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INTRODUCCION
Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

Una empresa presenta un distinto valor, dependiendo de la posicién de comprador o vendedor,
y esto se debe principalmente a economias de escala, economias de complementariedad, distintas
percepciones, entre otras. Por tanto, es importante intentar dar respuesta a la siguiente interrogante
“¢ Cuanto vale una empresa?”, y deslumbrar aquellos factores internos y externos que influyen en su
valor.

El identificar el valor de una empresa, resulta fundamental en el momento en el que se busca
financiar nuevas estrategias corporativas. Hay que comprender, que los mercados en los que nos
encontramos inmersos, resultan sumamente competitivos, y por eso es que resulta importante la
‘valoracién de empresas”, pues es el proceso por el cual se busca cuantificar los elementos que
constituyen el patrimonio, la actividad, el potencial o cualquier otra caracteristica relevante, que
caracterice la empresa, y nos permita comparar respecto a la competencia que esta presenta.

Existe una cantidad reducida de métodos para realizar una “valoracion”, y es importante
destacar que al momento de valorizar una compaiiia, se debe comparar mas de un resultado bajo
distintos métodos. En nuestro pais, el método mas utilizado es el de, flujo de caja descontados.

Para efectos de este trabajo de tesis, se investigara y aplicara el método de mdiltiplos que es,
facilmente influenciable por las condiciones actuales del mercado.

La empresa estudiada, actualmente la empresa se dedica a la importacion de partes y accesorios
de automdviles, donde destacan los repuestos Hyundai, Thule, Sonax, Beste y Bosch; siendo este
ultimo cliente el que aporta el 60% de los productos en la cartera de ventas, y que estudiaremos en el
capitulo de proyecciones, pues €s una empresa que aungque no posee participacion, se involucra
indirectamente a través de sus convenios y metas por la exclusividad en la proyeccidn de ventas de
la compafiia.

Los productos importados son: correas, porta equipajes, articulos de limpieza, generadores,
amortiguadores, compresores, alarmas, inyeccion diésel, bobinas, motor de arranque, entre otros.

La empresa desarrolla todas sus lineas de negocio en Chile, Perti y Colombia. Chile es la matriz
del grupo representando a nivel de ventas el 70%, luego continua Peru con un 20% y Colombia con
un 10%. Sus empleados son alrededor de 500, concentrado principalmente en equipo de venta y en
control de stock.

Su principal competidor opera en los tres paises, pero no cotiza en bolsa por lo cual no se
encuentra obligado a entregar sus EEFF al publico. Por este motivo, es que para la valoracién se
buscaron de referencia empresas en el mercado EEUU, que presentaran caracteristicas similares y
que por normativa exponen sus EEFF y se disponibilizan a través de sus sitios web.

Sus principales clientes son SODIMAC, EASY y micro empresas dedicadas a la reparacion de
vehiculos.



Los supuestos para proyectar los EEFF de la compafiia se encuentran en el capitulo 2.
DESCRIPCION DE LA EMPRESA, de este escrito. Y, al aplicar el modelo se obtienen los siguientes

Resultados en MUF:
COMPARATIVO MULTIPLO VS FLUJOS
DESCONTADOS [MUF]

METODO FLUJOS 794,16
EBIT EMPRESA 2017 [REAL] 70,93
VALOR EMPRESA MULTIPLOS 848,85




1.

MARCO CONCEPTUAL

1.1 DESCRIPCION GENERAL: METODOS DE VALORACION

Los métodos de valoracion de empresas, permiten a los economistas entregar un rango de
valor en el que se encuentra ubicada una empresa; esto, en un determinado momento, y considerando
elementos propios de ella que pueden estar contemplados dentro de sus balances u otros especiales
llamados intangibles. Asi, una empresa puede tener distintos valores para diferentes compradores o
vendedores por razones como: percepciones del sector, expectativas futuras, usos posibles que le

daria a los activos, marcas y economias de escala, entre muchas otras?

como 1o sonZ:

Ademas, estas herramientas nos permiten guiar y apoyar diferentes decisiones estratégicas,

Diagrama 1: Razones que motivan la valoracion de una empresa

[ MOTIVOS VALDRAGGN]

CONFLICTOS
LEGALES

OPORTUNIDADES
DE MERCADO

CAMEIOS
ESTRUCTURALES
INTERNOS

Fuente: Llaboracidn propia con base en Ferndndez (2000), Vinolas y Adserd (1997) |, Caballer (1998) y Santandreo (1990).

Cuadro 1: Casos en lo que se requiere valorar la empresa

Conflictos legales

Oportunidades de mercado

Cambios estructurales internos

Definir la participacion de los
beneliciarios de una herencia,
lestamento o sucesion
Procesos de expropiacion o
nacionalizacidn

La distribucién de los bienes
de un patrimonio conyugal (di-
vorcio).

Liguidacién o quiebra de una
empresa.

Laborales, financieros fiscales
y medioambientales

Operaciones de compra-venta de
empresas

Emitir acciones o titulos de deu-
da

Compra-venta de acciones
Definir estructura del portalolio
de inversiones

Creacidn de grupos empresaria-
les y unidades de negocios
Privatizaciones

Incursiones en nuevos mercados
Operaciones de [fusion, integra-
cidn o capitalizacidn.

Desarrollo de sistemas de remu-
neracion basados en la contribu-
citn del trabajador o unidad al
valor de la empresa.

Procesos de planeacion estraté-
gica

Identificar productos, areas o uni-
dades creadoras o destructoras
de valor.
Decisiones como:  escisiones,
crecimiento, asociaciones, absor-
ciones.

Politicas de dividendos

Fuente:

Llaboracidn propia con base en Ferndndez (2000), Vifolas y Adserd (1997), Caballer (1998) y Santandreu (1990).

Los métodos utilizados se dividen de acuerdo a la naturaleza de la informacién que actla

como pilar, a continuacion los tipos de métodos? de valoracioén:

'Bibliografia 1: «Cuanto mas complejo sea el bien, més dificil resulta determinar su coste, sobre todo cuando
su elaboracion se prolonga a lo largo de un periodo de tiempo, pues ello da lugar a agregar costes que, debido

al paso del tiempo, no son homogéneos». (Rojo, 2000, pp. 1).
2 Bibliografia 1, pagina 62.

3 Tomado de Rojo, A.A. (1994; 35)




Tabla 1: Tipo de métodos y caracteristicas

Métodos El valor de una empresa se obtiene .~ De base historica - Toman como referencia los valores

Analiticos mediante la suma algebraica de . contables sin modificacion alguna
todos sus elementos patrimoniales '
previamente valorados de forma ' De base presente ' Toman como referencia los valores |
individual - - contables ajustados a Valor Presente.
Métodos LW |a empresa es un todo armoénico = De base histérica Las rentas utilizadas estan calculadas
Rendimiento con independencia de los sobre la base de las pasadas, ajustadas
elementos particulares que la 0 no.
componen cuyo valor viene
determinado  por la  suma = De base futura Las rentas actualizadas se toman con
actualizada de las rentas futuras cierta independencia de las pasadas.

(G GEM G El valor de una empresa es una  Si bien no se puede establecer la clasificacion precedente, en
Compuestos mera convencion, por lo que es ' cierta manera esta implicita en tanto que la mezcla de los métodos
mejor combinar los criterios - anteriores guarda ciertas reglas de homogeneidad

analiticos y de rendimiento

Para poder realizar una valoracion es importante considerar:

— Determinar el objetivo estratégico.

— Revision histérica de la empresa.

— Aplicacién del método.

— Interpretacién de resultados.

— Obtencién del valor para la empresa.

A continuacion, se describiran dos métodos a considerar en el desarrollo de este documento:



111 ETAPA 2: ANALISIS DE LA EMPRESA

La primera etapa es estudiar el mercado en el cual a empresa desarrolla sus actividades, asi
como sus tendencias futuras. Una vez definido el mercado, se debe estudiar la empresa y sus factores
internos. Para ello, es necesario reconocer los activos primarios y secundarios, segun la siguiente
descripcion:

— Activos primarios, son aquellos que aun estando totalmente amortizados, generen valor.
— Activos secundarios, como son, aquellos que, aunque no estén totalmente amortizados,
resulten obsoletos o que sean utilizados por los directivos para sus asuntos personales.

Luego,

— Se debe estudiar la realidad de los stocks y su cuantificacion, asi como su rotacion.
— Y estudiar la calidad de los cobros, aplicando la correspondiente politica de incobrabilidad.

Esto conlleva la realizacion de una serie de ajustes extracontables, que se realizaran en las
correspondientes partidas de recursos propios.

1.1.2 ETAPA 3: ESTABLECER VARIABLE PRINCIPAL

Para poder determinar la variable principal o activo principal, es necesario identificar la fuente
que conforma los ingresos del negocio, y las magnitudes y politicas que dependan de esta, como son:

- Politica de circulante.

- Politica de existencias.

- Politica de cuentas a cobrar.
- Politica de cuantas a pagar.

1.1.3 ETAPA 4: POLITICA DE AMORTIZACION Y DEPRECIACION

Es importante, establecer la politica de amortizacion y depreciacion, con la finalidad de
cumplir las normas legales y vidas Utiles reales de los intangibles y activos de la compafiia.

1.1.4 ETAPA 5: POLITICA CAPEX Y NUEVAS INVERSIONES

Cada organizacion, debe establecer su politica de renovacion de intangibles y activos, con
la finalidad de establecer las renovaciones propias del negocio, asi como aquellas que son producto
del crecimiento organico e inorganico de la compafiia.



11.5 ETAPA 6: PROYECCION DE CRECIMIENTO

Es necesario, definir las politicas de crecimiento o decrecimiento, en base a la actividad de
la organizacion estudiada. Esta proyeccion se basa principalmente en:

- Comportamiento de ventas.

- Comportamiento del costo de las ventas.

- Comportamiento del costo de personal

- Comportamiento de los gastos de administracion

- Comportamiento del crecimiento o decrecimiento orgénico e inorganico.

Con esta proyeccion, es posible generar la tasa de crecimiento (g), que se utiliza para el
calculo del valor residual considerado como una renta infinita. Es apropiado, para situaciones de
estudio, considerar la posicion actual como 0.

1.1.6 ETAPA7: ESTABLECIMIENTO DE VARIABLES ADICIONALES
Antes de analizar el coeficiente 3, es necesario verificar factores adicionales para el

periodo a estudiar, tales como:

- Valorde IPC
- Rendimiento del mercado bursatil asociado al mercado de la empresa estudiada
- Tasas de endeudamiento, entre otras.

1.2 DESCRIPCION GENERAL: METODO DE MULTIPLOS*

El método de los muiltiplos, tiene por objetivo valorar una empresa para hallar su valor de
mercado comparandolo con el valor de mercado de otras compariias similes.

Para realizar dicho andlisis es necesario,

4 Bibliografia 5



1.2.2 Analisis y seleccion de las

1.2.1 Anélisis de la empresa o
compaiias comparables

1.2.3 Calculo y seleccion de los 1.2.4 Aplicacion de los

multiplos de cotizacion resultados a la empresa objetivo

1.2.5 Seleccion de un rango de
valoracion para la empresa
objetivo

1.2.1 ETAPA 1: ANALISIS EMPRESA OBJETIVO

Lo primero es determinar en profundidad las caracteristicas de la empresa estudio. Para
ello se pueden considerar los siguientes factores,

- Actividad que desarrolla: analisis de productos y/o servicios

- Nacionalidad

- Lineas de negocio y si existe mix de negocios

- Historia de la compafiia

- Caracteristicas del sector, como; proveedores, clientes, competidores, marco legal y
posicionamiento

- Paises y mercados en los que opera

- Estructura de propiedad

- Andlisis de los datos de mercado (en caso de ser una empresa cotizada en bolsa)

- Andlisis de los estados financieros histéricos

- Estructura de la organizacion

- Evaluacién de la direccion: politicas y estrategia de la empresa

- Participaciones en otras empresas, alianzas estratégicas, entre otros.

1.2.2 ETAPA 2: ANALISIS Y SELECCION DE EMPRESAS COMPARABLES

Lo segundo, es seleccionar las compariias comparables, siendo uno de los aspectos clave de
esta metodologia. Se aconseja considerar los siguientes aspectos para dicha seleccion, teniendo en
cuenta que deben ser empresas que cotizan en la bolsa:

1. Realizar la misma actividad que la empresa objetivo
2. Mismo mix de negocio y/o productos

10



Mismo pais o region y/o operar en una misma zona geogréafica

Tamafno similar

Perspectivas de crecimiento de beneficios

Rentabilidad similar
Posicion competitiva equivalente
. Misma cantidad de activos
0. Estructura y volumen de gastos de I+D y marketing similares

3
4
5.
6. Equipo de direccidn de categoria similar
7
8
9
1

Resulta complejo encontrar compafiias que cumplan todos los requisitos, por eso es que en
casos de estudio es necesario ampliar el alcance.

1.2.3 ETAPA 3: DEFINICION DE MULTIPLOS

1.2.3.1 PRINCIPALES COMPONENTES
A continuacion, los principales componentes de los multiplos:

Tabla 2: Tipo de ratios y descripcion

. Definicion

Beneficio Neto Beneficio neto o beneficio después de impuestos

BPA Beneficio neto por accidn

EBIT Beneficio antes de intereses e impuestos

EBITDA Beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos

«Cash flow» operativo (CF) | EBIT + amortizacion y depreciacion

Valor en libros Capital social (valor nominal) + reservas (excluye
acciones preferentes)

Valor del capital (VC) Capitalizacion bursatil (con efecto dilucion)

Valor de la empresa (VE) Capitalizacion bursétil (con efecto dilucion) + acciones
preferentes + deuda neta + intereses minoritarios

Deuda neta Deuda a CP + deuda a LP + leasing financiero — caja —
activos liquidos

Recursos permanentes Deuda neta + intereses minoritarios + pasivo a LP +
capital social + reservas + acciones preferentes

DPA Dividendo por accion

1.2.3.2 PRINCIPALES RATIOS

Los principales ratios son los siguientes:

a) PER = Capitalizacién bursatil/beneficio neto o PPA/BPA

11



b)

d

Al aplicar este ratio se obtiene el valor del capital de la empresa, pero es necesario
quitar todas las lineas de negocio que no son comparativas con las empresas de mercado.
Para estimar el valor de toda la empresa, se necesita adicionar el valor de la deuda neta.

Hay que tener en consideracion, que el resultado obtenido por PER se vera influido
por el nivel de apalancamiento. Esto quiere decir, que la empresa tiene menor deuda tendra
un menor costo de capital, y viceversa.

Pros del ratio:

Este es uno de los ratios mas usados por los inversores.

Permite obtener estimaciones de PER futuros dado que el BPA es una de las proyecciones
mas comunmente estudiadas por los analistas financieros.

Contras del ratio:

Los resultados del PER pueden estar distorsionados debido las politicas contables aplicadas
y al nivel de apalancamiento.

Ratio sensible en empresas ciclicas.

PER relativo = PER de la empresa/PER del pais

Este indicador nos permite comparar empresas que se encuentran insertas en
diferentes mercados, lo que nos permite ampliar el rango de busquedas de empresas que
realicen mismas actividades, pero que no se encuentren en el mismo pais.

Pros del ratio:

Adecuado para comparar empresas de distintos paises.
Contras del ratio:

Puede ser alterado por cambios en ciclos econdmicos que,
afectan a un pais pero no a otro.

VE/EBIT = Valor de la empresa /beneficio antes de intereses e impuestos

Esta razdn, nos permite estimar el valor de la empresa, pero sin ser afectado por el
nivel de endeudamiento.

Pros del ratio:

Al contrario que el PER, con éste se puede ignorar el grado de endeudamiento
EI EBIT, no se vera afectado por el apalancamiento

Contras del ratio:

Aligual que en el caso anterior, depende de la manera o politica contable.

VE/EBITDA = valor de la empresa/beneficio antes de amortizacion, intereses e
impuestos

Es un ratio que relaciona el valor de la empresa con el beneficio antes de
amortizaciones, intereses e impuestos.

12



9

Pros del ratio:

Sus resultados son mas exactos en empresas ciclicas.
Sirve para comparar empresas de diferentes paises.
Es independiente del grado de apalancamiento.

VE/«cash flow» operativo = valor de la empresa/«cash flow» operativo

Ratio también llamado VE/EBITDA, este relaciona el valor de la empresa con
el EBITDA.

Pros del ratio:

Evita diferencias provocadas por las normas de contabilizacién.
Muy usado por los analistas financieros.

Buen ratio para empresas ciclicas.

Contras del ratio:
Al contrario que con el PER, los analistas financieros no suelen estimar «cash flow» futuros.

Precio/valor en libros («Price»/«Book Value») = capitalizacion bursatil/fondos propios,
o cotizacion/valor contable por accion

Ratio que relaciona la capitalizacién bursatil con los fondos propios de la empresa, o
también se puede calcular relacionando la cotizacidn con el valor contable de la accion.

Pros del ratio:
Ratio muy Util para analizar empresas altas en necesidad de capital.

Contras del ratio:
Depende de cdmo se identifiquen los pasivos que se consideran como propios o externos.
VE/ventas = valor de la empresa/ventas

Ratio que relaciona el valor de la empresa con las ventas de la empresa en el
periodo que vamos a comparar.

Pros del ratio:
Util para empresas con margenes similares.

Contras del rateo:
No sirve para comparar empresas con rentabilidades variables.

h) «Dividend Yield» = DPA/precio

Ratio que relaciona el dividendo por accion con el precio.

13



Pros del ratio:
- Util para empresas en sectores economicos maduros.

Contras del ratio:
- Politicas de pago de dividendos

Entonces, para encontrar multiplos adecuados para aplicar en una compafiia, es necesario
buscar similitudes y, ademas, eliminar factores de distorsion.

Finalmente, antes de empezar a calcular los indices, no se puede dejar de considerar el factor
de dilucion, pues este puede cambiar los resultados obtenidos. Este efecto, hace referencia a la
disminucién del beneficio por accién que puede producirse por la conversion de ciertos pasivos
financieros en acciones, o por el ejercicio de ciertos derechos asociados a los mismos. Y se tiene que
considerar, cuando una disminucidn del beneficio por accion sea superior al 5%.

1.2.4 ETAPA 4: APLICACION EN EMPRESA OBJETIVO

Para continuar, se deben multiplicar los indices obtenidos por los datos correspondientes a la
empresa objetivo. Esto se debe aplicar a:

1. Datos histdricos de la empresa objetivo
2. Datos futuros (proyectados) de la empresa objetivo

1.2.5 ETAPA 5: SELECCION DE UN RANGO DE VALORACION

Una vez obtenidos los distintos valores para la empresa objetivo, se recomienda:

1. Realizar un gréfico con todos los valores.
Centrarse en el multiplo del PER. Si se utilizan multiplos de empresas de distintos paises,
tomar el PER relativo.

3. Ver los valores generados por otros multiplos, para revisar factores como la depreciacion o
aspectos ciclicos distorsionan los resultados obtenidos por el PER.

4. Acotar los valores seleccionados dentro de un unico rango de valores.

5. Finalmente, debemos ser capaces de justificar nuestra valoracion.

14



2. DESCRIPCION GENERAL DE LA EMPRESA

Tenemos que tener en consideracion que, por motivos de resguardo de informacién, la empresa
estudiada solicito mantener el anonimato el nombre.

Sociedad andnima compuesta por empresarios chilenos, dedicada a la importacién de piezas -
productos automotrices. Fundada 21 de enero de 1958, fecha en la cual inicié sus operaciones con el
principal objetivo de desarrollar negocios a través de la representacion de productos del grupo Bosch
en Chile.

En 1967, Bosch ingresa como accionista. La empresa alemana, adquiere ese afio un porcentaje
minoritario de acciones, las cuales se incrementarian en 1969, llegando a quedar en manos de Bosch
el 51% de las mismas, producto de lo cual la empresa pasa a llamarse Robert Bosch Chile S.A.

Afines de 1979 Bosch reduce su participacion como accionista a un porcentaje inferior, retomando
la compafiia a su nombre inicial, el cual se mantiene hasta el dia de hoy.

Actualmente la empresa se dedica a la importacion de partes y accesorios de automéviles, donde
destacan los repuestos Hyundai, Thule, Sonax, Beste y Bosch; siendo este ultimo cliente el que aporta
el 60% de los productos en la cartera de ventas, y que estudiaremos en el capitulo de proyecciones,
pues es una empresa que aungue no posee participacion, se involucra indirectamente a través de sus
convenios y metas por la exclusividad en la proyeccién de ventas de la compafiia.

Los productos importados son: correas, porta equipajes, articulos de limpieza, generadores,
amortiguadores, compresores, alarmas, inyeccion diésel, bobinas, motor de arranque, entre otros.

La empresa desarrolla todas sus lineas de negocio en Chile, Pert y Colombia. Chile es la matriz
del grupo representando a nivel de ventas el 70%, luego continta Pert con un 20% y Colombia con
un 10%. Sus empleados son alrededor de 500, concentrado principalmente en equipo de venta y en
control de stock.

Su principal competidor opera en los tres paises, pero no cotiza en bolsa por lo cual no se
encuentra obligado a entregar sus EEFF al publico. Por este motivo, es que para la valoracién se
buscaron de referencia empresas en el mercado EEUU, que presentaran caracteristicas similares y
que por normativa exponen sus EEFF y se disponibilizan a través de sus sitios web.

Sus principales clientes son SODIMAC, EASY y micro empresas dedicadas a la reparacion de
vehiculos.
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Tabla 3: Caracteristicas Empresa estudio

Industria Industria de repuestos y productos industriales, rubro automouvilistico.
LETESE Servicio de Impuestos Internos, Chile

La empresa se dedica principalmente a la importacion de repuestos y
accesorios automotrices, asi como también, equipamientos para talleres
al servicio de empresas y personas naturales.
Segregacion de lineas de negocio:
- Importaciones: piezas y productos industriales para
automoviles
- Logistica: logistica interna y externa para la comercializacion de
los productos importados
- Talleres: servicio de mantenimiento vehicular y maquinaria
pesada
Filiales La empresa cuenta con 3 filiales correspondiente a Chile, Perl y

Colombia.
DIRECTORIO
AUDITORIA

Tipo de Operacion

GERENTE CORPORATIVO GERENTE CORPORATIVO

RECURSOS HUMANOS LOGISTICA

Estructura
organizacional

PAISES

El enfoque de la compafiia en 2019- en adelante, sera potenciar la
Estrategia importacion y el servicio logistico. Se decide cerrar la linea de negocio de
organizacional talleres para personas naturales a finales de 2018, esto implico perdidas
‘one time” en dicho afio.

N e el Poseen alianza estratégica con BOSCH
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2.1 ESTADOS FINANCIEROSS: PROYECCIONES EMPRESA
Valoracion a 2018, Afios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

Para proyectar los resultados de la compafiia se utilizan los estados financieros reales y auditados
del afo 2014 al afo 2017 [4 afios reales]. Es decir, en base a supuestos que se describiran a
continuacion, se proyectaran los afos 2018 a 2022. Esto, nos permitird Proyectar 5 afios adicionales
en base al comportamiento historico de la compafiia.

211 DEFINICION DE MONEDA DE CONVERSION
Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

Se decide proyectar las cifras en UF debido a que:

v La UF es una unidad que se reajusta con la inflacién. Permite mostrar equivalencia
entre los afios reales 2014-2017, mostrandonos el crecimiento real de la empresa.

v" Lo anterior, nos permite proyectar sin efectos de inflacién los afios 2018-2022.

v Laempresa consolidadora y matriz del grupo es Chile, aportando el 70% de las ventas
del grupo. Por tanto, se asume que las empresas de Peru y Colombia, siguen el
mismo comportamiento de crecimiento de Chile.

Es importante mencionar que, si bien es cierto a continuacion este escrito se encuentra en UF
se realizd su equivalencia en USD, para convertir los paises a UF.

Las conversiones de UF utilizadas son las mostradas en la Tabla 4 [fuente Banco central], se
mantiene el valor UF proyectado de 2018 fijo hasta 2022.

Tabla 4: UF Histérica

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

UF 24.627 25.629 26.348 26.798 27.566 28.049 28.049 28.049 28.049

(*) Fuente: Banco Central

3 Bibliografia 6
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2.1.2 SUPUESTOS PARA PROYECCION DE LOS INGRESOS POR VENTA

Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de
UF

- Se eliminaron de los ingresos de los afios 2014-2017 las ventas originadas en apertura 'y
cierre de lineas de negocio. Es decir, se eliminan eventos que ocurren por unica vez en los
EEFF auditados y reales, y que no se repetiran de acuerdo a la estrategia redefinida de la
compafiia. Esto, para evitar proyectar comportamientos que no aplican en la proyeccion 2018-
2022, y da equivalencia en ratios de afios reales versus afios futuros.

- Seconvierten los ingresos histdricos y auditados a las UF de cada afio.
- Se calcula la relacion entre las ventas reales historicas de la empresa y el PIB chileno.

- Para efectuar la proyeccion se asume que se mantiene la relacidn entre las ventas de la
empresa y el PIB chileno

- Seasume que las ventas globales de la empresa seguiran este comportamiento considerando
que Chile representa el 70% de las ventas consolidadas del grupo.

Tabla 5: Tabla del PIB Histérico de Chile.

Nomenclatura: En rojo los afios reales, en verde los afios proyectados.

PIB PIB Miles de
[Miles de Millones de pesos ] )3

[cierre de
cada aio]

2014 34.260 1.506.998
2015 35.037 35.759 34.798 37.951 1.541.026
2016 36.073 36.216 35.430 38.224 1.552.111
2017 35.930 36.360 36.144 39.375 1.598.848
2018 37.628 38.270 37.076 40.161 1.630.764
2019 38.208 39.005 38.318 40.963 1.663.317
2020 38.971 39.784 39.083 41.780 1.696.520
2021 39.749 40.578 39.863 42.614 1.730.385
2022 40.542 41.388 40.659 43.465 1.764.927

Fuente Banco Central: resultados Reales.

- Luego se analiza el crecimiento historico de ventas de la empresa consolidada, versus el
crecimiento del PIB:
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Tabla 6: Analisis de crecimiento historico.

Nomenclatura: En rojo los afios reales.

Miles UF 2014 2015 2016 2017
Ventas empresa 3.870 4.043 3.942 3.611
Var. Crecimiento
4% -3% -8%
Venta
PIB chileno 1.506.998 1.541.026 1.552.111 1.598.848
Crecimiento PIB 2% 1% 3%
Luego se establece [Cociente ventas / PIB], obteniendo los siguientes cocientes:
Tabla 7: Calculo de cocientes ventas / PIB
Nomenclatura: En rojo los afios reales.
Miles UF 2014 2015 2016 2017
Ventas empresa 3.870 4.043 3.942 3.611
Var. Crecimiento
4% -3% -8%
Venta
PIB chileno 1.506.998 1.541.026 1.552.111 1.598.848
Crecimiento PIB 2% 1% 3%
Cociente ventas/
PIB 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%

Para proyectar PIB 2018-2019, se mantiene una tasa de crecimiento del PIB equivalente a
un 2%, segun promedio historico de 2014 a 2017.

Para proyectar el cociente de [venta/PIB] 2018-2022, se calcula el cociente promedio del
histérico entre ventas de la empresa y el PIB. El promedio obtenido es de 0,2%, y se mantiene
fijo para 2018-2020.

Para proyectar las ventas 2018, se multiplica cociente de [venta/PIB] por el PIB proyectado
del afio, y se ajusta por un factor del 14% pues, se corrigen ventas originadas por apertura y
cierre de lineas de negocio.

Para proyectar las ventas 2019, se multiplica la venta 2017 por el porcentaje de crecimiento
del PIB de los afios 2018 -2019, ya que la correccion mencionada anteriormente solo afectara
el afio 2018.

Para proyectar 2020-2021, se multiplica el cociente de [venta/PIB] por el PIB del afio, cada
afo con sus datos correspondientes.
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- De acuerdo a lo antes mencionado, los resultados obtenidos se observan en la Tabla 8:
Resultados Proyeccion de Ventas.

Tabla 8: Resultados Proyeccion de Ventas.

Nomenclatura: En rojo los afios reales, en verde los afos proyectados.

Miles UF 2019 2020 2021
Ventas empresa 3.870 4.043 3.942 3.611 3.503 3.757 4.237 4.322 4.408|
Var. Crecimiento
4% -3% -8% -3,0% 7,3% 12,8% 2,0% 2,0%
Venta
PIB chileno 1.506.998 1.541.026 1.552.111 1.598.848 1.630.764 1.663.317 1.696.520 1.730.385 1.764.927

Crecimiento PIB

2%

1%

3%

2%

2%

2%

2%

2%

Cociente ventas /
PIB

0,3%

0,3%

0,3%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

- Entonces, se define proyeccion en base a cociente entre [ventas empresa/ PIB]. Pero se
validan los resultados obtenidos, y se encuentran en linea con la solicitud de directorio.

Para complementar ver ANEXOS de sensibilizacion.
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21.3 VARIABLES Y SUPUESTOS EN COSTOS PROYECTADOS
Valoracion a 2018, Afios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

- Costos por eventos unicos
Se eliminaron los costos asociados en 2014-2017 por apertura y cierre de lineas de negocio.
Es decir, se eliminan eventos que ocurren por unica vez en los EEFF auditados y reales, y
que no se repetirdn de acuerdo a la estrategia redefinida de la compafiia. Esto, para evitar
proyectar comportamientos que no aplican en la proyeccion 2018 a 2022, y da equivalencia
en ratios de afios reales versus afios futuros.

- Proyeccion de Costos
Para los costos se realiz un promedio de costos histéricos reales sobre ventas, es decir, se
realizé un porcentaje de costos 2014-2017 sobre ventas 2014-2017. Esta razdn se aplic6 para
proyectar todos los costos segun las ventas de cada afio proyecta 2018 a 2022.

- Efecto Tipo de Cambio en los resultados no Operacionales
Se eliminan las diferencias de tipo de cambio no operacionales. Esto se encuentra asociado
a los efectos de consolidacion de tres paises, y no aplican en las proyecciones, pues se
mantienen fijas las conversiones en todos los afios proyectados [2018 a 2022]. Para hacer
comparables los afios reales, se eliminan también de los reales consolidados.

- Efecto Tipo de Cambio en los resultados Operacionales

Los ingresos de la empresa estan afectos a los cambios en el tipo de cambio, sin embargo
estos se neutralizan a través de los cambios en listas de precio. Es importante mencionar
ademas, que la mayor compra de productos se realiza en diciembre del afio anterior, producto
de la cuota por exclusividad hacia la marca Bosch, esta compra como se menciond
anteriormente representa el 60% de las ventas de la compafia estudiada, por lo que el afio
anterior al de ejecucion, reconoce las diferencias de cambio del afio siguiente y, luego se
intentan recuperar a través del cambio en las listas de precio, las cuales se ajustan en enero
de cada afio, y luego se actualizan cada tres meses. Los competidores siguen esta misma
politica de traspaso de las variaciones del tipo de cambio a los clientes, por lo cual los precios
relativos entre competidores también se mantienen. Las demas compras que se realizan en
el afio hacia otros proveedores, se cubren con herramientas financieras como “Forwards”. Se
puede cuestionar el traspasos de costos hacia el cliente, sin embargo, algo importante de
mencionar es que Bosch, es una compafiia multinacional de ingenieria y tecnologia con
oficinas centrales en Stuttgart, Alemania; reconocida a nivel mundial como marca de calidad.
Esta compafiia fue fundada por Robert Bosch en 1886, no teniendo herederos, esto hace que
el 92% de las utilidades se destinen a acciones de beneficencia, pues el duefio en esta
proporcion es la institucion caritativa Robert Bosch Stiftung.
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Otro efecto que se produce, es que como consecuencia del aumento del tipo de cambio, los
compradores de autos nuevos desechan su decision de comprar autos nuevos, puesto que
estos son mas caros y prefieren mantener durante mas tiempo los autos usados en su poder,
producto de esto, el parque automotriz como un todo envejece, y la demanda por repuestos
para autos usados tiende a subir, porque los autos usados requieren mas repuestos.

Analisis de Sensibilidad al dolar. Los margenes (utilidad /Ventas) de la empresa, alrededor del
2%, por tanto, un aumento de 10% en el costo, bastaria para que la empresa dejara de tener
utilidades en el evento de que no corrigiera sus precios al alza. Esta empresa tiene 60 afios
de historia, el tipo de cambio ha variado mucho al alza y a la baja y permanentemente la
empresa ha corregido a lo largo de la historia sus precios de acuerdo a la variacion del tipo
de cambio.

Tasa de Impuesto

Se utilizan tasas de impuestos efectivas de Chile, sin efectos de diferidos. Esto, pues se
eliminan todos los efectos en 2014-2017 por apertura y cierre de lineas de negocio. Es decir,
se eliminan eventos que ocurren por Unica vez en los EEFF auditados y reales, y que no se
repetirdan de acuerdo a la estrategia redefinida de la compariia. Las tasas de impuestos
ajustadas son las mostradas en la Tabla 9.

Sélo a modo de referencia, la tasa de impuesto real del grupo sin efectos diferidos producto
de efectos de actividades de una vez, es de 30% aproximadamente, segun estados

financieros reales y auditados desde 2014-2017.

Este ajuste también se realiza para poder hacer comparables afios proyectados con afios
reales, pero también, para mantener el resguardo de los resultados reales de la compaiiia.
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Tabla 9: tasas de impuestos efectivas utilizadas en el modelo.

Nomenclatura: En rojo los afios reales, en verde los afios proyectados.

Tasa de
impuestos

Comercial

(*) Fuente: Servicios Impuestos Internos Chile

214 PROYECCION DE RESULTADOS 2018-2022
Valoracion a 2018, Afios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

A continuacién, producto de las variables y supuestos mencionados en los items anteriores,
se muestra el real ajustado desde 2014-2017, y proyeccion 2018-2022 en la Tabla 10.

Se tiene que tener en consideracién, que de acuerdo a lo mencionado anteriormente el real
fue ajustado por:

- Se eliminaron los costos e ingresos asociados en 2014-2017 por apertura y cierre de lineas
de negocio. Es decir, se eliminan eventos que ocurren por Unica vez en los EEFF auditados y
reales, y que no se repetiran de acuerdo a la estrategia redefinida de la compafia. Esto, para
evitar proyectar comportamientos que no aplican en la proyeccion 2018 a 2022, y da
equivalencia en ratios de afios reales versus afios futuros.
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Tabla 10: Estado de Resultados, real ajustado 2014 — 2017, y proyeccion 2018-2022

Nomenclatura: En rojo los afios reales ajustados, en verde los afios proyectados.

ESEARO) D_E ReSLLIaD0 2014 2015 2016 pL pLt] 2019 2020 2021 2022
(Miles UF)

Ingresos de actividades ordinarias 3.870 4.043 3.942 3.611 3.503 3.757 4.237 4.322 4.408
Costos de ventas -2.270 -2.417 -2.402 -2.250 -2.184 -2.350 -2.651 -2.704 -2.758
[Margen bruto [ 1e00] 1626] 1540] 1361] 1318] 1406] 1586 1.618]  1.650]
Costos de distribucion -100 -90 -82 -77 -78 -87 -98 -100 -102
Gastos de administracion -1.290 -1.213 -1.173 -1.085 -1.066 -1.115 -1.187 -1.195 -1.204
Ingresos financieros 2 - - -3 -0 -0 -0 -0
Gastos financieros -41 -70 -52 -32 -40 -47 -50 -54 -57
Otras ganancias (pérdidas) -

Diferencia de cambio - - - - - - - - -
Unidad de reajuste -79 -100 -116 -95 -121 -113 -128 -130 -133
Ganancia antes de impuesto a las ganancias 91 155 117 71 11 44 123 138 154
Impuesto a las ganancias -19 -35 -28 -18 -3 -12 -33 -37 -42
|GANANCIAS DEL EJERCICIO 72 120 89 53 8 32 90 101 112

Para validar consistencia de datos y que los ajustes del real son comparables se realiza un analisis
porcentual:

- Variacién en crecimiento de ingresos
- Costos sobre ingresos

Tabla 11: Validacion porcentaje sobre ventas, Estado de Resultados 2018-2022

Nomenclatura: En rojo los afios reales ajustados, en verde los afios proyectados.

| ESTADO DE RESULTADO 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Crecimiento en venta 4,5% -2,5% -8,4% -3,0% 7,3% 12,8% 2,0% 2,0%
Ingresos de actividades ordinarias 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costos de ventas -59% -60% -61% -62% -62% -63%! -63% -63% -63%
[Margen bruto | 21%| 20%) 39%| 38%) 38%| 37%)| 37%)| 37%)| 37%)
|Gastos Operaciones y no operacionales | -39%| -36%“ -36%| -36%| -37%| -36%| -35%| -34%“ -34%“
|GANANCIAS DEL EJERCICIO 1,9% 3,0% 2,3% 1,5% 0,2% 0,9% 2,1% 2,3% 2,5%
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21.5 PROYECCIONES BALANCE 2018-2022
Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

Para proyectar el balance de la compafia se utilizan las bases reales y auditadas del afio 2014 al
afo 2017 [4 afos reales]. Es decir, en base a supuestos que se describiran a continuacion, se
proyectaran los afios 2018 a 2022. Esto, nos permitira obtener tendencias de 5 afios adicionales en
base al comportamiento histérico de la compafiia.

2.1.5.1 DEFINICION DE VARIABLES Y SUPUESTOS PARA BALANCE
Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

- ACTIVOS Y PASIVOS: para proyectar los activos se utiliza como bases,

v Razén entre el promedio de las cuentas de activo por sobre el promedio de ventas de
los afios reales, es decir, promedio de las cuentas de activos reales desde 2014-2017
sobre las ventas reales de 2014-2017. Esta razon porcentual, se aplica a cada afio
con su respectiva venta. Esto es, razén promedio de los afios reales multiplicada por
la venta del afio respectivo que se desea proyectar, considerando que los afios
proyectados son desde 2018-2022.

v Razén entre el promedio de las cuentas de pasivo por sobre el promedio de ventas
de los afios reales, es decir, promedio de las cuentas de pasivos reales desde 2014-
2017 sobre las ventas reales de 2014-2017. Esta razén porcentual, se aplica a cada
afio con su respectiva venta. Esto es, razon promedio de los afios reales multiplicada
por la venta del afio respectivo que se desea proyectar, considerando que los afios
proyectados son desde 2018-2022.

v' Los activo por impuestos diferidos, se mantienen en cero manteniendo tendencia de
2018, y en congruencia con el ajuste realizado en el estado de resultado. Ver
supuestos de costos punto ajuste de impuestos [seccion 2.1.3 VARIABLES Y
SUPUESTOS EN COSTOS PROYECTADOS]

v' El activo intangible, se mantiene igual al de 2018 [proyectado pero validado con los
Estados Financieros auditados del afio. No existe brecha considerable], amortizado
en cada afio de acuerdo a las politicas internas de la compafiia. Se debe tener en
consideracion que, en 2018 se hicieron inversiones en cambio de tecnologia de la
compafia [sistemas ERP principalmente], y no volvera a ocurrir pero si se amortizaran
en los afios siguientes.
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- PATRIMONIO : para proyectar el patrimonio se utiliza como bases,

v" Dividendos corresponden al 30% segun politica interna.
v’ El capital emitido se mantiene igual a 2018, proyectado pero validado con los Estados
Financieros auditados del afio. No existe brecha considerable.

Tabla 12: Balance 2018-2022 proyectado

Nomenclatura: En rojo los afios reales ajustados, en verde los afios proyectados.

ALEE 014 0 0 0 0 0 020 0 0
(Miles UF)
[acTivos
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo 75 114 272 352 916 945 1.020 1.101 1.189
Otros activos no financieros, corrientes 40 12 3 5 10 14 15 16 16
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 993 942 922 907 916 927 1.045 1.066 1.088
Cuenta por cobrar empresas relacionadas
Inventarios 1.004 1.206 1.141 1.164 1.206 1.133 1.278 1.304 1.330
Activos por impuestos, corrientes 95 133 106 154 133 123 139 141 144

Activos por impuestos diferidos
Activo no corriente mantenido para la venta

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 2.207 2.407 2.445 2.581 3.181 3.142 3.497 3.628 3.766
ACTIVOS NO CORRIENTES

Plusvalia - - - - - - - - -
Inversiones en otra sociedades

Propiedades, planta y equipos 445 414 353 279 305 356 401 409 417
Activos por impuestos diferidos -0 10 30 148 - - - - -
Activos intangibles 1 - 51 86 131 129 127 125 123

Propiedades de Inversion - - - - - - - - -
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, no

corrientes 25 316 243 212 186 194 219 224 228
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 471 741 677 725 622 679 748 758 769
[ToTAL AcTIvOSs 678 48 0 80 g 4.24 4.386 2

|PATRIMONIO NETO Y PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES

Pasivos financieros 1.047 877 542 533 797 752 848 865 882
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 1.321 1.343 941 973 1.203 1.145 1.291 1.317 1.343
Cuentas por pagar empresas relacionadas
Otros pasivos no financieros, corrientes
Pasivos por impuestos corrientes

Pasivos por impuestos a las ganancias 17 39 7 91 24 35 40 41 42
TOTAL PASIVOS CORRIENTES
PASIVOS NO CORRIENTES

Pasivos financieros, no corriente

Otros pasivos no financieros, no corrientes 26 2 60 55 57 40 45 46 47
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES
PATRIMONIO

Capital emitido 136 682 1.245 1.245 1.301 1.245 1.245 1.245 1.245
Ganancias acumuladas 97 148 303 419 487 495 528 617 719
Ganancias del ejercicio 72 120 89 53 8 32 90 101 112
Otras reservas -17 -27 -39 -47 -55 67 132 124 112
Dividendo Provisorio -22 -36 -27 -16 -19 10 27 30 34
TOTAL PATRIMONIO
[TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS 2.678 3.148 3.122 3.307 3.803 3.821 4.245 4.386 4.535
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Para validar consistencia de datos y que los ajustes del real son comparables se realiza un analisis
porcentual validando la razdn pasivos / (activos —caja), y razon patrimonio/ (activos —caja). Obteniendo
los resultados de la Tabla 13.

Tabla 13: Validacion de consistencia entre real 2014-2017 vs proyeccion 2018-2022

Nomenclatura: En rojo los afios reales ajustados, en verde los afios proyectados.

| BALANCE 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
[PATRIMONIO NETO Y PASIVOS |

PASIVOS CORRIENTES

Pasivos financieros 40,2% 28,9% 19,0%: 18,1% 27,6% 26,1% 26,3% 26,3%, 26,4%)
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 50,8% 44,3% 33,0% 32,9% 41,7% 39,8% 40,0% 40,1%! 40,1%!
Cuentas por pagar empresas relacionadas 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%!
Otros pasivos no financieros, corrientes 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%!
Pasivos por impuestos corrientes 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%!
Pasivos por impuestos a las ganancias 0,7% 1,3% 0,3%! 3,1%! 0,8%! 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 91,7% 74,5% 52,3% 54,1% 70,1% 67,2% 67,6% 67,7% 67,8%
PASIVOS NO CORRIENTES

Pasivos financieros, no corriente 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%! 0,0%!
Otros pasivos no financieros, no corrientes 1,0% 0,1%| 2,1%) 1,9% 2,0%) 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 1,0% 0,1% 2,1% 1,9% 2,0% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
PATRIMONIO

Capital emitido 5,2% 22,5% 43,7% 42,1%) 45,1% 43,3% 38,6% 37,9% 37,2%
Ganancias acumuladas 3,7% 4,9% 10,6% 14,2% 16,9% 17,2% 16,4% 18,8% 21,5%
Ganancias del ejercicio 2,8% 4,0% 3,1%! 1,8% 0,3%! 1,1% 2,8%! 3,1%! 3,4%!
Otras reservas -0,6% -0,9%) -1,4%) -1,6% -1,9% 2,3% 4,1% 3,8% 3,3%
Dividendo Provisorio -0,8%: -1,2%! -0,9%! -0,5%! -0,7%) 0,3%! 0,8%! 0,9%! 1,0%
TOTAL PATRIMONIO 10,2% 29,2% 55,2% 56,0%! 59,7% 64,3% 62,7% 64,5% 66,4%




3. VALORACION DE LA EMPRESA MEDIANTE MULTIPLOS
Valoracion a 2018, Afios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

3.1 ANALISIS Y SELECCION DE EMPRESAS COMPARABLES

Es complejo encontrar empresas que distribuyan Aftermarket en Chile y que, ademas sean
empresas que publiquen sus estados financieros. Por este motivo, es que se decide encontrar las
siguientes caracteristicas en las empresas:

Chile
- Contengan distribucién de partes y productos de limpieza de vehiculos (bajo peso), como
parte de sus lineas de negocio. En ellas, el factor para segregar el balance seréa por medio del
peso en costos en el Estado de resultados.
- Pertenezcan al mercado Chile.
- Distribuyen a minoristas y mayoristas

- Empresas de distribucion de Aftermarket.
- Distribucién a Retail

- Estructura de costos

- Composicién de stock

Se escogieron las siguientes empresas:

3.1.1 DESCRIPCION DE EMPRESAS

A continuacién, descripciones generales de las empresas estudiadas, de acuerdo a sus Estados
Financieros publicados en sus sitios web o en las respectivas bolsas segun pais.

Chile

— General Motors Financial Chile S.A%: Sociedad Matriz, se constituyé en Chile en el afio 1980
como sociedad anonima cerrada. Esta sujeta a la actual ley de sociedades anénimas
N°18.046 del 22 de octubre de 1981 y modificaciones posteriores.

Domiciliada en Avenida Costanera Sur, Rio Mapocho 2730 oficina 1101. Actualmente el
numero total de empleados es de 101.

La Sociedad controladora es General Motor Financial Company Inc. El objeto social que
actualmente tiene como actividad y negocio es promover, facilitar y desarrollar la
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EEUU

comercializacion de vehiculos motorizados y sus correspondientes equipos, componentes y
repuestos.

Asimismo, puede efectuar operaciones de crédito de dinero, con excepcion de aquellas
reservadas por la ley a las empresas bancarias e instituciones financieras. La Sociedad se
inscribié en el registro de valores en la Comision para el Mercado Financiero (CMF), antes
Superintendencia de Valores y Seguros, el dia 6 de julio de 2011.

En junta general extraordinaria de accionistas de GMAC Comercial Automotriz Chile S.A. (la
Sociedad) celebrada con fecha 07 de marzo de 2016 se acordd modificar la razon social de
la Sociedad por “General Motors Financial Chile S.A.”

U.S. Auto Parts Network Inc.”: empresa que se establecié en 1995, y se ha convertido en
un proveedor lider en linea de piezas de recambio automotriz, incluidas piezas y accesorios
de colision, motor y rendimiento. A través de la red de sitios web de la Compafiia, ofrece a los
consumidores una amplia seleccién de productos a precios competitivos, todos mapeados por
una base de datos patentada con aplicaciones basadas en marcas, modelos y afos de
vehiculos.

LKQ Corporations: creada en 1998 a partir de la combinacion de un numero de empresas de
productos reciclados de venta mayorista ubicadas en Florida, Michigan, Ohio y Wisconsin. En
la actualidad, es un proveedor de piezas alternativas para la industria de vehiculos
siniestrados y reparaciones mecanicas, con una red y una presencia que permiten, prestar
servicio a la mayoria de los mercados mas importantes en Estados Unidos, Canadéa y Europa.
Su crecimiento se debe a la compra de mas de 170 empresas del rubro.

7 Bibliografia 10
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3.2 DEFINICION DE SUPUESTOS Y VARIABLES A UTILIZAR
Valoracion a 2018, Afios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

De acuerdo a las seis empresas escogidas, se consideran los siguientes supuestos y variables
para establecer calculos de los multiplos.

- Conversiones: para homologar resultados con empresas extranjeras trabajaremos en UF

Variable macroecondmica Conversion
MUF 2018° 27.565,79 CLP
Dolar 201810 681,99 CLP

- El'mdltiplo a calcular es “Book Value”, para validar el método de flujos descontados.

Variable

VE/BAIT = Valor de la empresa
/beneficio antes de intereses e
impuestos

— General Motors Financial Chile S.A":

Tabla 22: Variables y calculo de ratio General Motors Financial Chile S.A 2018

Ao 2018
Variables Valor 2018 Medida MUF
VE Linea de Negocio 242 4|MUF
Beneficio Neto Linea de Negocio 1,4/MUF/ACC
EBIT 3.364.029,0) MCLP 122,0
EBIT Linea de negocio 45,8 MUF

Variable Supuestos
Se utiliza la proporcionalidad de los ingresos de la linea de negocio
y el % sobre ingreso, para conocer el EBIT de la linea.
. (Ganancia antes de impuesto- intereses) /Ingresos:
t
A - EBIT Linca

VE/BAIT = Valor de la empresa
1 /beneficio antes de intereses e 53

9 Bibliografia 12
19 Bibliografia 13
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Tabla 23: Variables y calculo de ratio General Motors Financial Chile S.A 2017

Ano 2017
Variables Valor 2018 Medida MUF
VE Linea de Negocio 284,3|MUF
Beneficio Neto Linea de Negocio 3,0)]MUF/ACC
EBIT 3.517.598,0)MCLP 127,6
EBIT Linea de negocio 58,4|MUF

Variable Supuestos
- Se utiliza la proporcionalidad de los ingresos de la linea de negocio
VE/BAIT = Valor de la
alor 4e fa empresa y el % sobre ingreso, para conocer el EBIT de la linea.
(Ganancia antes de impuesto- intereses) /Ingresos:
EBIT Linea

1 /beneficio antes de intereses e 49
impuestos

- U.S. Auto Parts Network Inc.12:

Tabla 24: Variables y calculo de ratio U.S. Auto Parts Network Inc 2018

Ao 2018
Variables Valor 2018 Medida MUF

VE Linea de Negocio 5.209,0)MUF
Beneficio Neto Linea de Negocio -124,4|MUF/ACC
EBIT 4.393,0[MUSD 108,7
EBIT Linea de negocio 108,7|MUF

Variable Supues tos

_ - Se utiliza la proporcionalidad de los ingresos de la linea de negocio
1 ﬁiﬁ;;ﬁ?zﬁﬁ;ﬁ?? 419 y el % sobre ingreso, para conocer el EBIT de la linea.

(Ganancia antes de impuesto- intereses) /Ingresos:
EBIT Linea

impuestos

No se considera en el andlisis de multiplos, pues este afio tuvo segun historia declarada por la
compafiia eventos como compra y venta de empresas, que altera el anélisis respecto a la empresa en
estudio.

Tabla 25: Variables y calculo de ratio U.S. Auto Parts Network Inc 2017

Afio 2017

Variables Valor 2018 Medida MUF
VE Linea de Negocio 5.160,5[MUF
Beneficio Neto Linea de Negocio 589,0lMUF/ACC
EBIT 7.497,0)MUSD 185,5
EBIT Linea de negocio 185,5|MUF

12 Bibliografia 11
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Variable Supuestos
Se utiliza la proporcionalidad de los ingresos de la linea de negocio

BAIT = Valor de 278
1 /‘l;]z/neﬁcio am:’rd:m?;:;ir:s: . y el % sobre ingreso, para conocer el EBIT de la linea.
impuCstos (Ganancia antes de impuesto- intereses) /Ingresos:
H EBIT Linea
— LKQ Corporation'3:

Tabla 26: Variables y calculo de ratio LKQ Corporation 2018

Ao 2018
Variables Valor 2018 Medida MUF
VE Linea de Negocio 78.216,0|MUF
Beneficio Neto Linea de Negocio 11.878,3| MUF/ACC
EBIT 977.186,0|MUSD 24.176,0
EBIT Linea de negocio 24.176,0| MUF

Variable Supuestos

1 VE/BAIT = Valor de la empresa 32 Se utﬂi@ la proporcionalidad de los ingresos de la linea de negocio
/beneficio antes de intereses e y el % sobre ingreso, para conocer el EBIT de la linea.
e (Ganancia antes de impuesto- intereses) /Ingresos:

EBIT Linea

Tabla 27: Variables y calculo de ratio LKQ Corporation 2017

Ao 2017
Variables Valor 2018 Medida MUF
VE Linea de Negocio 76.479,3| MUF
Beneficio Neto Linea de Negocio 13.205,1|[MUF/ACC
EBIT 1.116.370,5| MUSD 27.619,5
EBIT Linea de negocio 27.619,5|MUF

Variable Rateo Supues tos

VE/BAIT = Valor de la empresa 28 Se utiliza la proporcionalidad de los ingresos de la linea de negocio

1 Jbencficio antes de intereses ¢ y el % sobre ingreso, para conocer el EBIT de la linea.
TG (Ganancia antes de impuesto- intereses) /Ingresos:

EBIT Linea

13 Bibliografia 12
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5.3 TABLA DE MULTIPOS
Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

Se calcula el promedio entre los multiplos obtenidos:

Multiplo GM  Multiplo GM  Multiplo Auto Multiplo LQK Multiplo Promedio

Variable
2017 2018 Parts 2018 2017 LQK2018 General

VE/EBIT = Valor de 1a empresa
/beneficio antes de intereses e 53 49 27,8 32 2,8 12,0
impues tos

5.4 APLICACION EN EMPRESA OBJETIVO
Valoracion a 2018, Afios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

Se aplica el promedio de los mdltiplos a la empresa evaluada, y se obtiene a partir del EBIT 2017
real. En conclusion la evaluacién mediante el método de flujos es de 794 MUF y a través de multiplos

849 MUF
COMPARATIVO MULTIPLO VS FLUJOS
DESCONTADOS [MUF]|

METODO FLUJOS 794,16
EBIT EMPRESA 2017 [REAL] 70,93
VALOR EMPRESA MULTIPLOS 848,85
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RESUMEN EJECUTIVO
Valoracion a 2018, Afios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

A. ANTECEDENTES EMPRESA Y GENERALIDADES DE PROYECCION

Tenemos que tener en consideracion que, por motivos de resguardo de informacién, la empresa
estudiada solicito mantener el anonimato el nombre.

Sociedad andnima compuesta por empresarios chilenos, dedicada a la importacién de piezas -
productos automotrices. Fundada 21 de enero de 1958, fecha en la cual inici6 sus operaciones con el
principal objetivo de desarrollar negocios a través de la representacion de productos del grupo Bosch
en Chile.

En 1967, Bosch ingresa como accionista. La empresa alemana, adquiere ese afio un porcentaje
minoritario de acciones, las cuales se incrementarian en 1969, llegando a quedar en manos de Bosch
el 51% de las mismas, producto de lo cual la empresa pasa a llamarse Robert Bosch Chile S.A.

Afines de 1979 Bosch reduce su participacion como accionista a un porcentaje inferior, retomando
la compafiia a su nombre inicial, el cual se mantiene hasta el dia de hoy.

Actualmente la empresa se dedica a la importacion de partes y accesorios de automaviles, donde
destacan los repuestos Hyundai, Thule, Sonax, Beste y Bosch; siendo este ultimo cliente el que aporta
el 60% de los productos en la cartera de ventas, y que estudiaremos en el capitulo de proyecciones,
pues es una empresa que aunque no posee participacion, se involucra indirectamente a través de sus
convenios y metas por la exclusividad en la proyeccion de ventas de la compaiiia.

Los productos importados son: correas, porta equipajes, articulos de limpieza, generadores,
amortiguadores, compresores, alarmas, inyeccion diésel, bobinas, motor de arranque, entre otros.

La empresa desarrolla todas sus lineas de negocio en Chile, Pert y Colombia. Chile es la matriz
del grupo representando a nivel de ventas el 70%, luego continta Pert con un 20% y Colombia con
un 10%. Sus empleados son alrededor de 500, concentrado principalmente en equipo de venta y en
control de stock.

Su principal competidor opera en los tres paises, pero no cotiza en bolsa por lo cual no se
encuentra obligado a entregar sus EEFF al publico. Por este motivo, es que para la valoracién se
buscaron de referencia empresas en el mercado EEUU, que presentaran caracteristicas similares y
que por normativa exponen sus EEFF y se disponibilizan a través de sus sitios web.

Sus principales clientes son SODIMAC, EASY y micro empresas dedicadas a la reparacion de
vehiculos.

Para proyectar los resultados de la compaiiia se utilizan las bases reales y auditadas del afio 2014
al ano 2018 [5 arios reales]. Es decir, en base a supuestos que se describiran a continuacion, se
proyectaran los afios 2019 a 2022. Esto, nos permitira obtener tendencias de 4 afios adicionales en
base al comportamiento histérico de la compafiia.
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A continuacién se describiran la metodologia para proyectar los ingresos y costos asociados a la
proyeccion 2018-2022:

Supuestos generales de proyeccion,

Se eliminaron los Ingresos y costos asociados en 2014-2017 por apertura y cierre de lineas
de negocio. Es decir, se eliminan eventos que ocurren por unica vez en los EEFF auditados y
reales, y que no se repetiran de acuerdo a la estrategia redefinida de la compaifiia. Esto, para
evitar proyectar comportamientos que no aplican en la proyeccion 2018 a 2022, y da
equivalencia en ratios de afos reales versus afios futuros.

Se decide proyectar las cifras en UF debido a que:
v La UF es una unidad que se reajusta con la inflacién. Permite mostrar equivalencia
entre los afios reales 2014-2017, mostrandonos el crecimiento real de la empresa.
v" Lo anterior, nos permite proyectar sin efectos de inflacién los afios 2018-2022.
v' Laempresa consolidadora y matriz del grupo es Chile, aportando el 70% de las ventas
del grupo. Por tanto, se asume que las empresas de Peru y Colombia, siguen el
mismo comportamiento de crecimiento de Chile.

Respecto sdlo a proyeccion de ingresos,

Se calcula la relacion entre las ventas reales histéricas de la empresa y el PIB chileno.
Para efectuar la proyeccion se asume que se mantiene la relacion entre las ventas de la
empresa y el PIB chileno

Se asume que las ventas globales de la empresa seguiran este comportamiento considerando
que Chile representa el 70% de las ventas consolidadas del grupo.

Luego se analiza el crecimiento historico de ventas de la empresa consolidada, versus el
crecimiento del PIB. Y finalmente se establece [Cociente ventas / PIB], obteniendo los
siguientes cocientes

Respecto a los costos, se analizaron

Costos historicos
Efectos en Tipo de cambio
Tasas de impuestos

Para profundizar en los supuestos de partidas de Ingresos, Costos, Balance y Flujo libre de caja,
se recomienda ver los subcapitulos del capitulo 2. DESCRIPCION GENERAL DE LA EMPRESA.
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B. MULTIPLOS
Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

A continuacién, para validar el método de flujos descontados, se presenta el célculo del maltiplo
«VE/EBIT»:

- Se buscan empresas similares a la estudiada, en Chile y EEUU. Los comportamientos
utilizados son de 2017 — 2018, de acuerdo a las siguientes caracteristicas:

Chile
- Contengan distribucién de partes y productos de limpieza de vehiculos (bajo peso),
como parte de sus lineas de negocio. En ellas, el factor para segregar el balance sera
por medio del peso en costos en el Estado de resultados.
- Pertenezcan al mercado Chile.
- Distribuyen a minoristas y mayoristas

- Empresas de distribucién de Aftermarket.
- Distribucién a Retail

- Estructura de costos

- Composicion de stock

- Las empresas estudiadas son:

- Chile: General Motors Financial Chile S.A
- EEUU: U.S. Auto Parts Network Inc - LKQ Corporation

- De sus EEFF, se pueden obtener los siguientes maltiplos y promedio de la industria:

Variable Multiplo GM  Multiplo GM  Multiplo Auto Multiplo LQK Multiplo Promedio

2017 2018 Parts 2018 2017 LQK2018 General

VE/EBIT = Valor de 1a empresa
/beneficio antes de intereses e 53 49 27,8 32 2,8 12,0
impues tos

- Al aplicar dicho promedio en la empresa objeto de estudio, se logra validar valoracién
obtenida por el método de flujos descontados, se aplica a EBIT 2017 real:

COMPARATIVO MULTIPLO VS FLUJOS
DESCONTADOS [MUF]

METODO FLUJOS 794,16
EBIT EMPRESA 2017 [REAL] 70,93
VALOR EMPRESA MULTIPLOS 848,85
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CONCLUSION GENERAL
Valoracion a 2018, Aiios reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

Como se ha podido apreciar, cada uno de los métodos empleados tiene su propio desafio. Por su
parte el método de flujos descontados, requiere de una exhaustiva proyeccion de los flujos de la
empresa, asi como también de la identificacion de las variables correctas para la obtencion de los
betas y costos de la deuda, asi como también el costo de capital. Por su parte, el método de multiplos
requiere de un analisis mas exhaustivo de la industria a la que pertenece la empresa analizada, lo cual
es desafiante para esta empresa, ya que no existe en Chile una empresa que sea exactamente del
mismo rubro.

Cabe sefialar, que el método de flujos descontados se basa en la evolucion futura de la empresa y la
capacidad que tiene esta de generar flujos, y no considera una perspectiva estatica como lo es en el
caso del método a través de multiplos.

Sin perjuicio de lo anterior, la utilizacion de los métodos fue sin duda un aporte a la valoracién, ya que
permite tener una referencia y tal como se puede apreciar, los resultados obtenidos no muestran una
diferencia muy amplia.

Los resultados obtenidos de este proceso son los siguientes:

Tabla de Multiplos Valor Economico [VE] /EBIT, Se calcula el promedio entre los mdiltiplos
obtenidos,

Multiplo GM  Multiplo GM  Multiplo Auto Multiplo LQK Multiplo Promedio

Variable
2017 2018 Parts 2018 2017 LQK2018 General

VE/EBIT = Valor de 1a empresa
/beneficio antes de intereses e 53 49 27,8 32 2,8 12,0
impues tos

Aplicacion: Se aplica el promedio de los multiplos VALOR ECONOMICO [VEJ/EBIT a la empresa
evaluada, y se obtiene a partir del EBIT 2017 [valores en MUF]:

[EBIT 2017x PROMEDIO MULTIPLOS| = VALOR EMPRESA [MUF]
[70,93x 12] = 848,85 [MUF]

Esto Ultimo valida resultados obtenidos segun método de Flujo de Caja Descontado:

COMPARATIVO MULTIPLO VS FLUJOS
DESCONTADOS [MUF]

METODO FLUJOS 794,16
EBIT EMPRESA 2017 [REAL] 70,93
VALOR EMPRESA MULTIPLOS 848,85
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ANEXOS

SENSIBILIZACION DE PROYECCIONES DE LA EMPRESA
Valoracion a 2018, Anos reales 2014-2017; Proyeccion 2018-2022 - Cifras en Miles de UF

A. SENSIBILIZACION EN VENTAS
Para complementar la proyeccién de ventas de la empresa, se decide realizar una
sensibilizacion ante el crecimiento de un 1% en las ventas. Esta nos indica que por cada punto
porcentual aumenta o disminuye la venta, el efecto es de 35 UF en los ingresos que se
proyectan.

Tabla a: sensibilizacion de tasa de crecimiento real en ingresos por ventas

MUF
Ingresos
2018 Var.
3.462
3.496 35 1,0%
3.531 35 1,0%

B. SENSIBILIZACION VENTAS vs VALOR EMPRESA [V/E]
Con la finalidad de entender la relacion que existe entre el crecimiento de venta, y el valor
presente neto de la empresa se realiza la siguiente sensibilizacion:

Tabla b: sensibilizacion de tasa de crecimiento real en ingresos vs efecto en valoracion

MUF
1.691
1.591 -100
1.488 -103

- Laconclusién es que por cada aumento o disminucidn en un punto porcentual de la tasa de
crecimiento de los ingresos, la empresa disminuye o aumenta en 100 [MUF], con una relacién
inversa.

Esta relacion inversa se debe a que, este modelo hace que los costos se modifiquen de
acuerdo a la razon histérica de costos sobre ingresos histérica, y luego se aplica esa relacion

porcentual a las ventas proyectadas 2018-2020, modificando el monto del costo pero no la
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razon porcentual. En el conjunto de efectos, las partidas que se involucran en el flujo libre se
mejoran cuando disminuye la venta y aumentan cuando la venta crece, sin embargo, cada
empresa tiene un punto de quiebre en venta, es decir el minimo para que la compafiia opere,
no necesariamente todos los costos disminuiran en proporciones equivalentes, pues cada
empresa tiene costos que debe mantener como fijos. Por lo que esta relacion inversa solo se
daré hasta llegar a este punto, luego ventas més bajas invertiran valoracion, ya que los costos
se mantendran fijos al disminuir la venta.
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