas y Vifiedos importacion y comercializacién en  |Maipo SpA, con un 100% y Sociedad
Quinta de Maipo Nacional 54,32% cualquier forma de vinosy Exportadora y Comercial Vifia Canepa S.A.
SpA espumantes. con un 0,0172%.
La administracion corresponde a Inversiones
Conchay Toro S.A. quien la ejerce a través de
apoderados
Efectuar en el extranjero Esta sociedad participa en la propiedad de las
inversiones permanentes o de siguientes filiales y coligadas VCT Brasil
renta en toda clase de bienes Importacién y Exportacién Limitada, VCT
muebles o inmuebles, corporales o [Sweden AB, Conchay Toro Norway AS, VCT
incorporales, relacionados con el Group of Wineries Asia Pte. Ltd., VCT Africa &
Inversiones VCT ) negocio de |la matriz; al igual que Middle East Proprietary Limited, Conchay
Internacional SpA Nacional 35,99% constituir y participar en todo tipo [Toro Canada Ltd. y VCT México S.R.L. de C.V.
de sociedades, preferentemente  [Asimismo, participa en la propiedad de las
en el extranjero. La Sociedad, en el [filiales argentinas Trivento Bodegas y
ejercicio de su objeto social, no Vifiedos S.A. y Finca Lunlunta S.A.
realiza actividades comerciales.

Fuente: Elaboracién Propia en base a la Memoria Anual de Vifia Conchay Toro.
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Riesgos del negocio

La compafiia se enfrenta a una serie de riesgos asociados al negocio, ya que participa
en todas las etapas del proceso productivo, es decir, desde las plantaciones agricolas,
vinificacion de la uvas, elaboracion y envasado de sus productos vitivinicolas, hasta la
distribucion de estos hacia distintas comercializadoras. Los riesgos a los que esta expuesta
la compafiia se dimensionan en los siguientes tipos de riesgos: Riesgos Operacionales,
Riesgos Politicos y Econdmicos, Riesgos Financieros y Riesgos Tecnologicos (Vifia
Concha y Toro, 2020).

Riesgos operacionales

Dentro de los riesgos operacionales se encuentran:

e Riesgos agricolas

La compaifiia al tener sus propios vifiedos y también al depender de vifieros de
terceros, le afecta de manera importante este tipo de riesgos. En especial el tltimo tiempo
donde el cambio climatico y el calentamiento global han tomado relevancia, la compafia
tiene en cuenta estos eventos como sequias, heladas, entre otros los cuales pueden afectar
la calidad, cantidad y costo de las uvas tanto de los vifiedos propios como de terceros. Cabe
mencionar que cerca del 48,9% de la uva utilizada para la elaboracion de los vinos premium,
varietal y espumantes proviene de terceros y esta cifra sube alrededor del 80,4% para el

resto de los vinos (Humphreys, 2019).

Por otra parte, la compafiia se ve enfrentada por enfermedades causadas por pestes

gue afectan a sus plantaciones, que generan impactos similares a los cambios climaticos.
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e Riesgos proveedores

Tienen relacion con los riesgos relacionados a la dependencia de proveedores. La
empresa depende directamente de un proveedor, que es Cristalerias Chile S.A. en cuanto
a la obtencién de botellas, para satisfacer sus necesidades de envasado en su proceso
productivo. Si bien la compafiia tiene un segundo proveedor de este servicio, este es de
menor escala, por lo que una interrupcién en la cadena de abastecimiento podria implicar
un impacto negativo en las operaciones diarias de la compafiia. Adicional a lo anterior,

Cristalerias Chile S.A. es duefia de un importante competidor de Vifia Concha y Toro.

A su vez la compafiia tiene una licencia con un proveedor Tetra Pak de Chile
Comercial Ltda. para envasar vinos en envases Tetra Brik®, por lo que de igual manera un
inconveniente en la cadena de abastecimiento con este proveedor puede significar un

impacto negativo en las operaciones de la compafiia.

e Riesgos asociados al consumo

La industria vitivinicola esta afecta a los cambios en los gustos y preferencias de los
consumidores. Esto puede representar tanto una oportunidad como una amenaza para la
compafiay la industria. La capacidad de reaccion de la compariia ante este riesgo es clave,

desde el punto de vista estratégico, para satisfacer la posible demanda.

Riesgos regulatorios

Vifia Conchay Toro S.A. esta expuesta a leyes tributarias y regulaciones en diversos
paises, en paises como Chile, Argentina, Reino Unido, Estados Unidos y en todos los

paises donde tiene operaciones y comercializa sus productos, por lo que eventuales

3 Envase de cartén impermeabilizado, cerrado herméticamente, y generalmente de forma rectangular, para
bebidas y alimentos liquido. Fuente https://www.tetrapak.com
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cambios en las regulaciones podria afectar el negocio de la compafiia. A su vez, cambios
en la vigencia de los tratados de libre comercio de Chile, podrian afectar negativamente las

ventas de la compafia y su rentabilidad.

e Riesgos gubernamentales

En general la industria vitivinicola esta estrictamente regulada, en cuanto a la
produccion y venta de los vinos tanto nacional como internacionalmente. Entre las
normativas se encuentras los requerimientos de licencias, practicas de fijacién de precios y
ventas, el etiquetado de los productos, campafias publicitarias, entre otros. Por lo que estos
requerimientos pueden tener un impacto negativo sobre las actividades de la compafiia y

los resultados de sus operaciones.

¢ Riesgos econémicos

Principalmente se encuentran los riesgos asociados a la economia chilena, dado que
la compafiia presenta alrededor de un 79% de la venta es originada a nivel nacional y un
76% de los activos no corrientes tienen su procedencia en Chile. Por lo que, en gran
medida, la posicién financiera y los resultados de la compafiia estan correlacionados a la

situacion econdmica que tiene Chile actualmente.

Riesgos financieros

e Riesgo cambiario

La compafiia no esta ajena a la inestabilidad que ha presentado el peso chileno
dltimamente. La volatilidad del tipo de cambio frente al peso chileno puede tener efectos
negativos como positivos para su posicion financiera y resultados operacionales, y su

impacto dependeré que tan expuesto este frente a estos movimientos del tipo de cambio.
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Por otra parte, Concha y Toro vende sus productos en diversos paises los cuales sus
ingresos estan denominados en la moneda de esos paises. A su vez, cuenta con filiales en
el extranjero cuyos activos estdn denominados en diversas monedas, condicionadas a las
fluctuaciones que podrian presentar. Por lo que la estabilidad econdémica y financiera en los

paises donde opera es clave.

Cabe destacar que aproximadamente un 80% de los ingresos de la compafiia estan
denominados en monedas diferentes al peso chileno. Sin perjuicio de lo anterior, se
reconoce que el impacto de variaciones cambiarias se ven atenuados por la diversidad de
moneda con que opera la compafiia (dolares de EE. UU y canadienses, euros y libras
esterlinas, principalmente). Asimismo, la empresa hace uso de derivados con el objetivo de

lograr cobertura de monedas (Humphreys, 2019).

e Riesgos tasade interés

En relacion con los riesgos asociados a las fluctuaciones de la tasa de interés se
encuentran neutralizados, debido a que la politica financiera de la compafiia es obtener

pasivos financieros a tasas de interés fija tanto Chile como en filiales extrajeras.

e Riesgo de crédito

Vifia Concha y Toro esta expuesta al riesgo de crédito, ya que parte de sus ventas
son a crédito, por lo que existe un riesgo de morosidad o el no pago de las obligaciones de
sus clientes. Sin embargo, la compafia mitiga este riesgo mediante seguros de crédito,

cartas de crédito y garantias.
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Riesgo tecnoldgico

La compafiia esta expuesta a este riesgo en cuanto a posibles ciberataques que

afecten sus operaciones o su proceso productivo.

Analisis de la industria

Vifia Concha y Toro dentro de su rubro tiene una posiciéon de liderazgo tanto a nivel
local como internacional, se encuentra dentro de las cinco principales vifias a nivel mundial.
En cuanto a su imagen de marca, se posiciona dentro de las cinco marcas mas admiradas
en el mundo, el cual se le ha otorgado por cuarto afio consecutivo. A su vez, la compafiia
ha sido nombrada en reiteradas ocasiones como las 100 vifias del afio segun Wine & Spirits
convirtiéndose en la segunda empresa vitivinicola en el mundo con mas menciones en este

prestigioso ranking (Concha y Toro, 2020).

Lo anterior es reflejo de que la compafiia mantiene una combinacién exitosa entre su
trayectoria y estrategia de comercializacion lo que le ha permitido tener un crecimiento

sostenido en los ultimos afos.

En cuanto a las ventas consolidadas la compaifiia totaliz6 los $769.067 millones, con
un incremento del 17,1% respecto al afio anterior. Explicado principalmente por el
incremento en el volumen en 5.9%, un mejor mix de ventas y precio promedio, mayores

ventas en el segmento de otros negocios y un impacto positivo por tipo de cambio.
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Grdfico 1 - Ventas consolidadas de Vifia Concha y Toro.
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Fuente: Elaboracién propia en base a los estados financieros de Vifia Concha y Toro.

Las ventas del segmento vino mostré un crecimiento de 16,8% en valor y un alza en
4,6% en volumen, sumando 35 millones de caja. Este resultado se explica por el crecimiento
de marcas foco en el mercado externo y mercado doméstico, con una clara alineacién

respecto a la estrategia que define la hoja de ruta de la empresa. (Concha y Toro, 2020).

Tabla 5 - Crecimiento de categoria por marcas para valor y volumen al cierre de diciembre de 2020.

Categoria de Marcas Valor Volumen

Principal 18,60% 32,80%
Invest 36,70% 29,10%
Protect 14,50% 3,20%
Watch -1,60% -8,80%
Otras Marcas de Vino -11,30% -14,50%
Otras Marcas de No Vino 19,80% 45,50%

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual 2020 de Vifia Concha y Toro.

En relacion con el porfolio de marcas premium de la categoria Principal and Invest
impulsé el crecimiento en volumen del 23% respecto al afio 2019, donde la categoria de
marcas invest tuvo una expansion del 29,1% con crecimiento de la mayoria de sus maras,
donde se destaca el incremento de la categoria diablo en 109% respecto al afio anterior,
también se destaco el incremento de Trivento Reserve con un alza de 57% de crecimiento
en volumen y ventas de 1,4 millones de cajas, impulsado por su principal mercado en Reino

Unido, donde lidera la categoria argentina.
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La categoria Principal, que se encuentra definida por Casillero del Diablo tuvo un

incremento del 18,6% en volumen, marcando una expansion de un millén de cajas al afio.

Industria nacional

El grafico 2 muestra la evolucién de la participacion de mercado de Vifia Concha y
Toro desde el afio 2015 al 2019.

Grdfico 2 - Evolucidn de participacion en mercado de Vifia Concha y Toro.

Participacionde Mercado por Ingresos, Mercado
Doméstico Chile
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion obtenida de las memorias anuales de Vifia Concha y Toro, Vifia Santa

Rita y Vifia San Pedro de Tarapaca.

En el grafico 2 se observa que a nivel local la compafiia presenta una cuota de
mercado del 27,2% al 2019 en términos de ingresos, el que es menor al 2018 que fue de

29,1% (Nielsen, 2020).

Los principales competidores productivos de la compafiia son Vifia Santa Rita y Vifia

San Pedro de Tarapaca. El mercado nacional se encuentra concentrada mayormente por
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estas tres grandes vifias, abarcando un 90% de la cuota de mercado, el 10% restante

corresponde a otras vifias de menor escala.

En cuanto al contexto nacional el aporte de la industria vitivinicola a la economia
chilena representa un 0,5% del producto interno bruto. La industria emplea a mas de
100.000 personas, donde el 53% corresponde a personal que trabaja en los vifiedos (19%
en logistica, transporte y marketing; 17% en bodegas, 9% en bodegas y 2% en produccion).
Al cierre de diciembre 2019, existen mas de 800 bodegas activas, un total de 11.697
productores y 394 empresas productores de este producto, el cual un 76% de estas

empresas son PYME.

Grdfico 3 - Catastro vitivinicola para el territorio nacional para el periodo 2020.

Catastro Vitivinicola
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Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion del Servicio Agricola y Ganadero (SAG).

Se observa en el gréfico 3 que la region metropolitana presenta un 8,29% de un total
de 136.066 ha a nivel nacional. Lo anterior muestra el rol descentralizador que presenta la
industria vitivinicola, ya que alrededor de un 90% de las hectareas se encuentra en
regiones, siendo las regiones de O’higgins y el Maule las que concentran la mayor cantidad

de vifias en un 33,11% y 39,32%, respectivamente. En relacién con el afio anterior se
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observa una disminucion del 0,09% en el total de hectareas vitivinicolas comparado al
catastro del 2019.

En lo que respecta a las exportaciones, se debe destacar que el vino en Chile
representa un 5,7% de las exportaciones que no son cobre, un 16,5% de las exportaciones
agropecuarias y adicionalmente aporta 205 millones de délares de recaudacion fiscal por
pago de IVA e ILA.

Grdfico 4 - Crecimiento de las exportaciones de vino desde los periodos 2001 al 2020.

Evolucion de las exportaciones de vino (total).
Periodo 2001 a 2020
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Fuente: Gréfico obtenido del boletin del vino 2020 Ministerio de Agricultura (ODEPA)

En grafico 4 se observa que durante los periodos de 2001 y 2020 el crecimiento de
las exportaciones en millones de dolares presenta una tasa anual compuesta (CAGR, por
su nombre en inglés Compund Annual Growth Rate) del 9,37%, posicionando al vino chileno
como una marca competitiva a nivel internacional. Este crecimiento se fundamenta
principalmente por un incremento de las exportaciones en millones de litros entre los afios
analizados, con una tasa anual compuesta del 9,38%; ya que por otro lado se observa una
leve caida en el precio medio del vino en -0,01%. No obstante, se observa una
desaceleracion para los periodos comprendidos entre el 2013 al 2020 donde se observa un

decrecimiento con una tasa anual compuesta del 0,3%, explicado por la disminucién del
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volumen de exportaciones en -0,35%, en tanto el precio medio crece en 0,05%. Para el
ultimo afio el 2020 se tiene un valor de USD 1.823 millones en exportaciones lo que equivale

a una caida del 5,1%, respecto al afio 2019, esto es casi 60 millones de délares menos.

Esta caida se explica producto de un menor precio medio del vino en 3,03% sumado

a un menor volumen de exportacion de 2,13 millones de litros respecto al afio anterior.

Tabla 6 - Destinos de las exportaciones se observa los siguientes paises para el periodo 2020 al 2021.

Volumen (miles de litros) Valor (miles de USD FOB)
Enero - noviembre Enero - noviembre

2020 2021  Var.%21/20 2020 2021  Var.% 21/20 % Part.2021

China 48.851 43.556 58.053 33% 181.985 163.116 226.222 39% 17%
Brasil 72.518 67.639 63.172 -7% 179.547 167.101 166.640 0% 12%
Reino Unido 52.994 50.548 47.568 -6% 151.139 143.810 148.185 3% 11%
Estados Unidos 31.395 28.053 28.764 3% 103.846 96.427 102.329 6% 8%
Japon 47.871 45.269 36.336 -20% 130.602 122.797 100.417 -18% 7%
Holanda 29.914 28.946 24.552 -15% 92.721 89.719 82.017 -9% 6%
Corea del Sur 14.460 13.114 16.566 26% 56.106 50.646 72.045 42% 5%
Canadd 13.703 12.719 11.598 -9% 58.660 54.119 55.975 3% 4%
Irlanda 14.710 14.052 11.005 -22% 46.965 44.811 36.586 -18% 3%
México 13.258 12.535 13.703 9% 32.905 31.100 36.023 16% 3%
SUB - TOTAL 339.674 316.431 311.317 -2%| 1.034.476 963.646| 1.026.439 7% 75%
OTROS PAISES 106.217 99.327 94.389 -5% 359.402 338.056 337.137 0% 25%
TOTAL 445,891 415.758 405.706 -2%| 1.393.878| 1.301.702| 1.363.576 5% 100%

Fuente: Tabla obtenida del boletin del vino 2020 Ministerio de Agricultura (ODEPA).

En relacidn con el cuadro los principales paises de destino son Estados Unidos, Reino
Unido, Japén, Brasil, China y Holanda, donde se concentra el 60% de las exportaciones

totales.

China se mantiene como el principal cliente para las exportaciones chilenas de vino,
en términos de valor en miles de USD), se encuentra en primera posicion como destino de
exportacion con un 17% de participacion. El cual tuvo un importante incremento del 39%
del valor de las exportaciones, en 63.106 miles de ddlares, el que se explica principalmente

por la apertura de fronteras por parte de China. El otro pais que presenta un importante
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incremento es Corea del Sur el cual crece 21.399 miles de dolares, esto es un 42% respecto

al afio anterior.

En cuanto a volumen de exportacion mantiene una importante posicion Brasil (16%),

seguido muy de cerca China (14%) y Reino Unido (12%).

El andlisis realizado por Oficina de Estudios y Politicas Agrarias (Odepa, 2021) indica
que Chile alcanzo6 el cuarto lugar entre los mayores exportadores mundiales de vino, solo
superado por ltalia, Francia y Espafia. Esta industria vitivinicola mundial poseia al afio 2018
alrededor de 7,5 millones de hectareas de uva, donde el 50% de esta superficie se
encuentra en Espafia, China, Francia e Italia. En Latinoamérica los mayores exponentes

son Argentina y Chile.

Desde el afio 2000 a 2019, las exportaciones de vino embotellado de Chile se han
incrementado sostenidamente, en el afio 2000 se exportaron 150,3 millones de litros,
mientras que en el afio 2019 esta cifra fue de 444 millones, en expresiones monetarias las
exportaciones pasaron en el mismo periodo sefalado anteriormente desde US$434,6 a
US$1.445 millones, este crecimiento de las exportaciones signific6 un promedio anual de
6,5%.

La principal area de negocios de Vifia Concha y Toro son los Mercados de
Exportacion, que comprende exportaciones de vinos desde Chile, Argentina y Estados
Unidos, los cuales esta unidad de negocios represento un 66% del total de los ingresos
consolidados de un total de 769.067 millones de USD a diciembre 2020.
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Grdfico 5 - Porcentaje de ventas por origen al cierre del 2020.

Ventas por Origen (% de Participacion)
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Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual de Vifia Conchay Toro.

Las ventas totales del mercado de exportacién desde Chile y las ventas de filiales de

distribucion totalizaron los USD 510.912 millones con un incremento del 17, 6% respecto al

afio 2019, que se explica por una expansion de 4,9% del volumen, un mejor mix y un efecto

cambiario favorable. Al cierre 2020 los mercados de exportacién que destacaron en este

segmento son Reino Unido, Brasil, Paises Nérdicos y México, donde la compafiia ha

ingresado fuertemente y ha logrado crecimientos superiores a la industria (Vifia Concha y

Toro, 2020).
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Tabla 7 - Ranking de exportaciones a paises extranjeros a diciembre de 2019.

PAis POSICION % SOBRE EL VALOR
EXPORTADO DE VINO
China #1 9,2%
EEUU #1 31,2%
Japén #1 29,2%
Reino Unido* #1 53,5%
Brasil #1 16,3%
Holanda #1 22,4%
Canada #1 35,5%
Irlanda #2 30,2%
Corea del Sur #1 24,3%
México #1 56,1%
Total Vino Embotellado #1 28,1%

Fuente: Elaboracién en base a la memoria anual de Vifia Concha y Toro afio 2019.

*Incluye exportaciones de granel de Vifia Conchay Toro a Reino Unido

Vifia Concha y Toro ha penetrado fuertemente en los principales mercados externos,
donde goza de un alto reconocimiento y de una creciente imagen de marca. Actualmente,
mantiene una posicion de liderazgo en los 10 mayores mercados de exportacién de vino,

con un 28% de participacion en valor de las exportaciones chilenas.

Empresas comparables

En el mercado nacional podemos encontrar dos compafiias similares y que operan
en el mismo mercado que Vifia Concha y Toro como lo son Sociedad Andnima Vifia Santa
Rita quien esta controlada totalmente por la familia Claro, y Vifia San Pedro de Tarapaca

SA quien es controlada por la familia Luksic.

Las tablas 8 y 9 muestran una resefia de las empresas comparables del mercado

local.
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Tabla 8 - Informacion de Sociedad Anénima Santa Rita.

Razén social
Nemotécnico

SOCIEDAD ANONIMA SANTA RITA
SANTA_RITA
Serie Unica

Clase de accion

Derechos de cada clase

Mercado donde transa sus acciones
Rubro

Descripcion de la empresa

Acciones Comunes

Bolsa de Santiago de Chile

Vitivinicola

Vifia Santa Rita fue fundada en 1880 por don Domingo Fernandez Concha, destacado

empresario y hombre publico de la época, en las mismas tierras de Alto Jahuel donde hoy
se ubican las principales instalaciones de la empresa. El afio 2008 se crea Santa Rita
USA Corp, con oficina en Miami, destinada a atender de mejor forma el mercado de los
Estados Unidos de América. En afio 2009, se crea Nativa Eco Wines S.A con el fin de
desarrollar en forma exclusiva vinos de caracter organico. Actualmente, Santa Rita y sus
filiales comercializan sus productos en mas de 75 paises enfocandose siempre en el
segmento de los vinos Premium y Super finos. Todo lo anterior constituye el sustento que
le ha permitido a Vifia Santa Rita ubicarse en un lugar de privilegio como productor y
exportador lider de vinos de calidad premium y superior.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién obtenida de la pagina de la Bolsa de Comercio de Santiago

Tabla 9 - Informacion de Vifia San Pedro de Tarapacad.

ITEM Descripcion

Razén social

Nemotécnico

Clase de accion

Derechos de cada clase

Mercado donde transa sus acciones
Rubro

Descripcion de la empresa

VINA SAN PEDRO DE TARAPACA

VSPT

Serie Unica

Acciones Comunes

Bolsa de Santiago de Chile

Vitivinicola

VSPT Wine Group nace en 2008, de la fusion de dos grupos vitivinicolas chilenos, Vifia

San Pedro, controlado por CCU S.A. y Vifia Tarapaca Ex Zavala. VSPT Wine Group tiene
una larga trayectoria vitivinicola. Actualmente exporta sus productos a mas de 80 paises,
y es el segundo grupo exportador mas grande de vino chileno. En Chile es uno de los tres
principales productores de la industria, liderando el mercado en venta de botella fina. El
Grupo estd compuesto por siete bodegas chilenas y dos argentinas: San Pedro,
Tarapaca, Leyda, Santa Helena, Misiones de Rengo, Viflamar y Casa Rivas en Chile; La
Celiay Tamari en Argentina.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién obtenida de la pagina de la Bolsa de Comercio de Santiago.
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A continuacion, se presenta tabla 10 con los ingresos por venta por origen de sus

operaciones para Vifia San Pedro Tarapaca:

Tabla 10 - Ingresos por venta de Vifia San Pedro de Tarapacd.

Ingresos (Cifras en MM$)

Paises y Rubros 2020 2019 Var.%

Chile 220.609 200.399 10,08%
Argentina 14.602 11.923 22,47%
Total Ingresos de actividades ordinaria 235.210 212.322 10,78%

Fuente: Elaboracién propia en base a las Estados Financieros de Vifia San Pedro.

La compafia desarrolla sus actividades exclusivamente en Chile y Argentina, donde

sus ingresos se concentran en un 94% en Chile.

Tabla 11 - Ventas de Vifia San Pedro de Tarapacd por destino para los periodos 2020 y 2019.

Ingresos (Cifras en MM$)

Paises y Rubros 2020 2019 Var.%

Chile doméstico 97.426 84.707 15,01%
Argentina doméstico 7.583 5.665 33,85%
Internacional (Incluye: Exportaciones Chile y Argentina) 127.160 118.719 7,11%
Otros (Incluye: Vino granel sin marca y otros ingresos) 3.042 3.231 -5,85%
Total Ingresos de actividades ordinaria 235.210 212.322 10,78%

Fuente: Elaboracién propia en base a las Estados Financieros de Vifia San Pedro de Tarapaca.

Se observa en tabla 11 que un 54% de los ingresos por venta proviene de
exportaciones en el mercado internacional. Respecto al 2019, se destaca el incremento de

las ventas a nivel doméstico en Chile, en MM$12.719, esto es un 15,01%.
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Las operaciones totales de Vifia Santa Rita son gestionadas por un Unico segmento

de negocio. Las operaciones productivas de la compafiia se desarrollan exclusivamente en

Chile y Argentina.

Tabla 12 - Composicion de las ventas por pais de produccion.

Ingresos (Cifras en MM$)

Paises y Rubros 2020 2019 Var.%

Chile 157.876 153.403 2,92%
Argentina 10.781 7.570 42 42%
Total Ingresos de actividades ordinaria 168.657 160.974 4.77%

Fuente: Elaboracién propia en base a las Estados Financieros de Sociedad Anénima Vifia Santa Rita.

La tabla 12 muestra la composicién de las ventas por pais de produccion, el cual

alrededor de un 94% de los ingresos son generados por sociedades chilenas.

En cuanto a las ventas de la compafia en base a la generacion de sus ingresos y los

mercados de destino, son los siguientes:

Tabla 13 - Ventas por generacion de ingresos y destino.

Ingresos (Cifras en MM$)

Paises y Rubros 2020 2019 Var.%
Chile Doméstico 91.535 88.736 3,2%
Venta de Producto Terminado 83.738 79.720 5,0%
Otras Ventas 7.798 9.016 -13,5%
Mercado Internacional 77.122 72.238 6,8%
América 36.654 33.356 9,9%
Europa 30.107 26.321 14,4%
Asia y Africa, Oceania 10.361 12.561 -17,5%
Total Ingresos de actividades ordinarias 168.657 160.974 4,8%

Fuente: Elaboracién propia en base a las Estados Financieros de Sociedad An6nima Santa Rita.
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Los principales mercados de exportacién de la compafiia y sus Filiales son: Estados
Unidos, Irlanda, Brasil, Canada, Escandinava, Reino Unido, Corea, Japon, China y Holanda
(Vifia San Pedro, 2020).

En relacién con el mercado nacional, para el 2020 los ingresos por actividades
ordinarias son de un 54% del total, de los cuales un 91% son del segmento de venta de
productos terminados. Respecto al afio anterior, el mercado nacional tuvo un incremento
del 3,2%, explicado por el incremento del volumen de venta en 3,5% del ejercicio anterior
de 73,24 a 75,9 millones de litros. En tanto el precio de venta tuvo un incremento del 1,5%

respecto al 2019.

Dentro del mercado nacional no existen clientes que representan mas del 10% del

total de ingresos.

En cuanto al mercado extranjero representa un 46% del total de ingresos de la
compafia, de los cuales 48% y 39% se concentran en América y Europa, respectivamente.
En relacién con las exportaciones consolidadas la compafiia y sus afiliadas exportaron
3.261,8 mil cajas, el cual es inferior en un 4,8% a la exportada el afio anterior. Las ventas
valoradas totalizaron los USD 97,9 millones, presentando una disminucion del 3,7%
respecto el 2019. El precio FOB alcanz6 los USD 30 por caja mayor al US$29,7 por caja de
diciembre 2019. En cuanto al total de exportaciones las ventas se incrementaron un 6,8%

producto del alza del tipo de cambio respecto al periodo anterior. (Vifia San Pedro, 2020).

En relacion con informacion financiera de las empresas comparables se observa que
las tres compafiias han tenido un incremento de sus ingresos y ebitda para los periodos
2019 versus 2020, mientras que al analizar la relacion ebitda sobre ventas concluimos que
Vifia San Pedro de Tarapaca posee un promedio lineal de los ultimos cinco afios de 18%,

Vifia Concha y Toro del 15%, mientras que Vifia Santa Rita del 13%.
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Tabla 14 - Informacion financiera de Vifia Concha y Toro y empresas comparables.

VINA CONCHA Y TORO - MM$ 2016 2017 2018
EBITDA 92.701 86.267 86.025 104.557 148.487
VENTAS 658.448 613.515 614.129 656.980 769.067
VINA SAN PEDRO DE TARAPACA - MMS$ 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA 44.268 32.025 30.602 38.303 43.105
VENTAS 201.402 204.454 206.519 212.322 235.210
VINA SANTA RITA - MMS$ 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA 23.063 21.410 20.461 19.110 21.167
VENTAS 166.247 163.749 170.686 160.974 168.657

Fuente: Elaboracién propia en base a memorias anuales de Vifia Conchay Toro, e ICR Chile.

Regulacion y fiscalizacion

La entidad y sus filiales estan sujetas a una variedad de regulaciones y leyes
tributarias tanto a nivel nacional como internacional. A nivel nacional uno de los
fiscalizadores mas importantes es el SAG (Servicio Agricola y Ganadero) el cual cumple la
funcion de velar las distintas disposiciones a las que se encuentran sujetos. Ademas, es la
entidad que otorga los permisos necesarios para operar, tales como produccion de

alcoholes, supervision de faenas, certificados de denominacion de origen, entre otros.

La compafia y sus filiales también estan afectas a leyes tributarios y regulaciones
ambientales tanto en Chile, como en paises extranjeros, como Argentina, Estados Unidos,

Reino Unido y en los diferentes paises donde opera y comercializa sus productos.

Por otra parte, al ser una sociedad Anonima esta sujeta a ley 18.046 que tiene relacion
con la ley sobre sociedades andnimas y las cuales estable dicha ley que estaran

fiscalizadas por la Comision para el Mercado Financiero (CMF).
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Descripcién del financiamiento de la empresa

Vifia Concha y Toro ha presentado una estable estructura de pasivos, a diciembre
de 2017 poseia pasivos totales por MUF 18.867 que representaban un 48% de su estructura
de financiamiento, mientras que a septiembre de 2021 poseia MUF 24.049 en pasivos
totales lo que significaba un 52%. Su deuda financiera esta compuesta por obligaciones de
corto y largo plazo, las entidades financieras acreedoras poseen origen en Chile, Argentina,
México, Brasil, EEUU, estas obligaciones estan suscritas en diferentes divisas las que son
cubiertas para mitigar la exposicion al riesgo de tipo de cambio a través de derivados (swap,
forward), a su vez también existen obligaciones en el corto y largo plazo por emisiones de

bonos en el mercado chileno.

El grafico 6 muestra la estructura de financiamiento de la compafiia desde el afio
2017 a septiembre 2021, donde se evidencia que sus pasivos totales no han presentado

mayores cambios con un promedio del 50% para el periodo en andlisis.

Grdfico 6 - Estructura de financiamiento para el periodo 2017 a septiembre 2021.

Estructura de Financiamiento
Dic 2017 - Sept. 2021

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic- 20 Sept - 21

M Pasivos M Patrimonio

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual de Vifia Concha y Toro.
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La compafiia a diciembre de 2017 poseia pasivos financieros corrientes que
representaban un 52% del total de sus pasivos financieros, lo que ha septiembre de 2021
ha disminuido a un 31%, la cual se debe a una reestructuracion de pasivos, en cuanto a
pagar deuda financiera de corto plazo con recursos provenientes de financiamiento de largo
plazo. La principal fuente de financiamiento al ultimo periodo evaluado corresponde a
préstamos con entidades financieras en el corto plazo (MUF 3.300) y obligaciones en el
largo plazo con el publico por la emision de bonos (MUF 7.099), siendo esta ultima la que
ha poseido un mayor crecimiento como forma de financiamiento, a diciembre de 2017
representaba un 37% del total de pasivos financieros, mientras que a septiembre de 2021

se encuentra en un 65%.

La emision de bono mas reciente y que posee vencimiento a mayor plazo
corresponde a la serie BCTOR-T emitido por UF 2.000.000 en el afio 2019 por un plazo de
25 afios (20 afios de gracia) a una tasa caratula de 1,8% anual, el cual obtuvo una demanda
de 3,2 veces la oferta, logrando una tasa de colocacion de 1,35% anual, los fondos fueron
destinados 100% a refinanciamiento de pasivos financieros, al 30 de septiembre de 2021
el bono serie BCTOR-T presentaba una TIR de 3,51%.

Grdfico 7 - Evolucion TIR bono BCTOR-T

EVOLUTIVO TIR BCTOR-T
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos proporcionados por Riskamerica.
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El grafico 7 muestra la evolucion que ha presentado la TIR del bono BCTOR-T para
el periodo comprendido desde su emisioén en julio 2019 hasta la fecha de valorizacién el 30
de septiembre del 2019. Gréficamente, se observa para el 14 de noviembre del 2019, un
incremento importante de la TIR donde sube desde 1,88% a 3,90% (spread sube de 0,8%
a 2,46%) este aumento se explica basicamente por las medidas implementadas por el
Banco Central de Chile para mitigar los efectos de una menor liquidez destinado a facilitar
la gestion de liquidez en délares y pesos del sistema financiero a causa de la crisis social
imperante durante ese periodo, esta medida causé reacciones en el mercado y por ende
efectos de alza en las tasas largas a causa de una mayor expectativas de inflacién. De igual
manera, graficamente se observan subidas importantes durante el segundo semestre del
2021, esto a raiz, de mayores presiones inflacionarias e incertidumbre politica durante ese

periodo.

El grafico 8 muestra la evolucién que ha presentado la estructura de pasivos
financieros durante el periodo diciembre 2017 a septiembre 2021, mientras que en la Tabla

15 se registra el detalle de pasivos financieros.

Grdfico 8 - Estructura de pasivos financieros.

Estructura de Pasivos Financieros
Dic 2017 - Sept. 2021 (miles de UF)

49%
° 67% 67%

Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic- 20 Sept - 21
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80%
60%
40%
20%
0%

B Préstamos de entidades financieras CP B Obligaciones con el Publico CP

Préstamos de entidades financieras LP B Obligaciones con el Publico LP

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual de Vifia Conchay Toro.
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Tabla 15 - Detalle pasivos financieros

En miles de UF

Total pasivos corrientes 5.118 4.367 4.571 2.062 3.348
Préstamos de entidades financieras 4.252 3.980 4.166 1.994 3.300
Obligaciones con el Publico 864 384 405 68 48
Arrendamiento Financiero 1 3 - - -
Total pasivos no corrientes 4.653 6.317 7.751 8.545 7.230
Préstamos de entidades financieras 969 1.028 643 1.442 131
Obligaciones con el Publico 3.667 5.275 7.108 7.103 7.099
Arrendamiento Financiero 17 14 - - -
Deuda Financiera 9.770 10.684 12.321 10.607 10.578
Ajuste
Obligaciones por arrendamientos financiero 351 331 294
Deuda Financiera Ajustada 9.770 10.684 12.672 10.938 10.872

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual de Vifia Conchay Toro.

Vifia Concha y Toro posee al 30 de septiembre de 2021 cuatro emisiones de bonos

corporativos vigentes, los cuales poseen fechas de emision desde el afio 2014 a 2019, se

destaca que el periodo de vigencia de las emisiones supera los veinte afios, mientras que

la dltima colocacion realizada en 2019 posee el vencimiento de mayor plazo (afio 2044), el

detalle de sus obligaciones con el publico se detalla en Tabla 15.
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Tabla 16 - Obligaciones con el publico.

Clasificacion de riesgo AA- Feller Rate / AA- Humphreys

Valor de Mercado al 30-09-
2021

Spread: 1,05%
Precio/Vpar: 99,99
Duracion: 8,52 afios

Plazo Residual: 16,93 afios

Spread: 1,08%
Precio/Vpar: 84,30
Duracién: 14,07 afios
Plazo Residual: 20,08 afios

Spread: 1,08%
Precio/Vpar: 94,35
Duracién: 11,38 afios
Plazo Residual: 16,29 afios

Serie K N Q T
Nemotécnico BCTOR-K BCTOR-N BCTOR-Q BCTOR-T
Monto 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Plazo (afios) 24 25 20 25
Periodo gracia (afios) 10 20 15 20
Moneda UF UF UF UF
Tasa cupén anual 3,30% 2,40% 3,00% 1,80%
Estructura Amortizing Amortizing Amortizing Amortizing
Interés Semestral Semestral Semestral Semestral
Fechainicio devengo interés 01-09-2014 24-10-2016 10-01-2018 22-07-2019
Fechavenc. 01-09-1938 24-10-2041 10-01-2038 22-07-2044
Fechainicio prepago 22-07-2024 24-10-2021 10-01-2023 22-07-2024
Valor nominal cada bono 500 500 500 500
Ndmero de bonos 4.000 4.000 4.000 4.000

Uso fondos Reestructuracion de 50% nuevas inversio'rjes, Reestructuracion de Reestructuracién de

pasivos del emisor 50% reestructuracion pasivos del emisor pasivos del emisor

pasivos del emisor
TIR: 3,30% TIR: 3,63% TIR: 3,52% TIR: 3,51%

Spread: 0,91%
Precio/Vpar: 75,40
Duracién: 16,56 afios
Plazo Residual: 22,82 afios

Ultima Transaccion

22-09-2021

TIR: 3,30%

Spread: 1,09%
Precio/Vpar: 101,83

17-06-2021

TIR: 2,84%

Spread: 0,93%
Precio/Vpar: 93,88

24-09-2021
TIR: 3,10%
Spread: 1,07%

Precio/Vpar: 98,85

25-06-2021

TIR: 3,06%

Spread: 0,90%
Precio/Vpar: 81,03

Fuente: Prospectos de emision de bonos obtenidos de Comisién para el Mercado Financiero (CMF) e informacion

proporcionada por Riskamerica.

Estimacion estructura de capital de la empresa

Vifia Conchay Toro ha mantenido la misma cantidad de acciones durante el periodo
2017 a 2021 por lo que no se ha financiado a través de nuevas emisiones para incrementar
su patrimonio y ha logrado obtener financiamiento a través de emision de bonos y obtencion
de lineas de créditos a través de instituciones bancarias, la tabla 17 muestra la evolucién
del precio de la accién y su patrimonio burséatil que en el Gltimo periodo disminuy6 respecto

al afio 2019, debido a la caida en el precio de la accion.
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Tabla 17 - Patrimonio bursatil.

31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 30-09-2021
Unidad de Fomento 26.798,14 27.565,79 28.309,94 29.070,33 30.088,37
Nro de acciones (Unidades) 747.005.982 747.005.982 747.005.982 747.005.982 747.005.982
Precio Cierre (CLP) 1.043,12 1.234,81 1.313,35 1.168,90 1.257,70
Patrimonio Bursatil (Miles CLP) 779.218.950 922.413.915 981.080.579 873.178.912 939.507.687
Patrimonio Bursatil (Miles UF) 29.077,35 33.462,27 34.654,99 30.036,77 31.224,94

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual de Vifia Conchay Toro.
Precios diarios de la accién obtenido desde Eikon.

El precio de la accién hasta antes de pandemia poseia un crecimiento estable, en
marzo del afio 2020 sufri6 una abrupta caida en conjunto con los mercados financieros
debido a las restricciones de confinamiento e incertidumbre general, luego con el pasar de
los meses con las aperturas de los mercados y vuelta a una relativa normalidad con el
levantamiento de barreras de restriccion, la accion de la compafiia ha retomado el canal
alcista que tenia previo al shock que sufrieron los mercados. Se suma a lo anterior y segun
lo explicado por la compafiia a Diario Financiero en noviembre de 2021 que “el incremento
de las utilidades en el segundo trimestre de 2021 se debe a un mejor mix de productos,
buen desempefio en el mercado local e ingresos del area inmobiliaria, sin embargo, los
ingresos cayeron un 2,9% debido a menores ventas en el mercado de exportacion a raiz

de complejo escenario logistico global”.

Grdfico 9 - Evolucion de precio de accion Vifia Concha y Toro para el periodo 2017 a septiembre 2021.

Evolucion Precio Accidn Vifia Concha y Toro
Periodo Ene. 2017 a Sept. 2021
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Fuente: Precios diarios de la accién obtenido desde Eikon
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En la tabla 18 se muestra la estructura de capital de Vifia Concha y Toro para el
periodo diciembre 2017 a septiembre 2021, se ha definido que la estructura objetivo se
obtendrd mediante el promedio historico lineal desde diciembre 2017 a septiembre 2021,
debido a que se ha mantenido estable y Ultimamente no se ha visto afectada mayormente
por shocks externos como la pandemia o eventos econémicos. Al analizar el desarrollo del
patrimonio bursatil vemos que poseia rendimiento alcista el cual fue interrumpido por la
crisis generada por Covid 2019, pero la compafiia logr6 mantener buenos resultados en
dicho periodo por lo que estimamos mantendrd sus objetivos de largo plazo con un
constante crecimiento que permitird recuperar lo mermado en esta contingencia,
macroecondmicamente se estima un tipo de cambio favorable para las exportaciones las
que representan mas del 60% de sus ingresos, mientras que su nivel de deuda se

mantendria en torno al 26% correspondiente a la estructura de los Ultimos cinco periodos.

Tabla 18 - Estructura de capital de Vifia Concha y Toro.

E.C. Histérica E.C. Histérica Estructura
] ] Promedio 2016- | Promedio 2019- Objetivo
dic-19 dic-20 sept-21 Sep-2021 Sep-2021 | Perpetuidad

Estructura Capital dic-17 dic-18

B/V 25,72% 26,42% 25,72%
P/V 74,28% 73,58% 74,28%
B/P (Veces) 0,35 0,36 0,35

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual de Vifia Conchay Toro.

Donde: “B” es la deuda financiera, “V” es el valor econémico de la empresa y “P” es el
patrimonio econémico.

La tabla 19 nos muestra el valor econémico de Vifia Concha y Toro, en él se refleja
la estructura de financiamiento que ha sido constante, se encuentra en torno al 74% para
el patrimonio y alrededor del 26% para la deuda financiera con relacion al valor de la
empresa. Por otro lado, en la tabla 19 muestra el detalle en cifras de cobmo se compone el
valor econémico de la compafiia, evidenciando una pérdida del valor de la compafia en el
afo 2020, desde MUF 47.377 en 2019 a MUF 42.097 en 2020, esto es, un -11% producto

del receso global sufrido por situacion generada por pandemia, y luego a septiembre de
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2021 ha logrado recuperar en parte la pérdida de su valor econémico llegando a MUF
42.157 (+2,8% respecto al 2020).

Tabla 19 - Valor econémico de Vifia Concha y Toro.

CIFRAS EN MUF dic-17 dic-20

Deuda Financiera (B) 9.770.054,9 | 10.683.930,5| 12.672.296,9| 10.911.602,3 | 10.872.765,8
Patrimonio Econémico (P) 29.077.352,0| 33.462.270,3 | 34.654.986,1| 30.036.773,3| 31.224.944,6
Valor Econdmico de la Empresa (V) 38.847.406,9 | 44.146.200,8 | 47.327.283,1| 40.948.375,6 | 42.097.710,4

Fuente: Elaboracién propia en base a la Memoria Anual de Vifia Conchay Toro.

Estimacion beta de la acciéon

Para obtener el beta de la accion con deuda histérica se realiza mediante una
regresion lineal simple de los retornos semanales de la accion y del IPSA (indice de Precio
Selectivo de Acciones), es decir, considerando el precio de Vifia Conchay Toro y del IPSA
del dltimo dia habil de la semana comparandolo con los valores del dltimo dia habil de la
semana anterior. Para obtener la rentabilidad semanal de ambos activos se utiliz6 mediante

la formula de retornos continuos, la formula es la siguiente:

1 =In(1+R;) =1In (Pi) = In(P;) — In(P;_)

t—1

Donde: r; es el retorno semanal del activo, P, es el precio actual del activo ent, P,_;

es el precio del activo en el periodo anterior t — 1.

El andlisis considera un horizonte de 6 afios comprendidos entre el 01 de octubre
de 2015 al 30 de septiembre de 2021, estos datos fueron obtenidos desde la plataforma
EIKON. El modelo a utilizar para obtener el beta ser4 el modelo de valorizacion de activos

financieros (Capital Asset Pricing Model), el que se muestra en la siguiente ecuacion:

Rij=a+ B "Rym+ &,
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Donde: R, ; es el retorno de la accion de Vifia Concha y Toro, a es la intercepcion de la
regresion, B es el beta de la accion, R;,, es el retorno del mercado IPSAYy ¢, ; es el término

de error.

En tabla 20 se muestra resumen de regresiones realizadas para el periodo
mencionado anteriormente, el que considera 5 regresiones tomando intervalos méviles de
datos de dos afios también se sefiala la presencia bursatil de la accién de Vifia Conchay

Toro.

Tabla 20- Resumen betas e informacion estadistica de las regresiones.

Variable 2017 2018 2019 2020 2021
Beta Financiero 0,34** 0,53*** 0,58*** 0,63*** 0,57***
Constante -0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Errores Estandar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,13 0,12 0,12 0,08 0,08
Observaciones 104 104 104 104 104
R Cuadrado 0,06 0,15 0,18 0,36 0,36
p-value 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Presencia Bursatil Accion 100% 100% 100% 100% 100%

***p-value < 0,01 significativo al 1%, **p-value < 0,05 significativo al 5%, *p-value < 0,1 significativo al 10%

Fuente: Precios diarios de la accion Vifia Concha y Toro e IPSA obtenido desde Eikon.

En la tabla 20 se observa que el beta es significativo al 1% (p-value < 0,01) para las
muestras correspondientes a los afios 2018 al 2021, a excepcion del periodo 2017 donde
el beta es significativo al 5% (p-value < 0,05). Lo anterior implica que los retornos del IPSA
(variable independiente) estdn explicando cambios en Vifia Concha y Toro (variable

dependiente).

En cuanto al R? que refleja la calidad de prediccion del modelo, es decir, que tan
bien se puede predecir los resultados, se obtiene que esta variable estadistica ha
presentado un incremento entre los afios analizados para cada muestra, lo que quiere decir
a septiembre 2021 que el modelo explica un 36% los movimientos de las acciones de Vifa
Concha y Toro, o, dicho de otra manera, el IPSA explica un 36% las variaciones de Vifa
Concha y Toro. En cuanto al porcentaje restante del R? corresponden a ciertos errores o

residuos que no son explicadas por el modelo (IPSA), esto ocurre porque pueden existir
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“eventos” que no son explicados necesariamente por movimientos del indice accionario y
que corresponde a acciones propias de la empresa o industria; o de cierta manera a

fluctuaciones externas que pueden afectar al mercado en si.

En cuanto al beta financiero g de la regresion, el cual mide la sensibilidad del precio
del activo individual respecto a un indice de mercado, o, dicho de otra forma, representa los
cambios porcentuales de una accién al riesgo de un indicador de mercado (tiene relacion
con el riesgo sistematico o no diversificable). Se observa que hay un incremento durante el
periodo analizado, especificamente durante los afios 2017 al 2018 donde el beta pasa de
34% a 53%, producto de un mayor grado de dependencia del activo frente a los
movimientos del mercado. A partir del afio 2018, considerando una muestra de dos afios
(104 observaciones) se presenta un beta financiero estable en torno al 58%, llegando al
afio 2021 a 57%, del cual se desprende que el beta es positivo, es decir, sigue la misma
direccién que el mercado, pero es menor a 1 lo que quiere decir que ante movimientos del

mercado el Viia Conchay Toro no reacciona con la misma intensidad.

En cuanto al beta a utilizar en el modelo, se considera el mas reciente a septiembre
2021, el cual es de 0,57, y presenta un grado de significancia al (p-value < 0,01). Es
importante mencionar que este Beta es similar al obtenido para el periodo pre-pandemia
comprendido entre los afios 2019 -2017 donde la regresion resulto ser significativa de igual

manera.

Se realiza Test de Jarque Bera (Carlos Jarque y Anil K. Bera) que consiste en una
prueba de bondad de ajuste para comprobar si una muestra de datos tiene asimetria y
curtosis de una distribucion normal (Tapia, 2019). Dado lo anterior, se aplica el test a los
residuos de la muestra a septiembre 2021, en primer lugar, se obtiene el coeficiente de

asimetria y la curtosis:
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Asimetria;
R noX:—-X,)3
4 =2l : n)” _ 0,4265
n(a )3/2
Curtosis:
. noX; —X,)*
K:Zl‘l( = n) = 0,7574
n(G")?

La férmula por aplicar para calcular el estadistico JB es la siguiente, cabe sefialar

que la formula original es:

B =1 (A2 + 1(1? 32)—104(0432+1(075)2)— 5,64
] 6( 4 ) - 6 ) 4 ) - )

Como Excel ya resta “3” la curtosis, en la férmula no se considera esta operatoria
en la formula:

P =Pr(JB >5,64)

Aplicando Distribucién Chi Cuadrado Cola Derecha se obtiene el valor p:
p = 0,06
Se realiza contraste de hipoétesis, teniendo que:
Hy:As=0yK=3 - Normal
Hi:No es normal

Por lo tanto, debido a que el valor es p de los residuos es 5,95%, es decir p= 5%,
no se rechaza la hip6tesis nula de la normalidad; por lo tanto, con un 95% de confianza con

la evidencia presentada se cumple normalidad.

Gréfico 10 muestra la evolucion del valor de IPSA y precio de accion Vifia Concha 'y
Toro para el periodo enero 2017 a septiembre de 2021, adicionalmente hemos obtenido
gue el coeficiente de correlacion de los rendimientos semanales para el mismo periodo es
de 0,6, es decir, el rendimiento de ambas variables analizadas posee una correlacion lineal

positiva moderada a fuerte.
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Grdfico 10 - Evolucion del valor de IPSA y precio de accion Vifia Concha y Toro.

Evolucion Precio Accion Vifia Concha y Toro e IPSA
Periodo Ene. 2017 a Sept. 2021

2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracién propia en base a precios de accién e IPSA obtenido desde Eikon.

En tabla 21 se muestra la evolucion de las variables estadisticas para los periodos
a septiembre 2016 a septiembre 2021, con una muestra de 2 afios, es decir, 104
observaciones. Se observa que el desempefio de Vifia Conchay Toro para los dos ultimos
periodos ha sido negativo en -0,03% y -0,08%, sin embargo, es superior al desempefio que
ha presentado el IPSA para el mismo periodo, considerando que ambos activos tienen una
volatilidad similar. Al analizar los periodos antes de la pandemia, se observa un mejor
desempenio de Vifia Concha y Toro en especial el periodo 2019 donde presenta un retorno
promedio de 0,35% a diferencia del IPSA que presenta un retorno negativo en -0,04%.
Respecto a los periodos 2017 y 2018 se observa un mejor desempefio del indice de

mercado, en cuanto a relacion retorno por cantidad de riesgo.

Tabla 21 - Evolucion variables estadisticas de accion Vifia Concha y Toro e IPSA.

Estadisticas Vifia Concha y Toro 2018 2019 2020

Retorno Promedio (Semanal) -0,02% 0,17% 0,35% -0,03% -0,08%
Desviacion Estandar 2,19% 2,52% 2,61% 3,90% 4,13%
Estadisticas IPSA 2017 2018 2019 2020 2021
Retorno Promedio (Semanal) 0,36% 0,26% -0,04% -0,37% -0,15%
Desviacion Estandar 1,63% 1,91% 1,94% 3,76% 4,34%
Coef. Correlacion 25,55% 40,32% 42,96% 60,38% 60,30%

Fuente: Precios diarios de la accién Vifia Concha y Toro e IPSA obtenido desde Eikon.
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Estimacioén costo de la deuda

Para obtener el costo de la deuda de Vifia Concha y Toro k,;, utilizamos el Yield to
Maturity (YTM) que representa y refleja la tasa exigida por el mercado a la compafiia
evaluada, por lo que le asigna el costo de la deuda, en este caso del bono vigente al 30 de
septiembre de 2021 cuyo vencimiento sea el mas lejano.

La empresa presenta cuatro bonos vigentes al 30 de septiembre de 2021, siendo la
serie “T” cuyo nemotécnico es BCTOR-T el que posee el plazo de vencimiento mayor, cuyo
YTM es 3,51%.

Beta de la deuda

Para estimar el beta de la deuda de Vifia Concha y Toro hemos utilizado el modelo
Capital Asset Pricing Model (CAMP) el cual considera supuestos como un mercado en
equilibrio, competencia perfecta, relacién directa entre rentabilidad y riesgo, ademas de

considerar el riesgo sistematico.
kb =Rf+ ,BdPRM

Donde: k;, corresponde al costo de la deuda, Ry es la tasa libre de riesgo, f, es el

beta de la deuda, PRM es el premio por riesgo del mercado.

Para el caso de la tasa libre de riesgo (R;) se utilizara un BCU a 30 afios que se
transa en el mercado secundario y que a la fecha de valorizacion tiene un plazo residual de
19,35 afios el cual es el mas cercano al plazo residual que tiene el BCTOR-T en 22,82 afios.
El grafico 11 muestra la evolucion diaria que ha presentado la YTM tanto del BCU como del

bono de la compafiia desde el 1 de octubre del 2019 al 30 de septiembre del 2021
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Grdfico 11 - Evolucion diaria de YTM 'y de BCU.

YTM BCU y BCTOR-T
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion proporcionada por Riskamerica.

Graficamente, se tiene que ambas curvas presentan una YTM que siguen una
misma tendencia y que tienen una correlacién del 85,52% que podria indicar que es positivo
y fuerte al ser cercana a uno. Dado que el spread sobre el bono soberano sigue cierta
tendencia y consistencia en el tiempo, al igual que el costo de la deuda, es que para este
calculo se utilizara la R con la YTM del BCU al 30 de septiembre 2021 en 2,58%.

Mientras que para el premio por riesgo (PRM) hemos utilizado como referencia el
publicado por Aswath Damodaran para Chile en enero 2021 correspondiendo 5,4% anual.

Con lo anterior hemos obtenido que el beta de la deuda es:

kp — Ry

PRM Ba

3,51% — 2,58% _
5,4% = Pa

17,29% = ﬁd

Por lo tanto, el Beta de la deuda de Viiia Conchay Toro es 17,29%.
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Beta patrimonial sin deuda

s/d

Para obtener el beta patrimonial sin deuda (8,’") de Viia Concha y Toro

desapalancamos la estimacion del beta patrimonial a septiembre de 2021 mediante la
férmula de Rubisntein (1973) el cual consiste en una modificacién de la formula de Hamada
(1969), el cual incorpora el concepto de deuda riesgosa. Este concepto es utilizado cuando
se cumple la condicion de K, > 1y , es decir, el costo de la deuda es mayor a la tasa libre
de riesgo. Como variable se utiliza la tasa de impuesto corporativa vigente del 27% vy la

estructura de deuda promedio de los dos ultimos periodos en 0,35 veces.

B
a da
e e R (R =) B G

s/d

Donde: (ﬁp/) corresponde al beta patrimonial con deuda, (B,") es el beta

patrimonial sin deuda, t. es la tasa de impuesto corporativo vigente, B, es el beta de la
deuda, y B/P es la estructura de capital promedio histérica de Vifia Concha y Toro.

s/d

Para obtener el g,’" se procede a despejar de la ecuacion utilizando la siguiente

formula;

d
o Bt -t P Ba

(1+(1_tc)'ﬁ)

Luego, reemplazando en la formula obtenemos que el beta patrimonial sin deuda de
la compania es:

sa _ 057+ (1-0,27)-0,36-0,17
P (1+ (1—0,27)-0,36)

/4 = 49,11%¢

Por lo tanto, el beta patrimonial sin deuda de Vifia Concha y Toro es 49,11%.

43 Resultado considera todos los decimales de las variables utilizados en Excel.
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c/d

Al utilizar el beta patrimonial con deuda (8,") estamos considerando ademas la

atribucion y/o valor que le entrega la deuda actual de la compafiia, por lo que debemos
recalcular el beta desapalancandolo a través de lo indicado por Rubinstein (1973) y luego
reintegrar el apalancamiento, pero esta vez la razén objetiva que hemos propuesto de B/P
= 0,35 veces la que corresponde al promedio del periodo afio 2017 a septiembre 2021 que

se ha mantenido estable en el tiempo.

L A [ RSP B MRS B

o/ =049-[1+ (1-027)-0,35] - 0,17 (1 — 0,27) - 0,35
/4 = 57,17%°

Por lo tanto, el beta patrimonial con deuda objetivo de Vifia Concha y Toro es 57,
17%.

5> Resultado considera todos los decimales de las variables utilizadas en Excel.
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Estimacion costo patrimonial

Para estimar el costo patrimonial de Vifia Conchay Toro utilizamos el modelo Capital
Asset Pricing Model (CAMP), pero esta vez consideramos el beta con deuda obtenido

anteriormente

Para la tasa libre de riesgo (Ry) utilizamos la TIR del Bono del Banco Central de

Chile, de mas largo plazo (BCU) a 30 afios para el 30 de septiembre del 2021, el cual

corresponde a 2,63% anual.

Considerando los antecedentes mencionados, es que se procede al calculo del

costo de patrimonial de la compafiia
ky =Ry + B5/* - PRM
ky =2,63% + 57,17% 5,4%
k, =5,72%
Donde: k,, corresponde al costo patrimonial, Ry es la tasa libre de riesgo, ﬁg/d es el

beta patrimonial con deuda de la estructura de capital objetivo y PRM es el premio por

riesgo del mercado, por lo que el k,, obtenido es de 5,72%.

Estimacion costo de capital

Obteniendo los datos anteriores es posible realizar el célculo del costo de capital
donde utilizamos el método de costo promedio ponderado del capital (WACC) que nos
permitira obtener la tasa de descuento con la cual descontaremos los flujos que

proyectaremos para realizar la valorizacién de Vifia Conchay Toro.
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P B
kOZKp'V+Kb' (1_tC).V

. . P . . .
Donde: k, es el costo de capital promedio ponderado, - es la razdn patrimonio a
valor de empresa en funcion de la estructura de capital objetivo), K;, es el costo de la deuda,
. . . B - .
t. es la tasa de impuesto corporativo vigente, y - es la razon de endeudamiento de la

empresa en funcién de la estructura de capital objetivo.

Reemplazando los datos que hemos obtenido anteriormente y considerando la
estructura de endeudamiento objetivo correspondiente al promedio del periodo 2017 a
septiembre 2021, obtenemos que el costo de capital promedio ponderado de Vifia Concha
y Toro que utilizaremos para descontar los flujos en la valorizacion a través del método de

flujo descontado es 4,91%.
ko =572%-0,74 +3,51% - (1—0,27)-0,26

ko = 4,91%6

Valorizacion de la empresa a través de mualtiplos

Andlisis de las empresas comparables

Al realizar la seleccién de las empresas con las cual podemos realizar comparacion
que nos permita acercarnos a una estructura de negocios y financiamiento muy similar a la
compafiia que estamos evaluando, sus ingresos deben ser de similares unidades de
negocios, asi como también estas empresas deben poseer cotizacion bursatil, pertenecer
a la misma industria, y no es relevante el lugar geografico donde generan sus negocios
debido a que pueden ser compafiias locales o internacionales; adicionalmente también se
logra obtener una mejor estimacién al contar con empresas cuyas rentabilidades (margen
bruto, EBITDA, EBIT) sean similares.

6 Resultado considera todos los decimales de las variables utilizados en Excel.
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Para realizar la evaluacion de las empresas comparables del mercado local
determinamos que sus clasificaciones de riesgo sean similares, también se analizé el
crecimiento de las ventas, porcentaje de ingresos provenientes de ventas por exportacion,
debido a que para Vifia Concha y Toro el 85% de los ingresos provienen del exterior,
mientras que Vifia San Pedro alcanza un 59,5% y mas atras Vifia Santa Rita con un 45,4%.

También se analiz6 la estructura de financiamiento (B/P) donde destaca una estable
estructura de financiamiento de Vifia Concha y Toro (33%), mientras que sus comparables
presentan un alza en la relacion deuda patrimonio, Vifia Santa Rita promedia entre afio
2016 a 2020 una estructura de 40,7% y Vifia San Pedro 19,2%. Al observar los margenes
sobre destaca que resultados de ingresos sobre Ebitda muy similar para Viia Concha y
Toro y Vifia Santa Rita, 14,9% y 14,1% respectivamente, logrando un mejor desempefio
Vifia San Pedro con un 18,3%; respecto al resultado neto se observa como promedio para
el periodo 2016 a 2020 un decrecimiento para Vifia San Pedro y un incremento en Vifia

Concha y Toro. Lo anteriormente expuesto se presenta en la tabla 22.

Tabla 22 - Resumen andlisis financiero industria nacional.

FY FY FY FY FY FY Promedio Mediana

2016 2017 2018 2019 2020

Sept. 2021 20162020  2016-2020

Crecimiento | Vifia Concha y Toro 3,5% -2,2% -4,6% 7,0% 17,1% 3,1% 4,1% 3,5%
recimiento Ingresos
por Ventg Vifia Santa Rita 7,5% -1,5% 4,2% -5, 7% 4,8% 3,3% 1,9% 4,2%
Vifia San Pedro 6,3% 1,5% 1,0% 2,8% 10,8% 6,5% 4,5% 2,8%
Porcentaje de Vifia Concha y Toro 80,9% 79,9% 82,6% 84,7% 85,1% 85,1% 82,6% 82,6%
ingresos por Vifia Santa Rita 45,8% 45,6% 44,9% 44,9% 45,7% 46,5% 45,4% 45,6%)
exportacion Vifia San Pedro 63,2% 61,3% 57,3% 58,6% 57,3% 54,4% 59,5% 58,6%
Vifia Concha y Toro 34,1% 33,6% 31,9% 36,6% 36,3% 34,8% 34,5% 34,1%
B/P Vifia Santa Rita 30,1% 30,0% 41,6% 48,0% 53,9% 55,7% 40,7% 41,6%
Vifia San Pedro 13,2% 11,2% 16,8% 20,3% 34,5% 24,3% 19,2% 16,8%
% Ebitda total sobre Vifia Concha y Toro 13,9% 12,9% 12,5% 14,8% 20,4% 20,8% 14,9% 13,9%
(]
ingresos Vifia Santa Rita 15,0% 13,9% 15,2% 12,9% 13,7% 13,3% 14,1% 13,9%
Vifia San Pedro 22,2% 15,7% 14,5% 20,7% 18,3% 17,2% 18,3% 18,3%
% Ebit total sob Vifia Concha y Toro 10,7% 9,2% 8,7% 10,9% 16,6% 16,9% 11,2% 10,7%
it total sobre
° ingresos Vifia Santa Rita 12,3% 11,0% 12,7% 9,8% 10,7% 9,8% 11,3% 11,0%
Vifia San Pedro 18,6% 12,0% 10,7% 16,0% 13,4% 12,9% 14,2% 13,4%
Vifia Concha y Toro 37,4% 36,0% 33,3% 36,7% 40,0% 39,7% 36,7% 36,7%
% M brut
argen bruto
gobre ?ngresos Vifia Santa Rita 44, 7% 42,1% 43,7% 41,6% 43,0% 41,6% 43,0% 43,0%
Vifia San Pedro 43,8% 38,3% 35,5% 39,4% 40,7% 38,8% 39,5% 39,4%
9% Resultado neto Vifia Concha 'y Toro 7,4% 7,8% 8,2% 8,1% 10,3% 11,6% 8,3% 8,1%
o ul
sobre ingresos Vifia Santa Rita 9,3% 8,5% 7,6% 4,3% 4,9% 5,4% 6,9% 7,6%)
Vifia San Pedro 13,9% 8,7% 7,2% 10,5% 9,5% 8,1% 10,0% 9,5%)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion financiera de empresas comparables.
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Al realizar la busqueda de compafiias del extranjero con similares caracteristicas
logramos identificar las empresas que se muestran en la tabla 23, a las cuales realizamos
mismo analisis que a las de la industria nacional, este analisis demostr6 de forma resumida
variables del crecimiento de la industria, estructura de financiamiento entre deuda y
patrimonio ademas de los margenes que han obtenidos a nivel operacional como resultados

netos.

En estas empresas logramos identificar compafiias internacionales productoras de
vino pero también comercializadoras de un mix de productos de alcohol.

Tabla 23 - Resumen andlisis financiero industria internacional.

FY FY FY FY FY FY Promedio Mediana

2016 2017 2018 2019 2020 2021  2016-2020 2016-2020
Crecimiento Ingresos |Constellation Brands Inc. 9% 12% 4% 7% 3% 2% 6,8% 7,1%
por Venta Australian Vintage Ltd. -11,8% 9,2% -5,5% 14,0% -15,4% 9,9% -1,9% -5,5%
/P Constellation Brands Inc. 121% 134% 127% 106% 98% 75% 117,2% 120,8%
Australian Vintage Ltd. 33,8% 25,2% 24,0% 22,1% 36,6% 26,0% 28,3% 25,2%
% Ebitda total sobre |Constellation Brands Inc. 34% 36% 38% 37% 37% 38% 36,2% 36,7%
ingresos Australian Vintage Ltd. 6,8% 6,8% 5,1% 7,2% 13,2% 17,3% 7,8% 6,8%
% Ebit total sobre [Constellation Brands Inc. 14% 16% 21% 26% 42% 0% 23,8% 20,9%
ingresos Australian Vintage Ltd. 6,8% 6,8% 5,1% 7,2% 7,3% 8,7% 6,7% 6,8%
% Margen bruto  |Constellation Brands Inc. 44% 47% 48% 50% 50% 52% 47,9% 47,8%
sobre ingresos | Australian Vintage Ltd. 27,5% 27,5% 25,9% 27,4% 27,8% 31,7% 27,2% 27,5%
% Resultado neto |Constellation Brands Inc. 16% 21% 26% 42% 0% 24% 21,1% 20,9%
sobre ingresos | Australian Vintage Ltd. 3,5% 3,5% 2,8% 1,3% 3,9% 5,0% 3,0% 3,5%

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion financiera de empresas comparables.

Maltiplos de laindustria

Luego, a partir de los datos obtenidos en las tablas 24 y 25 realizamos el célculo de
los multiplos para obtener el valor de la compaifiia, la valorizacion se encuentra realizada al
30 de septiembre de 2021, para lo cual utilizamos informacién de las empresas

comparables al mismo periodo y a septiembre 2020.
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Tabla 24 - Multiplos de Vifia Santa Rita.

Tipo de multiplo Multiplos sept-21 sept-20 Promedio
De ganancia Price to earning ratio (PER) 24,53 28,86 26,69
Enterprise value to EBITDA (EV/EBITDA) 21,65 18,14 19,89
Enterprise value to EBIT (EV/EBIT) 33,43 23,48 28,46
De valor libro Price to book value (PBV) 0,78 0,82 0,80
Value to book ratio (VBR) 1,34 1,51 1,43
De ingresos Price to sales ratio (PS) 1,15 1,21 1,18
Enterprise value to sales (EVS) 1,97 2,21 2,09
Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Sociedad Andnima Vifia Santa Rita.
Tabla 25 - Multiplos de Vifia San Pedro.
Tipo de multiplo Multiplos sept-21 sept-20 Promedio
De ganancia Price to earning ratio (PER) 15,12 15,21 15,16
Enterprise value to EBITDA (EV/EBITDA) 8,29 9,55 8,92
Enterprise value to EBIT (EV/EBIT) 11,00 12,81 11,91
De valor libro Price to book value (PBV) 0,96 1,16 1,06
Value to book ratio (VBR) 1,20 1,51 1,36
De ingresos Price to sales ratio (PS) 1,32 1,65 1,49
Enterprise value to sales (EVS) 1,66 2,15 1,90
Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Vifia San Pedro de Tarapaca SA.
Tabla 26 - Multiplos de Constellation Brands Inc.
Tipo de multiplo Multiplos sept-21 sept-20 Promedio
De ganancia Price-earning ratio (PER) 6,25 6,55 6,40
Enterprise value to EBITDA (EV/EBITDA) 15,57 14,29 14,93
Enterprise value to EBIT (EV/EBIT) 17,32 15,78 16,55
De valor libro Price to book equity (PBV) 3,36 2,99 3,17
Value to book ratio (VBR) 2,01 1,60 1,80
De ingresos Price to sales ratio (PS) 4,71 5,25 4,98
Enterprise value to sales ratio (EVS) 4,59 4,83 4,71

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion financiera de Constellation Brands Inc obtenida de Eikon.
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Tabla 27 - Multiplos de Australian Vintage Ltd.

Tipo de multiplo Multiplos Promedio
De ganancia Price-earning ratio (PER) 5,84 4,13 4,99
Enterprise value to EBITDA (EV/EBITDA) 15,57 13,93 14,75
Enterprise value to EBIT (EV/EBIT) 19,39 25,07 22,23
De valor libro Price to book equity (PBV) 0,67 0,32 0,49
Value to book ratio (VBR) 0,47 0,23 0,35
De ingresos Price to sales ratio (PS) 1,79 1,04 1,41
Enterprise value to sales ratio (EVS) 1,67 2,00 1,84

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion financiera de Australian Vintage Ltd. obtenida de Eikon.

El reporte de Estados Financieros de Australian Vintage se generan en los meses de junio.

Luego en tabla 28 se muestra el resumen de multiplos de empresas comparables a

partir de su promedio de los dos periodos presentados, adicionalmente se muestra el

promedio y mediana obtenido para cada uno de los mdltiplos.

Tabla 28 - Tabla resumen de multiplos industria.

Constellation

Australian

Mdltiplos Santa Rita San Pedro ) Promedio Mediana
Brands Vintage
Price-earning ratio (PER) 26,69 15,16 6,40 4,99 13,31 10,78
Enterprise value to EBITDA (EV/EBITDA) 19,89 8,92 14,93 14,75 14,62 14,84
Enterprise value to EBIT (EV/EBIT) 28,46 11,91 16,55 22,23 19,79 19,39
Price to book equity (PBV) 0,80 1,06 3,17 0,49 1,38 0,93
Value to book ratio (VBR) 1,43 1,36 1,80 0,35 1,24 1,39
Price to sales ratio (PS) 1,18 1,49 4,98 1,41 2,27 1,45
Enterprise value to sales ratio (EVS) 2,09 1,90 4,71 1,84 2,64 2,00

Fuente: Elaboracién propia.

Valor de la empresa en base alos multiplos de la industria

En la tabla 29 se observa los indicadores de Vifia Conchay Toro que seran utilizados

para obtener el valor de la empresa a través de los multiplos comparables de la industria.
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Tabla 29 - Indicadores financieros de Vifia Concha y Toro.

FY FY
Indicador Financiero sept.2021 sept.2021

Miles de UF Miles de CLP
Resultado por accion 0,0031 92
EBITDA 3.830| 115.239.118
EBIT 3.085 92.823.282
Valor libro patrimonio 22.157| 666.653.165
Valor libro empresa 46.206 | 1.390.258.329
Ingresos 19.221| 578.337.952
Ingresos por accién 0,0257 774

Fuente: Elaboracién propia a partir de Estados Financieros de Vifia Concha y Toro.

Posteriormente al reemplazar los indicadores de Vifla Concha y Toro con los
multiplos obtenidos por la industria obtenemos el precio de accion cuyos resultados se
muestran en la tabla 30, el que incluye ademas el valor de la empresa y patrimonio

econdémico.

Tabla 30 - Tabla resumen de proyeccion precio accion Vifia Concha y Toro a través de método multiplos.

Maltiplos Valor Patrimonio Precio accién Precio accién
empresa UF UF UF CLP

Price-earning ratio (PER) 0,04|S  1.228,59
Enterprise value to EBITDA (EV/EBITDA) 56.003,49 44.276,49 0,06|$ 1.783,40
Enterprise value to EBIT (EV/EBIT) 59.826,12 48.099,12 0,06|$ 1.937,37
Price to book equity (PBV) 30.641,84 004|S 1.23421
Value to book ratio (VBR) 57.070 43.499,75 006|S 175211
Price to sales ratio (PS) 43,549 0,06|S 1.754,11
Enterprise value to sales ratio (EVS) 50.653,24 38.926,24 0,05|S 1.567,90
Promedio |$  1.608,24

Fuente: Elaboracién propia a partir de promedio de multiplos de empresas obtenidos

Andlisis de los resultados

El promedio del precio de las acciones obtenidos a través de los mdltiplos de la
industria estimado para el 30 de septiembre de 2021 es de $1.608 el cual al compararlo con
el precio real transado a la misma fecha que correspondia a $1.258.- muestra una
desviacion de 27,87%, estando la accion subvalorada por el mercado, sin embargo, al
considerar solo el multiplo PER que es de los mas utilizados para comparar empresas que

poseen cotizacion bursatil y que nos muestra la relacion existente entre el precio de la
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accion y su beneficio, indicando el nimero de veces que este beneficio se encuentra en el
precio de la accién obtenemos un valor de accién de $1.229.- con una desviacion de -
2,31%, mientras que al analizar el multiplo EV/Ebitda recomendado para la industria
relacionada al alcohol obtenemos un precio de $1.783.- es decir, presenta una desviacion
de 41,80% y que al interpretarlo nos indica que el precio de la accién real se encuentra
subvalorada por el mercado en funcion de la relacién del valor bursétil con el resultado

operativo y no considerando la carga financiera de la compaifiia.
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Conclusiones

Vifia Concha y Toro es una importante productora y comercializadora a nivel
mundial, mantiene ventas en el extranjero en alrededor del 85%, siendo una de su ventaja
es la diversificacion en sus ingresos, donde sus principales mercados de exportacién son
Europa (39,8%), Estados Unidos (18,7%), Asia (9%) y Sudamérica (8,7%), el cual dentro
de sus principales productos de exportacion son vinos de categoria premium, el cual

representan alrededor del 50% de las ventas.

En el afio 2017, la compafiia se vio golpeada fuertemente en sus ingresos producto
de escazas vendimias y una devaluacién de la libra, debido a la salida del Brexit. Por tal
motivo, la compafia se vio en la necesidad de comenzar una etapa de reestructuracion
interna y replanteamiento de su estrategia comercial, llevandola a segmentos competitivos
mas rentables, con el objetivo de duplicar su EBIT (MM$140.000) y lograr un margen

operacional del 16,4%

En cuanto a su estructura de financiamiento esta ha sido estable y conservadora en
el tiempo con una razén deuda sobre patrimonio econdmico en torno al 35%, considerando
el promedio de los Ultimos 5 afios, dado ese escenario es que la estructura objetivo se
mantiene en ese porcentaje. Durante el 2020, a pesar de la crisis sanitaria, la compafiia
mostro buenos resultados, con un incremento en ventas del 14% y donde casi duplica su
utilidad neta de MUF.1.887 a MUF 2.721, desacoplandose del desempefio de la industria

en general.

La compania no esta ajena a factores enddégenos, en el caso de la alta volatilidad
del tipo de cambio, que por un lado pueden encarecer sus costos operacionales, debido a
la importacion de materia prima, y por otro lado produce un efecto en los ingresos en caso
de una devaluacion de la moneda local frente a otras monedas. Dado esos escenarios es
gue se hace imperativo que la compafiia cuente con una politica adecuada de cobertura,

tratando de reducir su exposicion frente a un riesgo cambiario en el minimo posible. Otro
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aspecto importante es la inflacién, a pesar de que la compaiiia se enfoca hacia un segmento
exclusivo, el aumento generalizado de los precios no so6lo en Chile si no que, a nivel
mundial, pudiese significar un cambio de tendencia hacia segmentos de menor calidad; por
consiguiente, por el aumento de costos la compafiia para poder cumplir los margenes se

ve obligada a incrementar los precios.

Teniendo en cuenta lo anterior, y no solo su estructura financiera, es que se hace
imperativo, considerar todas las variables necesarias que pudiesen afectar su desempefio
futuro. Dichas variables son el analisis de la industria y la competencia; perspectivas
econdmicas en los paises donde opera la companiia; y las expectativas de crecimiento de
la industria, éstas seran utilizadas para la construccion de los ingresos futuros y como

consecuencia seran el punto de partida de los flujos de caja de la compafiia.

Aunque existen diversos métodos para valorar una compafia, es que, en este
informe, se utilizara la metodologia de valorizacion, mediante flujo de caja descontado. Si
bien a la fecha de la valorizacién existen factores adversos como crisis sanitaria, crisis
politica y social que pudiesen afectar el precio de la accion, sin embargo, su precio durante
ese periodo se ha mantenido estable sin variaciones importantes, que de acuerdo a
nuestras estimaciones el valor obtenido es de $1.390 con una variacion 10,49% donde el

precio real de mercado fue de $1.258 al 30 de septiembre 2021.

Durante el desarrollo del informe se detectaron ciertas variables criticas que afectan
al resultado final de la valorizacién, por el cual se sensibilizaron para ver como afectaba al
precio de la accion, estas variables fueron la Tasa de descuento (WACC), los ingresos y el
costo de venta. Para el primer caso, concluimos que es un buen proxy considerar un
incremento de 30 puntos base en la tasa de descuento que podria ser equivalente a
incorporar el premio por riesgo de Argentina y EEUU, por otro lado, se considera una
variable sensible al precio ya que cualquier incremento adicional de 30 puntos base implica
una diferencia en contra respecto al precio de cierre, dado que refleja una mayor exigencia

a los Flujos de Caja Libre. Para el caso de los ingresos se presentan diversos escenarios
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donde se obtienen diferencias favorables en relacion al precio de mercado, sin embargo,
se debe tener en cuenta la estrategia de la compaifiia, enfocada en el precio de venta que

refleje la calidad de sus productos.

Finalmente, la variable que se considera mas critica es el costo de venta puesto que
al incrementar en 100 puntos base el costo de venta, es decir de 62,94% a 63,94% impacta
al margen operacional y el precio de la accion cae 4%, con un precio estimado de $1.210,
por lo que cualquier incremento de los costos lleva a un escenario donde el precio de la

accion cae respecto al real.

Es necesario situar a la compaifiia en un contexto mundial complejo, donde desde
el punto de vista internacional la guerra en Ucrania, ante una escalada mayor, supone un
riesgo para Concha y Toro, considerando que sus ventas en Europa representan un 40%
de sus ingresos. También, desde el punto de vista local, se debe tener en cuenta la
evolucion del proceso constitucional, cuyo resultado se desconoce aun. Y por otro lado las
presiones inflacionarias que tienen impacto en los costos de la compafiia suponen un

desafio para la compafiia para mantener dichos margenes.

Por lo tanto, dado los antecedentes anteriores es importante destacar que para
efectos de valorizacion no sélo juegan un rol importante las variables financieras y la
estrategia comercial de la compainiia, sino también variables externas que pudiesen afectar

el precio de la accién de la compafiia y sus proyecciones a futuro.
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Anexos

Resultado reqgresiones

llustracion 1 - Regresion Periodo de octubre 2019 a septiembre 2021.

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

., - 0,6030
correlacién multiple
Coefici
oeﬁf:len.tc,e de 0,3636
determinacidn R"2
RA2 ajustado 0,3573
Error tipico 0,0333
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados deF
Regresion 1 0,0645 0,0645 0,0000
Residuos 102 0,1130 0,0011
Total 103 0,1775
Coeficientes Error tipico  Estadistico t Inferior 95%  Superior 95%
Intercepcion 0,0000 0,0033 0,0068 -0,0065 0,0065
re log IPSA 0,5738 0,0752 7,6337 0,4247 0,7229
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llustracion 2 - Regresion Periodo de octubre 2018 a septiembre 2020.

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de

L. - 0,6038
correlacién multiple
Coeficiente de
determinacién RA2 0.3646
RA2 ajustado 0,3583
Error tipico 0,0314
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Sumade  Promedio Valor critico
libertad cuadrados de los F deF
Regresion 1 0,0578 0,0578 58,5202 0,0000
Residuos 102 0,1008 0,0010
Total 103 0,1586

Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Intercepcion 0,0020 0,0031 0,6400 0,5236 -0,0042 0,0081
re log IPSA 0,6270 0,0820 7,6499 0,0000 0,4644 0,7895
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llustracion 3 - Regresion Periodo de octubre 2017 a septiembre 2019.

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de

L, . 0,4296
correlacion multiple
Coeficiente de
. ., 0,1845
determinacidon R*2
RA2 ajustado 0,1766
Error tipico 0,0238
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
P dio d
Grados de Suma de romlzslo € £ Valor critico
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 0,0130 0,0130 23,0838 0,0000
Residuos 102 0,0576 0,0006
Total 103 0,0707

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcion 0,0038 0,0023 1,6110 0,1103 -0,0009 0,0084
re log IPSA 0,5778 0,1203 4,8046 0,0000 0,3392 0,8163

72178



UNIVERSIDAD DE CHILE

llustracion 4 - Regresion Periodo de octubre 2016 a septiembre 2018.

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de

., s 0,4032
correlacién multiple
Coeficiente de
., 0,1626
determinacién R*2
RA2 ajustado 0,1544
Error tipico 0,0233
Observaciones 104
ANALISIS DE VARIANZA
P dio d
Grados de Suma de mm/is loae £ Valor critico
libertad cuadrados deF
cuadrados
Regresion 1 0,0108 0,0108 19,8023 0,0000
Residuos 102 0,0554 0,0005
Total 103 0,0662

Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcidn 0,0003 0,0023 0,1405 0,8885 -0,0043 0,0049
re log IPSA 0,5314 0,1194 4,4500 0,0000 0,2945 0,7683
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llustracion 5 - Regresion Periodo de octubre 2015 a septiembre 2017.

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion 0,2555
multiple
Coeficiente de

L 0,0653
determinacién R"2
RA2 ajustado 0,0561
Error tipico 0,0214
Observaciones 104

ANALISIS DE VARIANZA

b -
Gradosde  Suma de romedio Valor critico
. de los
libertad cuadrados de F
cuadrados
Regresion 1 0,00326 0,00326 7,12452 0,00885
Residuos 102 0,04667 0,00046

Total 103 0,04993

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcién -0,0014 0,0021 -0,6559
re log IPSA 0,3438 0,1288 2,6692

0,5133
0,0088

-0,0057
0,0883

0,0029
0,5993
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Ranking mundial de compairiias de vinos respecto a volumen comercializado

llustracion 6 - Ranking compaiiias de vino por volumen.

Top 10 Companies in Wine: Key Facts and Figures, 2019

Total Volume million lit

storic Period: 2016-2019)

Max.

Comganv Global Brand Owner Company Sales Company Shares
Rank in

Current Year

1 E&J Gallo Winery Inc

2 Constellation Brands Inc

3 Accolade Wines Ltd

4 Wine Group Inc, The

5 Treasury Wine Estates Ltd

6 Castel Groupe

7 Vifa Concha y Toro SA 3023 1%
8 Pernod Ricard Groupe

Q FeCoVitA Coop Ltda

10 Oetker-Gruppe

Fuente: Euromonitor International

Ranking mundial de compafias de vinos proyectado al 2022

llustracion 7 - Ranking compaiiias de vino por volumen proyectado.

Vifia Concha y Toro SA vs the Competition, 2019-2022

1, E&J Gallo Winery Inc

1, E&J Gallo Winery Inc

2, LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SA 2, LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SA

3, Accolade Wines Ltd 3, Accolade Wines Ltd

4, Treasury Wine Estates Ltd 4, Treasury Wine Estates Ltd

5, Constellation Brands Inc 5, Constellation Brands Inc

6, Wine Group Inc, The 6, Wine Group Inc, The

7, Pernod Ricard Groupe 7, Pernod Ricard Groupe

8, Castel Groupe

8, Vifia Concha y Toro SA

9, Vifia Concha y Toro SA 9, Bacardi & Co Ltd
10, Bacardi & Co Ltd 10, Castel Groupe
11, Yantai Changyu Group Co Ltd 11, Oetker-Gruppe
2019 2020 2021 2022
Wine

Note: Decomposition data based on 78 researched countries, see
appendix for methodology on projected growth

Fuente: Euromonitor International

Historic CAGR
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Factores climaticos

Uno de los riesgos mas importante que podria afectar a la industria vitivinicola
mundial es el cambio climatico, debido a que la produccién del vino guarda una relacion
intrinseca con la naturaleza. Un desorden climético generalizado podria afectar al vino, ya
sea en el caso de lluvias o granizos inesperados; asi como también factores climaticos
secos en especial cuando la planta esta en su etapa de crecimiento donde requiere mayores

necesidades hidricas.

La variacion de las condiciones atmosféricas y la gradual subida de temperaturas
provoca alteraciones en los vifiedos. Los inviernos son mas secos y benignos que afios
anteriores y cada vez es mas frecuente que se produzcan dafiinas heladas tardias,
provocando cambios en el ciclo que provocan que la uva de determinadas denominaciones

de origen maduren mal y se pierda la calidad de los vinos resultantes.

Vifia Concha y Toro no esta ajena estos riesgos que podrian afectar en la cantidad
y calidad de su uva, principal insumo del rubro en general, y que esta expuesta a los riesgos
y ciclos caracteristicos de la actividad agricola, afectando su precio y calidad. Ademas, la
compafia alrededor de un 40% de la uva utilizada en su elaboracion de vinos premium,
varietal y espumantes proviene de proveedores y esta cifra sube alrededor del 72% para el

resto de los vinos (Humphreys, 2021).

La compafiia mitiga estos riesgos climaticos principalmente mediante la
diversificacion geografica de los vifiedos (Chile, Estados Unidos y Argentina). En el caso de
Chile, ademéas se encuentran distribuidos a lo largo de distintos valles vitivinicolas, con

diferentes condiciones climaticas y barreras naturales o del ecosistema.

A pesar de lo anterior, nuestro escenario base de proyeccién de los ingresos

operacionales considera este factor clave, en el sentido, de un aumento de los costos de
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ventas que finalmente se traspasara en un incremento en el precio final al consumidor, con

el objetivo de mantener los mérgenes de ganancia.

Precios de transporte maritimo

Los costos de transportes representan un 3% de los costos de ventas de Vifia
Conchay Toro, por lo que el incremento que ha experimentado el valor transporte maritimo
(contenedor) por el cual se exporta el vino ha afectado directamente en la empresa, lo que

a su vez debe ser traspasado en el precio de los productos a los clientes.

Durante el periodo de pandemia los fletes maritimos registraron una fuerte demanda
lo que provoc6 aumento de su precio, también generé altas congestiones portuarias y en el
atlimo afio escasez de contenedores a raiz de la demanda de estos para las exportaciones
de China, quien es el principal demandante de este servicio, todo lo anterior provocé un

acelerado incremento en el costo en el comercio internacional.

En los afios 2020 - 2021 el costo de transporte maritimo de un contenedor de 40
pies paso a tener un valor para la ruta Chile/China desde USD 2.000 a USD 10.000, sin
embargo segun datos de la Asociacion Nacional de Armadores A.G (Chile) indican que el
Drewry World Container Index refleja que los precios han tendido a regularizarse y en el
corto - mediano plazo no se esperan mayores alzas, en el segundo trimeste del afio 2022
los costos han disminuido entre un 20% a 30%, lo que también es resultado de la
relentizacion del comercio mundial ante una recesion que se visualiza para el afio 2023 lo

gue desacelard la demanda de transporte de carga.
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Grdfico 12 - Indicador costo del transporte maritimo para diferentes rutas mundiales.
Drewry World Container Index

17.5K

15K

125K

2020 2021 2022

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

— Drwery World Container Index - Composite — Drwery World Container Index - shanghai to Rotterdam
— Drwery World Container Index - Shanghai to Genava Drwery World Container Index - Shanghai to Los Angeles
— Drwery World Container Index - Shanghai to New York — Drwery World Container Index - Rotterdam to Shanghai
— Drwery World Container Index - Los Angeles to Shanghai  — Drwery World Container Index - New York to Rotterdam
— Drwery World Container Index - Rottercdam to New York

Fuente: Drewry World Container Index
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