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RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento consiste en determinar el Valor econémico de Coca Embonor
S.A al 30 de Junio 2017, mediante el método de valorizacion de Flujo de Caja
Descontado (FCD).

Coca Cola Embonor S.A fundada a partir de la Embotelladora Arica S.A en el afio 1962
en Chile, cuyo propésito es elaborar y distribuir productos de bebidas carbonatadas bajo
la licencia The Coca Cola Company (TCCC), expandiéndose a contar del afio 1995 en

Bolivia, adquiriendo las franquicias y activos de (EMBOL).

El método de valorizacién de Flujo de Caja Descontado estara basado en los factores
claves de estimacion de los flujos de las actividades operacionales, de inversion vy
riesgos que impacten en la generacion de estos flujos. Se considerard el periodo 2013 a
Junio de 2017 como base histérica de la informacion financiera y de mercado para la
valorizacién, con el fin de determinar la estructura de capital objetivo de la Compainia, el
costo patrimonial y de capital, la deuda financiera, entre otros. Con esto se proyectara,
en base a estimaciones histdricas y propias, los ingresos y egresos operacionales que
permitiran obtener Estado de Resultado desde Junio 2017 a Diciembre 2021 y el Flujo

de Caja Libre, para finalmente obtener el valor del Patrimonio Econémico.

El valor econémico estimado de la accion al 30 de Junio de 2017 corresponde a $1.684,9
CLP, mientras que el valor de mercado de cierre en el mismo periodo correspondié a

$1.621,5 CLP, lo que representa una desviacion de 3,9% por sobre su valor de mercado.



1. METODOLOGIA

1.1 Principales Métodos de Valorizacién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compaiiia,
existen diversos grupos de métodos de valoracion en la literatura, basados en el balance
de la empresa, en cuentas de resultado, métodos mixtos, o en base a descuento de flujo
de fondos'. Los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, ademas
dependeran de la situacién de la empresa en determinado momento y del método

utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teérico por accioén, es decir,
el valor de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad. Mas
adelante se evidenciara que los resultados difieren, dado que cada analista o equipo de

research utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de

dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables?.

Mas adelante se revisaran estos dos ultimos métodos de valoracién; método multiplos y
de flujos de caja descontados, siendo este Ultimo cada vez mas utilizado, ya que
considera a la empresa como un ente generador de flujos, y por ello como un activo

financiero.

1.2 Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periodicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de

los casos, el tnico flujo periddico que se reciben de las acciones.

El valor de la accion es el valor actual de dividendos que se espera obtener de ella, y se
emplea generalmente para la valorizacion de bancos e instituciones financieras. Para el
caso de Perpetuidad, es decir, cuando de una empresa se esperan dividendos

constantes todos los afios, el valor se puede expresar como:

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



Valor de la Accion = DPA/ K, donde:
DPA: Dividendo por accién

Kp: Rentabilidad exigida a las acciones.

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

constante g, la formula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la Accién = DPA:/ (Kp — Q)

Donde DPA; son los dividendos por accion del préximo periodo3.

1.3 Método de Flujos de Caja Descontados

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

evaluado.

Asi, mientras la valoracion por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir
cualquier otro método de valoracién. Para realizar valoraciones comparativas de manera
correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoracién por FCD. Para aplicar
valoracion por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja.
Esta es la razon de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los
fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos fundamentos

estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias®.

En esta metodologia, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo

determinado (periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor

3 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 36p
4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset”. Second
Edition (2002), 382p



presente. Ademas de estos flujos de caja, se determinar los flujos de caja generados
mas alla del horizonte de proyecciéon, comunmente llamado “valor terminal’ o
“perpetuidad” (periodo implicito de proyeccién). Por lo tanto, este método sera altamente

sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracién
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconomicas que ejerzan ciertos

grados de variabilidad en los resultados de una compaiiia.

El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del
valor implicito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los
supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la eleccion del valor de un mdltiplo final de salida y/o la
tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la

compafia bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos, siendo este punto el mas importante
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 o0
vendedores, no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada

rentabilidad, etc.

En general, 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, se denomina costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula
frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kp) Y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo
patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre
de “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en inglés). El WACC,
corresponde a la tasa que se deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales para

obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda



financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la

deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condicién no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacion del valor
completo de la empresa implicara 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
valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la

empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los
flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital
sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel
de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya
mencionados, adicionando el ajuste del valor de los activos prescindibles y exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracién. Por lo tanto, el valor completo

de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

1.4 Método de multiplos

El enfoque de mudltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacién entre ratios financieros de una companiia de la misma industria, y

el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe mencionar que existira una gran variacion en la
valoracion de las acciones segun el multiplo que se utilice y empresas que se tomen

como referencia.



Los requisitos para aplicar este método son:

i) identificar activos comparables en la medida que tengan riesgo similar, tasas de
crecimiento parecidas y caracteristicas de flujo de caja; obteniendo el valor de
mercado de estos.

i) convertir los valores de mercado en valores estandarizados.

Lo anterior permitira obtener multiplos, comparando el valor estandarizado o el multiplo

aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias, lo que podria afectar el

multiplo de la empresa.

Existen diversos miltiplos que pueden ser utilizados como® por ejemplo:

i) Multiplos de Ganancias:
- Precio de la accién/Utilidad (PU o PE)
- Valor/EBIT
- Valor/EBITDA
- Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente
comparando este valor con la tasa de crecimiento esperado. Si el valor es menor,

entonces las empresas estaran subvaloradas, en cambio contrario sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y asi concluir cuales estan
subvalorados o sobrevalorados. La relacién PU esté asociada positivamente con larazon
de pago de dividendo y tasa de crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del
patrimonio. Una empresa puede tener un PU bajo debido a las altas tasas de interés o

bien por el alto nivel de riesgo del patrimonio.

ii) Multiplos de Valor Libro:
- Precio accion/valor libro de la accion (PV)
- Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

- Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)

® Magquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas
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ii)

iv)

Multiplos de Ventas:

- Precio de la accion/Ventas por Accion (PV)
- Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

- Precio /kwh

- Precio por tonelada de cobre, valor por m? construido en retail

11



2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

Razon Social | Coca Cola Embonor S.A.

Rut 93.281.000 - K

Nemotécnico | EMBONOR-B

Bebidas no alcohdlicas y Refrescantes:

Bebidas gaseosas, aguas y bebidas no carbonatadas
Regulacién Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS)

Industria

2.1 Tipo de Operacién

Coca Cola Embonor S.A nace a partir de la Embotelladora Arica S.A en el afio 1962, con
el fin de elaborar y distribuir productos de bebidas analcohélicas bajo la licencia The
Coca Cola Company (TCCC) en las ciudades de Arica e Iquique (Embotelladora Iquique
S.A). A contar del afio 1995, la compafiia adquiere las franquicias y activos de

embotellado de Embotelladoras Bolivianas Unidas (EMBOL).

En Chile, la compafia mantiene concesién para la franquicia exclusiva en las regiones
XV (Arica y Parinacota), | (Tarapacd), V (Valparaiso) exceptuando la provincia de San
Antonio, VI (Libertador Bernardo O’Higgins) excluyendo la provincia de Cachapoal, VI
(Maule), VIII (Bio-Bio), IX (Araucania), XIV (Los Rios) y X (Los Lagos). Para esto, la

empresa cuenta con 5 plantas embotelladoras en el pais y 23 centros de distribucion.

En Bolivia a través de la filial Embol S.A, la compafiia concentra la mayor parte de las
ventas de productos Coca-Cola, manteniendo gran parte de la participacion de mercado
abarcando las provincias de La Paz, Cochabamba, Santa Cruz, Sucre, Tarija, Oruro y

Potosi. Contando con 4 plantas embotelladoras en el pais y 8 centros de distribucion.

12



2.2 Filiales

% InversiQn /
N Tipo de Participacion T‘“"?" EITES
ombre Legal Empresa (directo e Ind|V|_duaIes
indirecto) S(;/Ic'eqad
atriz
Embotelladora Iquigue S.A. 96.517.310-2 99,99% 1,71%
Chile Embonor S.A. 96.891.720-K 99,99% 7,97%
Embonor Empaques S.A. Sociedad | 96-972.720-K 99,99% 4,78%
Embonor Inversiones S.A. Anénima | 76-080.395-2 99,99% 18,15%
Embotelladoras Bolivianas Cerrada | 1007039026 99.99% 14,02%
wia | Unidas S.A.
Bolivia
Inversora Los Andes S.A. 1017769022 99,99% 5,47%

Filiales en Chile

Embotelladora Iquique S.A: El objetivo social es fabricar, distribuir y comercializar
bebidas no alcohdlicas. La relacion comercial de Coca -Cola Embonor S.A, es comprar
y vender bebidas no alcohdlicas a Embotelladora Iquique S.A. El porcentaje de
participacién de la matriz en el capital de la filial es de 99,9% directa e indirecta y la

inversion representa un 1,71 % en el Activo de la matriz.

Embonor S.A: El objetivo social es prestar servicios de administracién y manejo de
transportes terrestre nacional e internacional. La relacién comercial de Embonor S.A. es
prestar servicios de distribucion y logistica a Coca-Cola Embonor S.A. El porcentaje de
participacion de la matriz en el capital de la filial es de 99,9% directa e indirecta y la

inversion representa un 7,97 % en el Activo de la matriz.

Embonor Empaques S.A: El objetivo social es fabricar, adquirir y comercializar todo
tipo de envases y contenedores; y prestar servicios de embotellamiento. La relacion
comercial de Embonor Empaques S.A, es prestar servicios de soplado de botellas a
Coca-Cola Embonor S.A. El porcentaje de participacion de la matriz en el capital de la
filial es de 99,9% directa e indirecta y la inversiéon representa un 4,78% en el Activo de

la matriz.

Embonor Inversiones S.A: El objetivo social es invertir en todo tipo de sociedades y

comercializar alimentos en general. No existi6 relacion comercial entre Embonor

13



Inversiones S.A junto a Coca — Cola Embonor S.A durante el afio 2016°. El porcentaje
de participacion de la matriz en el capital de la filial es de 99,9% directa e indirecta y la

inversion representa un 18,15% en el Activo de la matriz.

Filiales en Bolivia

Embotelladoras Bolivianas Unidas S.A: El objetivo social es la produccion,
embotellamiento y comercializacion de refrescos y bebidas en general. No existio
relacion comercial entre Embotelladoras Bolivianas Unidas S.A junto a Coca — Cola
Embonor S.A durante el afio 2016*. El porcentaje de participacion de la matriz en el
capital de la filial es de 99,9% directa e indirecta y la inversion representa un 14,02% en
el Activo de la matriz.

Inversora Los Andes S.A: El objetivo social es desarrollar todas las actividades
permitidas en la legislacion boliviana como Sociedad de Inversiones. No existio relacion
comercial entre Embotelladoras Bolivianas Unidas S.A junto a Coca — Cola Embonor S.A
durante el afio 2016*. El porcentaje de participacion de la matriz en el capital de la filial
es de 99,9% directa e indirecta y la inversién representa un 5,47% en el Activo de la

matriz.

2.3 Doce mayores accionistas

Coca-Cola Embonor S.A es controlada por la Familia Vicufia Garcia — Huidobro, quienes
poseen el 50,63% del total de las acciones, en donde existen emitidas, suscritas y
pagadas un total de 510.853.230 acciones repartidas en dos series preferentes Ay B.
que se diferencian por sus derechos de votos y econdmicos. Al 30 de Junio 2017,

existian 290 accionistas’.

Las acciones de la Serie A, tienen derecho de elegir a 6 directores titulares de la
Sociedad con sus respectivos Suplentes. El total de acciones de la serie A corresponden

a 244.420.704, que equivalen a 47,85% del total de acciones.

& Antecedente en Memoria Anual 2016
" EEFF Junio 2017
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Por el lado, de la serie B existen un total de acciones de 266.432.526, que equivalen a

52,15% del total de acciones, teniendo las siguientes caracteristicas:

a) Acciones con derecho a solicitar convocatoria a Junta Ordinaria o Extraordinaria de
Accionistas cuando se requiera, siempre y cuando representen al menos un 5% de
las acciones emitidas de la Serie B.

b) Derecho a todos los dividendos aumentados en un 5% respecto de los que reciben
los tenedores de la Serie A.

c) Derecho a elegir un director titular y su respectivo Suplente.

d) Derecho a requerir convocatoria a Sesion Extraordinaria de Directorio cuando asi lo
solicite el director electo por los accionistas de la Serie B.

15



Los 12 mayores accionistas a Junio del 2017 del total de acciones y por tipo de Serie

corresponde:

Total de acciones Serie A Serie B
Nombre (Apellido Namero de Namero de Namero de
paterno, materno, acciones % de acciones % de acciones % de
nombres) suscritas y/o propiedad | suscritas y/o | propiedad | suscritasy/o | propiedad
[SELELET SEGELES [ELELE

t::al?%l[l;l&/ERSlONES 243.199.574 47,61% 188.699.574 77,20% 54.500.000 20,46%
MONEDA SA AFI PARA
PIONERO FONDO DE 33.196.000 6,50% 8.879.000 3,63% 24.317.000 9,13%
INVERSION
BANCO DE CHILE POR
CUENTA DE . . .
TERCEROS NO 30.248.451 5,92% 1 0,00% 30.248.450 11,35%
RESIDENTES
LARRAIN VIAL S A
CORREDORA DE 23.295.510 4,56% 4.090.339 1,67% 19.205.171 7,21%
BOLSA
RENTAS LATINSA ) ; )
LIMITADA 16.837.274 3,30% 6.761.619 2,77% 10.075.655 3,78%
BOLSA DE COMERCIO
DE SANTIAGO BOLSA 16.055.656 3,14% 0 0,00% 16.055.656 6,03%
DE VALORES
SIGLO XXI FONDO DE ) , .
INVERSION 13.969.418 2,73% 0 0,00% 13.969.418 5,24%
BTG PACTUAL SMALL
CAP CHILE FONDO DE . . .
INVERSION 9.343.811 1,83% 0 0,00% 9.343.811 3,51%
(CTA.NUEVA)
INVERSIONES
NILAHUE LIMITADA 7.700.970 1,51% 7.700.970 3,15% 0 0,00%
INVERSIONES . . .
MARDOS SA 7.395.548 1,45% 1.655.548 0,68% 5.740.000 2,15%
INVVY S LTDA 7.120.849 1,39% 7.120.849 2,91% 0 0,00%
INVVYTLTDA 6.612.441 1,29% 6.612.441 2,71% 0 0,00%
OTROS ACCIONISTAS 95.877.728 18,77% 12.900.363 5,28% 82.977.365 31,14%
TOTAL ACCIONISTAS 510.853.230 100,00% 244.420.704 100,00% 183.455.161 100,00%

Fuente: SVS — Informacion General: 12 mayores accionistas al periodo 06/2017

De lo anterior se tiene que los principales accionistas de Serie A y B, se encuentran

conformados principalmente por el Controlador que corresponde a la Familia Vicufia®,

por Fondos de Inversion, Corredores de Bolsa y AFP’s, como se resume en el siguiente

gréfico:

8 Sociedades que conforman el Grupo Controlador: Libra Inversiones Limitada, Inversiones y Rentas Huapi S.A,

Inversiones V.S Ltda., Inversiones V. y T. Ltda., Distribuidora Dinor S.A. Hernan Vicufia y Compaiiia Ltda.
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Principales Accionistas Serie Ay B

Fondos Mutuos
0,8%

Otros 9,1%

Corredores de

Bolsa 11,6%
Controlador
. % Familia Vicufia
AFP'S5,0% 50,6%
Fondos de

Inversion 22,8%

Fuente: Presentacién Corporativa Coca Cola Embonor Junio 2017

2.4 Descripciéon de empresas competidoras

El mercado de las bebidas analcohdlicas se caracteriza por presentar un crecimiento

continuo, bajo los formatos de empaque de Plastico no retornable, Plastico Retornable,

Vidrio y Dispenser, latas y otros.

Coca Cola Embonor S.A es una embotelladora de bebidas refrescantes que comercializa

principalmente bebidas no alcohdlicas como gaseosas, aguas Yy jugos, bajo la licencia

The Coca - Cola Company (TCCC) en Chile y Bolivia. En el mercado nacional Coca

Cola Embonor S.A presenta principalmente a dos competidores:

Embotelladora Andina S.A.

Compafiia Cervecerias Unidas S.A.
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Respecto a la participacion de las ventas en el mercado chileno, Embotelladora Andina
es la que presenta una mayor participacion alcanzando un total de ventas acumulado en
12 meses a Junio 2017 de UF$ 69.327.350, seguido por CCU con un total de
UF$61.148.435, sin embargo esta Ultima cuenta con la produccion de bebidas

alcoholicas como cervezas y licores que hacen incrementar sus ventas.

Ventas Empresas Comparables
Junio 2017
(UF$)

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

0

69.327.350
61.148.435

20.432.851

EMBONOR ANDINA CCu

mmm \entas (12 meses) —8—EBITDA (12 meses)

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion de los EEFF Publicado en Bloomberg a Junio 2017

Embotelladora Andina S.A.

Embotelladora Andina es uno de los tres mayores embotelladores de Coca-Cola en
América Latina, atendiendo territorios franquiciados con casi 52,2 millones de habitantes,
en los que entregd mas de 4.400 millones de litros de bebidas gaseosas, jugos y aguas
embotelladas en 2016. Coca-Cola Andina tiene la franquicia para producir vy
comercializar los productos Coca-Cola en ciertos territorios de Argentina, Brasil, Chile y
en todo el territorio de Paraguay. La Sociedad es controlada en partes iguales por las
familias Chadwick Claro, Garcés Silva, Hurtado Berger, Said Handal y Said Somavia. La
propuesta de generacion de valor de la Compafiia es ser lider en el mercado de bebidas

analcohdlicas, desarrollando una relaciéon de excelencia con los consumidores de sus
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productos, asi como con sus trabajadores, clientes, proveedores, la comunidad en que

operay con su socio estratégico Coca-Cola.®

Nombre de la Empresa Embotelladora Andina

: - ANDINA-A
Ticker o Nemotécnico ANDINA-B
Clase de Accion Tiene acciones repartidas en dos series preferentes, Ay B.

- Derechos Serie A: Elegir 12 de los 14 directores.
- Derechos Serie B: Recibir todos los dividendos que por
accion distribuya la Compaiiia.

Derechos de cada . : . : )
Las preferencias de las acciones Serie Ay Serie B duraran por

Clase el plazo que vence el dia 31 de diciembre de 2130. Vencido
este plazo, las series Ay B quedaran eliminadas, dejando una
sola accion ordinaria.

Mercado donde - Bolsa de Comercio de Santiago de Chile

Transa sus acciones |- Bolsa Electronica de Chile

Sector e Industria Bebidas

Negocios en que se Venta de Bebidas no alcohdlicas, alcohdlicas.
encuentra EBITDA Junio 2017 (12 meses): UF$ 11.067.583

Compafiia de Cervecerias Unidad S.A.

CCU es una empresa diversificada de bebestibles, con operaciones en Chile, Argentina,
Bolivia, Colombia, Paraguay y Uruguay. CCU es el mayor cervecero chileno, productor
de aguas, néctares y bebidas gaseosas en Chile, productor de pisco. Es el segundo
cervecero en Argentina, y participa en la industria de cerveza, aguas y bebidas en
Uruguay, Paraguay y Bolivia, y en la industria de cerveza en Colombia. Es uno de los
mayores productores de vino en Chile, y el segundo mayor exportador de vinos chilenos.
Los principales contratos de licencia, distribucion y/o joint ventures de la Compaiiia
incluyen Heineken Brouwerijen B.V., Anheuser-Busch Incorporated, PepsiCo Inc.,
Seven-up International, Schweppes Holdings Limited, Société des Produits Nestlé S.A.,
Pernod Ricard Chile S.A., Watt's S.A., y Coors Brewing Company. °

¢ Memoria Anual Embotelladora Andina 2016, descripcion de la Sociedad pag. 18
10 Informacién Corporativa pagina web https://ccuinvestor.com/
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Nombre de la Empresa
Ticker o Nemotécnico

Compaiiia Cervecerias Unidas S.A.
CCuU

Clase de Accion

Serie Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes sin preferencias

Mercado donde Transa sus
acciones

- Bolsa de Comercio de Santiago de Chile.

- Bolsa Electrénica de Chile.

- Bolsa de Corredores de Valparaiso.

Sector e Industria

Bebidas

Negocios en que se encuentra

Venta de Bebidas no alcohodlicas, alcoholicas.

EBITDA Junio del 2017 (12 meses): UF
$11.074.009
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3. DESCRIPCION DEL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Durante el afio 2014, Coca Cola Embonor S.A concreté como fuente de financiamiento
la emision de Bonos corporativos en el mercado nacional por un total de UF 3 millones,
de los cuales UF 1,5 millones fueron a corto plazo (5 afios) y el saldo de UF a corto plazo
(21 afios).

A continuacion, se presentan los siguientes antecedentes de los bonos emitidos:

Nemotécnico BKOEM-C

Fecha de Emisién 13 de Diciembre 2011
Valor Nominal (VN o D) 1.500.000

Moneda UF

Tipo de Colocacién Nacional

Fecha de Vencimiento 01 de Septiembre 2019
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupon (kq) 2,3%

Periodicidad Semestral

Numero de pagos (N) 10

Periodo de Gracia NO

Prepagar bonos existentes y al
refinanciamiento de pasivos financieros.

Al 30 de Junio de 2014, Feller Rate e ICR
Clasificacion de Riesgo ambas clasificadoras de riesgos clasificaron a
la Linea de Bonos como AA-.

Tasa de colocaciéon o de mercado el dia | 2,2%

de la emision (kp)

Motivo de la Emision

100,46* precio de cierre al 11 Septiembre
2011.

100,46 precio de cierre al 11 Septiembre
2011.

Bajo la Par

101,87*2 precio cierre al 30 de Junio 2017

Precio de venta el dia de la emision.

Valor de Mercado

1 Memoria Anual, pagina 15.

http://www.embonor.cl/docs/KOE-Memoria-2016.pdf

12 Bolsa de Santiago 2014, pagina 32.
http://www.bolsadesantiago.com/EstadisticasyPublicaciones/boletines%20burstiles/ib140911.pdf
13 Bolsa de Santiago 2017, 30 de Junio 2017:
http://www.bolsadesantiago.com/EstadisticasyPublicaciones/boletines%20burstiles/ibd300617.pdf
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Bono ‘ Serie F ‘
Nemotécnico BKOEM-F
Fecha de Emision 13 de diciembre 2011
Valor Nominal (VN o D) 1.500.000
Moneda UF
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 01 de septiembre 2035
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (kq) 3,2%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 42
Periodo de Gracia NO

Motivo de la Emision

Prepagar Bonos existentes y al refinanciamiento de
pasivos financieros.

Clasificacién de Riesgo

Al 30 de Junio de 2014, Feller Rate e ICR ambas
clasificadoras de riesgos clasificaron a la Linea de
Bonos como AA-.

Tasa de colocacion o de
mercado el dia de la emision (kp)

3,44%1

Precio de venta el dia de la
emision

96,6 precio de cierre®®,

Valor de Mercado

96,6 precio de cierre’.
Sobre la Par
106,34 precio cierre al 13 de enero 2017

14 Memoria Anual 2016, pagina 15.
15 Bolsa de Santiago 2014, pagina 32.

http://www.bolsadesantiago.com/EstadisticasyPublicaciones/boletines%20burstiles/ib140911.pdf

16 Bolsa de Santiago 2017, pagina 46.

http://www.bolsadesantiago.com/EstadisticasyPublicaciones/boletines%20burstiles/ibd130117.pdf
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Ademas, cabe mencionar que estos bonos estan sujetos a las siguientes restricciones *';

Bonos Chile
BEARI Serie B1y B2

La colocacién por parte de Coca-Cola
Embonor S.A. de los Bonos en el mercado
de Chile, por UF 174.285, esté sujeta a las
siguientes obligaciones, limitaciones vy
prohibiciones:

i) Mantener en sus estados financieros
trimestrales individuales y
consolidados un nivel de
endeudamiento no superior a 1,20
veces.

i) Mantener en sus estados financieros
trimestrales consolidados una razén de
cobertura de gastos financieros no
inferior a 2,5 veces. Esta razén debe
calcularse sobre el periodo de los
tltimos doce meses terminados en la
fecha de la Ficha Estadistica
Coadificada Uniforme correspondiente.

Con fecha 3 de marzo de 2005 se
acordd, en la Junta de Tenedores de
Bonos serie B, reemplazar, con efecto
y vigencia a contar del 31 de diciembre
del 2004, inclusive, el indicador
financiero correspondiente al "Nivel de
Endeudamiento”, a que se obliga Coca-
Cola Embonor S.A., por el indice
denominado "Razén Deuda Financiera
Neta Consolidada /Ebitda Consolidado"
el que no debe ser superior a 4,0
Veces.

ii)

Bonos Chile
Series BKOEM Cy F

La colocacion por parte de Coca-Cola
Embonor S.A. de los bonos en el mercado
de Chile, por un total de UF 3.000.000, esta

sujeta a las siguientes obligaciones,
limitaciones y prohibiciones:
i) Mantener una razon de

endeudamiento, definida como la razén
entre Deuda Financiera Neta
Consolidada y Patrimonio, no superior
a 1,32 veces sobre la base de los
Estados Financieros Consolidados.

Mantener el Emisor y sus Filiales
importantes, seguros contra incendios y
otros riesgos que protejan
razonablemente sus activos por plantas
de embotellado, oficinas centrales,
edificios, existencias, maquinarias,
muebles, equipos de oficina y vehiculos
entre otros.

Mantener los activos necesarios
involucrados en la operacion vy
funcionamiento de los negocios del
Emisor, sin perjuicio que tales activos
puedan ser modificados, sustituidos o
renovados, dada su obsolescencia
técnica o econdmica. No obstante, lo
anterior, el Emisor no esta sujeto a las
obligaciones, limitaciones y
prohibiciones adicionales a que se
refiere el articulo 104 letra e), en
relacion con el articulo 111, ambos de
la Ley de Mercado de Valores, en favor
de los Tenedores de Bonos.

ii)

17 EEFF Financieros Consolidados Intermedios Coca Cola Embonor Junio 2017, Nota 32 - Contingencias y

Restricciones, paginas 83-85.
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4. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

4.1 Deuda Financiera de la Empresa

. Otros Pasivos : .
. . Otros Pasivos - . Deuda Financiera
Deuda Financiera Financieros No

Financieros Corrientes Total

UF$ UF$ UF$

651.605 4.462.749 5.114.354
821.557 6.899.018 7.720.576
803.534 7.322.148 8.125.682
535.992 7.287.896 7.823.888
638.510 7.385.587 8.024.096

Fuente: Elaboracién Propia en base a EEFF Financieros Consolidados.

de la Empresa Corrientes

Situacion Financiera de Coca Cola Embonor S.A.

La estructura de deuda financiera de Coca Cola Embonor ha permanecido estable desde
el diciembre de 2015 hasta Junio de 2017, observando que el en promedio el 90% de su

deuda financiera se concentra en el largo plazo (Pasivo financiero no corriente).

Al 30 de Junio de 2017, la deuda financiera total de la Compafiia alcanz6 el equivalente
de UF$8.024.096, donde el 92% corresponde a deuda financiera corriente y el 8%
restante a deuda financiera corriente.

Estructurade DeudaFinanciera
Afios 2013-2017 (*)
(U.F)

120% 9.000.000

7.823.888
7.720.576 8.125.682 8.024.096

5.114.354 /

8.000.000

100%

80%

60%

UF

40%
20%

0\. e
7.000.000
6.000.000
5.000.000
3 93% 92% 4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

0% 0
2013 2014 2015 2016 2017 2Q

=== Deuda Financiera Corriente === Deuda Financiera No corriente ==#==Deuda Financiera

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacién de los EEFF Consolidados
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Respecto a la composicion de la deuda financiera, esta conformada por cuatro tipos de
obligaciones: Créditos Bancarios en Bolivia, Créditos Bancarios en Chile, Bonos UF C/F
SERIE696/695 y Bonos UF B1/B2 SERIE224, siendo los créditos con Bolivia los que
representan la mayor cantidad de deuda 42%, seguido por los Bonos Serie Cy F con un

37%, donde ambos se encuentran principalmente en el largo plazo.

Amortizacién Deuda Financiera UF$ ‘

Hasta 90 Mas de 90 3a5 5 afios y
Instrumento p p o p Total
dias dias a1 afio mas

Créditos Bancarios Bolivia 209.292 201.195 959.660 | 846.277 | 1.153.349 | 3.369.774

Créditos Bancarios Chile 139.200 14.139 | 1.346.121 - -| 1.499.459
Bonos UF BKOEM Serie C-F 27.161 -] 1.500.000 -| 1.448.941| 2.976.102
Bonos UF BEARI Serie B 23.745 19.652 84.715|  46.523 -| 174.636

Sub Total 399.398 234.986 | 3.890.496 | 892.800 | 2.602.291 | 8.019.970

Nota: La deuda financiera no esté considerando los pasivos de cobertura.

Plan de Amortizacion Deuda Financiera
30 Junio 2017

(U.F.)
1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000 . I
) Ha; 90 ds. Mas de 90 ds a 1 afio 1a 3 afios 3 ab5afios 5 afios y mas
Bonos UF BEARI ® Bonos UF BKOEM Créditos Bancarios B Créditos Bancarios
Serie B Serie C-F Chile Bolivia

Por su parte, la tasa de interés promedio es de UF + 3,09% sobre la deuda denominada
en unidades de fomento, 5,31% nominal sobre la deuda de largo plazo denominada en
pesos chilenos y 4,89% nominal sobre la deuda de largo plazo denominada en
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bolivianos. Ademas, el 33% de la deuda financiera total de la Sociedad est4 expresada

en tasa UF mas spread fijo y el 67% restante en tasa fija.'®

4.2 Patrimonio Econ6mico de la empresa

El patrimonio econémico se determina mediante el total de acciones suscritas y pagadas

y precio de la accioén.

Para el caso de Coca Cola Embonor sus acciones estan conformadas por dos clases de
acciones: Serie-A 'y Serie-B (48% y 52% respectivamente), siendo la Serie-B la que tiene

presencia bursatil de acuerdo con informacion obtenida en la Bolsa de Comercio de

Santiago®®.
Total Acciones Suscritas y Pagadas ™ 510.853.230 | 510.853.230 | 510.853.230 | 510.853.230 | 510.853.230
Precio de la Accion CLP @ 1.080 904 1.020 1.346 1.622
Patrimonio Econémico (M$) 551.721.488 | 461.561.002 | 521.070.295 | 687.608.448 | 828.348.512
Patrimonio Econémico (UF$) 24.155.139 20.207.787 22.813.187 30.104.460 36.266.257

(1) Acciones Series Ay B, con un 48% y 52% respectivamente, extraido de la memoria de la empresa.
(2) Se considerd el precio de la Accion Serie B, por tener mayor presencia bursatil

4.3 Estructura de Capital Objetivo

Para calcular la estructura de capital de Coca Cola Embonor estimamos los porcentajes
gue representan el patrimonio econémico y sus deudas del valor total de la Sociedad
durante el 2013 a Junio 2017 calculando la estructura de capital como un promedio

simple de éstos.

Estructura de Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2Q  EStructura
Objetivo
Razén Endeudamiento 17,47% | 27,64% | 26,26% 20,63% 18,12% 22,03%
pyy | Razon PatrimoniolValor | g5 5aor | 75 3604 | 73,74% | 79.37% | 81.88%|  77.97%
Empresa
B/P ngpf’r’;s[;e“dalpa”'mon'o 2117% | 38.21%  3562% | 2599%  22.13%  28.62%

18 Estados Financieros Consolidados Intermedios al 30 junio 2017 Coca Cola Embonor S.A. y Afiliadas, pagina 103.
19 pagina web Coca Cola Embonor:
http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-Instrumento.aspx?NEMO=EMBONOR-B
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Si observamos que la razén de endeudamiento, durante el periodo de analisis se obtuvo

un promedio del 22,03%.

Razén de Endeudamiento

30,00%
25,00%
© > ® 22,03%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

2013 2014 2015 2016 2017 2Q

mmm Razon Endeudamiento  ==@=Promedio

5. ESTIMACION DEL COSTO PATRIMONIAL Y COSTO DE CAPITAL

5.1 Costo Patrimonial

Para determinar el costo patrimonial, se estimara la beta patrimonial de la accién bajo la
metodologia de CAPM, una de las herramientas mas utilizada para determinar la tasa
de retorno esperada de un activo. El CAPM (capital asset pricing model) considera el
riesgo de mercado — riesgo sistémico (Beta) y adicionalmente el retorno esperado del

mercado y de un activo libre de riesgo, matematicamente se expresa como:

E(r) =15 + Bim (E(rn) — 17)
Donde:

E(r;): tasa de retorno esperada del activo i (accion EMBONOR - B)

ﬁim_ cov(r; rm) - RI€SQO Sistémico — riesgo de mercado

T Var (rm)

E(r,,,): Rendimiento esperado del mercado (IGPA)

E(r,) — 17: Exceso de rentabilidad del portafolio de mercado (PRM)

77 - Rendimiento del activo libre de riesgo
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Para la estimacion de estos pardmetros se utilizara el rendimiento de la accion
EMBONOR-B e IGPA como medida de mercado, considerando el retorno semanal entre
Julio 2011- 30 de Junio 2017. Adicionalmente se considerard la informacion disponible
del PRMy 7y .

Para cada afio, se considera el rendimiento histérico de los ultimos 2 afios (104 retornos
semanales), obteniendo los siguientes resultados:

Beta de la Accion 0,6131| 0,6286| 0,4014| 0,8206| 0,6954 0,6318 0,6286
p-value (significancia) 0,0002| 0,0059| 0,0536| 0,0002| 0,0010
Presencia Bursatil (%) 97,22% | 92,78% | 68,33% | 76,67% | 92,78%

Tasa libre de 1.93%
riesgo (ry)?° -
PRM?21 6,81%
Costo de la deuda 2.87%

(k)22

Bajo los resultados anteriores de la significancia de las betas, se desprende que son

estadisticamente significativos al 5% durante los Ultimos 2 afios. Por lo tanto, el beta

patrimonial con deuda ﬂ,f/D correspondera a 0,6954.

Lo que conlleva a obtener como resultado de costo patrimonial K.

ky, =1+ (E(rn) — rf)Bg/D

k, = 1,93% + 6,81% * 0,6954
k, =6,67%

5.2 Costo de Capital

El costo capital corresponde al rendimiento minimo que debera entregar una inversion
para que sea una alternativa favorable de realizar, resultado que sera utilizado al
momento de valorizar como tasa de descuento para descontar los flujos proyectados de

la empresa.

20 Tasa de interés del activo libre de riesgo BCU-30 al 29 de Junio de 2017
21 Premios por riesgo de mercado provistos por Damodaran, a Enero de 2017
22 Tasa de deuda (TIR) de la deuda financiera a largo plazo (BKOEM-F)
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La metodologia para emplear el costo de capital (ko), estara definida por el método de
Rubinstein dado que el costo de la deuda (k,) es mayor que la tasa libre de riesgo (ry), el

cual corresponde a:

B

ko= ky () + ky (1= )7

Para definir el costo de capital, serdn necesarios los siguientes resultados para su

determinacion:

Tasa de impuesto?? (tc) 26,00%
Premio por riesgo (PRM) 6,81%
Costo patrimonial (kp) 6,67%
Costo de la deuda (kp) 2,87%
Razén Endeudamiento (B/V) 0.22
Razdén Patrimonio/ Valor empresa (P/V) 078
Razén deuda/Patrimonio empresa (B/P) 0.28
ko = 6,67% % 0,78 + 2,87% (1 — 0,26) * 0,22

ko == 5,67%
5.3 Costo de la deuda

Se considera la tasa de colocacion del bono de la empresa a mas largo plazo que ha
sido emitido por la compafia Coca Cola Embonor (BKOEM-F), la cual corresponde a:
ko= 2,87%

5.4 Beta de la deuda

Sera definido en base al método de CAPM, bajo la siguiente relacion:
kp =15+ (E(r,) —15)Bq  despejando By

kb— Tf

Bd B E(Tm) - Tf

_2,87% —1,93%
Ba = 6,81%

=0,14

2 Promedio de las tasas de impuestos entre Chile y Bolivia para el 2018-2022
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5.5 Beta de la accion

Desde el resultado de 6.1, se desprende que el beta de la accién (beta patrimonial)
corresponde a 0,695, lo que implica que ante un cambio en el rendimiento del mercado

este influye positivamente en el rendimiento de la accién.
5.6 Beta Patrimonial Sin Deuda

Para llevar a cabo este resultado, sera necesario desapalancar el beta de la accién a
Junio 2017, bajo la estructura de capital promedio de los ultimos 5 afios, lo que implica:

ﬁlf/D = s/D [1+(1—tc) gl -(1- tc)ﬁdg
o BT+ (- tpa D
P [1+(1—tc) %]

s/p_ 0,695+ (1— 0,26) 0,14 * 0,28

P [1+ (1—0,26) *0,28]
0,724
S/D ,
= —= 9
By Tor = 099

5.7 Beta Patrimonial con Deuda

Se apalanca el beta patrimonio sin deuda, usando Rubinstein y considerando la

estructura objetivo de la empresa, es decir:

5= ?ﬁ+uﬁd§—u—m&g
/P = 0,599[1 + (1 —0,26) *0,28] — (1 — 0,26) * 0,14 0,28
/P = 0,72 - 0,03
/P = 0,695
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6. ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA

6.1 Andlisis de Crecimiento empresa

Los ingresos ordinarios consolidados de la Compafila han presentado un
comportamiento creciente en lo que val 2013 al afio 2016, dado principalmente por los
ingresos por venta de las bebidas carbonatadas. Comparando Junio de 2017 respecto
al mismo periodo del afio 2016, se presenta una leve baja que deberia ser revertida al
cierre del periodo.

Evolucion de Ingresos por Venta
(MUFS$)
25.000
—d_/’iz-sso

20.000 - 18.219 19.824

17.419
15.000 |

10.080 9.896
10.000 |
5.000 |
0 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2016 2Q 2017 2Q
M Bebidas Carbonatada  ®mAguas yJugos  m Otros Productos Total

Fuente: Elaboracién Propia en base a informaciéon de EEFF Consolidados.

Al analizar el crecimiento real de las ventas de la empresa segun segmento de negocio
durante 2013 a Junio de 2017, se observa que las ventas de bebidas carbonatadas han
disminuido un 5% respecto a Junio 2016, produciéndose un incremento en el segmento

de aguas y jugos en un 3%.
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Ingresos Ordinarios (UF$) 2013 2014 2015 2017 2Q
Chile

Bebidas Carbonatada 9.377.749 9.037.108 9.051.407 9.209.962 4.746.190
Aguas y Jugos 1.858.079 1.844.769 1.999.664 2.132.963 1.149.898
Otros Productos 49.418 70.620 73.518 79.821 126.126
Total Chile 11.285.246 10.952.497 11.124.589 11.422.746 6.022.213
Bolivia

Bebidas Carbonatada 5.097.203 5.995.492 7.078.307 7.423.953 3.236.651
Aguas y Jugos 1.009.944 1.223.876 1.563.761 1.719.336 784.170
Otros Productos 26.861 46.851 57.492 64.342 86.011
Total Bolivia 6.134.008 7.266.220 8.699.560 9.207.631 4.106.832
Consolidado

Bebidas Carbonatada 14.474.952 15.032.600 16.129.714 16.633.916 7.982.841
Aguas y Jugos 2.868.023 3.068.645 3.563.424 3.852.299 1.934.068
Otros Productos 76.278 117.471 131.010 144.163 212.137

Total Consolidado UF$ 17.419.254 18.218.717 19.824.148 20.630.378 10.129.046

Fuente: Elaboracién propia, basado en Nota 26 y Nota 4 de los EEFF de la Compafiia.

Coca Cola Embonor en los ultimos 5 afios ha ido incrementado su volumen de ventas
de Cajas unitarias tanto para sus Operaciones en Chile y Bolivia. El segmento de Aguas
y Jugos ha ido elevando el volumen de ventas en comparacién con las Bebidas
Carbonatadas: promedio Periodo 2012-2017 2Q, Chile (9,2%), Bolivia (19,4%). Durante
el primer semestre del afio 2017, el volumen total consolidado de ventas alcanzo los 128
millones de cajas unitarias, donde la operacion de Bolivia ha contribuido

mayoritariamente en el volumen de ventas.

Ademas, se evidencia en la memoria anual del afio 2016, que existe en Chile un mayor
consumo per capita de volumen de ventas (98 litros por habitante al afio) en comparacién
con Bolivia (79 litros por habitante al afio), principalmente bajo el formato de empaques
de Plastico No retornable, representando del total de ventas un 42,3% y 66,2%

respectivamente.
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Volumen de Ventas por Cajas Unitarias (Millones)

Segmentos 2013 2014 2015 2016 2017 2Q

Chile

Bebidas Carbonatada 104 101 100 102 51
Aguas y Jugos 10 11 12 13 6
Otros Productos 11 10 10 11 5
Total 124 122 123 126 63
Bolivia

Bebidas Carbonatada 107 114 118 125 57
Aguas y Jugos 11 14 16 18 8
Otros Productos 1 1 2 2 1
Total 119 129 135 145 65
Consolidado

Bebidas Carbonatada 210 215 218 228 108
Aguas y Jugos 21 25 28 31 14
Otros Productos 12 12 12 13 6
Total Consolidado 243 251 258 272 128

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién de las Memorias y Andlisis razonado de la Compafiia

Variacion anual Volumen de Ventas

Operacién Chile
25%
20%
15%

10%
A | [ ] P
-5% .
2013 2014 2015 2016 2017 2Q = Promedio
m Bebidas Carbonatadas 1,2% -2,5% -0,7% 2,1% 0,9% 0,2%
® Aguas y Jugos 21,7% 8,9% 10,9% 4,9% -0,5% 9,2%
Otros productos 20,5% -2,8% 1,0% 7,7% -1,8% 4,9%
m Total 4,0% -1,6% 0,5% 2,8% 0,5% 1,2%

m Bebidas Carbonatadas ®Aguas y Jugos Otros productos  ®Total

En relacion con la variacién anual del volumen de ventas de operaciones en Chile
durante el 2016, ha existido un incremento en el volumen de ventas comparando las
cifras del 2015 (2,8%), impulsado por las inversiones de reformulacion de los productos
bajo la existencia de la nueva ley de etiquetado, construccion de nuevos centros de
distribucion, ampliaciones de instalaciones y nuevas lineas de aguas embotelladas y

jugos.
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Variacion anual Volumen de Ventas
Operacion Bolivia

60%
50%
40%
30%
20%

10% I I
-10%

2013 2014 2015 2016 2017 2Q
m Bebidas Carbonatadas  5,3% 7,1% 3,5% 6,2% -2,3%
m Aguas y Jugos 48,6% 24,9% 13,5% 16,7% -6,7%
Otros Productos 22,2% 18,2% 17,7% 5,9% -2,1%
m Total 8,4% 8,9% 4, 7% 7,4% -2,8%

m Bebidas Carbonatadas m Aguas y Jugos Otros Productos mTotal

Promedio
4,0%
19,4%
12,4%
5,3%

Respecto a la variacion anual del volumen de ventas de operaciones en Bolivia durante

el afio 2016, el volumen total de cajas unitarias ha crecido en un 7,4% respecto al afio

2015, dado los planes comerciales que estuvieron enfocados al mayor consumo de

empagques retornables, desarrollo de nuevas bebidas, y de infraestructura para

aumentar la capacidad de produccién y almacenaje.

34



6.2 Andlisis de Crecimiento Industria

A nivel del Benchmark de Coca Embonor S.A, podemos visualizar que el crecimiento es
mas amplio en Aguas y Jugos gue en Bebidas Carbonatadas, situacién que se puede
visualizar en la compafiia Embotelladora Andina a continuacion:

Volumen de Ventas por Cajas Unitarias (Millones

Segmentos consolidados 2012 2013 2014 2015 2016
Argentina
Brasil

Chile
Paraguay

Respecto al volumen apertura por segmentos de Bebidas carbonatadas, Jugos, Aguas

y Otros se observa el siguiente comportamiento:

Volumen de cajas unitarias vendidas 2012-2016
Embotelladora Andina

300
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50 J
M oMl Mo M o0
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S g S g S5 3 5 3
(2] - (2} - (2] - ] -
© © © ©
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Fuente: Elaborado basado en Memorias Anuales y Analisis Razonado Junio 2017

El volumen de ventas cajas unitarias durante los Ultimos 5 afios, ha ido incrementado en
relacion con el segmento de Aguas en los paises de las operaciones en Chile, Paraguay

y Argentina, caso contrario para el segmento de Bebidas Carbonatadas.
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Volumen de ventas por miles de hectolitros 2012-2016
Compafiia Cervecerias Unidas S.A

2012

2013

2014

- 2015

- [ B ®2016

Cervezas, Bebidas sin Cervezas, Bebidas sin Vinos
alcohol, Licores en Chile alcohol Argentina, Uruguay
y Paraguay
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18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
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Fuente: Elaborado basado en Memorias Anuales y Analisis Razonado de CCU

La Compafiia de Cervecerias Unidas S.A (CCU) durante el 2016, ha aumentado el
volumen de ventas en un 4,5% respecto al afio anterior, impulsado por la integracion del
enfoque de ventas en el segmento de Cervezas y Bebidas sin alcohol en Chile, alza de
los precios, innovaciones y lanzamientos de nuevos productos.

El crecimiento en la industria de las bebidas carbonatadas ha perdido terreno en
comparacion con el agua embotellada. Bajo el estudio realizado por Euromonitor
International publicado en enero del 2016 respecto a los Refrescos proyectados a
consumir hacia el 2020, se observa en la siguiente grafica que existe una expansion en
los volimenes de agua embotellada. Respecto a las Bebidas Carbonatadas y Jugos
existe una leve tendencia de crecimiento, siendo impulsado por las tendencias de
consumo de productos saludables.

400,000 Bottled Water
Bottled Water Leads the Way
Growth vs. Overall Soft Drinks, 80 markets _
total wolume RTD, mn litres 350,000

300,000
Forecast

250,000

____— Carbonates

200,000

150,000

100,000

50,000 oo Concentrates

P — RTD Tea
Sparts Drinks
9 - — Energy Drinks
RTD Coffee
020
2001 2020 Asian Specialty Drinks

Fuente: Euromonitor International, Soft Drinks in 2016: Water, Water everywhere
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Adicionalmente se observa la misma tendencia segun pais:

Migeria Brazil ~ Spain ~
Water Drives Consumption Water Expands as C50s Plateau Walue Drives Growth Amidst Recession
L=l w N5 &

1,000 8,000
£0.000 20,000 o 8,000 /_/-—-.__________._.—-—-

a

South Korea II.E.IEI.F\ Cbe St
Water Leads, Yet Competitors Lurk clipse of C2Dsis in Sigh
\ e £0,000 — Total de Volumen RTD de

4,000

/ litros a consumir

everywhere

Fuente: Euromonitor International, Soft Drinks in 2016: Water, Water

Basado en los resultados del estudio realizado por Euromonitor International publicado
en marzo del 2017 respecto a los Refrescos en Chile, se comunica que en Chile los
consumidores continuaran con preferencias en productos de bebidas no alcohdlicas mas
saludables. El agua embotellada, tomaria importancia en comparacion con las Bebidas
Carbonatadas, dada la alternativa de elegir agua con sabor, la cual presenta un equilibrio
entre salud y refresco a un precio asequible.

Por otra parte, debido a la nueva ley en vigencia en Chile a partir del 27 de Junio 2016
respecto al etiquetado de alimentos y bebidas, las compafiias se vieron en la obligacion
de cambiar las férmulas de sus productos para evitar colocar sellos negros de
advertencia de alto en azlcar, sodio, grasas saturadas, calorias. Bajo los resultados de
la Asociacién de Alimentos y Bebidas entre enero 2015 — marzo 2016, 1.550 productos

sufrieron cambios en sus férmulas.

Ante esta situacién Coca Cola Embonor, toma la decision de no perder terreno en las
ventas en Bebidas Carbonatadas y Jugos, cambiando las formulas de 59 de sus
productos reduciendo los niveles de azlcar de 29 productos para evitar colocarles sellos

negros, ampliando la distribucién de productos bajos en calorias adicionalmente.
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6.3 Andlisis de Costos de la Operacion

Los Costos Operacionales de la Compariia estan conformados por los Costos de Venta,
Costos de Distribucion y Gastos de Administracion y Ventas. Al analizar su crecimiento
porcentual durante el periodo 2013 a Junio 2017%, todos éstos experimentaron un
crecimiento constante en promedio del 3%, 9% y 3% respectivamente, explicado

principalmente por el incremento de las ventas.

Crecimiento % de los Costos Operacionales

Costos Operacionales 2013 2014 2015 2016 2017 2Q Promedio

Costos de Venta 5% 1% 4% 2% 2% 3%
Costos de Distribucion 9% 21% 15% 3% -4% 9%
Gastos de Administracion 3% 4% 18% 1% -11% 3%

Fuente: Elaboracién Propia, conforme los EEFF publicados de la Compafiia

Costos de Venta

Los costos de venta de Coca Cola Embonor estan dados principalmente por sus materias
primas como azlcar, agua, saborizantes, etc., costos de adquisicion formados por
consumos de materiales en bodega, costos de mano de obra directa y otros costos
necesarios para llevar a cabo la inversion como la energia eléctrica y gastos financieros
relativos a la financiacion externa, siempre que sean atribuibles directamente a las
inversiones. Estos representan en promedio alrededor del 60% de los ingresos

ordinarios.

Costos de Distribucion

Los costos de distribucién comprenden gastos de fletes, publicidad, mano de obra y han
representado en promedio el 25% de los ingresos ordinarios en lo que va del 2013 al 30

de Junio de 2017 y mientras que los gastos de administracion un 6%.

Gastos de Administraciéon

Los gastos de administracion estdn conformados por gastos de Mano de Obra,

honorarios, viajes, estadias y similares de los empleados y otros, los que presentaron un

24 para determinar los porcentajes de crecimiento se compararon los afios respecto a su afio anterior, y en el caso del
2Q 2017, se compar6 con los resultados de 2Q 2016.
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crecimiento promedio del 3% en durante el 2013 y Junio de 2017 y un 6% respecto a los

ingresos operacionales de cada periodo de analisis.

A continuacion, se presenta un cuadro resumen con el crecimiento porcentual de los

items que conforman cada uno de los costos operacionales.

Resumen
Crecimiento % Costos Operacionales

2013 2014 2015 2016 2017 2Q Promedio

Costo de Venta
Materias Primas 2% 5% 1% -1% -1% 1%
Costos Adquisicién 10% -6% 5% 10% 9% 6%
Mano de Obra 16% 9% 20% -2% 4% 10%
Depreciacion 8% -1% 12% 13% 6% 7%
Otros 7% -22% -3% 17% 12% 2%
Costo de Distribucién
Mano de Obra 13% 16% 12% 1% -4% 8%
Publicidad 6% 17% 13% -6% -5% 5%
Fletes 13% 10% 6% 6% -1% 7%
Depreciacion 1% 3% 2%
Otros -13%  99% 23% 5% -9% 21%
Gastos de Administracion
Mano de Obra 0% 11% 13% 4% -12% 3%
Honorarios, viajes, otros 8% 0% 12% -5% -13% 0%
Depreciacion 2% -9% -3%
Otros 6% -21% 21% 1% -4% 1%

Fuente: Elaboracion Propia, conforme los EEFF publicados de la Compafiia

Por ultimo, cabe mencionar que aproximadamente el 30% del costo de la explotacion
esta expuesto a las fluctuaciones de los precios en los mercados internacionales, puesto
que sus materias primas necesarias para la elaboraciéon de sus productos como el azlcar
y la resina pet. Por ello, con el objeto de mitigar el riesgo asociado al precio de los
commodities la Compafia realiza selectivamente contratos de abastecimiento de
compras anticipadas y/o contratos de cobertura de tipo de cambio. No obstante, el alza
simultanea de cada punto porcentual en los precios del azlcar, gas carbénico, botellas
pet y tapas, podria impactar negativamente los resultados en aproximadamente $889

millones anuales.?®

% Andlisis Razonado Coca Cola Embonor Junio 2016, Riesgo de Mercado pag. 7.
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6.4 Analisis de Cuentas no operacionales

Las cuentas no operacionales de la Compafiia se encuentran conformadas por:

Ingresos Financieros

Comprenden ganancias y pérdidas provenientes de cambios en el valor razonable de la
categoria de activos financieros a valor razonable con cambios en resultado, ingresos
por intereses devengados y ganancia en el rescate y extincién de deuda. Estos ingresos
presentan un crecimiento irregular en lo que va de los afios 2013 a Junio 2017. En

términos monetarios el promedio durante este periodo alcanzé los UF$13.602.

Costos Financieros

Los costos financieros corresponden a los intereses pagados y devengados
provenientes de préstamos y obligaciones utilizadas en el financiamiento de sus
operaciones. Entre los que se encuentran los intereses en bonos UF, intereses créditos
en ddlares, intereses crédito Ch$ nominal e intereses créditos en Bolivia. Estos costos
han presentado un comportamiento creciente entre los afios 2013 a 2016 de un 28%,
mientras que ha disminuido en un 18% en Junio de 2017 respecto a igual periodo del

2016, explicado principalmente por la baja en los intereses de crédito en Bolivia.

Participacion en ganancia de asociadas contabilizadas a método de participacion
Son las inversiones que la Compafiia posee en las sociedades sobre las que ejerce
influencia significativa sin ejercer control. Respecto a los resultados obtenidos ha

presentado un crecimiento sostenido en lo que va del 2015 a Junio de 2017, lo que ha

contribuido positivamente al resultado no operacional.
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Diferencias de Cambio y Resultados por Unidades de Reajuste

En relacion con las diferencias de cambio y resultados por unidades de reajuste, se
originan por las transacciones y saldos en moneda extranjera y unidades reajustables
gque se convierten a la moneda funcional, utilizando los tipos de cambio vigentes en las
fechas de las transacciones. Al analizar el comportamiento de estos resultados, se
observa que ambos han presentado resultados negativos en el periodo 2013-2017,
promediando un total de UF$113.728 y UF$93.710, respectivamente. Ademas, en
términos de crecimiento no responden a un patrén uniforme el cual considerar para una

proyeccion.

A continuacion, se muestra un cuadro resumen con saldos en UF$ de los resultados no

operacionales desde 2013 a Junio de 2017.

Resultado no

Operacional (UF$ 2013 2014 2015 2016 2017 2Q Promedio
Ingresos Financieros 2.150 11.229 20.966 19.392 14.275 13.602
Costos Financieros - 220.272 -319.099 -364.049 - 454.526 -98.549 -311.299
Participacion ganancia de
asociadas contabilizadas a 78.931 35.363 46.137 83.893 42.946 57.454
método de participacion
Diferencias de Cambio - 123.708 -295.553 -254.228 59.706 45.143 -113.728
Resultados por Unidades - 51.040 -163.635 -130.039 -88.054 -35.784 -93.710
de Reajuste

Fuente: Elaboracion Propia, conforme los EEFF publicados de la Compafiia

Como se puede observar los resultados no operacionales no presentan un patrén
homogéneo en su comportamiento, los cuales dependen principalmente de las
fluctuaciones de mercado a que la Compafiia este expuesta, solo el item Participacion
en ganancia de asociadas contabilizadas a método de participacion, corresponde a un

flujo recurrente y sera proyectado en base al promedio de los dltimos 5 afos.
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6.5 Andlisis de Activos

Los Activos no Operacionales de la Compafia estan conformados por:

Efectivo y Efectivo Equivalente

Comprende el efectivo en caja, cuentas corrientes bancarias y otras inversiones de gran
liguidez y con vencimientos iguales o0 menores a 90 dias y con una exposicion al riesgo
de cambio en valor poco significativa. Estas partidas se registran a costo historico y las
inversiones de gran liquidez a costo histérico més intereses devengados a la fecha de
cierre de los estados financieros.?®

Otros Activos Financieros

Son instrumentos financieros para administrar la exposicion al riesgo de tipo de cambio.
Los instrumentos financieros se ajustan positiva 0 negativamente a su valor razonable
de manera mensual, con el correspondiente cargo o abono a resultados segun
corresponda. En esta categoria se encuentran inversiones en bonos, pagarés y otros,
los cuales se encuentran reflejados al costo amortizado, que no difiere del valor libro.?’

Otros Activos no Financieros

Se encuentran conformados por pagos anticipados y otros?®,

Inversiones en asociadas

Corresponden a las inversiones que la compafiia posee en aquellas sociedades sobre

las que ejerce influencia significativa sin ejercer control, se registra por el método de la

participacion.

% Nota 2 — Resumen de los principales Criterios Contables Aplicados, Memoria Anual 2016, pagina 20
27 Nota 7 — Otros Activos Financieros, EEFF Junio 2017 Coca Cola Embonor, pagina 43
2 Nota 16 — Otros Activos no Financieros, EEFF Junio 2017 Coca Cola Embonor, pagina 61
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Activos Intangibles distintos a la Plusvalia

Estan conformado por los conceptos de Plusvalia o Goodwill, que representa el exceso
del costo de adquisicidn respecto a los valores razonables a la fecha de adquisicién, de
los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables adquiridos de una sociedad y
por los Derechos de agua, los cuales se presentan al costo de adquisicién neto de su

amortizacion (Derechos de Agua Mamifia, Arica, Renca y Con Con). %

Propiedades de Inversién

Corresponden a aquellos bienes inmuebles (terrenos y edificios) mantenidos por la
Compafiia para obtener beneficios econémicos derivados de su arriendo u obtener

apreciacion de capital por el hecho de mantenerlos. *°

Activos no corrientes mantenidos para la venta

Son los activos mantenidos para la venta las propiedades, plantas y equipos sujetos a
enajenacion. Estos activos se valorizan por el menor valor del monto en libros o el valor
estimado de venta deducidos los costos necesarios para llevar a cabo y dejan de
depreciarse desde el momento en que son clasificados como activos no corrientes

mantenidos para la venta3..

Activos por Impuestos Corrientes y diferidos

Los impuestos Corrientes corresponden a las cuentas netas por cobrar de impuestos
corrientes provenientes de impuesto neto a las transacciones y crédito por gastos de
capacitacion y otros. Mientras que los activos por impuestos diferidos se generan por

gastos por impuesto a la renta.

A continuacion, se presenta resumen como saldos desde 2013 a Junio 2017 cuyos

saldos estan expresados en UF$.

29 Nota 11 — Intangibles distintos a la Plusvalia, Memoria Anual 2016 pagina 40.
%0 Nota 2 - Resumen de los principales criterios contables, Memoria Anual 2016 pagina 17.
31 Nota 14 — Activos no corrientes mantenidos para la venta, Memoria Anual 2016 pagina 142.
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Activos no Operacionales 2014 2015

Efectivo y efectivo equivalente 828.166 2.353.816 2.882.513 2.703.251 1.954.102
Otros Activos Financieros 46.892 49.437 72.768 77.412 81.616
Otros Activos no Financieros 119.050 60.850 94.016 58.998 111.042
Inversiones en asociadas 1.573.390 1.484.713 1.415.503 1.508.518 1.625.840
Actlvos'mtanglbles distintos a la 6.999 15.961 22 902 21.374 159.262
plusvalia

Propiedades de Inversion 1.823.678 2.107.657 1.847.989 38.177 37.590

Activos no corrientes mantenidos
para la venta

Activos por impuestos corrientes y
diferidos

131.416 129.853

191.204 205.782 11.064 1.579.252 1.646.473

Fuente: Elaboracién Propia, conforme los EEFF publicados de la Compafiia
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7. PROYECCION DE EERR

A continuacion, se detallan los supuestos que estan asociados a la proyeccion del
Estado de Resultado del periodo 2017 al 2021.

7.1 Ingresos Ordinarios

Chile () | Bolivia (b)

Bebidas carbonatadas 2% 4% 3%
Aguas y jugos 9% 10% 10%
Otros productos 5% 12% 9%

a) Chile: Basado en el estudio de Euromonitor el consumo de agua durante el afio 2016
fue de 523 millones de litros, proyectandose al afio 2021 a 745,5 millones de litros
de agua embotelladas de consumo en Chile. Lo cual refleja un 43% de crecimiento
durante los préximos 5 afos. Es por ello y dado los resultados de la Compafiia se
considera un crecimiento promedio de 9% anual para el segmento Aguas y Jugos®.
Para los segmentos de Bebidas Carbonatadas y Otros Productos, se considera como
proyeccion el resultado promedio del volumen de ventas de cajas unitarias de los

Gltimos 5 afos.3

b) Bolivia: Se consideran los resultados del estudio de Euromonitor International
respecto a la industria de las bebidas no alcohdlicas, el cual proyecta para los
segmentos: agua embotelladas, jugos y bebidas, un incremento de 12%, 8% y 4%

respectivamente.3*

Estos supuestos de proyeccion de Ingresos son respaldados por el crecimiento real de

los segmentos del negocio de las operaciones tanto en Chile como en Bolivia.

32 http://www.economiaynegocios.cl/noticias/noticias.asp?id=336329
33 Ver analisis en Hoja “Ventas” archivo Excel.
34 https://www.pressreader.com/bolivia/el-deber-dinero-bolivia/20170314/281870118245521
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7.2 Resultado Operacional

Los Costos de venta, de distribucién y Gastos de administracion, seran determinados
como un porcentaje promedio de los ingresos operacionales, dado que siguen un

comportamiento constante en los uUltimos 5 afios de analisis.

% Ingresos sobre: 2013 2014 2015 2016 2017 2Q % Promedio

Costo de Venta 63% 61% 58% 57% 56% 59%
Costo de Distribucion 20% 23% 24% 24% 25% 23%
Gastos de Administracion 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Para el item de Otros ingresos por funcién, se considerara el promedio de los afios 2013

a Junio 2017, notando que siguen una misma tendencia en relacion con los Ingresos.

% Ingresos sobre: 2013 2014 2015 2016 20172Q % Promedio
Otros Ingresos por Funcion 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Para el item de Otras ganancias y pérdidas, se considerara como proyeccion el resultado

del afio 2016, dado que no existe un patrén constante en los UGltimos 5 afios.

2013 2014 2015 2016 2017 2Q | % Promedio
Otras ganancias y pérdidas 35.716| -10.864| -20.053| -15.178| - 6.586 - 15.178
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7.3 Resultado No Operacional

Para efecto de proyectar los Ingresos y Costos Financieros, Diferencias de cambio y
Resultados por unidades de reajuste los resultados, se considerara el resultado a
diciembre de 2016, dejando constante estos saldos en los siguientes periodos.

Para el caso de la " Participacion en ganancia de asociadas contabilizadas a método de
participacion, se proyectara el resultado en base al promedio de los afios 2013 a Junio
de 2017, dejandola constante en los préximos periodos.

7.4 Tasas Impositivas

En el afio 2017 la tasa de impuesto a las ganancias en Chile es de 25,5% y en Bolivia
de un 25%. Para efecto de proyectar los impuestos en el estado de resultados, se

utilizara un promedio de las tasas de impuesto esperadas en los proximos afios.

Pais 20172Q 2017 2018 2019 2020 2021
Chile 255% 255% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
Bolivia 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Promedio ponderado 253% 25,3% 26,00 26,0% 26,0% 26,0%

Fuente: Servicios de Impuestos Internos (Sll) en Chile y Servicios de Impuestos Nacionales (SIN) en Bolivia
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Estado de Resultados Proyectado

2017e 2S 2018e 2019e 2020e 2021e

Ingresos ordinarios 11.316.246 22.087.096 23.012.620 23.992.896 25.032.157
Costos de ventas - 6.772.644 - 13.079.275 - 13.627.341 - 14.207.829 - 14.823.247
Margen Bruto 4.543.602 9.007.821 9.385.279 9.785.067 10.208.910
Otros ingresos por funcion 12.492 23.540 24.527 25.571 26.679
Costos de Distribucion - 2.469.160 - 5.100.573 - 5.314.304 - 5.540.679 - 5.780.676
Gasto de Administracion - 666.433 - 1262312 - 1315207 - 1.371.231 - 1.430.626
Otras Ganancias y Perdidas - 8.593 - 15.178 - 15.178 - 15.178 - 15.178
Resultado Operacional 1.411.908 2.653.298 2.765.117 2.883.550 3.009.109
Ingresos financieros 5.117 19.392 19.392 19.392 19.392
Costos financieros - 255.977 - 454.526 - 454526 - 454526 - 454.526
Parpmpamon en las ganancias d_e_ asociadas y negocios 14.508 57 454 57 454 57 454 57 454
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de part.

Diferencia de Cambio 14.563 59.706 59.706 59.706 59.706
Resultados por unidades de reajuste - 52.270 - 88.054 - 88.054 - 88.054 - 88.054
Ganancia o Pérdida antes de impuesto 1.137.849 2.247.271 2.359.089 2.477.522 2.603.081
Gasto por impuestos a las ganancias - 244.228 - 584.290 - 613.363 - 644.156 - 676.801
Ganancia EERR Proyectado 893.621 1.662.980 1.745.726 1.833.366 1.926.280

Fuente: Elaboracién Propia
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8. PROYECCION DE FLUJOS DE CAJA LIBRE

Luego de haber efectuado la proyeccién del Estado de Resultados, se realizara un ajuste a
este mismo debido a que existen algunos items que constituyen movimientos contables y que
no corresponden a ingresos y egresos de efectivo. Por lo que, las transacciones que no

requieren el uso de efectivo deben ser excluidas del flujo de efectivo®.

Los resultados de los ajustes efectuados son los siguientes:

UF $ 2017e 2S 2018e 2019e 2020e

Ganancia EERR Proyectado 893.621 1.662.980 1.745.726 1.833.366 1.926.280

Ajustes
+ Depreciacion de activo fijo 572.761 1.145.522 1.145.522 1.145.522 1.145.522
+ Amortizacion de activos intangibles 480 959 959 959 959
. Otros ingresos por funcion después de impuesto - 9.338 - 17.420 - 18.150 - 18.923 - 19.743

4+ Otros gastos por funcion después de impuesto

_Otras ganancias o pérdidas después de impuesto 6.423 11.232 11.232 11.232 11.232
. Ingresos financieros después de impuesto - 3.825 - 14.350 - 14.350 - 14.350 - 14.350
4+ costos financieros después de impuestos 191.343 336.349 336.349 336.349 336.349

Participacion en las ganancias (perdidas) de
- asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen -  10.845 - 42516 - 42516 - 42516 - 42516
utilizando el método de part.

+/- Diferencias de cambio - 10.886 - 44183 - 44183 - 44183 - 44.183
+/- Resultados por unidades de reajuste 39.072 65.160 65.160 65.160 65.160
Flujo de Caja Bruto 1.668.805 3.103.734 3.185.750 3.272.617 3.364.711

Fuente: Elaboracion Propia
8.1 Inversidon de Reposicién

Coca Cola Embonor S.A destina gran parte de sus activos en inversiones de Propiedad, Planta
y Equipos (el alrededor del 40% en Junio 2017) lo que le permite sustentar su capacidad
productiva y con ello el crecimiento de la Compafiia. Dado esto, se hace necesario mantener
los niveles de inversion en estos activos a raiz de la depreciacion que van sufriendo a través
de su vida util, mediante la reposicién de lo que se deprecian los activos y la adquisicion de

nuevos activos.

35 Finanzas Corporativas, Teoria y Practica, Carlos Maquieira, Ajustes para la construccion del Flujo de Caja.
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Dentro de las cuentas que generan un impacto en la inversion de reposicion se encuentran:

- Construcciones en curso

- Terrenos

- Edificios, neto

- Planta y equipos, neto

- Instalaciones fijas y accesorios, neto

- Otros, neto

De lo anterior, la depreciacion solo se aplica para las cuentas de Edificio, Plantas y equipos,

Instalaciones fijas y accesorios y Otros.

Propiedad, Planta y Equipo (UF$) 2013 2014 2015

Edificios 1.285.334 1.419.596 1.719.107 1.480.569 1.493.489
Planta y equipos 2.377.654 3.010.946 3.261.917 3.552.309 3.908.841
Instalaciones fijas y accesorios 764.381 756.213 744.876 675.904 684.932
Otros 1.917.670 1.897.191 2.078.449 2.055.341 1.940.515
Totales 6.345.038 7.083.947 7.804.350 7.764.123 8.027.777

Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF consolidados de la Compaiiia.

Depreciacion Ejercicio (UF$) 2013 2014
Edificios 43.336 36.763 41.616 46.600 22.797
Planta y equipos 288.882 257.156 299.677 328.020 169.782
Inst. fijas y accesorios 162.560 172.502 183.960 183.319 98.344
Otros 444.098 476.155 505.027 581.815 281.838
Totales 938.877 942.576 1.030.280 1.139.755 572.761
Fuente: Elaboracién propia en base a EEFF consolidados de la Compaiiia.
Resumen (UF$) 2013 2014 2015 2016 2017 2Q
Propiedad, Planta y Equipo (*) 6.345.038 7.083.947 7.804.350 7.764.123 8.027.777
Depreciacion ejercicio 938.877 942.576 1.030.280 1.139.755 572.761
% Depreciacion sobre PPE 15% 13% 13% 15% 7%

(*) No considera el item Construccién en curso ni Terrenos

Como se puede observar, la depreciacion del ejercicio se ha mantenido constante en los afios

2013 a 2016, representando en promedio un 14% del activo fijo que se deprecia,

representando para el primer semestre de 2017 un 7%, correspondiente al resultado de la

mitad de ano.
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Entendiendo que la inversion de reposicion permitird mantener la capacidad generadora de
flujos de caja de los activos actuales, la empresa requerira al menos invertir lo que se
deprecian los activos en nueva magquinaria o bien en reparaciones, por lo que supondremos

gue la inversion de reposicion del periodo sera igual a la depreciacion.

8.2 Nuevas inversiones en Activo Fijo (CAPEX)

El Capital Expenditure (CAPEX) de la Compafiia, el cual permitird aumentar la capacidad
instalada actual en nuevos productos 0 nueva tecnologia y asi mantener su crecimiento,
estara estimado como un porcentaje de los activos fijos respecto las ventas histéricas, dado

que no se cuenta con informacion del plan de inversiones de la empresa.

Como resultado se obtuvo que en promedio un 50,3% de las ventas corresponden a activos

fijos, porcentaje que se utilizara para determinar la inversién de Activo Fijo. Se analiz6 el

cambio en el activo fijo como % de las ventas en los EEFF historicos.

item (UF$) 2014 2015 2016 2017 2Q (*) % Promedio
Activo Fijo 7.716.225  9.289.751 10.316.900 10.355.882 10.684.106
Ingresos ordinarios 17.419.254 18.218.717 19.824.148 20.630.378  9.896.183
Activo Fijo (%Ventas) 44% 51% 52% 50% 54% 50,3%

(*) Para efectos del célculo se consideran los ingresos por dos, dado que las ventas solo representan un semestre.

item UF$ 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e |
Proyeccién Inversién en AF 328.224 426.036 465.553 493.093 522.764
Activo Fijo (AF) 10.684.106 11.110.142 11.575.695 12.068.788 12.591.552
Ingresos Ordinarios Proyectados  21.212.429 22.087.096 23.012.620 23.992.896 25.032.157
Activo Fijo (%Ventas) 50,3% 50,3% 50,3% 50,3% 50,3%

8.3 Inversién en Capital de trabajo

El capital de trabajo permitira medir la capacidad de administracion de la empresa para
desarrollar sus actividades de corto plazo sin contratiempos. Se evaluaran los dias de venta
necesarios de capital de trabajo segun la variacion de estas. En términos contables, estara
compuesto por los activos corrientes y pasivos corrientes, aquellos que no devenguen

intereses; permitiendo esta diferencia evaluar la liquidez operativa que tiene una empresa.
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En términos generales y bajo las actividades de Coca Cola Embonor S.A correspondera el

Capital de Trabajo Neto Operativo a:

Cuentas
Balance

Descripcion Coca Cola Embonor S.A.

Sobre el 60% del saldo de deudores comerciales

corrientes son:

-  En Chile: Walmart Chile Comercial Limitada,
SMU, Cencosud Retail S.A., Central de

Cuentas por
Pagar

Cuentas por
pagar a
entidades
relacionadas,
corrientes

Deudores Aramark Limitada, Hipermercado Tottus S.A.
por Alimentos Fruna Limitada, Comercial Amar
operaciones Hermanos y Cia Limitada, Administracién de
Existencias de c_rédito Ventas al Detalle L_imitada, Jose Fernandez
corrientes y Beltran y Sodexo Chile S.A.
8 + otras - En Bolivia los principales clientes son:
‘GE) cuentas por Supermercado Hipermaxi S.A.,, D y L Chaco
| c cobrar Limitada, Carlos Flores Vargas, Supermercado
s uentas por . . .
8 Cobrar Fldalga,_ Suarez Roca Omar, Indust.rlal y
" Comercial Norte S.A., Melva Challapa Hidalgo,
e . Bertha Mendoza, Aida Aragén y Supermercado
= Ketal S.A.
< Valores En general, los plazos de cobro y de pago con
Negociables entidades relacionadas no superan los 30 dias. Las
condiciones de pago y cobro de estas
Cuentas por . s .
cobrar a transacciones son similares a las estlpulada_s con
entidades proveedores o clientes del giro y no se estipulan
. intereses por plazo o mora.
relacionadas,
corrientes Distribuidora Direnor S.A., Vital Jugos S.A.,
Envases CMF S.A, Envase Central S.A, Coca Cola
del Valle S.A.
) Materias primas, Productos terminados, repuestos
Inventarios . .
otros, provision en deterioro.
Cuentas por pagar, Retenciones, Documentos por
pagar, Dividendos por pagar, Acreedores por
importaciones y otros. Existe un grado de
Proveedores | Cuentas por | dependencia relativo con los proveedores que
" pagar abastecen a la Companiia de los insumos basicos
2 comerciales | para la elaboracion de los productos que Coca Cola
_E y otras Embonor S.A. y sus filiales comercializan, para los
g Acreedores | cuentas por | cuales el plazo promedio de pago es de 30 dias y
O Varios pagar no contienen pago de intereses asociados.
8 Proveedores de azucar, botellas, cajas plasticas,
= tapas, etiquetas, gas carbodnico, aguas, jugos y
§ latas.

Vital Jugos S.A., Envase Central S.A, Vital Aguas
S.A, Distribuidora Direnor S.A.,Envases CMF S.A,
lansagro S.A.
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| Cuentas Contables (UF$) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2Q
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 1.769.517 1.832.482 1.905.932 1.765.809 2.017.684  1.585.012 1.548.573
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 9.024 12.857 11.235 12.251 17.482 14.327 13.998
Inventarios 1.286.664 1.567.609 1.768.265 1.977.452 1.865.537 1.947.485 1.902.713
Total activos corrientes 3.065.206 3.412.948 3.685.432 3.755.511 3.900.704  3.546.824 3.465.283
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 1.867.546 1.989.758 2.203.816 2.838.364 2.775.827 2.871.559 2.805.543
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 922.820 378.039 420.469 339.687 284.129 166.343 162.519
Total pasivos corrientes 2.790.366 2.367.797 2.624.285 3.178.051 3.059.956  3.037.902 2.968.062

Incremento Capital de Trabajo

274.840 1.045.151

770.311

1.061.147

577.460

-483.687

840.748

263.287

508.922

497.222

Ingresos de actividades ordinarias

16.656.580 17.419.254

18.218.717

19.824.148

20.630.378

10.129.046

9.896.183

Estimacion de las necesidades de capital de trabajo

RCTON (Promedio, Gltimos 5 afios)

Ventas Proyectadas 2017

En dias de Venta RCTON*360

Valor a Junio 2017 CTON

Préximos afos. Incremento o recuperacion de capital de trabajo

uerimiento de CTON estimado

4,1%

21.212.428,62

14,73

497.222

868.127

Exceso de Capital de trabajo -370.905

2017e 2S 2018e 2019e 2020e 2021e
Ingresos Proyectados 21.212.429  22.087.096  23.012.620  23.992.896 25.032.157
RCTON Promedio *Ventas 868.127 903.923 941.801 981.919  1.024.451
Delta de CTON 35.796,13 37.877,44 40.118,15 42.532,19 -
Delta CTON (Solo Positivos) 35.796 37.877 40.118 42.532

2022e

25.032.157
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8.4 Activos Prescindibles

Los activos prescindibles seran aquellos que no son necesarios para la operacion de la
empresa e involucran generalmente activos financieros e inversiones en empresas

relacionadas.

Al 30 de Junio 2017, bajo la informacion de Coca Cola Embonor consideraremos como Activos

Prescindibles los siguientes:

Activos Prescindibles UF$
30 Junio 2017
Otros activos financieros corrientes: Instrumentos financieros: bonos,
pagarés y otros, los cuales se encuentran reflejados al costo amortizado,
que no difiere del valor libro. 50.059

Bono: CAP, bono que vence el 15.05.2018

Otros activos financieros no corrientes: Instrumentos de Swaps para
cobertura de la exposicién de caja, de los flujos efectivos por obligaciones
con el publico. Interest Rate Swap para cubrir BONO C Serie 696 - BKOEM
C con pagos de interés variable. 31 558
UF 5000 (transaccién de cobertura altamente efectiva). El bono vence en el
01 de septiembre 2019.

Inversiones contabilizadas utilizando el método de participaciéon: La
inversién que la Compafiia posee en aquellas sociedades sobre las que
ejerce influencia significativa sin ejercer control, se registra por el método de
la participacion. 1.625.840
Envases Central S.A, Vital Aguas S.A, Embosur, Vital Jugos S.A, Envases
C.M.F S.A, Coca Cola del Valle S.A.

Propiedades de inversion: Aquellos bienes inmuebles (terrenos y edificios)
mantenidos por la Compafiia para obtener beneficios econémicos derivados
de su arriendo u obtener apreciacion de capital por el hecho de mantenerlos,
los que son medidos al costo histérico, excepto los terrenos medidos a su
valor razonable.

37.590

Total UF$ 1.745.046
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8.5 Deuda Financiera

La deuda financiera de la Compaifiia al 30 de Junio de 2017 se encuentra conformada por lo
siguiente:

UF$
DEUDA FINANCIERA 30 Junio 2017

+ | Préstamos que devengan intereses (corriente) -
+ | Otros Pasivos Financieros (corriente) 638.510
+ | Préstamos que devengan intereses (no corriente) -
+ | Otros Pasivos Financieros (no corriente) 7.385.587
= | DEUDA FINANCIERA 8.024.096

8.6 Valor Terminal

Para realizar la valoracion econémica de la Coca Cola Embonor S.A serd necesario
determinar ademas el valor terminal de los flujos de caja, el cual corresponde al valor de la
empresa sin oportunidades de crecimiento a partir del afio siguiente de la proyeccién (T+1)
correspondiente en este caso al afio 2022.

En nuestro caso el flujo de caja libre estimado para el afio 2022 sobre la tasa de descuento,

corresponde a:

_ FCL(t+1) _ 2.219.190

= UF 39.163.679
Ko 5,67%

Valor terminal

Posteriormente, se descontaron los flujos de caja de los periodos proyectados, utilizando las

siguientes formulas de estimacion.

FC2022
FCy0172s , FCa018 | FC2019 | FCa020 FC2021+—
Valor al 30.06.2017 = (1tKo)® "(1+Ko)t ' (1+Ko)? (1+Ko)® ' (1+Ko)*
R (1+K, )1/2
FC FC FC FC 1‘762021"'}7(:2022
— 20172s 2018 2019 2020 Ko
Valor al 31.12.2017 = T 0 + Tk -+ o -+ = -+ —
(1+Ko ) (1+Ko ) (1+Ko) (1+Ko) (1+Ko)

Donde Ko =5,67%
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2S 2017e 2018e 2019e 2020e
Flujo de Caja Libre 1.024.695| 1.488.053 | 1.527.942 1.584.456 1.696.425
Valor Terminal 39.163.679
Suma 1.024.695 1.488.053 | 1.527.942 | 1.584.456 | 40.860.104
Afio proyectado (T) 1 2 3 4
Total Flujos de Caja 1.096.045 1.414.166 | 1.374.386 | 1.348.923 | 32.775.629
e roname e 3978971

De lo anterior se obtuvo que el valor presente de los Activos descontados al 30 de
Junio de 2017 ascienda a UF$36.975.971.

8.7 Flujo de cajalibre

La estimacion de la valoracion econémica de Coca Cola Embonor S.A, se efectu6 en
base al método de Flujo de Caja Descontados (FCD). Los resultados obtenidos

corresponden a:

WACC 5,666% |

UF$ CLP$
Valor Presente Activos Operacionales 36.975.971 985.966.853.109
Activos Prescindibles 1.745.046 46.531.777.099
Efectivo y Equivalentes 1.954.102 52.106.265.918
Exceso o Deficit de Capital de Trabajo -370.905 -9.890.220.696
Valor de la Deuda Financiera (UF) -8.024.096 -213.963.082.518

Valor Economico del Patrimonio UF

32.280.118 860.751.592.913

Valor UF al 30.06.2017 26.665,07
N° Acciones Serie - A 244.420.704
N° Acciones Serie - B 266.432.526
N° Acciones totales ‘ 510.853.230
Valor por Accidn Serie - B 1.684,9
Valor de Mercado EMBONOR - B 1.621,5
Diferencia ‘ 3,9%
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Dado los resultados anteriores, se visualiza que el valor econdmico estimado de la accién
Serie B al 30 de Junio de 2017 es de $1.684,9 CLP, mientras que el valor de mercado de
cierre en el mismo periodo correspondi6 a $1.621,5 CLP, lo que representa una desviacion

de 3,9% por sobre su valor de mercado.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

2017e 4Q 2018e 2019e 2020e 2021e 2022 e
Ingresos ordinarios 11.316.246 22.087.096 23.012.620 23.992.896 25.032.157 25.032.157
Costos de ventas - 6.772.644 - 13.079.275 - 13.627.341 - 14.207.829 - 14.823.247 - 14.823.247
Margen Bruto 4.543.602 9.007.821 9.385.279 9.785.067 10.208.910 10.208.910
Otros ingresos por funcion 12.492 23.540 24.527 25.571 26.679 26.679
Costos de distribucion - 2.469.160 - 5.100.573 - 5.314.304 - 5.540.679 - 5.780.676 - 5.780.676
Gasto de administracion - 666.433 - 1.262.312 - 1.315.207 - 1.371.231 - 1.430.626 - 1.430.626
Otras ganancias y Perdidas - 8.593 - 15.178 - 15.178 - 15.178 - 15.178 - 15.178
Resultado Operacional 1.411.908 2.653.298 2.765.117 2.883.550 3.009.109 3.009.109
Ingresos financieros 5.117 19.392 19.392 19.392 19.392 19.392
Costos financieros - 255.977 - 454.526 - 454.526 - 454.526 - 454.526 - 454.526
Participacion en las ganancicas (perdidas) de asociadas y
negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el metodo 14.508 57.454 57.454 57.454 57.454 57.454
de part.
Diferencia de Cambio 14.563 59.706 59.706 59.706 59.706 59.706
Resultados por unidades de reajuste - 52.270 - 88.054 - 88.054 - 88.054 - 88.054 - 88.054
Ganancia o perdida antes de impuesto 1.137.849 2.247.271 2.359.089 2.477.522 2.603.081 2.603.081
Gasto por impuestos a las ganancias - 244.228 - 584.290 - 613.363 - 644.156 - 676.801 - 676.801
Ganancia EERR Proyectado 893.621 1.662.980 1.745.726 1.833.366 1.926.280 1.926.280
Ajustes
Depreciacion de activo fijo 572.761 1.145.522 1.145.522 1.145.522 1.145.522 1.145.522
Amortizacion de activos intangibles 480 959 959 959 959 959
Otros ingresos por funcion, después de impuestos - 9.338 - 17.420 - 18.150 - 18.923 - 19.743 - 19.743
Otros gastos por funcion, después de impuestos - - - - - -
Otras ganancias o perdidas, después de impuestos 6.423 11.232 11.232 11.232 11.232 11.232
Ingresos financieros, después de impuestos - 3.825 - 14.350 - 14.350 - 14.350 - 14.350 - 14.350
costos financieros, después de impuestos 191.343 336.349 336.349 336.349 336.349 336.349
Participacion en las ganancicas (perdidas) de asociadas y
negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el metodo - 10.845 - 42.516 - 42.516 - 42.516 - 42.516 - 42.516
de part., después de impuestos
Diferencias de cambio - 10.886 - 44.183 - 44.183 - 44.183 - 44.183 - 44.183
Resultados por unidades de reajuste 39.072 65.160 65.160 65.160 65.160 65.160
Flujo de Caja Bruto 1.668.805 3.103.734 3.185.750 3.272.617 3.364.711 3.364.711
Inversion de reposicion - 572.761 - 1.145.522 - 1.145.522 - 1.145.522 - 1.145.522 - 1.145.522
Inversion en capital fisico (Nuevas Inversiones) - - 426.036 - 465.553 - 493.093 - 522.764 -
Aumentos (disminuciones) de capital de trabajo - 35.796 - 37.877 - 40.118 - 42.532 - -
FLUJO DE CAJA LIBRE 1.060.248 1.494.299 1.534.557 1.591.470 1.696.425 2.219.190
Valor Terminal 39.163.679
FLUJO DE CAJA LIBRE + VALOR TERMINAL 1.060.248 1.494.299 1.534.557 1.591.470 40.860.104

58



9. CONCLUSIONES

De la estimacion del valor de la empresa Coca Cola Embonor S.A se desprende que el método
valorizacién de Flujo de Caja Descontado requiere profundidad de analisis, implicando mayor

complejidad de célculos.

Estos andlisis entregaran mayor conocimiento de la compafiia en términos de sus operaciones
y segmentos de negocios en sus diferentes lugares de operacion, lo que permitira obtener una
estimacion més precisa de la compafiia, apoyado de la descripcién de la empresa, industria,

flujos, supuestos, entre otros.
Dado los resultados obtenidos, se obtiene una estimacion de la accién al 30 de Junio 2017 de

$1.684,9 CLP, con una desviacion de 3,9% sobre el valor de mercado de cierre en el mismo

periodo.
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11. ANEXOS

11.1 Analisis de Beta de la Accion Embonor v/s Mercado (IGPA)

ARo Parametros Valor parametro Significancia
Intercepto 0,005 0,093
2013 : 0,131
Beta 0,613 0,000
Intercepto 0,001 0,841
2014 P 0,072
Beta 0,629 0,006
Intercepto -0,002 0,576
2015 : 0,036
Beta 0,401 0,054
Intercepto 0,002 0,503
2016 P 0,131
Beta 0,821 0,000
Intercepto 0,003 0,338
2017 . 0,10
Beta 0,695 0,001
11.2 EERR Consolidado Coca Cola Embonor
(en Miles de Pesos Chilenos)
2013 2014 2015 2016 2017 2Q
Ingresos ordinarios 406.035.143  448.674.162 508.074.880 543.568.777 263.882.606
Costos de ventas (menos) -253.978.578 -271.716.135 -293.204.392 -308.586.361 -154.355.698
Margen bruto  152.056.565 176.958.027 214.870.488 234.982.416 109.526.908
Otros ingresos por funcién 732.743 396.711 407.834 443.138 269.743
Costos de mercadotecnia - - - - -
Costos de distribucidn -80.378.577 -102.751.880 -123.161.900 -130.335.780 -64.780.847
Gastos de administracion -22.861.633  -25.010.455 -30.619.262 -31.680.901 -14.556.212
Otras ganancias y perdidas 832.518 -267.538 -513.944 -399.921 -175.611
Resultado operacional 50.381.616  49.324.865  60.983.216  73.008.952  30.283.981
Ingresos Financieros 50.125 276.526 537.350 510.935 380.648
Costos financieros -5.134.434 -7.858.482 -9.330.241  -11.975.839 -5.294.330
Participacion ganancia asociadas contabiliz (método de | 1.839.858 870.894 1.182.439 2.210.408 1.145.156
Diferencias de cambio -2.883.588 -7.278.624 -6.515.632 1.573.136 1.203.746
Resultados por unidades de reajuste -1.189.710 -4.029.853 -3.332.780 -2.320.046 -954.192

Otras ganancias y pérdidas - - - - -
Ganancias (Perdidas) por diferencia valor libro y valor ra - - - - -
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 43.063.867 31.305.326  43.524.352  63.007.546 26.765.009
(gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -14.215.857 -8.947.133  -15.456.427 -22.508.718 -7.906.856
Ganancia (pérdida) 28.848.010 22.358.193 28.067.925 40.498.828 18.858.153
Ganancia (pérdida) atribuible a los tenedores de
instrumentos de participacién en el patrimonio neto 28.847.739  22.357.729  28.067.697  40.498.023  18.858.170
de la controladora
Ganancia (pérdida) atribuible a participacion
L 271 464 228 805 -17
minoritaria

Ganancia 28.848.010  22.358.193  28.067.925  40.498.828  18.858.153
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11.3 Balance Consolidado Coca Cola Embonor

ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y efectivo equivalente
Act. financieros a valor razonable ¢/cambios en Res.
Otros Activos Financieros Corrientes
Otros Activos no Financieros Corrientes
Ctas. Com. x Cy otras cuentas por cobrar corrientes, neto
Deudores comerciales y otras CxC, neto
CxC entidades relacionadas, neto
Inventarios, neto
Activos de cobertura
Pagos anticipados
Activos por impuestos corrientes
Cuentas por cobrar impuestos
Otros activos corrientes
Total activos corrientes distintos a los mantenidos para la ve
Activos no corrientes mantenidos para la venta
Total activos corrientes
Activos No Corrientes
Otros Activos financieros no corrientes
Otros Activos no financieros no corrientes
Ctas. Com. x Cy otras cuentas por cobrar no corrientes, neto
Deudores comerciales y otras CxC, neto
Derechos por cobrar no corrientes
CxC entidades relacionadas, neto
Inversiones en asociadas
Plusvalia
Activos intangibles distintos a la plusvalia,
Propiedades Plantas y Equipos
Propiedades de Inversion
Activos porimpuestos diferidos
Pagos anticipados
Otros activos no corrientes
Total activo no corrientes

Total Activos

2013

19.304.176

1.055.136
2.229.671
42.714.344
299.690
36.540.276

4.456.885

106.600.178

37.903
545.321
12.746

0

0

0
36.675.027
144.477.536
163.138
179.861.811
42.509.135

0
0
404.282.617

510.882.795

2014

57.967.669

1.217.494
1.205.568
46.937.572

276.696
43.547.239

5.067.813

156.220.051

293.003
11.196

0

0

0
36.564.172
144.477.536
393.064
228.779.618
51.905.481

0
0
462.424.070

618.644.121

2015

73.876.191

1.425.497
2.018.003
45.256.073

313.976
50.680.287

283.572

173.853.599

439.469
391.550
7.284

0

0

0
36.278.062
144.477.536
586.953
264.412.758
47.362.271

0
0
493.955.883

667.809.482

2016

71.225.210

1.344.835
1.082.985
53.161.902

460.623
49.153.143

61.534

176.490.232
3.462.541
179.952.773

694.820
471.489
60.976

0

0

0
39.746.389
144.477.536
563.160
272.856.573
1.005.896
41.548.567
0

0
501.425.406

681.378.179

2017 2Q

52.106.305

1.334.815
2.359.439
41.292.837

373.255
50.736.004

1.404.540

149.607.195
3.462.541
153.069.736

841.495
601.503
50.496

0

0

0
43.353.162
144.477.536

4.246.744
284.892.661
1.002.340
42.498.806

0

0
521.964.743

675.034.479
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PASIVOS
Pasivo Corrientes
Otros Pasivos Financieros Corrientes
Otros pasivos no financieros Corrientes
Pasivos que devengan intereses
Acreedores comerciales y otras CxP
CxP Comerciales y otras cuentas por pagar
CxP entidades relacionadas
Provisiones
Obligaciones por beneficios post empleos
CxP impuestos
Pasivos de cobertura
Otras Provisiones corto plazo
Pasivos por Impuestos Corrientes
Provisiones por beneficios a los empleados
Otros pasivos corrientes
Total pasivos corrientes
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos financieros no corrientes
Otros pasivos no financieros no corrientes
Préstamos que devengan intereses
Pasivos por Impuesto diferido
Otros pasivos no corrientes
Obligaciones por beneficio post empleo
Pasivos por cobertura
Provisiones por beneficios a los empleados
Total pasivos no corrientes
Patrimonio
Capital pagado
Ganancias (pérdidas ) acumuladas
Otras reservas
Resultados retenidos
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora
Participaciones no controladoras
Patrimonio total

Total Patrimonio Neto y Pasivos

(en Miles de Pesos Chilenos)

A}

15.188.620
6.582.284
0

0
46.380.386
8.811.925
0

0

0

0
17.659.095
3.551.632
3.197.879

101.371.821

104.024.726

1.621.284

13.565.688
119.211.698

160.519.729
132.305.541
-2.534.523

290.290.747
8.529
290.299.276

510.882.795

2014

20.232.572
7.968.312
0

0
54.273.597
10.354.942
0

0

0

0
15.580.305
5.636.516
3.600.876

117.647.120

169.902.817

16.201.002
186.103.819

160.519.729
143.335.087
11.028.693

314.883.509
9.673
314.893.182

618.644.121

2015

20.593.837
7.067.620
0

0
72.744.696
8.705.860
0

0

0

0
8.420.309
3.597.655
4.535.866

125.665.843

187.659.992

18.336.471
205.996.463

160.519.729
147.723.806
27.893.844

336.137.379
9.797
336.147.176

667.809.482

2016

14.122.314
7.688.993
0

0
73.137.429
7.486.235
0

0

0

0
12.149.410
1.959.354
5.254.023

121.797.758

192.021.340

18.991.399
211.012.739

160.519.729
159.032.807
29.004.385

348.556.921
10.761
348.567.682

681.378.179

2017 2Q

17.025.914
7.831.932
0

0
74.810.052
4.333.583

o O O oo

1.173.718
5.558.593

110.733.792

196.937.329

19.283.076
216.220.405

160.519.729
160.087.536
27.462.591
348.069.856
10.426
348.080.282

675.034.479
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11.4 Estado de Flujo de Efectivo

Flujo procedentes de (utilizados en) Actividad de la Operacion
Cobros procedentes de las ventas de bienesy servicios
Importes cobrados de clientes
Otros Cobros por actividades de operacion
Pagos a proveedores por el suministro de bienesy servicios
Pagos ay por cuenta de empleados
Pagos a proveedores
Otros pagos por actividades de operacidn
Pagos x primas y prestaciones, anualid. y otras obligac. deriv. de pdlizas suscritas
Remuneraciones pagadas
Dividendos recibidos
Intereses pagados
Intereses recibidos
Pagos por intereses clasificados como de operacion
Impuestos a las ganacias reembolsados (pagados)
Pago porimpuesto a las ganancias
Pagos recibidos y remitidos por impuestos IVA
Otras entradas ( salidas ) de efectivo
Otras entradas (salidas) procedentes de otros actividades de operacion
Flujos de efectivo por (utilizados en ) Otras Actividades de Operacién
Flujo procedentes de (utilizados en) Actividad de Inversién
Flujo de efectivo utilizado en la compra de participaciones no controladoras
Importes recibidos x desapropiaciones plantas, propiedadesy equipos
Compra de propiedades plantas y equipos
Flujo de efectivo usado para obtener el control de subsidiarias u otro negocio
Otros pagos para adquirir patrimonio o instrumentos de deuda de otras entidades
Compra de activos intangibles
Intreses recibidos
Pagos para adquirir propiedades de inversion
Dividendos recibidos clasificados como actividades de operacion
Otras entradas (salidas) de efectivo
Flujo neto (negativo) originado por actividades de inversion
Flujo Originado por Actividad de Financiacion
Importes procedentes de préstamos corto plazo
Importes procedentes de préstamos largo plazo
Obtencion de préstamos
Pagos de préstamos
Intereses pagados
Dividendos pagados
Otras entradas ( salidas ) de efectivo
Flujo neto (negativo) originado por actividades de financiacién
Incremento (Decremento) Neto en Efectivo y equivalente al efectivo
Efecto de las Variaciones de las Tasas de Cambio sobre el Efectivo y Efectivo Equiva
Incremento Neta del Efectivo y Equivalente al Efectivo
Efectivo y Efectivo Equivalente al principio del periodo
Efectivo y Efectivo Equivalente al final del periodo

(en Miles de pesos chilenos)

2013

620.366.065
108.427
-433.974.945
-45.969.462

-59.100.755
-225.464

-4.245.407

-1.126.329

75.832.130

2.302.565
-55.371.867

-13.125.000
23.587

1.340.492
-157.966
-64.988.189

49.557.555
40.205.037
-67.307.314
-4.208.942
-28.455.205

-10.208.869
635.072
-676.634
-41.562
19.345.738
19.304.176

2014

583.809.465

-386.227.208
-54.498.635

-67.907.932
-321.006

-6.930.053

191.133

68.115.764

13.308
-55.849.043

-269.812
269.498

760.698
-55.075.351

46.682.626
116.814.120
-107.671.371
-5.944.091
-25.459.922

24.421.362
37.461.775

1.201.718
38.663.493
19.304.176
57.967.669

2015

688.321.277
1.636.357
-433.002.644
-67.382.417

-89.690.071
-269.202

-7.846.037

70.155

91.837.418

17.057
-51.077.870

-205.064
55.990

1.250.000

-49.959.887

27.652.424
-27.057.282
-7.945.701
-21.965.422

-29.315.981
12.561.550
3.346.972
15.908.522
57.967.669
73.876.191

2016

654.865.531

-416.241.321
-63.040.788

-71.364.939
-305.625

-9.363.099

-97.228
94.452.531

-1.589.990
444.697
-56.251.048

195.170
745.805

-56.455.366

28.430.264
-29.658.710
-10.775.198
-25.459.922

-37.463.566
533.599
-3.184.580
-2.650.981
73.876.191
71.225.210

2017 2Q

367.936.004

-241.916.876
-32.614.124

-48.630.303
-151.889

-2.678.957

37.176
41.981.031

-2.249.119
725.851
-27.343.932

-3.696.374
134.022

-315.618
-32.745.170

3.700.000
9.533.898
-5.437.232
-4.798.070
-29.952.850
-312.382
-27.266.636
-18.030.775
-1.088.130
-19.118.905
71.225.210
52.106.305
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