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1- Resumen Ejecutivo

Estimar el valor de un activo no es tarea facil. Los especuladores del mercado, inversores
a largo plazo o incluso ciertos investigadores que valorizan empresas para poder analizar
la salud de la economia estan de acuerdo en que la actividad de valorizar es relevante para

distintos fines.

El siguiente documento muestra el valor de una de las empresas de retail mas importante
de chile, componente del IPSA, Ripley Corp. S.A. mediante dos formas completamente
distintas en su metodologia y uso: Valorizacion por flujos de caja descontados y valorizacion

por multiplos relevantes.

El primero busca encontrar el valor del patrimonio bursatil de Ripley Corp. S.A. valorizando
la empresa segun los flujos de caja que generen anualmente considerando todo tipo de
costos como de capital, deuda y/o patrimonial, asegurando que el precio de la accion

determinado refleje el valor justo de los futuros dividendos que entregue la compainiia.

En el caso de la valorizacion por multiplos, se busca encontrar un valor rapido, estimativo,

y aproximado del valor de la accién de Ripley Corp. S.A.

La valoracion por flujo de caja descontado da como resultado un valor por accion de 591,52
pesos, mientras que por método de multiplos es de 679 pesos, ambas estimaciones al 30

de septiembre de 2018. Estudio realizado en agosto de 2019.

La estimacion es realizada por dos egresados de Magister en Finanzas de la Universidad

de Chile con experiencia en mercados financieros y trading especulativo.

El presente documento sera de gran utilidad para quien quiera saber las bases de como se
valoriza una empresa con informacién publica para todo tipo de actividad, principalmente a

modo de inversion en acciones ordinarias.



2- Metodologia

La valoracion de empresa consiste en un estudio de caracter financiero que tiene como
objetivo estimar el valor de una o varias compafiias pertenecientes a una determinada
industria. Esta informacién es clave en la industria para poder determinar el valor real de
una empresa y evaluar si esta subvalorada o sobrevalorada con respecto a su valor actual,
existen muchos casos en los cuales esta informacion es necesaria, como, por ejemplo, si
se requiere vender la empresa, incorporar un nuevo socio, fusionarla con otra compaiiia,

etc.

Existen distintos métodos que cumplen con este objetivo, en este trabajo nos enfocaremos

en dos métodos, el de flujo de caja descontados y el de los multiplos.

Es importante tener en cuenta que los resultados no son exactos y que dependeran de la
situacion de la empresa y del mercado en un determinado momento y a su vez del método
utilizado, pero lo que si esta claro es que la informacién que entrega es util para poder

acercarnos a la realidad y tomar decisiones cuando sea necesario.

2.1- Método Flujo de Caja Descontado

El método de Flujo de Caja Descontado esta dentro de las metodologias mas precisas para
realizar una valoracion, porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio

que esta siendo evaluado.

Los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado (periodo
explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de
estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de caja generados mas alla
del horizonte de proyeccion, comunmente llamado valor terminal o perpetuidad. Por lo
mismo este método es altamente sensible a la tasa de costo de capital a la que
descontamos. A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de
valoracién incluidos a través de esta metodologia son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los nimeros de una compainia, los factores especificos
de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos grados de

variabilidad en los resultados de una empresa.



En general, cuando hablamos de la determinacion de una tasa de descuento para descontar
los flujos de la empresa, hablamos del costo de capital. Esta tasa se calcula frecuentemente
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad exigida por
los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al calcular el
costo de capital de esta manera, se le da el nombre de WACC. El WACC es la tasa a la

que se deben descontar los flujos de caja libre para obtener el valor total de una empresa.

Para valorar la empresa de la forma descrita, se requiere que la empresa tenga una
estructura de capital objetivo de largo plazo. La determinacion del valor completo de la
empresa implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no son necesarios para
la operacion de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa
pudiera tener al momento de la valoracion. Por ultimo, la 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.

2.2 Método Multiplos

El enfoque de este método es obtener el valor de una empresa sobre la base del valor de
mercado de empresas comparables, esto se refiere a una empresa de la misma industria y
de tamafo similar, estableciendo relacion entre ratios financieros relativos a dividendos,

riesgos, crecimiento o rentabilidad.

El proceso de valoracién se lleva a cabo a través de la comparacion del valor de
determinados indices y ratios de la empresa en analisis y contrastarlo con las empresas
comparables, estos ratios se denominan multiplos. Vale mencionar que para la eleccion de
las empresas comparables es importante considerar ciertas caracteristicas como, actividad
que desarrolla, caracteristicas de su industria, paises en los que opera, estructura de la

propiedad, tasas de riesgos, tasas de crecimiento, caracteristicas de sus flujos de caja.



Existen distintos tipos de multiplos, algunos de ellos son,
Multiplos de ganancias:

e Precio/Utilidad (PE)

e Valor/EBIT

e Valor/EBITDA
Multiplos de valor libro:

e Precio de la accion / Valor libro de la accion (P/V)

e Valor de mercado / Valor libro de activos
Multiplos de ventas:

¢ Precio de la accion / Ventas por accién

e Valor/ Ventas



3- Descripcion de la Empresa e Industria

Ripley Corp S.A. Rut: 99.579.730-5 es hoy una de las mayores companias del sector retail

de Chile y Peru. Cotiza en la Bolsa de Santiago con el nemotécnico RIPLEY.

Los principales segmentos de negocio de RIPLEY CORP S.A. son Retail, Bancario e
inmobiliario. En el area del Retail, RIPLEY CORP S.A., ofrece una amplia variedad de
productos en sus tiendas por departamentos, que incluyen, electrodomésticos, vestuario,
menaje, etc. En el sector bancario, Ripley ofrece multiples productos financieros, en el cual
destaca principalmente el otorgamiento de crédito (emite su propia tarjeta de crédito que es
utilizable en sus tiendas y en otras). Por ultimo, en el sector inmobiliario, la empresa se
dedica a invertir en centros comerciales, tanto en la construccion, administracion y

explotacion de estos, a través de su participacion en distintas sociedades.

En conformidad a la ley No 18.046, Ripley Corp S.A. es una sociedad anénima abierta
inscrita en el Registro de Valores bajo el No 900 y esta sujeta a la fiscalizacion de la
Comision para el Mercado Financiero. Su objeto es la inversion de capitales en toda clase

de bienes muebles, corporales e incorporales.
Las principales filiales de Ripley Corp S.A. son las siguientes:

Ripley Chile S.A., Sociedad anénima cerrada, dedica a los negocios de tienda por
departamentos (Retail), Retail financiero y negocio inmobiliario, se caracteriza por su amplia
cobertura geografica y por la gran variedad de productos ofrecidos en sus tiendas por
departamentos. La rama de Retail financiero se dedica principalmente a apoyar las ventas
a través de créditos en sus tiendas. Por el lado del negocio inmobiliario, su principal foco

son los proyectos en centros comerciales.

Sus principales subsidiarias son Banco Ripley, Corredora de Seguros Ripley Ltda.,
Comercial Eccsa S.A.,, CAR S.A,, Ripley Store Ltda. y otras sociedades inmobiliarias,

comercializadoras y de crédito.



Ripley Internacional S.A., sociedad anénima encargada de las inversiones en Peru y hasta
hace unos afos atras en Colombia, se dedica principalmente al negocio de las tiendas por
departamentos, inversiones inmobiliarias y Retail financiero. Practicamente el mismo
modelo de negocios desarrollado por Ripley Chile S.A. La filial en Colombia fue cerrada el

afo 2016 debido principalmente a sus malos resultados.

Las subsidiarias directas de Ripley Internacional S.A., son Inversiones Ripley Peru Limitada
e Inversiones en Tiendas por Departamento Ltda. y sus principales subsidiarias indirectas
son Tiendas por Departamento Ripley S.A., Banco Ripley Peru S.A., sociedades dedicadas
al negocio del Retail y bancario en Peru, respectivamente y Tiendas por departamento
Ripley Oriente S.A.C.

Los doce mayores accionistas de Ripley Corp S.A. a septiembre del afio 2018 son:

Nombre (Apellido paterno, Numero de Numero de % de

materno, nombres) acciones acciones propiedad
suscritas pagadas ()

INVERSIONES R MATRIZ 813.807.201 813.807.201 42,03%

LIMITADA

INVERSIONES CK II LIMITADA 193.605.231 193.605.231 10,00%

INVERSIONES FAMILIARES 87.000.000 87.000.000 4,49%

SOCIEDAD COLECTIVA CIVIL

INTERNATIONAL FUNDS 67.218.949 67.218.949 3,47%
LIMITADA

FONDO MUTUO BTG PACTUAL  46.183.378 46.183.378 2,39%
CHILE ACCION

BANCO ITAU CORPBANCA POR 43.774.886 43.774.886 2,26%

CTA DE INVERSIONISTAS
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EXTRANJEROS

AFP HABITAT S A PARA FDO 42.494.929 42.494.929 2,19%
PENSION C

BTG PACTUAL CHILES A CDE  37.748.587 37.748.587 1,95%
B

AFP CAPITAL S A FONDO DE 35.313.156 35.313.156 1,82%

PENSION TIPO C

BANCO DE CHILE POR CUENTA 32.952.890 32.952.890 1,70%
DE TERCEROS NO

RESIDENTES

AFP PROVIDA S.A. PARAFDO.  31.397.465 31.397.465 1,62%
PENSION C

AFP CUPRUM S A PARA FDO 29.960.660 29.960.660 1,55%

PENSION C
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3.1 Empresas Comparables

Dentro del area del retail de América Latina, Chile se presenta como uno de los mercados
mas sofisticados y competitivos de la industria. Grandes empresas como Cencosud,
Falabella, y Ripley, han liderado las ventas del sector, expandiendo sus sucursales mas alla

de las fronteras nacionales, llegando a paises como Peru, Argentina, Colombia, entre otros.

Dentro del total de empresas pertenecientes a la industria del retail en Chile, se escogio
como empresas comparables de Ripley Corp S.A. a: SACI Falabella y Cencosud, que son
empresas que cotizan en el mercado bursatil y compiten de cerca por la participaciéon del

mercado del retail.

3.1.1 Falabella

S.A.C.l. Falabella es una compafia de Retail con presencia en distintos paises de
Sudamérica, especificamente, Chile, Peru, Colombia, Argentina, Brasil y Uruguay, cuyas
acciones son transadas en el mercado local en la Bolsa de Santiago bajo el nemotécnico
FALABELLA.

Otra parte de su negocio consiste en ventas de productos para la construccion y el
mejoramiento del hogar, asi también alimentos a través de supermercados. Tiene
participacion en el sector inmobiliario, especificamente en lo relacionado a centros

comerciales (construccion, arriendo, administracion, etc.).

Cuenta con presencia en el negocio de los servicios financieros (como apoyo a su negocio
principal, tarjetas de crédito, corredores de seguros y banco), y por ultimo esta involucrado

en manufactura de textiles (Mavesa).
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3.1.2 Cencosud

Cencosud S.A. es una de las empresas dedicadas al Sector Retail mas importantes de
Latinoamérica, cuenta con presencia en Chile, Argentina, Brasil, Colombia y Peru, sus

acciones son transadas en:

¢ Bolsa de Comercio de Santiago (CENCOSUD).

¢ Bolsa de Comercio de Valparaiso.

¢ Bolsa Electronica de Chile.
¢ Bolsa de Nueva York (NYSE).

Dentro de sus segmentos de negocios se encuentran Supermercados, Hipermercados,
tiendas para el mejoramiento del hogar, tiendas por departamento, centros comerciales,
desarrollo inmobiliario y servicios financieros. De forma complementaria a su negocio
principal, opera en corretaje de seguros, servicios de fidelizacion y centros de entretencion
familiar. Adicionalmente, mantiene propiedades inmobiliarias como inversién para generar
ingreso mediante arriendos o ganancias de capital debido a la plusvalia de estos inmuebles.
Dentro de sus activos inmobiliarios se cuentan terrenos, edificios, centros comerciales en
Chile, Argentina, Peru y Colombia y otros proyectos inmobiliarios que se encuentran en

desarrollo.
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4- Descripcion del Financiamiento de la Empresa

El principal método de financiamiento de Ripley Corp es a través de bonos, a Julio del afo
2018 Ripley Corp S.A. mantiene siete bonos vigentes. Durante 2017 se realizaron diversas
emisiones de instrumentos financieros cuyos fondos fueron utilizados para el
refinanciamiento de pasivos y un incremento en los plazos de duracién de la deuda,

coherente con el desarrollo de los negocios de la compaiiia.

Al respecto, se destaca la emisién de los bonos series D, H, F y J en el mercado local por
un total de UF 7 millones, con vencimientos tipo bullet y semestrales dependiendo del plazo

de cada bono.

Observaciones | Observaciones | Observaciones | Observaciones | Observaciones | Observaciones | Observaciones
Bono Serie D Serie E Serie H Serie | Serie F Serie G Serie J
Nemotécnico | BRPLC-D BRPLC-E BRPLC-H BRPLC-I BRPLC-F BRPLC-G BRPLC-J
Emision 25-11-2016 25-11-2016 17-10-2017 17-10-2017 25-11-2016 25-11-2016 17-10-2017
Valor Nominal | 2.000.000 1.000.000 2.000.000 2.000.000
Moneda UF $ UF $ UF UF
Colocacion Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional
Vencimiento 15-10-2021 15-10-2021 01-09-2022 01-09-2022 15-10-2037 15-10-2041 01-03-2028
Tipo de Bono | Bullet Bullet Bullet Bullet Bullet Bullet Bullet
Tasa Cupoén 2,0% 4,9% 2,4% 5,1% 2,8% 2,8% 3,4%
Kd
Periocidad Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral
Numero de 10 10 10 10 42 50 22
Pagos
Clasificacion A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
de Riesgo
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5- Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

En este punto se expondra la estructura de capital de la empresa, para ello es necesario
identificar la deuda financiera y el patrimonio econémico de Ripley Corp. SA, al analizar

esta informacion se podra determinar la estructura de capital objetivo de la compafiia.

5.1 Deuda Financiera

La deuda financiera la obtenemos sumando la cuenta “otros pasivos financieros” de los
pasivos corrientes y no corrientes del balance general de cada afio al 31 de diciembre del
2014 al 2017 y al 28 de septiembre del 2018.

La deuda financiera equivale, en UF, a:

2014 2015 2016 2017 2018

Deuda
Financiera 43.189.173 44.805.377 50.600.727 51.858.633 52.212.425

Tabla 5.1: Deuda financiera

Se observa un fuerte incremento en la deuda financiera de Ripley entre los afios 2015 y

2016, para luego estabilizarse.
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5.2 Patrimonio Econémico (Bursatil) en UF

El patrimonio econémico es el resultado de la multiplicacion entre el precio de la accion y el

numero de éstas en circulacion, estos datos se muestran en el siguiente recuadro:

Fecha Numero de Acciones Precio
31-12-2014 1.936.052.298 294,00
31-12-2015 1.936.052.298 290,87
31-12-2016 1.936.052.298 399,33
31-12-2017 1.936.052.298 688,26
30-09-2018 1.936.052.298 614,82

Tabla 5.2: Célculo patrimonio econémico

Al realizar la multiplicacién entre ambos factores obtenemos,

2014 2015 2016 2017 2018
Patrimonio
o 569.199.375.612563.139.531.919|773.123.764.160 | 1.332.507.354.621 | 1.190.323.673.856
Econdmico
Patrimonio
Econdmico |23.112.724 21.972.670 29.342.810 49.723.875 43.510.037
en UF

Tabla 5.3: Patrimonio econémico en UF

Al igual que con la deuda financiera, se observa un incremento significante del patrimonio

econdmico entre los anos 2015 y 2016. Esto se explica principalmente a un incremento en

el precio de la accién en dicho periodo, luego de que Ripley Corp. SA decidiera cerrar sus

operaciones en Colombia, pais que le estaba generando cuantiosas pérdidas.
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5.3 Estructura de Capital Objetivo

A continuacién, se presenta la estructura de capital de Ripley Corp SA desde el afo 2014

a septiembre del 2018.

Donde B es la deuda financiera en UF, P es el patrimonio econdmico en UF y V es la suma

de ambos, es decir, el valor de la empresa en UF.

31-12-14 31-12-15 31-12-16 31-12-17 28-09-18
B (UF) 43.189.173| 44.805.377 50.600.727 51.858.633 52.212.425
P (UF) 23.112.724 21.972.670 29.342.810 49.723.875| 43.510.037
V (UF) 66.301.897 66.778.046 79.943.537| 101.582.508 95.722.463
B/V 0,65 0,67 0,63 0,51 0,55
PV 0,35 0,33 0,37 0,49 0,45
B/P 1,87 2,04 1,72 1,04 1,20

Tabla 5.4: Calculo estructura de capital

En base al recuadro anterior proponemos el promedio simple de la estructura para utilizarla

para desapalancar el beta de la accion, el que corresponde al siguiente:

B/V
Promedio 0,60
P/V
Promedio 0,40
B/P
Promedio 1,58

Tabla 5.5: Estructura de capital promedio
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En base a los datos anteriormente expuestos, se establecera como supuesto que la
estructura de capital objetivo para la empresa es de 1,58. Cabe mencionar que
considerando el cierre de las operaciones en Colombia decidimos hacer un promedio simple
de los ultimos cinco afios para que dentro de la valoracién estuviera internalizado dicho

cierre de operaciones y se reflejara en el precio futuro.

6- Estimacién del Costo Patrimonial y del Costo de Capital de la Empresa

En este capitulo se determinara tanto el costo patrimonial como el costo capital de Ripley
Corp. SA, teniendo en cuenta para su obtencidn los valores de la estructura de capital

objetivo determinados en el capitulo anterior.

Para calcular el costo de capital de la empresa se toman en cuenta los siguientes
parametros, tasa libre de riesgo de 2,12% que responde a la tasa BCU-30 al 28 de
septiembre del 2018. Ademas, se utiliza una prima por riesgo de mercado de 6,26%, de
acuerdo a Damodaran a julio del 2018. Por ultimo, se considera una tasa de impuesto de

un 27% de acuerdo a la informacion estipulada por el SlI para apalancar el beta.

6.1 Tasas Impositivas

Para efectos de calcular a tasa de costo de capital se utilizaran dos tasas de impuesto
diferentes, una para desapalancar el beta de la accion, que sera el promedio ponderado de
las tasas impositivas vigentes de los afos 2015 — 2016 — 2017, los parametros utilizados

para el calculo se presentan a continuacion.

Tasa
Periodo Impositiva

2015 22,5%
2016 24%
2017 25%
Promedio 23,8%

Tabla 6.1: Tasas impositivas pasadas
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El calculo de la tasa para el desapalancamiento del beta de la accion, de acuerdo a los

datos de la tabla, da como resultado 23,8%.

En cuanto a la tasa impositiva para el apalancamiento del beta de la accién, se considera

la tasa impositiva de largo plazo esperada en Chile, que es de un 27%.

6.2 Costo de la Deuda (Kb)

El costo de la deuda se determina en base a la ultima tasa de mercado (YTM) registrada a
septiembre de 2018. El costo de la deuda (Kb) corresponde a un 3,42%, de acuerdo al
ultimo bono transado de mas largo plazo de Ripley Corp SA, CLBRPLCC con maturity date
10 enero del 2026.

6.3 Beta de la Deuda (8b)

Se obtiene el beta de la deuda utilizando el modelo de mercado CAPM vy la tasa de costo

de la deuda determinado anteriormente:

Kb =rf + PRM * B}

_ (Kb —rf)
pb = PRM

b= (3,42% — 2,12%)
pb = 6,26%
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6.4 Beta de la Accion (Bpc/d)

Se ha utilizado el Beta de la Accion determinado al 30 de septiembre de 2018, para obtener
este calculo se realizé una regresion entre los retornos semanales de riplay Corp SA contra

los del IPSA. Este valor es equivalente a 1,30.

Este valor se calculd utilizando datos semanales.

2016 2017 2018
Beta de la accion 1,23 0,84 1,30
p-value (significancia) 0,0000 0,0000 0,0000
Presencia Bursatil 97,22% 97,78% 98,89%

Tabla 6.2: Beta de la accién

6.5 Beta Patrimonial sin Deuda (8,°"°)

Considerando los Beta de la Accion y de la Deuda, se desapalanca el Beta de la Accion
determinado anteriormente, de acuerdo a la estructura de capital promedio de 2014 a 30
de septiembre de 2018. Esto implica una razén B/P de 1,58 y una tasa de impuesto

corporativo de 23,8%, correspondiente al promedio de impuestos de los Ultimos tres afos.

Al ser Kb > Rf, tenemos que la deuda de la compafiia es riesgosa, por lo que se utiliza para

desapalancar Rubinstein.

B B
Bp/? = BpS/%x |1+ (A —tc)*=| — (1 —tc)*Bb* =
p P P

S
1,3 = Bpd = [1 + (1 — 23,8%) * 1,58] — (1 — 23.8%) = 0,2077 * 1,58

Bps/ = 0,7044

20



6.6 Beta Patrimonial con Deuda (o)

A continuacién, se procede a apalancar el Beta sin deuda obtenido en el punto anterior con
la estructura de capital objetivo definida, es decir razén B/P de 1,58 y tasa de impuestos

corporativo de 27%.

B B
ch/d — ﬂps/d* [1+(1_tc)*ﬁ]— ﬂb*(l—tc)* P

Bpc/® = 0,7044 * [1 + (1 — 27%) * 1,58] — 0,2077 * (1 — 27%) * 1,58

6.7 Costo Patrimonial (Kp)

Utilizando el beta apalancado calculado en el punto anterior y el modelo de mercado CAPM,

determinamos el costo patrimonial de la empresa.

Kp =rf + Bp®/* » PRM

K? = 2,12% + 1,28 * 6,26%)

P =10,10%
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6.8 Costo de Capital (Ko)

Obtenemos el costo de capital de la empresa utilizando el modelo de costo promedio
ponderado de capital (WACC). Este resultado considera las razones de endeudamiento de
la empresa (B/V) y patrimonio a valor de la empresa (P/V) definidas en la estructura de
capital objetivo de la empresa, lo que es equivalente a los valores 0,60 y 0,40

respectivamente.

Ko = K P+ 1-t Kb 5
0 p Vv ( C) V

Ko = 10,10% * 0,4 + (1 — 27%) * 3,42% * 0,6
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7- Analisis Operacional del Negocio e Industria

En este capitulo se analizaran las tasas de crecimiento historicas, tanto de la industria, de
la empresa y de los paises en los cuales se encuentra operando, con el objetivo de estimar

una tasa de crecimiento para los distintos segmentos del negocio de Ripley Corp. SA.

7.1 Tasa de crecimiento por region (Chile y Peru)

En el siguiente grafico se observa una tendencia positiva en el Producto Interno Bruto de

Chile, lo que nos indica un aumento en el crecimiento llegando a un 4,0% en el afio 2018.

PIB Chile (variaciéon anual en porcentaje)

6,00%

4,00%
2,00% -—__—__________—\ /

0,00%

2014 2015 2016 2017 2018

Tabla 7.1: PIB Chile

En el siguiente grafico podemos observar el crecimiento anual en términos porcentuales de
Peru, que nos arroja un crecimiento sostenido de la economia durante los ultimos afos,

llegando a tasas de crecimiento de 4%.

PIB Peru (Variaciéon anual en porcentaje)

6,00%

o /—_—/\/

2,00%
0,00%
2014 2015 2016 2017 2018

Tabla 7.2: PIB Peru
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Cabe senalar, que, de acuerdo con el ultimo informe de politica monetaria del Banco Central
de Chile, la economia deberia crecer en un rango de 2,75% - 3,25% en el 2019 y 2020,
rebajas de crecimiento con respecto a informes anteriores debido principalmente a una
posible desaceleracién a nivel global como consecuencia de la guerra comercial entre
China y Estados Unidos. Con respecto a Peru, el Banco Central de Reserva mantuvo su
proyeccion de crecimiento para el aio 2019 y 2020 en torno al 4%.

7.2 Tasa de crecimiento real de Ila industria.

En el siguiente grafico se muestra el crecimiento mensual desde enero del 2014 a
septiembre del 2018 para el sector comercio.

Indice de Ventas Comercio Real (IVCM)
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Tabla 7.3: indice de ventas comercio real (IVCM)

En el grafico anterior podemos observar un crecimiento constante en las ventas, sin
embargo, desde el afio 2015 se ve un mayor dinamismo en el crecimiento de los bienes
durables si lo comparamos con los no durables, cabe mencionar que la serie estadistica

nos muestra una disminucion en las ventas en el segundo y tercer trimestre del afio 2018.
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Colocaciones por tipo de deudor, balances individuales,
saldos (variacion anual, porcentaje)
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Tabla 7.4: Colocaciones por tipo de deudor balances individuales, saldos.

Con respecto al segmento bancario, donde Ripley Corp. también tiene presencia, se
observa una tasa de crecimiento constante, de todas maneras, podemos ver una

disminucion en las colocaciones por concepto de vivienda a finales del 2015 que logran
estabilizarse a inicios del 2017.

7.3 Tasa de crecimiento real

Para calcular una tasa 6ptima de crecimiento en los ingresos anuales debemos buscar
mucho mas alla que un promedio de crecimiento de la industria del retail, debido a que se
han incorporado diversos canales no tradicionales de venta como el e-commerce. Si bien
el e-commerce de Ripley existe practicamente desde inicios del 2000, es en esta década
en la cual se ha masificado generando entre el 5%-8% de las ventas totales y se espera
que para el 2020 supere el 10%. Por otro lado, debemos considerar que Ripley no es una

empresa lider de mercado por lo que se espera que crezca a una tasa mayor que Cencosud
y Falabella, empresas maduras en el sector del retail.

Buscando datos mas concretos, Euromonitor International sefiala en un estudio del afo
2017 que el retail online acumule un crecimiento de 85,8% a 2021, concretando ventas por
US$ 2.321 millones para dicho periodo. En el caso de las ventas por departamento creceran

21% en los préximos cinco afos, generando ingresos por US$ 6.221 millones.

Otro estudio, de la Camara de Comercio de Santiago llamado “Nuevas tendencias del retail

en Chile 2016”, muestra las siguientes modificaciones del sector (extraido textual):
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Las estrategias de inversion hacen foco en elevar la eficiencia y la productividad.

La expansién internacional privilegia mercados latinoamericanos de alto
crecimiento: Pert y Colombia siguen siendo mercados atractivos a mediano y largo

plazo.

El despliegue de metros cuadrados de sala de venta pierde impulso. La migracion a

canales online gana terreno.

Pese a la desaceleracion en tiendas fisicas, el formato outlet mantiene su buena

salud y avanza a su madurez.

Disminuye la dotacion de vendedores por metro cuadrado y aumenta la incidencia

de la tecnologia.

Crece el modelo de tiendas de especialidad (sobre todo de vestuario) y las tiendas

por departamento reaccionan reforzando su estrategia de marcas propias.

Consumidores informados, empoderados y exigentes son el centro de gravedad del

retail moderno.

El disefio de experiencias de consumo se transforma en el principal vehiculo de

fidelidad de marca.

El comercio electrénico se mueve hacia el centro estratégico de los grandes

retailers.

El movil se transforma en el principal punto de contacto con el cliente.
La “internet de las cosas” llegara a las salas de venta.

La revolucion en medios de pago moviles tarda, pero debe llegar.

La Big Data se sigue acumulando, pero los lideres ya avanzan en su

implementacion.
Las nuevas tecnologias revolucionan la administracion logistica y el transporte.

En el futuro, la impresion 3D transformara radicalmente y para siempre el retail.
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Dentro de este mismo estudio se desprenden algunos graficos (extraidos del estudio
anterior) que reflejan el crecimiento a tasas decrecientes de las ventas en tiendas fisicas

pero el aumento del sector online.

DEPARTAMENTO DE

ESTUDIOS

CRECIMIENTO ANUAL PRIMEDIO DE LA

SUPERFICIE DE VENTA
2011/ 2014

Fuente: CCS a partir de informacion publica de las empresas

EN EL EXTERIOR EN CHILE

De mismo modo, las ventas de los grandes retailers en el pais han crecido en un 8% nominal en los Ultimos
cuatro anos, comparado con un 36% en el extranjero, pasando a constituir el 42% de las ventas totales.
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La tasa de crecimiento en los ingresos se extrae de la compensacion en el lento crecimiento
de las ventas en tienda fisica (ver grafico anterior) versus las altas expectativas que se
esperan del aumento del sector online. Finalmente, podemos incorporar dentro de la tasa
de crecimiento, los ingresos generados por el aumento del flujo de turistas en el pais que
han traido el “turismo de shopping” al tener Chile un menor costo para articulos importados
por efectos de tipo de cambio, alianzas comerciales y una amplia oferta. Todas estas aristas
las podemos converger en un crecimiento promedio de 8% anual en el corto plazo, luego

asumimos una perpetuidad de un 5%.

7.4 Perspectivas de crecimiento de la industria para los afios 2018 al 2022

Considerando estudios realizados por entidades financieras como el Banco Central de
Chile, el Banco Central de la Reserva y el Fondo Monetario internacional podemos inferir
que el crecimiento tanto para Chile como para Peru se espera que se mantenga estable si

no existen escaladas con respecto a la guerra comercial.

En el ultimo Informe de Politica Monetaria el Banco Central de Chile proyecto una tasa de
crecimiento entre un 2,75% - 3,25% en el 2019 y 2020, considerando un menor dinamismo

en el consumo interno.
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Por otra parte, el Banco Central de la Reserva espera una tasa de crecimiento en torno al
4% para Peru durante el 2019 y 2020.

El Fondo Monetario Internacional mantiene proyecciones de crecimiento bastante similares
para ambos paises. Con respecto al sector consumo, si consideramos la evolucion del
sector durante los ultimos cuatro afios nos podremos dar cuenta que el crecimiento ha sido

estable, tal como nos indica el indice de ventas de Comercio Real (IVCM)

Las cifras mensuales de actividad se enmarcan en este proceso de recuperacion si
comparamos el crecimiento de la economia chilena y peruana respectivamente con

respecto a afios anteriores.

Imacec

(variacion anual, puntos porcentuales)

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1 -1
2 2
3 -3
14 15 16 17 18

EmNo minero Minero e==|macec

Tabla 7.6: IMACEC

Este ciclo se acompafia de una mejora de las confianzas de consumidores y empresarios,
enmarcadas en una tendencia al alza de las importaciones de consumo y de capital desde

hace varios trimestres.
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Importaciones nominales (1) IPEC (1) IMCE (1)

(miles millones de ddlares) (serie original) (serie original)

1,10 capital excl. 205 80 80 Expectativas de
Futura (3)

transporte no regular inversion (2)

70 70

1,05 1,90
60 60 Situacion
actual
1,00 175 o 50 ——_——-
40
0,95 1,60 40 Actual (2)
30 30
0,90 1,45 Expectativas de
Consumo 20 20 empleo (3)
(eje der.)
0,85 T T T r 1,30 10 « T T T r 10 ¢ T T T T
14 15 16 17 18 10 12 14 16 18 10 12 14 16 18

Tabla 7.7: Importaciones nominales, IPEC, IMCE

Por su parte, las condiciones financieras se mantienen favorables. De hecho, el grado de
expansion de la politica monetaria en los Ultimos anos se ha reflejado en las tasas de interés

de crédito que estan en torno a sus promedios histéricos.

Tasa de interés por tipo de colocacién (1) (2) Crecimiento real de las colocaciones (1)

(indice 2002-2018=100) (variacion anual, porcentaje)
210 210 25
180 180 20
150 150 15
120 120 10
90 90 5
60 60 0
30 -« T T T T T 30 -5 -5
02 05 08 11 14 17 02 05 08 11 14 17
—Consumo —Comercial —Vivienda

Tabla 7.8: Tasa de interés por tipo de colocacion, crecimiento real de las colocaciones

Por el lado del gasto interno, el consumo privado mantiene su tendencia, con algunos

cambios de composicion. A ello se ha ido sumando una recuperacién de la inversion.
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Consumo

(variacion real anual, porcentaje)
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Tabla 7.9: Consumo

Luego de este analisis podemos determinar que las perspectivas tanto para Chile como
para Peru son estables, mas cercano a un escenario positivo, considerando que los bancos
centrales estan con una idea de politica monetaria mas expansiva debido a los riesgos que
podria suponer un incremento en las tensiones comerciales. EI consumo y el sector
bancario de ambas economias se encuentran en un ciclo expansivo que de darse las cifras
previstas por las principales entidades financieras de cada pais podriamos ver crecimientos

estables y constantes durante los proximos afos.
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8- Proyeccion de Estados Financieros

En este apartado se efectuara el analisis y proyeccion de los estados de resultados para
los afios 2018 — 2022, esto con el objetivo de determinar la ganancia o pérdida proyectada,
para que nos sirva como input para el flujo de caja libre del siguiente capitulo. Vale decir
que para unificar los estados financieros con el fin de compararlos hemos utilizado la UF
del 30 de septiembre de 2018. Para llevar a cabo esto, debemos considerar unos

supuestos, los que comentamos a continuacion,

8.2 Tasa libre de riesgo

Se utiliza la tasa BCU a 30 afios, que nos da un 2,12% al 30 de septiembre del 2018.

8.3 Premio por riesgo

Este representa un 6,26% de acuerdo con Damodaran a Julio del 2018.

8.8 Proyeccion de ingresos ordinarios

De acuerdo con el analisis de crecimiento y en base a las condiciones econdmicas de los
paises en los cuales opera y la industria en especifico se utiliza una tasa promedio de

crecimiento esperada de un 4,75% anual.

Estados financieros expresados en UF.

UF 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Ingresos de Actividades Ordinarias

66.114,62(71.403,79|77116,09 | 83285,38 | 87449,65

Tabla 8.1: Ingresos de actividades ordinarias
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8.9 Proyeccion de costos de venta

A continuacion, se presentan los costos de venta, el supuesto para determinar dichos

valores se sostiene sacando un porcentaje promedio de los afios 2014 al 2017 en base a

los ingresos de actividades ordinarias. El porcentaje obtenido de los ingresos de actividades

ordinarias que representan el costo de venta es de un 62,77%, estos valores se presentan

estables anualmente como podemos observar en la siguiente tabla.

sept-18

2017

2016

2015 2014 | Promedio

Costo de ventas -62,51%

-63,22%

-62,65%

-62,77% -62,43% -62,77%

Tabla 8.2: Costo de ventas

La proyeccion de los costos de ventas en UF es la siguiente,

Miles de UF 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ingresos de Actividades

Ordinarias 66.114,62| 71.403,79| 77.116,09| 83.285,38| 87.449,65
Costo de ventas -41.499,36 | 44.819,31 | 48.404,86 | -52.277,24 | -54.891,11

Tabla 8.3: Costos de ventas proyectados en UF
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8.10 Proyeccion de gastos de administracion y costos de distribucion

Estos items se calcularon siguiendo la misma metodologia que la proyeccion de los costos

de venta, en base al porcentaje promedio que representa de los ingresos ordinarios, al igual

que los costos de ventas, podemos notar en la siguiente tabla que los valores son estables

afo a afio, obteniendo un promedio de variacién anual de -0,46% para los costos de

distribucion y un -32,42% para los gastos de administracion.

sept-18 2017 2016 2015 2014 | Promedio
Costos de distribucion -0,41%| -0,47%| -0,44%| -0,43%| -0,48% -0,46%
Gasto de administracion -33,31% | -31,83% | -32,86% | -32,93% | -32,04% | -32,42%

Tabla 8.4: Costos y gastos de administraciéon

De acuerdo con las consideraciones antes mencionadas la proyeccién de los gastos de

administracion y costos de distribucion es la siguiente,

Miles de UF 2018E |2019E 2020E 2021E 2022E
Costos de distribucion -300,84 -324,91 -350,90 -378,97 -397,92
Gastos de -

administracion 21431,95| -23146,50| -24998,22| -26998,08| -28347,98

Tabla 8.5: Costos y gastos de administracion en UF
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8.11 Proyeccion de resultados no operacionales

Para la proyeccién de los resultados no operacionales se determind que no eran recurrentes

por lo que se consideran valores promedios, descartando los valores extremos, por lo que

los valores a considerar son los siguientes

Otras ganancias (pérdidas) 143,77
Ingresos financieros 135,09
Costos financieros -879
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios

conjuntos que se contabilicen utilizando el metodo de la participacion 728,32
Diferencias de cambio -59,07
Resultado por unidades de reajuste 29,71

Tabla 8.6: Proyeccion de resultados no operacionales

8.12 Ganancia antes de impuesto, impuesto a pagar y ganancia del ejercicio.

Para el calculo de de la ganancia o pérdida del ejercicio se realizé la diferencia entre las

cuentas correspondientes.

Miles de UF 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ganancia (pérdida), antes de

impuestos 3313,91 3579,03| 3865,35| 4174,58| 4383,31
Impuestos -894,76 -966,34 | -1043,64| -1127,14| -1183,49
Ganancia (pérdida), después

de impuestos 2419,16 2612,69| 2821,70| 3047,44| 3199,81

Tabla 8.7: Ganancia (pérdida), después de impuestos
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8.13 Estado de resultados proyectado

En la siguiente tabla podemos ver el porcentaje promedio de los afios 2014 al 2018 para

todas las cuentas mencionadas,

Supuestos Promedio
Tasa de crecimiento esperada 8,0%
Costo de ventas -62,77%
Ganancia Bruta 37,23%
Costos de distribucion -0,46%
Gasto de administracion -32,42%
Ganancia (pérdida), antes de
impuestos 5,01%
Impuestos -27%

Tabla 8.8: Supuestos
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De acuerdo con los supuestos antes mencionados podemos ver en la siguiente tabla el

estado de resultado proyectado para los afios 2018 al 2022,

Miles de UF 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ingresos de Actvidades

Ordinarias 66114,62| 71403,79| 77116,09| 83285,38| 87449,65
Costo de ventas -41499,36 | -44819,31| -48404,86| -52277,24| -54891,11
Ganancia Bruta 24615,26| 26584,48| 28711,24| 31008,14| 32558,54
Costos de distribucion -300,84 -324,91 -350,90 -378,97 -397,92
Gastos de administracion -21431,95| -23146,50 | -24998,22| -26998,08 | -28347,98
Ganancia (pérdida), antes de

impuestos 3313,91 3579,03 3865,35 4174,58 4383,31
Impuestos -894,76 -966,34 | -1043,64| -1127,14| -1183,49
Ganancia (pérdida), después de

impuestos 2419,16 2612,69 2821,70 3047 .44 3199,81
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9- Proyeccion de Flujos de Caja Libre

En este capitulo se presentara el flujo de caja libre, con sus ajustes y proyecciones

respectivas, para luego poder determinar el valor econémico de la empresa y el precio de

la accion.

9.1 Inversion en reposicion

Estipulamos en este punto que la empresa invierte el 100% de lo que se deprecia afio a

afo, por lo que los datos quedan expresados en la siguiente tabla:

Miles de UF 2018 Q4 |2019E |2020E 2021E 2022E
71403,7

Ingresos ordinarios 16528,65 9| 77116,09| 83285,38| 87449,65

Depreciacion 271,07 1171,02| 1264,70| 1365,88| 1434,17

inversion en

reposicion 271,07 1171,02| 1264,70| 1365,88| 1434,17

Inversion/depreciacio

n 100% 100% 100% 100% 100%

Tabla 9.1: Inversion en reposicion

9.2 Inversioén en activo fisico (CAPEX)

En la siguiente tabla se presenta el porcentaje de los activos en funcion de los ingresos de

la empresa:
Miles de UF 2017 2016 2015 2014
Propiedades, planta 'y
equipo 9.456,75| 9.945,22| 9.610,07| 11.170,13
Ingresos ordinarios 61.217,24 | 58.426,47| 56.348,44| 54.832,76
Porcentaje de las ventas 15,45% 17,02% 17,05% 20,37%
CAPEX promedio 17,47%
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De esta informacion se desprende que el porcentaje de activos en relacion con los ingresos
es del 17,47%, por lo que para proyectar la inversion en activo fisico se consideraran los

ingresos proyectados de acuerdo con la siguiente tabla:

Miles de UF 2018E |2019E |2020E |2021E |2022E
Proyeccién de

ingresos 66114,62|71403,79|77116,09 | 83285,38 | 87449,65
Proyeccién de activo

fijo 11552,80|12477,03|13475,19| 14553,21|15280,87
Inversién en activo

fijo 924 998 1078 728 0

Tabla 9.2: Inversién en activo fijo

9.3 Inversion en capital de trabajo

Para calcular el capital de trabajo primero es necesario calcular el RCTON, de acuerdo con

la siguiente informacion:

Miles de UF 2018 3Q 2017 2016 2015 2014
Activos corrientes:

Otros activos no financieros 387,5 386,2 329,3 268,3 401,9
Ctas comerciales por cobrar 27226 | 28081,3 | 25786,3 | 23601,6 23626
Inventarios 10713,3| 9400,6| 9169,2| 83984 8191,4
Total activos corrientes 38326,8 | 37868,1| 35284,8 | 32268,3| 32219,3
Ctas comerciales por pagar 10292,5| 12602,4| 12451,3| 12451,3| 11159,9
Total pasivos corrientes 10292,5| 12602,4 | 12451,3 | 12451,3| 11159,9
CTON 28.034| 25.266| 22.834| 19.817 21.059
Ingresos ordinarios 47630,1| 61217,2| 58426,5| 56348,4| 54832,8
RCTON 58,86% | 41,27% | 39,08% | 35,17%| 38,41%
Promedio 38,5%
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El RCTON promedio es de 38,5%, con esto se calculara a inversién en capital de trabajo

de los flujos proyectados.

Inversion en capital de

trabajo 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Ventas proyectadas 66.114,62|71.403,79|77.116,09 | 83.285,38 | 87.449,65
CTON 25442 27478 29676 32050 33652
Inversién en CTON 2035,4 2198,2 2374,1 1602,5 0

Tabla 9.3: Inversion en capital de trabajo

Con los datos recopilados podemos determinar el superavit / déficit de CTON,

Déficit/Superavit

CTON Observado a Sept 2018 28.034
CTON estimado a diciembre de

2018 25.442
Déficit -2592

Tabla 9.4: Déficit Cton

Se determina de esta forma que hay un déficit de -2592 UF.
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9.4 Activos prescindibles

Se consideran activos prescindibles los activos de una compafia que no son necesarios
para llevar a cabo la operacion habitual de la empresa, entre ellos podemos encontrar

bienes raices no utilizados, excesos de caja y valores negociables.

En el siguiente recuadro se presentan los activos prescindibles de Ripley Corp. SA al 30 de
septiembre del 2018:

Activos prescindibles Miles de UF
Efectivo y equivalente al efectivo 6253
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion

clasificados como mantenidos para distribuir a los propietarios 1729
Otros activos financieros no corrientes 1120
Otros activos no financieros no corrientes 599
Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion 8619
Plusvalia 814
Propiedad de inversion 10052
Total 29186

Tabla 9.5: Activos prescindibles

Por lo que el valor de los activos prescindibles corresponde a 29.186 UF.
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10-Flujo de caja

Con el objetivo de valorar la empresa se elaborara un flujo de caja proyectado bajo los

supuestos mencionados durante el presente trabajo:

Miles de uf 20184QE |2019E 2020E 2021E 2022E - ~
Ingresos de Actividades

Ordinarias 16.528,65| 71.403,79| 77.116,09| 83.285,38| 87.449,65
Costo de ventas -10.374,84 | -44.819,31| -48.404,86| -52.277,24 | -54.891,11
Ganancia Bruta 6.153,81| 26.584,48| 28.711,24| 31.008,14| 32.558,54
Costos de distribucion -75,21 -324,91 -350,90 -378,97 -397,92
Gasto de administracién -5.357,99| -23.146,50 | -24.998,22 | -26.998,08| -28.347,98
Otras ganancias (pérdidas) 34,75 150,13 162,14 175,11 183,87
Ingresos financieros 32,66 141,07 152,36 164,55 172,77
Costos financieros -212,57 -918,29 -991,75| -1.071,09| -1.124,64
Participacion en las

ganancias (pérdidas) de

asociadas 182,08 728,32 728,32 728,32 728,32
Diferencias de cambio -14,77 -59,07 -59,07 -59,07 -59,07
Resultado por unidades de

reajuste 7,43 29,71 29,71 29,71 29,71
Ganancia (pérdida), antes

de impuestos 828,48 3.579,03| 3.86535| 4.174,58| 4.383,31
Impuestos -223,69 -966,34 | -1.043,64| -1.127,14| -1.183,49
Ganancia (pérdida),

después de impuestos 604,79 2.612,69 2.821,70 3.047,44 3.199,81
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Para la obtencion del flujo de caja bruto se presentan los siguientes ajustes:

Depreciacion 271,07, 1171,02| 1264,70| 1365,88| 1434,17
Otras ganancias (pérdidas)

(después de impuestos) -24,37 -101,10 -104,90 -108,80 -112,90
Ingresos financieros

(después de impuestos) -22,90 -95,00 -98,60 -102,30 -106,10
Costos financieros

(después de impuestos) 149,05 618,50 641,60 665,60 690,50
Diferencias de cambio 14,77 59,10 59,10 59,10 59,10
Resultados por unidades

de reajuste -7,43 -29,70 -29,70 -29,70 -29,70
Flujo de caja bruto 984,98 | 4235,51 4553,91 4897,22| 5134,89

Tabla 10.1: Flujo de caja bruto

A partir del flujo de caja bruto, para la obtencion del flujo de caja libre se considera la

inversién en reposicion, la inversion en activo fijo y la inversion en capital de trabajo.

Inversion en reposicion 271,07 1171,02| 1264,70 1365,88 1434,17
Inversién en activos fijos 231,06 998,16| 1078,02 727,66 0,00
Aumentos (disminuciones)

de capital de trabajo neto -2035,38| -2198,21| -2374,07| -1602,50 0,00
Flujo de caja libre -548,28| 4264,54| 4585,26 4406,18, 3700,71

Tabla 10.2: Flujo de caja libre

44




11-Valoracién Econémica de la Empresa y de su Precio de Accion

En este capitulo se procedera a calcular el valor presente de los flujos futuros, utilizando la

tasa de costo de capital y calculada en el presente trabajo de acuerdo con la estructura de

capital objetivo de la compaiiia.

Valor terminal 67011,88
Flujo de caja libre + Valor Terminal -548,28 | 4264,54| 4585,26| 4406,18|70712,59
Valor Presente 67479,76

Con esta informacion, se procede a determinar el precio de la accion al 30 de septiembre

de 2018:

Tasa de costo de capital (WACC) 5,52%
Valor de los activos operacionales 67.480
Activos prescindibles 29186
Exceso (déficit) en CTON -2592
Valor total de la empresa 94.074
Deuda financiera 52.212
Patrimonio econémico 41.861
Numero de acciones 1.936.052.298
Precio de la accion al 30-sep-2018 UF 0,0216
Valoracion precio de la accion al 30 septiembre

2018 CLP 591,52
Precio de mercado 30 septiembre 2018 623,65
UF 30 Sept 2018 27357,45

Tabla 11.1: Valoracion

Al comparar el precio bursatil de la accién al dia 30 de septiembre del 2018 con el precio

obtenido bajo la presente valoracion nos da una diferencia de un 7,4%, lo que bajo el

método de valoraciéon de flujo de caja descontando se encuentra dentro del rango de

tolerancia, no obstante, consideramos que la accién Ripley Corp. SA considerando todos

los supuestos a la fecha indicada estaba sobrevalorada.
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12-Conclusiones

El valor de la accion de Ripley Corp. S.A. al 30 de septiembre de 2018 ha sido obtenido
mediante dos métodos completamente distintos. A nuestro juicio, el método por Flujos de
caja descontado es mas preciso y detallado, por lo que para valorizar de manera profesional
una empresa recomendamos su uso frente al método por multiplos. Dejamos la valoracion
por multiplos para el estimativo de valor, para un calculo rapido y posible comparacion frente

a la industria.

Respecto al precio obtenido por FCD, es interesante observar a posteriori que el precio de
mercado de la accion se acerco en mas de 90% al precio obtenido en este documento,
transcurridos seis meses después del 30 de septiembre de 2018. Por lo que, si un inversor
hubiera leido este documento aquel dia, lo coherente seria no comprar acciones de la
empresa, o incluso podria especular tomando ventas cortas o “simultaneas” en la accion
para obtener un beneficio. Por otra parte, un posible comprador institucional que quiera

adquirir la empresa podria esperar para hacerse con el total de la empresa.

Desde la arista del value investing, un inversor de largo plazo debiese siempre realizar un
estudio de este tipo para conocer el “fair value” de la accion, para de esta manera, conocer
el precio de una empresa de manera independiente y asi no depender de comentarios
externos, que son altamente variables y distintos, y que, ademas, a veces tienen fallas

garrafales.

Por ultimo, queremos sefalar que realizar una valoracion por FCD nos lleva en un viaje por
todas las finanzas de una empresa, desde el analisis exhaustivo de los estados financieros,
hasta aspectos mas subjetivos como el costo de capital o del patrimonio. Esto hace a una

valorizacion, un excelente método para aprender sobre finanzas.
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