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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo del presente trabajo es realizar la valoracion econémica de la Viiia Cocha y
Toro S.A. al 30 de septiembre de 2020 mediante la metodologia de Flujo de Caja
Descontado. Para esto, se analizd la informacién financiera actual e histérica de la
empresa entre 2016 y el tercer trimestre de 2020, obtenida del sitio web oficial de la Vifia
y de la CMF. También se analizaron las expectativas de crecimiento de la industria
vitivinicola en Chile y el extranjero.

De la informacion financiera se analizé el Estado de Resultados, el Estado de situacion
financiera y el Estado de flujos de efectivo. A partir de esto se obtuvieron y analizaron
los ratios de liquidez, endeudamiento y rentabilidad. También, se analiz6 la estructura
de capital de la empresa, donde se registraron los bonos vigentes emitidos por parte de
la empresa y el comportamiento de la deuda financiera durante el periodo. Finalmente,
se estableci6 la estructura de capital objetivo de la empresa para estimar la tasa de
costo de capital mediante el método de costo capital promedio ponderado (WACC).

Se hizo un andlisis operacional del negocio y de la industria con el propésito de analizar
el crecimiento de la empresa, de los costos y gastos operacionales, el resultado no
operacional y los activos de la empresa para finalmente proyectar el estado de resultado
para el periodo 4T 2020 a 2025. Finalmente, a partir de esto, se proyectaron los flujos
de caja libre y se determind el valor presente de estos descontandolos a la tasa WACC.
Con esto, se estimé el valor de la accion de Vifia Conchay Toro S.A. en 1.183 pesos,
un 7,91% bajo el precio real de la accion



1. METODOLOGIA
1.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compaiiia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos)
o iv) en el descuento de flujo de fondos (Fernandez, 2005). Por ello, los resultados
obtenidos nunca seran exactos ni Gnicos, y que ademas dependeran de la situacion de
la empresa en un determinado momento.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir,
el valor de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad. Y
veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de
research utilizan distintos supuestos. Dentro de los métodos méas conocidos se
encuentran el modelo de descuento de dividendos, opciones reales, flujos de caja
descontados, y multiplos o comparables (Maquieira, 2010). Nos concentraremos en
adelante en los dos ultimos métodos de valoracion, el método de mdltiplos y el de flujos
de caja descontados. Este Ultimo es cada vez mas utilizado, ya que considera a la
empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo financiero.

1.2. Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos perioddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de
los casos, el tnico flujo periddico que reciben las acciones. El valor de la accién es el
valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se emplea generalmente
para la valorizacion de bancos e instituciones financieras. Para el caso de perpetuidad,
es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los
afos, el valor se puede expresar asi:

Valor de la accién = DPA/ Kp
Donde: DPA, es el dividendo por accion; y Kp, es la rentabilidad exigida a las acciones.
La rentabilidad exigida a las acciones, conocida también como el coste de los recursos
propios, es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse
suficientemente remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a
un ritmo anual constante g, la formula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la acciéon = DPA;:/ (Kp — g)

Donde: DPA;, son los dividendos por accion del proximo periodo (Fernandez, 2005).



1.3. Método de flujos de caja descontados

El caso del método de flujo de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo
evaluado.

Asi, mientras la valoracion por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier
otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoraciéon
por opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la
razon de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el
método de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para
analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran, 2002).

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

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los nimeros de una compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos
grados de variabilidad en los resultados de una compariia. EI componente del valor
terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales
gque subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo y
la eleccion del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades historicas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.



En general, cuando hablamos de la determinacién de una tasa de descuento para
descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoracion por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos).
Esta tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la
deuda (kb) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con
frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se
le da el nombre de “costo de capital promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en
inglés). El WACC es la tasa a la que se deben descontar los flujos de caja libre totales
para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la
deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

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

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar
el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoracion. Por ultimo, la valoracién del patrimonio, simplemente se hace restando al
valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de
la valoracion.

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

1.4. Método de multiplos

El enfoque de mudaltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacion entre ratios financieros de una compafiia de la misma industria,
y el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa. El
valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las
acciones segun el maltiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.
Para aplicar este método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor
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de mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados.
Esto lleva a obtener multiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a
los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la
empresa. Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan
riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de
caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacion, algunos de ellos
(Maquieira, 2010):

1. Mdltiplos de ganancias:

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

e Valor/EBITDA

e Valor / Flujo de caja

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

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

2. Multiplos de valor libro:
e Precio accion / valor libro de la accion (PV)
e Valor de mercado /Valor libro de activos
e Valor de mercado / Costo de reemplazo (Tobin’s Q)

3. Mdltiplos de ventas:

e Precio de la accién / Ventas por accion (PV)
e Value/ Sales

4. Mdltiplo de variables de industria especifica:

e Precio/ kwh
e Precio por tonelada de cobre



e Valor por m2 construido en retalil



2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA'Y LA INDUSTRIA

2.1. Descripcidn de la industria

La industria del vino es una de las industrias mas relevantes para la economia chilena,
representando aproximadamente un 0,5% del PIB. Entrega trabajo a mas de 100.000
personas de manera directa: 53% trabaja en los vifiedos; un 19% en logistica, transporte
y marketing, un 17% en bodegas, un 9% en envasado y un 2% en produccion. Al 2020,
en territorio nacional, existen 800 bodegas activas, 11.697 productores y 394 empresas
exportadoras de este producto, de las cuales un 76% son pymes. Adicionalmente, se
debe destacar el rol descentralizador que tiene el vino en Chile, en cuanto un 91% de la
superficie viticola, un 92% de las bodegas y el 85% del trabajo asociado a esta industria,
se encuentra fuera de la regiébn Metropolitana. Las regiones que concentran la mayor
cantidad de vifias son O Higgins (32,7%) y El Maule (37,9%). También, el vino en Chile
representa un 5,7% de las exportaciones que no son cobre, un 16,5% de las
exportaciones agropecuarias y, adicionalmente, un aporte de 205 millones de ddlares
de recaudacion fiscal por pago de IVA e ILA (Wines of Chile, 2021).

Durante los ultimos afios ha habido un auge en la exportacion de vinos, que representa
cerca del 80% de la produccion de vinos en Chile (Concha y Toro, 2019). En linea con
lo anterior, las empresas han concentrado sus esfuerzos en invertir en el desarrollo de
vifledos y nuevos valles, para mejorar su posicion internacional. Principalmente
enfocados en Europa, Norteamérica y Asia. Durante el 2019, Chile aument6é su
exportacion de vinos en un 2,1% respecto al 2018, y se posiciona como cuarto mayor
exportador mundial de vino.

10



Grafico 1: Volumen (mhl) exportados por pais.
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Gréfico 2: Superficie mundial de vifiedos por pais.
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En cuanto al consumo de vino, este ha ido en aumento a nivel mundial, teniendo una
variacion de 0,1% entre 2018 y 2019, y su evolucion desde el afio 2000 se ve de la
siguiente forma:

Grafico 3: Evolucion del consumo de vino en Chile.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2000 E0N 2002 2013 #4015 206 AN 2008 2009

Fuente: OIV,2019.

2.2. Descripcion de la empresa y su historia

2.2.1. Descripcion de la empresa

Cuadro 1: Antecedentes Conchay Toro S.A.

Antecedentes Conchay Toro S.A

Ticker o Nemotécnico CONCHATORO
Clase de accioén Serie Unica
Derechos de cada clase Acciones ordinarias

Chile: Bolsa de Santiago y Bolsa Electronica de Chile.
Mercado donde transa sus

acciones
Estados Unidos: Bolsa de Comercio de Nueva York.

Paises Chile, Argentina y EE.UU.

Conchay Toro S.A es la compafiia controladora de la vifla Concha y Toro, vifia que se
posiciona como top 10 a nivel mundial en la industria vitivinicola. Sus productos se
distribuyen a nivel doméstico y en mas de 130 paises, siendo un actor relevante en la
industria vitivinicola global. Esta integrada verticalmente y opera vifiedos propios,
plantas de vinificacion y de embotellado. También opera en Argentina, a través de
Trivento Bodegas y Vifiedos S.A. y en EE.UU. a través de Fetzer Vineyards (Concha y
Toro, 2019). A junio de 2019, alcanz6 un 29,1% de participacion en el mercado local y
representd cerca de un 33,8% de los envios de vino embotellado al exterior (ambas
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participaciones medidas en volumen), siendo la mayor exportadora de vinos en Chile,
tercera exportadora de Argentina y la sexta mayor vifia de California en volumen de
ventas (Humphreys, 2020).

Al tercer trimestre de 2020, el EBITDA subi6 un 53,4% hasta $43.509 millones de pesos
y el margen EBITDA aument6 340pb a 20,7% con respecto al afio anterior. Ademas, la
utilidad neta aumento 54,4% a $26.263 millones de pesos y el margen neto crecié 210pb
a 12,5% (Conchay Toro, 2020).

La empresa tiene 35 filiales, de las cuales 22 corresponden a sociedades extranjeras y
13 a sociedades nacionales. En el anexo se encuentra el esquema de todas las filiales
de Conchay Toro S.A.

2.2.2. Resefia histérica

En 1883 Melchor Concha y Toro, abogado, politico y empresario chileno, funda la
empresa vitivinicola en la zona de Pirque. Trajo cepas francesas de la region de
Burdeos; se invirti6 en maquinaria de vinificacion y construy6 una boveda subterranea
para guardar sus vinos- En 1922, la produccién de vinos y de adquisicion de terrenos
avanza y el negocio familiar se convierte en Conchay Toro S.A. para en 1933 abrirse a
la Bolsa de Comercio de Santiago. Ese mismo afio se realiza la primera exportacion a
Holanda (Concha y Toro, 2021).

Treinta y tres afios mas tarde, en 1966, surge la marca Casillero del Diablo, inspirada
en la leyenda que hay un diablo en el Casillero donde se guardan los mejore vinos de
la vifia. En 1975 se lanza su primer vino de la variedad Cabernet Sauvignon (cosecha
1972): Marques de Casa Concha. El nombre hace honor al titulo de Marqués de Casa
Concha que poseia Melchor Concha y Toro.

La primera cosecha del vino Don Melchor en 1987, proveniente del viiedo Puente Alto,
elegido el mejor terrior para el Cabernet Sauvignon, marco un precedente en la vifia,
siendo el primer vino icono de Chile.

En 2010, Casillero del Diablo hace historia firmando una alianza estratégica con el
equipo de fatbol inglés Manchester United, permitiendo globalizar la imagen del vino
chileno y de Casillero del Diablo. Ambas marcas tienen un diablo como simbolo
distintivo, haciendo referencia al equipo como los “Diablos Rojos. Durante el mismo afo
Don Melchor cosecha 2010 se posiciona en el top 10 de vinos del mundo (Revista Wine
Spectator) con un puntaje de 95 puntos, y siendo el Unico vino chileno en el listado. En
los 3 afios siguientes, Concha y Toro fue reconocida por Drinks International en su
reporte anual The World’s Most Admired Wine Brands como la primera marca de la
industria vitivinicola chilena.
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En 2014 se abre el Centro de Investigacion e Innovacién (Cll) en la region del Maule.
Apostando por desarrollar el conocimiento para enfrentar los desafios y cambios que
enfrenta la industria vitivinicola y en 2018 la empresa es reconocida por la consultora
inglesa Wine Intelligence como la segunda marca de vino mas poderosa del mundo.

Este afio (2020), el critico norteamericano James Suckling le otorgd una puntuacién
perfecta de 100 puntos a Don Melchor 2018 elaborado por el endlogo Enroque Tirado.
Don Melhor 2019 se posicioné entre los grandes Cabernet Sauvgnon de alta gama del
mundo, al igual que el terrior de Puente Alto.

2.3. Regulacion vy fiscalizacion

La produccién y venta de vinos esté sujeta a una amplia regulacién tanto en Chile como
en los otros paises donde Concay Toro tiene operaciones. Estas regulaciones controlan
los requerimientos de licencias, practicas de fijacion de precio y ventas, el etiquetado de
productos, campafias publicitarias, relaciones con los distribuidores y mayoristas, entre
otros. Es por esto, que la compafiia tiene un equipo especializado que revisa
permanentemente las exigencias legales de los distintos mercados en que estan
presentes sus productos.

Sumado a esto, se encuentra regulada en temas medioambientales y adopta el estandar
de sustentabilidad GRI G4.
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2.4. Principales accionistas

El Cuadro 2 muestra los principales accionistas al periodo 12/2020 (CMF, 2021).

Cuadro 2: Principales accionistas de Conchay Toro S.A. a diciembre 2020.

N° de acciones N° de acciones % de propiedad
Nombre (Apellido paterno, materno, nombres) suscritas pagadas (*)

INVERSIONES TOTIHUE S.A. 87.615.431 87.615.431 11,73%
RENTAS SANTA BARBARA S.A. 85.274.628 85.274.628 11,42%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS NO

RESIDENTES 65.524.763 65.524.763 8,77%
INVERSIONES QUIVOLGO S.A. 33.845.428 33.845.428 4,53%
LARRAIN VIAL' S A CORREDORA DE BOLSA 30.935.544 30.935.544 4,14%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 28.098.912 28.098.912 3,76%
BCICDEBSA 26.004.278 26.004.278 3,48%
AGROFORESTAL E INVER.MAIHUE LTDA. 22.337.075 22.337.075 2,99%
RENTAS SANTA MARTA LIMITADA 22.293.321 22.293.321 2,98%
FUNDACION CULTURA NACIONAL 20.628.904 20.628.904 2,76%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSAS A 18.774.034 18.774.034 2,51%
INVERSIONES LA GLORIA LIMITADA 17.050.000 17.050.000 2,28%

En su totalidad, los 12 mayores accionistas tienen el 61,35% de la propiedad de la
empresa.

2.5. Empresas de la industria

En Chile las principales empresas de la industria son Concha y Toro, Santa Rita y San
Pedro Tarapaca.

Cuadro 3: Antecedentes Santa Rita S.A.

| Antecedentes ~~ SantaRitaS.A

Ticker o Nemotécnico SANTA RITA
Clase de accién Serie Unica
Derechos de cada clase Acciones ordinarias
Mercado donde transa sus Chile: Bolsa de Santiago y Bolsa
acciones Electrénica de Chile.
Paises Chile y Argentina
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Vifla Santa Rita fue fundada en 1880 por Domingo Fernandez Concha. Cuenta con
presencia en mas de 70 paises, y 4.008 hectareas plantadas en Chile y Argentina.
Produce y comercializa vinos ultra-premium, premium, reserva, varietales y masivos.
En Irlanda, Brasil, Estados Unidos, Canada y Dinamarca Santa Rita y sus filiales se
encuentran dentro de las tres primeras marcas de vino chileno.

Respecto a la estructura de propiedad, Vifia Santa Rita es controlada por Cristalerias
de Chile el 60,56% de las acciones, cuyo controlador final es la familia Claro.

Cuadro 4: Vifia San Pedro Tarapaca S.A.

Ticker o Nemotécnico VSPT
Clase de accién Serie Unica
Derechos de cada clase Acciones ordinarias
Mercado donde transa sus Chile: Bolsa de Santiago y Bolsa
acciones Electrénica de Chile.
Paises Chile y Argentina

La Vifia San Pedro fundada en 1865 en Molina (Curicd). Junto con el grupo que
conforma Vifla San Pedro-Tarapaca S.A (VSPT Wine Group) producen mas de 144
millones de litros de vino por afio, con presencia en mas de 80 mercados, siendo el
segundo mayor exportador de vinos en Chile (y una de las 15 compafias de vino mas
grandes del mundo. Tiene presencia en todos los valles relevantes de Chile; entre ellos
los valles de Casablanca, de Leyda, del Maipo, del Cachapoal, de Colchagua, de Curicd,
del Maule y del Elqui, a través de campos propios, arrendados y acuerdos de
abastecimiento de largo plazo. Adicionalmente, VSPT tiene 826 hectareas de cultivo de
vides y 6 bodegas en Argentina. VSPT es controlada por CCU Inversiones S.A, que
tiene el 83,01% de las acciones de forma directa, el 12,50% pertenece a Yanhge Chile
SpA. y el 4,49% dividida en accionistas minoritarios (VSPT, 2021).
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3. ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

3.1. Estado de situacion financiera

Cuadro 5: Estado de situacion financiera Concha y Toro 2016-2020 en M UF.

Dic. 31, Dec.31, Sep.30,
2018 2019 2020

Cuenta (M UF)

Activos
Efectivo y equivalentes al efectivo
Inventarios corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
corrientes
Activos bioldgicos corrientes

Otros activos corrientes
Activos corrientes totales
Propiedades, planta y equipo

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la
participacién
Otros activos no corrientes

Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos

Otros pasivos financieros corrientes
Otros pasivos corrientes

Pasivos corrientes totales

Otros pasivos financieros no corrientes
Otros pasivos no corrientes

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio

Capital emitido

Ganancias (pérdidas) acumuladas
Otras reservas

Patrimonio atribuible a los propietarios de la
controladora
Participaciones no controladoras

Patrimonio total

Total de patrimonio y pasivos

2016

1.792
8.740
7.336

728
1.157
19.754
13.737
889

4.175
18.801
38.555

3.871
7.320
11.191
5.655
2.060
7.715
18.906

3.195
16.188
209
19.592

57
19.649
38.555

Dic. 31,

2017

1.163
8.797
7.419

707
1.764
19.849
14.245
814

4.529
19.588
39.437

5.241
6.726
11.967
4.769
2.130
6.900
18.867

3.141
17.013
308
20.463

107
20.570
39.437

1.360
10.063
7.011

754
1.412
20.600
14.194
771

6.015
20.980
41.579

4.688
6.677
11.364
6.936
2.523
9.459
20.823

3.054
17.479
85
20.617

139
20.756
41.579

2.545
10.363
7.576

815
1.396
22.695
14.923
803

5.868
21.594
44.289

5.212
6.761
11.973
8.620
2.713
11.333
23.306

2.973
18.176
-323
20.826

157
20.983
44.289

2.104
12.079
6.763

765
799
22,511
14.555
918

6.811
22.284
44.795

2.733
7.486
10.219
9.790
2.974
12.764
22.984

2.932
19.395
-661
21.667

145
21.812
44.795
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Cuadro 6: Estado de situacion financiera Concha y Toro 2016-2020 en porcentaje

Dic. 31, Dic. 31, Dic. 31, Dec.31, Sep.30,
0
Cuenta (%) 2016 2018 2019 2020

Activos

Efectivo y equivalentes al efectivo 4,65% 2,95% 3,27% 5,75% 4,70%
Inventarios corrientes 22,67% 22,31% 24,20% 23,40% 26,97%
CD:rl:ici?]rtzsscomerciales y otras cuentas por cobrar 19,03% 18,81% 16,86% 17,11% 15,10%
Activos bioldgicos corrientes 1,89% 1,79% 1,81% 1,84% 1,71%
Otros activos corrientes 3,00% 4,47% 3,40% 3,15% 1,78%
Activos corrientes totales 51,24% 50,33% 49,54% 51,24% 50,25%
Propiedades, planta y equipo 35,63% 36,12% 34,14% 33,69% 32,49%
:a\ﬁircsii::gzsontabilizadas utilizando el método de la 231% 2.06% 1,86% 181% 2,05%
Otros activos no corrientes 10,83% 11,48% 14,47% 13,25% 15,20%
Total de activos no corrientes 48,76% 49,67% 50,46% 48,76% 49,75%
Total de activos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Pasivos ‘

Otros pasivos financieros corrientes 10,04% 13,29% 11,27% 11,77% 6,10%
Otros pasivos corrientes 18,99% 17,05% 16,06% 15,27% 16,71%
Pasivos corrientes totales 29,03% 30,34% 27,33% 27,03% 22,81%
Otros pasivos financieros no corrientes 14,67% 12,09% 16,68% 19,46% 21,86%
Otros pasivos no corrientes 5,34% 5,40% 6,07% 6,13% 6,64%
Total de pasivos no corrientes 20,01% 17,50% 22,75% 25,59% 28,50%
Total de pasivos 49,04% 47,84% 50,08% 52,62% 51,31%
Patrimonio

Capital emitido 8,29% 7,97% 7,34% 6,71% 6,55%
Ganancias (pérdidas) acumuladas 41,99% 43,14% 42,04% 41,04% 43,30%
Otras reservas 0,54% 0,78% 0,20% -0,73% -1,47%
:::‘T::I:r;i:r:tribuible a los propietarios de la 50,82% 51,80% 49,58% 47,00% 48,37%
Participaciones no controladoras 0,15% 0,27% 0,33% 0,35% 0,32%
Patrimonio total 50,96% 52,16% 49,92% 47,38% 48,69%
Total de patrimonio y pasivos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Debido a las actividades operacionales de la empresa, sus activos mas importantes son
los que corresponden a Propiedad, Planta y Equipo. Estos incluyen principalmente
Terrenos e Instalaciones, claves para su produccion de vinos, y a septiembre 2020
suman 14.555 M UF. Luego, sus inventarios presentan un leve aumento en el periodo y
representan en promedio el 23,9% de los activos de la empresa; estos incluyen las
existencias de vino a granel, los productos terminados, en proceso y materiales. En
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cuentas por cobrar, estas corresponden a sus mas de 10 mil clientes, considerando a
cadenas supermercados, distribuidores mayoristas y minoristas. En consecuencia, el
2018, siendo el afio con menores ventas dentro del periodo, es el afio donde las cuentas
por cobrar fueron mas bajas (16,86%).

En cuanto a los pasivos, los financieros representan en promedio el 28% de los pasivos
totales. Estos tuvieron una tendencia al alza durante el periodo debido a la emisién de
bonos. En el patrimonio la cuenta mas importante es la de Ganancias acumuladas,
siendo en promedio un 42,3% y manteniéndose relativamente constante en el periodo.
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3.2. Estado de resultados

Cuadro 7: Estado de resultados de Concha y Toro 2016-2020 en M UF.

Dic. 31, Dec.31, Sep.30,

Cuenta (M UF) 2018 2019 2020
Ingresos de actividades ordinarias 24.990 24.023 22.279 23.207 19.317
Costo de ventas (15.651) (15.377) (14.857) (14.680) (11.650)
Ganancia bruta 9.339 8.646 7.422 8.527 7.667
Margen bruto 37,4% 36,0% 33,3% 36,7% 39,7%
Otros ingresos 329 285 310 66 18
Costos de distribucion (5.728) (5.347) (4.141) (4.647) (3.597)
Gastos de administracion (1.198) (1.161) (1.269) (1.110) (993)
Otros gastos, por funcion (78) (113) (145) (114) (86)
Ganancias de actividades operacionales 2.664 2.310 2.177 2.723 3.009
Margen operacional 10,7% 9,6% 9,8% 11,7% 15,6%
Ingresos financieros 37 21 34 21 32
Costos financieros (391) (373) (423) (438) (404)
Participacion en ganancia (pérdida) de
asociadas y negoaos c.qnjuntos ) 171 121 94 114 104
que se contabilicen utilizando el método
de la participacién
Diferencias de cambio 28 320 386 95 -131

(1) (23) (37) (24) (8)
Resultados por unidades de reajuste
Resultado no operacional -156 67 54 -233 -408
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 2.508 2.377 2.231 2.490 2.601
Gasto por impuestos a las ganancias (666) (512) (413) (603) (659)
Ganancia (pérdida) 1.842 1.865 1.818 1.887 1.941
Ganér?aa Fperdlda), atribuible a 23 16 36 32 14
participaciones no controladoras
Gana_ncna_(perdlda), atribuible a los 1.819 1.850 1.782 1.854 1.956
propietarios de la controladora
Margen neto 7,3% 7,7% 8,0% 8,0% 10,1%
Gastos por depreciacion 812 798 904 947 680
Gastos por amortizacion 42 42 40 62 42
EBITDA * 3.518 3.151 3.121 3.732 3.731
Margen EBITDA* 14,1% 13,1% 14,0% 16,1% 19,3%
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Cuadro 8: Estado de resultados de Concha 'y Toro 2016-2020 en %.

Cuenta (%) 2016 2017 2018 2019 3T 2020

Ingresos de actividades ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas -62,63% -64,01% -66,69% -63,26% -64,04%
Ganancia bruta 37,37% 35,99% 33,31% 36,74% 35,96%
Otros ingresos 1,32% 1,19% 1,39% 0,29% 0,20%
Costos de distribucion -22,92% -22,26% -18,59% -20,02% -19,28%
Gastos de administracién -4,79% -4,83% -5,70% -4,78% -5,44%
Otros gastos, por funcién -0,31% -0,47% -0,65% -0,49% -0,43%
g::raa"cci::‘:a‘:::“i"idades 10,66% 9,62% 9,77% 11,73% 11,00%
Ingresos financieros 0,15% 0,09% 0,15% 0,09% 0,07%
Costos financieros -1,57% -1,55% -1,90% -1,89% -1,97%
Participacién en ganancia (pérdida)

de asociadas y negocios conjuntos 0,69% 0,51% 0,42% 0,49% 0,65%

que se contabilicen utilizando el
método de la participacion

Diferencias de cambio 0,11% 1,33% 1,73% 0,41% 0,84%

Resultados por unidades de reajuste -0,01% -0,10% -0,17% -0,10% -0,11%
Resultado no operacional -0,62% 0,28% 0,24% -1,00% -0,51%
ﬁ;‘:jg;‘i;perd'da)' antes de 10,03% 9,90% 10,01% 10,73% 10,49%
Gasto por impuestos a las ganancias -2,66% -2,13% -1,86% -2,60% -2,53%
Ganancia (pérdida) 7,37% 7,77% 8,16% 8,13% 7,96%

Ganf'ﬂ?ma (perdlda), atribuible a 0,09% 0,06% 0,16% 0,14% 0,07%

participaciones no controladoras

Ganal.nua_(perdlda), atribuible a los 7,28% 7,70% 8,00% 7,99% 7,89%

propietarios de la controladora

Gastos por depreciacién 3,25% 3,32% 4,06% 4,08% 3,96%

Gastos por amortizacion 0,17% 0,17% 0,18% 0,27% 0,25%

EBITDA * 14,08% 13,11% 14,01% 16,08% 15,21%

El 2016 las ventas fueron de 24.990 M UF, impulsada por las categorias premium y
superior. El resultado operacional de 2,664 M UF dio un margen operacional de 10,7%
sobre la venta. Esto fue un 1,2% menor respecto al afio anterior, debido a los efectos
de ajuste en el costo de vino Fetzer Vineyards, el aumento de costo del vino en Chile
por las lluvias que afectaron a la vendimia y la depreciacion del peso chileno frente al
délar estadounidense. En el tltimo trimestre de 2016, la filial Fetzer Vineyards realizé la
venta de una bodega en el sur de california, generando una utilidad de 5.330 millones
de pesos, reflejada en otros ingresos.
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En cuanto al resultado no operacional, se registré una pérdida de 156 M UF. Durante el
cuarto trimestre se reconocié un gasto extraordinario Unico de 853 millones de pesos,
producto de pago de impuestos de periodos anteriores que estaban en litigio con la AFIP
(Administracién General de Ingresos Publicos de Argentina).

Durante 2016 y 2017 se generaron diversos gastos y costos asociados a
reestructuraciones internas de la compairiia con el fin de lograr sus objetivos hacia 2022.
Ademas de esto hubo ganancias e ingresos no recurrentes. Debido a lo anterior se
presentaron dos formas de estados de resultados: ajustada (excluyendo los items no
recurrentes o INR) y la informacién reportada. En este analisis se incluye la informacién
de los estados financieros reportada.

La venta consolidada durante 2017 disminuyé un 2,2% hasta 24.023 M UF, debido a un
menor volumen de ventas, en linea con la estrategia que plantea la compafiia de
“crecimiento de valor y rentabilidad en todas las areas de negocios”, las que resultaron
en un aumento de los precios y un mayor foco en la categoria Premium con menores
actividades promocionales. Sumado a esto, en el mercado de exportacion, el alza de
precios fue compensado por menor volumen de ventas y fluctuaciones cambiarias
adversas. El costo de ventas en proporcion a las ventas amentd en un 1,38% respecto
a 2016, reflejando un mayor costo del vino debido al menor volumen cosechado en Chile
y Argentina. En consecuencia, el resultado operacional disminuyé a $.2.310 M UF (-
11,8%) y el margen operacional registré una caida de 100 pb, por mayores costos del
vino, efectos cambiarios adversos y costos de reestructuracion. Sin embargo, debido a
los INR del 2016 y 2017, el resultado operacional ajustado solo disminuye en un 5,8% y
el EBITDA ajustado baj6 solo un 2,3%. En los resultados no operacionales se registrd
una ganancia de $1.798 millones, principalmente debido a ganancias por tipo de cambio
(la empresa realiz6 contratos de derivados como politica de cobertura). En cuando al
impuesto a las ganancias, hubo una disminucién debido a que en EE.UU. hubo una
reduccion en la tasa de impuesto corporativo como parte de la reforma tributaria del pais
(de 35% a 25%).

Durante 2018 se completd el plan de reestructuracion de las areas productivas, logistica
y de apoyo, como parte del plan estratégico 2022. Ademas, se instalé la nueva
estrategia comercial. Se centrd el foco en las marcas prioritarias de las categorias
Principal e Invest con mayor relevancia y potencial de crecimiento, y se sali6é de las
marcas que no cumplian con los objetivos de rentabilidad minima y con mayor
complejidad en la operacion productiva. Esto fue acompafiado por una reestructuracion
radical y un reordenamiento interno profundo. En linea con lo anterior, el precio
promedio de venta en el segmento de vinos aumenté y, aunque hubo una caida en el
volumen, resulté en un alza de 2,7% en ingresos por ventas. Sin embargo, el segmento
Otros tuvo una caida de 26,1% en ventas, lo que resultdé en un ingreso por ventas total
de 22.279 M UF. Ademas, durante julio de 2018 se implementé el cambio en los
estandares contables de IFRS 15 para el reconocimiento de ingresos. Esto afectd al
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estado de resultados en un menor ingreso. En linea con lo anterior, el costo de venta en
proporcion a las ventas aumentoé un 2,68% respecto al afio anterior.

Durante 2019 la venta consolidada fue de 23.207 M UF, lo que representa un aumento
de 4% respecto al afio anterior. El volumen de venta de las categorias Principal e Invest,
en las que esta enfocado el plan estratégico de la compafiia, aument6 en 10% y 15%
respectivamente. El costo de venta en proporcion a las ventas cayo6 en 3,43%, en linea
con un menor costo del vino y del efecto de un mayor tipo de cambio sobre los costos
Secos y operacionales que estan en moneda extranjera. Los gastos de administracién y
ventas aumentaron en un 9,64%, principalmente por mayores esfuerzos de marketing
en la filial de EE.UU., que se encontraba en proceso de integracion. El resultado
operacional fue de 2.723 UF (margen operacional 11,73%), un aumento de 20,04%
respecto al afio anterior, lo que refleja el aumento del volumen de ventas, el menor costo
del vino y un impacto cambiario positivo. EI EBITDA aument6 un 16,37% llegando a
3,732 M UF. Por su parte, el resultado no operacional tuvo una pérdida de 233 M UF,
versus las 54 M UF del afio anterior, principalmente por las diferencias de cambio (95 M
UF en 2019 y 54 M UF en 386 en 2018).

Durante los primeros 9 meses de 2020, durante la crisis sanitaria global, la compafia
logré una venta consolidada de 16.033 M UF, con un aumento de 6,6% a/a en el
volumen de vino, donde las marcas Principal e Invest nuevamente destacaron. El
EBITDA fue de 3.731 M UF con un margen de 19,3%, y la utilidad neta llegd a 1.956 M
UF con un margen neto de 10,1%.
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3.3. Estado de flujos de efectivo

Cuadro 9: Estado de flujos de efectivo de Concha y Toro 2016-2020 en M UF.

Cuenta (M UF) 2016 2017 2018 2019

Flujos de efectivo procedentes de
(utilizados en) actividades de operacion
Cobros procedentes de las ventas de

. ., o 23.574 25.385 27.685 25.397 19.171
bienes y prestacidn de servicios
ngos a provggdores por el suministro de (18.045) (20.121) (22.541) (20.464) (14.029)
bienes y servicios
Pagos a/y por cuenta de los empleados (2.774) (2.842) (2.895) (2.843) (2.325)
Dividendos pagados (786) (770) (669) (676) (487)
Intereses recibidos 22 18 36 26 29
Impuestos a las ganancias (pagados) (387) (044) (554) (935) (107)
reembolsados
Otras entradas (salidas) de efectivo 61 20 254 139 (35)
Flugc.;s de efectivo _nfetos procedentes.tile e . 1316 613 2.216
(utilizados en) actividades de operacion

Cuents (M UF)

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados
en) actividades de inversion
Otros pagos para adquirir patrimonio o

(utilizados en) actividades de inversion

. . 0 (215) (465) (543) 0
instrumentos de deuda de otras entidades

Préstamos a entidades relacionadas 0 (1) 0 0 0
Impqrtes procedentes de I.a venta de 382 81 1 1 .
propiedades, planta y equipo

Compras de propiedades, planta y equipo (1.603) (1.777) (958) (1.458) (924)
Compras de activos intangibles (102) (93) (74) (81) (55)
Importes procedentes de subvenciones del 3 6 s 5 0
gobierno

Cobros a entidades relacionadas 0 2 0 0 0
Dividendos recibidos 172 78 37 42 4
Flujos de efectivo netos procedentes de (1.148) (1.919) (1.455) (2.037) (971)
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el e s s

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados

en) actividades de financiacion

Importes procedentes de préstamos de largo 0 0 1146 3959 Lesa
plazo

Importes procedentes de préstamos de corto 3696 4883 4508 3967 4128
plazo

Pagos de préstamos (3.166) (3.921) (5.163) (3.604) (7.396)
Pagos de pasivos por arrendamientos 0 (2) (2) (92) (11)
Intereses pagados (312) (352) (301) (257) (324)
Otras entradas (salidas) de efectivo 1 0 0 (8) (13)
Flu!c-)s de efectivo _m_atos procec!entef d?’ 220 609 279 2.565 (1.660)
(utilizados en) actividades de financiacion

T enta up e on| o

Incremento neto (disminucion) en el efectivo
y equivalentes al efectivo, antes del efecto de 737 (564) 140 1.171 (415)
los cambios en la tasa de cambio

Efectos de la variacion en la tasa de cambio

) . . (108) (35) 89 49 10

sobre el efectivo y equivalentes al efectivo
Incremento (disminucién) neta de efectivo

. ( . ) y 629 (599) 229 1.220 (405)
equivalentes al efectivo
Efectlv? y equivalentes al efectivo al principio 1163 1762 1130 1324 2500
del periodo
Total 1.792 1.163 1.360 2.545 2.104

El flujo procedente de actividades de operacion, aunque es volatil, es positivo para todo
el periodo, por lo que la empresa esta obteniendo sus recursos para operar por si misma
y no financiandose a través de deuda. Concha y Toro desembolsé efectivo durante el
periodo para actividades de inversién, principalmente relacionadas a compra de
propiedades, planta y equipo, y la adquisicion de patrimonio o deuda de otras empresas,
para mejorar su actividad en Chile, Argentina y EE.UU.. Se puede notar que, aunque los
flujos los flujos procedentes de actividades de financiacion fueron positivos hasta el afio
2019, son bastante menores que en los de actividades de inversion. Debido a esto, se
puede concluir que la empresa no esta financiando sus inversiones con préstamos, sino
que con recursos propios. Finalmente, se destinaron 7.396 M UF al pago de préstamos
en 2020.
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3.4. Ratios financieros

Ratios de Liquidez

Cuadro 10: Ratios de Liquidez Conchay Toro S.A.

Activo corriente 19.754 19.849 20.600 22.695 22,511
Pasivo corriente 11.191 11.967 11.364 11.973 10.219
Inventario 8.740 8.797 10.063 10.363 12.079
Cuentas por cobrar 7.336 7.419 7.011 7.576 6.763
Ingresos por ventas 24.990 24.023 22.279 23.207 19.317
Capital de trabajo (M UF) 8.562 7.882 9.235 10.722 12.292

Razén corriente (veces) 1,77 1,66 1,81 1,90 2,20

Test acido (veces) 0,98 0,92 0,93 1,03 1,02

Rotacion CxC (veces) 3,41 3,24 3,18 3,06 2,86

El capital de trabajo aument6é durante el periodo, debido a que los activos corrientes
aumentaron y el pasivo corriente disminuyd, aunque en menor medida. En linea con lo
anterior, la razén corriente aumenté de 1,77 veces en 2016 hasta 2,20 en 2020.
Quitando el Inventario, que representa en promedio el 24% de los activos, el test acido
baja en 2018, pero en menor proporcién que lo hizo la razén corriente. A lo largo del
periodo la razén corriente aumentd en un 19,87%, mientras que el test acido solo
aumento6 en un 3,59%. Esto, debido a que el item que mas aumenté en activos corrientes
fue el de inventarios. Por lo tanto, la Concha y Toro puede cubrir sus pasivos corrientes
con sus activos corrientes a lo largo del periodo. Sin embargo, solo desde el 2019 es
capaz de hacerlo con sus activos més liquidos.

Ratios de Endeudamiento

La razon de deuda fue manteniéndose mas o menos constante durante el periodo,
indicando que la empresa tiene aproximadamente el doble de activos que su deuda
total. La cobertura financiera, siendo buena, paso de 6,41 veces a 6,43 veces, debido a
al aumento en las utilidades en el tercer trimestre del 2020 y en contraste con un
aumento en la deuda financiera de la empresa por la emision de bonos, que se puede
ver con mayor detalle en el punto siguiente. La razén de la composiciéon de deuda de la
empresa fue disminuyendo durante el periodo, principalmente por un aumento en el
patrimonio, donde los pasivos corrientes se mantuvieron relativamente constante. Por
el contrario, la razén Deuda/Patrimonio aumenta de 0,96 veces a 1,05 veces en el
periodo, debido al aumento de los Pasivos Totales, impulsados por el aumento en los
Pasivos no corrientes. Debido a lo anterior, Concha y Toro no puede hacer frente a sus
pasivos con su patrimonio desde 2018.
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Cuadro 11: Ratios de Endeudamiento Conchay Toro S.A.

(M UF) 2016 2017 2018 2019 372020 |

Pasivo Total 18.906 18.867 20.823 23.306 22.984
Pasivo corriente 11.191 11.967 11.364 11.973 10.219
Activo Total 38.555 39.437 41.579 44.289 44.795
Patrimonio 19.649 20.570 20.756 20.983 21.812
UAII 2.508 2.377 2.231 2.490 2.601
Gasto financiero (391) (373) (423) (438) (404)
Razon Deuda 0,49 0,48 0,50 0,53 0,51

Cobertura Intereses 6,41 6,38 5,28 5,68 6,43

Composicion deuda 0,59 0,63 0,55 0,51 0,44
Deuda/Patrimonio 0,96 0,92 1,00 1,11 1,05

Ratios de Rentabilidad

Cuadro 12: Ratios de Rentabilidad Conchay Toro S.A.

(M UF) 2016 2017 2018 2019 3T 2020 ‘

Ingresos por ventas 24.990 24.023 22.279 23.207 19.317
Activos 38.555 39.437 41.579 44.289 44.795
Patrimonio 19.649 20.570 20.756 20.983 21.812
Ganancia bruta 9.339 8.646 7.422 8.527 7.667
Resultado operacional 2.664 2.310 2.177 2.723 3.009
EBITDA 3.518 3.151 3.121 3.732 3.731
Utilidad 1.842 1.865 1.818 1.887 1.941
Margen Operacional 10,66% 9,62% 9,77% 11,73% 15,58%

Margen Neto 7,37% 7,77% 8,16% 8,13% 10,05%

ROA 6,91% 5,86% 5,24% 6,15% 6,72%

ROE 9,37% 9,07% 8,76% 8,99% 8,90%

Margen Bruto 37,37% 35,99% 33,31% 36,74% 39,69%

Margen EBITDA 14,08% 13,11% 14,01% 16,08% 19,32%

El margen bruto de la empresa presenta alzas y bajas durante el promedio, en un
contexto de ingresos por ventas y costos relativamente estables, donde el tercer periodo
destaca debido al gran aumento en las ventas. Por su parte, el margen neto muestra
una leve tendencia al alza, alcanzando su maximo en 3T 2020. EI margen operacional
de Concha y Toro se mantiene en promedio alrededor del 10,56% durante el periodo,
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siendo el 2017 el menor, principalmente por los gastos de administracion y ventas de
ese afo, al igual que el margen EBITDA, donde no hubo mayores variaciones en los
calculos de depreciacion y amortizacion de la empresa.

En ROE, se vio una tendencia a la baja, principalmente debido a un aumento en el
patrimonio de la empresa que no ha seguido su rentabilidad. En el caso del ROA, este
tuvo un promedio de 6,04% (exceptuando el 2020 donde no se finalizé el afio), pero con
un constante aumento de los activos, que fue seguido por un comportamiento del
resultado operacional mas volatil.
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4. ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA
4.1. Deuda financiera

Los EEFF de la empresa fueron convertidos desde miles de pesos (original) a UF
utilizando el valor de la UF al fin de cada periodo.

La Deuda Financiera de Conchay Toro en sus EEFF estéa calculada como la suma entre
Otros pasivos financieros Corrientes y Otros pasivos financieros no corriente, menos
Derivados de cobertura (Concha y Toro, 2019).

Deuda Financiera: Otros pasivos financieros Corrientes + Otros pasivos financieros no
corriente — Derivados de cobertura.

De acuerdo con lo anterior, fue necesario el desglose de Otros pasivos financieros
Corrientes y Otros pasivos financieros no corriente. Ese desglose se puede encontrar
en las Notas de los Estados Financieros Consolidados de Concha y Toro para cada
periodo.

Cuadro 13: Otros Pasivos Financieros Corrientes en M UF.

Otros Pasivos Financieros 2017 3T 2020
Corrientes (M UF)

Prestamos de Entidades Financieras 3.037 4.252 3.980 4.166 2.086
Obligaciones con el Publico 533 864 386 405 48
Arrendamiento Financiero 0 1 3 57 53
Derivados de Cobertura 214 122 284 582 542
Derivados no Cobertura 88 2 34 1 58
Total 3.871 5.241 4.688 5.212 2.786

Cuadro 14: Otros Pasivos Financieros No Corrientes en M UF.

Otros Pasivos Financieros No 3T 2020
Corrientes (M UF)

Prestamos de Entidades Financieras 1.004 969 1.028 643 1.611
Obligaciones con el Publico 4.500 3.667 5.333 7.108 7.104
Arrendamiento Financiero 0 17 14 294 282
Derivados de Cobertura 151 117 561 575 1.075
Derivados no Cobertura 0 0 0 0 0
Total 5.655 4.769 6.936 8.620 10.073
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A partir de esto se calcula la deuda financiera de Concha y Toro como se puede ver en
el Cuadro 15.

Cuadro 15: Deuda financiera de Conchay Toro S.A. en UF.

B oo e oo we o ws oo

Corrientes Préstamos de Entidades Financieras | 3.036.668 | 4.252.450 | 3.980.224 | 4.165.996 | 2.085.863
Obligaciones con el Publico 532.970 | 863.669 386.414 404.764 48.161
. Préstamos de Entidades Financieras | 1.003.988 | 968.709 | 1.028.011 643.105 | 1.610.955

No Corrientes
Obligaciones con el Publico 4.500.000 | 3.666.667 | 5.333.334 | 7.107.602 | 7.104.110
Deuda Financiera 9.073.627 | 9.751.495  10.727.983 | 12.321.467 | 10.849.089

Las cuentas de la deuda financiera de forma porcentual se pueden ver de la siguiente
forma:

Cuadro 16: Deuda financiera de Concha y Toro S.A. en porcentaje.

Deuda Financiera (%) 2016 2017 ‘ 2018 2019 3T 2020

Corrientes 39% 52% 41% 37% 20%
No Corrientes 61% 48% 59% 63% 80%
Préstamos de Entidades Financieras 45% 54% 47% 39% 34%
Obligaciones con el Publico 55% 46% 53% 61% 66%

En los graficos se puede observar que las Obligaciones con el publico no corrientes son
las que fueron aumentando en el periodo de analisis. Esto se debe a la emisién de bonos
corporativos de la serie Q en 2018 por 2.000.000 UF y la serie K en 2019 por la misma
suma, lo cual se puede ver en la siguiente seccion. Por el contrario, las deudas con
entidades financieras bajaron constantemente en los ultimos 4 afios.
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Grafico 4: Evolucion de la deuda financiera corriente y no corriente.
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Grafico 5: Evolucion de préstamos de entidades financieras y obligaciones con el publico.
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4.1.1 Bonos

La cuenta de Obligaciones con el publico, parte de la cuenta de Otros Pasivos
Financieros, corresponde a la deuda publica, bonos, de Conca y Toro. La informacion
de bonos vigentes de la empresa fue sacada de los EEFF de la empresa y de
Riskamerica. El tltimo prospecto de bonos de Conchay Toro es a la fecha 30/07/2019.

Cuadro 17: Bonos Vigentes Conchay Toro S.A.

Bono K N Q T
Nemotécnico BCTOR-K BCTOR-N BCTOR-Q BCTOR-T
Fecha de emisién 11-09-2014 03-11-2016 10-01-2018 22-07-2019
Val inal 2.000.
alornomina 1.000.000 2.000.000 000-999 13 000.000
Moneda UF UF UF UF
Tipo de colocacién Nacional Nacional Nacional Nacional
Fecha de vencimiento 01-09-2038 24-10-2041 10-01-2038 22-07-2044
Tipo de bono Francés Francés Francés Francés
Tasa cupdn (kd) 3,30% 2,40% 3% 1,80%
Periodicidad Semestral Semestral Semestral Semestral
Nudmero de pagos (N) 48 50 40 50
Periodo de gracia 10 aiios 20 afios 15 afios 20 afios
75% al pago de
vencimientos
50% al de pasivos
financiamiento bancario
de nuevas durante los
inversiones y Reestructuracion ejercicios 2019
. . Reestructuracié 50% a la o y 2020, y 25%
Motivo de la emision . ., | devencimientos
n de pasivos. | reestructuracio . al pago de su
de pasivos e
nde vencimiento,
vencimientos durante los
de sus pasivos ejercicios 2019
financieros. y 2020, de los
cupones del
Bono Serie J.
e . AA- financieros AA-
Clasificacién de riesgo AA- Humphreys Humphreys corrientes Humphreys
Tasa de colocacion o de UF +3,49% UF +2,69% UF +2,92% UF +1,35%
mercado
Valor de mercado 125,46 99,23 114,81 94,60
(Precio/VPar) (04/09/20) (14/04/20) (06/05/20) (21/12/20)
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Los flujos de pago de bonos de Concha y Toro para los afios siguientes se ven de la
siguiente forma:

Grafico 6: Flujos de pago bonos.
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4.2. Patrimonio econdmico

A continuacién, se presenta el patrimonio econémico de la empresa (P) al cierre de cada
periodo. Este corresponde al nimero total de acciones por el precio de la accion. En
este caso, la cantidad de acciones se mantuvo constante durante el periodo de analisis.
Los pecios de la accion fueron obtenidos del terminal de la Bolsa de Santiago y se utilizd
el precio de cierre de cada afio al 31 de diciembre y el 30 de septiembre de 2020. Luego,
el precio fue convertido a UF utilizando el valor del dia.

Cuadro 18: Patrimonio econémico en M UF.

31 de dic. 31 de dic. 31 de dic. 31 de dic. 30 de sep.
2016 2017 2018 2019 2020
NUmero de Acciones 747.005.982 | 747.005.982 | 747.005.982 | 747.005.982 | 747.005.982
Precio de la accion (UF) 0,041 0,043 0,049 0,050 0,042
Total patrimonio
econémico (M UF) 30.475 32.464 36.708 37.358 31.702
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El patrimonio econémico de la empresa aumenté constantemente desde 2016 hasta
2019, donde llegé a 37.358 M UF. En 2020 esté valor disminuy6 hasta 31.702 M UF
debido al precio de la accion, que cay6 en linea con e precio general de las acciones
producto de la crisis sanitaria.

4.3. Valor econdmico de la empresa

El valor econémico de una empresa (V) se calcula como la suma del Patrimonio
econdmico de la empresa (P), calculado en el punto 4.2, mas la deuda financiera de la
empresa (B) calculada en el punto 4.1.

Cuadro 19: Valor econémico en M UF.

[ (MU DIc.31,2016 Dic.31,2017 Dic.31,2018 Dec31,2019 Sep.30, 2020

Patrimonio econémico (P) 30.475 32.464 36.708 37.358 31.702
Deuda Financiera (B) 9.074 9.751 10.728 12.321 10.849
Valor econémico (V) 39.549 42.215 47.436 49.680 42.551

El valor econémico de la empresa, al igual que el patrimonio econémico, aumenta
constantemente hasta 2019, y baja en el ultimo periodo hasta 42.551 M UF.

4.4. Estructura de capital objetivo

La estructura de capital se mantiene relativamente constante durante el periodo de
analisis, por lo que se utilizara el promedio de estos valores como estructura de capital

objetivo.

Cuadro 20: Estructura de capital de Conchay Toro S.A.

Razodn (%) Dic. 31, 2016 Dic. 31, 2017 Dic. 31, 2018 Dec.31, 2019 Sep.30, 2020
B/V 22,94% 23,10% 22,62% 24,80% 25,50% | 23,79%
P/V 77,06% 76,90% 77,38% 75,20% 74,50% 76,21%
B/P 29,77% 30,04% 29,22% 32,98% 34,22% | 31,25%

La estructura de capital objetivo es B/V = 23,79%.
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5. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA
5.1. Costo de la deuda

Para estimar el costo de la deuda se utilizé la YTM del bono BCTOR-T, que corresponde
al bono con vencimiento més largo de la empresa (22/07/2044). En SEBRA, el terminal
de la Bolsa de Santiago, se encontr6 que la fecha mas cercana al 30/09/2020 en la que
se transo el bono fue el 05/10/2020 con una YTM de 2,08%.

K, = 2,08%
5.2. Beta de la deuda
Se utiliz6 la siguiente férmula de CAPM:
Donde Kb es el costo de la deuda, Rf es la libre de riesgo es la tasa promedio de 18
meses para los bonos de gobierno a 30 afios en UF al 30/09/2020 (Banco Central de
Chile, 2021) (se utilizé el promedio debido al periodo de tasas especialmente bajas) y
PRM es el premio por riesgo de mercado para Chile, 6,68%, que corresponde a usar la

estimacion de PRM para USA de Duff & Phelps (6,0%) méas un premio por el riesgo pais
de Chile (método de Damodaran).

2,08% = 1,05% + B4 - 6,68%
Por lo tanto,
Ba = 0,15

5.3. Estimacion del beta patrimonial

Se estimo el beta patrimonial mediante el modelo de mercado con la férmula que se
detalla a continuacién. Para esto, se obtuvieron los precios semanales para la accién
CONCHATORO vy para el IGPA durante 5 afios y se calcularon los retornos. Para la
estimacion se utilizaron solo dos afios (104 datos).

Rij=a+ P Rim+ &
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Cuadro 21: Resultados regresion lineal simple.

sept-17 sept-18 sept-19 sept-20

Beta de la accion 0,36 0,55 0,63 0,66
P-value 0,013 0,000 0,000 0,000
N2 observaciones 90 104 104 104
R? 0,07 0,14 0,17 0,36
Presencia bursatil 100% 100% 100% 100%

De acuerdo a los resultados que se muestran en la tabla, el beta patrimonial con deuda
estimado de CONCHATORO es 0,66, con un R2de 0,36 y es significativo al 1% con un
p-value < 0,001. Sin embargo, los betas menores que 1,0 estan claramente sesgados
hacia abajo (Blume, 1975) por lo cual se utilizé el ajuste de Bloomberg (0,33+0,67*Beta).

Peeec = 0,33 + 0,67 * 0,66

Bepc = 0,77

5.4. Beta patrimonial sin deuda

Se desapalanco el B;/ a para encontrar el B;/ ¢ utilizando la estructura de capital de los

ultimos dos afos, que corresponde a B/P = 33,60%. Se utilizé la tasa de impuestos

corporativos equivalente a 27%, ya que es la tasa que se tiene desde 2018 en Chile y

corresponde a periodo utilizado para la estimacion del ﬁg/d.

B B
d d
=Bt 1 - S B -5

0,77 = ;/d ‘[1+(1-0,27)-0,336] — 0,15 (1 — 0,27) - 0,336
s/d _
>/ =10,65

5.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Luego de calcular el ﬁ;/d utilizando la estructura de capital de los ultimos dos afios, se

calculo el ﬁ’;/d utilizando la estructura de capital objetivo, calculada en el punto 4.4 y que

es igual a B/P = 31,25%.

36



B B
d d
;/ — ;/ .1+(1_tc).F _ﬁd'(l_tc)'F

;/d =0,65-[1+ (1—0,27)-0,3125] — 0,15 - (1 — 0,27) - 0,3125
c/d _
o/ =0,77

5.6. Costo patrimonial

Se calcul6 el costo patrimonial K,, utilizando CAPM.

K, = Ry + B/* - PRM

K, = 1,05% + 0,77 - 6,68%

K, = 6,16%

5.7 Costo de capital

Finalmente, con el costo patrimonial y el costo de la deuda estimados, se calcul6 el costo
de capital para CONCHATORO con la férmula de costo de capital promedio ponderado
(WACC). Se utilizo la estructura de capital objetivo establecida en el punto 4.4.

Cuadro 22: Estructura de capital objetivo de Conchay Toro S.A.

Razon (%) Promedio
B/V 23,79%
P/V 76,21%
B/P 31,25%

P B
KO=KP'V+KD'(1_tC)'V

Ko = 6,16% - 76,21% + 2,08% - (1 — 27%) - 23,79%

KO = 5,05%
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6. ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA

6.1. Analisis de crecimiento de la empresa

Para el andlisis de ingresos de la empresa por segmento de negocio se analizaron los
consolidados reportados y convertidos a M UF. Para la fecha de septiembre 2020, en la
categoria de Mercados de Exportacion se incluyeron los mercados de exportacion de
USA y Argentina. Para el resto de los afios los mercados de exportacion se encuentran
separados entre Chile, EE. UU. y Argentina.

Cuadro 23: Ventas anuales de Conchay Toro S.A. en M UF.

2016 2017 2018 2019 2020 3T
Mercados de Exportacion 16.432 15.609 14.681 14.647 12.874
\C/:’n"f Mercado Doméstico - 2.707 2.825 2.883 2.726 2.195
g:)g:]ggg:omemado 287 354 191 153 101
/E\;’gnzrr‘tt;’lfé';"ercad°s 761 574 448 369
USA Mercado Doméstico 2.365 2.315 2.327 3.824 3.297
USA Mercados Exportacion 214 231 281 332
Total Segmento Vinos 22.767 21.908 20.812 22.052 18.466
Nuevos Negocios 1.938 1.702 1.143 860
Otros Ingresos 285 414 324 295
Total Segmento Otros 2.223 2.116 1.467 1.155 851
Total Ventas 24.990 24.023 22.279 23.207 19.317

38



Cuadro 24: Ventas anuales de Concha y Toro S.A. en miles de litros.

Volumen (miles de litros) 2016 2017 2018 2019 2020 3T

Mercados de Exportacion 219.106 214.810 181.027 190.067 150.446
\C/Tr:f Mercado Domeéstico - 70.711 65.713 68.293 64.826 52.673
Argentina Mercado 7.223 6.808 5.469 4.431 4.486
Doméstico

Argentina Mercados 10.065 6.777 4.216 4.172

Exportacion

USA Mercado Doméstico 17.007 17.439 34.950 35.499 25.401
USA Mercados Exportaciéon 1.868 2.055 2.304 2.473

Total Segmento Vinos 325.980 313.603 296.259 301.469 233.006
Nuevos Negocios 25.086 20.602 17.602 14.495 11.642
Total Segmento Otros 25.086 20.602 17.602 14.495 11.642
Total Volumen 351.066 334.205 313.861 315.964 244.648

Cuadro 25: Precio promedio anual de venta de Conchay Toro S.A.

Precio Promedio (por litro) 12M16 12mM17 12M18 12M19 9M20

Mercados de Exportacion 2,99 3,08 3,24 3,16 3,06
(Uss)

Chile Mercado Domeéstico - 1.025 1.152 1.148 1.191 1.196
Vino (Ch$)

Argentina Mercado 1,90 2,45 1,50 1,49 0,81
Doméstico (USS)

Argentina Mercados 3,12 3,61 3,60 3,63

Exportacién (USS)

USA Mercado Doméstico 5,46 5,58 4,55 4,31 4,63
(USs)

USA Mercados Exportaciéon 4,49 4,65 5,27 5,41

(USS)

El segmento de vinos es el mas relevante, representando el 94% de las ventas de la
empresa en promedio (22.000 M UF aprox). Se puede ver que hubo un alza en el precio
de venta promedio debido a las estrategias de venta de las marcas mas premium con
mayor rentabilidad. También, las ventas totales durante el periodo bajaron, donde lo que
mas disminuy6é fueron las ventas de los mercados de Exportacién desde Chile,
aproximadamente 1.800 M UF hasta 2019, y el segmento otros (bajé en 1000 M UF). El
mercado doméstico de USA fue el que mas aumentd, aproximadamente 1.500 M UF
durante el mismo periodo, en linea con la estrategia comercial de la empresa para
potenciar la filial Fetzer Vineyards, Esto se puede ver en el siguiente gréafico, donde se
ve que porcentualmente de las ventas, la filial de EE. UU. paso6 de representar el 5,22%
de los litros vendidos al 10,90% en 2020 y se espera que tenga un crecimiento futuro.
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Grafico 7: Litros vendidos segin mercado de Concha y Toro S.A.
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6.2. Analisis de crecimiento de la industria

El vino ha estado presente en la historia de Chile desde sus inicios, y hoy se posiciona
dentro de los mayores exportadores de vino en el mundo. Segun el origen de la uva, los
vinos se clasifican en 3 categorias (SAG, 2020):

¢ Vinos con denominacién de origen: Son los provenientes de algunas de las
regiones viticolas sefaladas especificamente o de las areas o comunas que
posean como denominacién de origen especial Secano Interior, elaborados con
las cepas que se indican en la letra b) del articulo 3° o en el articulo 3° bis, y que
cumplen con los demas requisitos establecidos para esta categoria

¢ Vinos sin denominacién de origen: Son los elaborados con uvas obtenidas en
cualquier region del pais, pertenecientes a las variedades que se indican en la
letra b) del articulo 3° de este mismo decreto o con otras variedades viniferas
tradicionales no incluidas en dicha némina.

¢ Vinos elaborados con uva de mesa: Son los obtenidos de uvas de mesa.

Al afio 2020, la produccién de vinos alcanz6 1.033.722.888 litros, y por region
administrativa del pais se distribuyeron como se puede ver en el Cuadro 26.
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Cuadro 26: Produccion de vinos por region y tipo.

Vinos elaborados

Vinos con Vinos sin
DO D-0.(*) uva ;:I:nesa S
Tarapaca 4.570 4.570 0,0%
Antofagasta
Atacama 24.505 15.650 40.155 0,0%
Coquimbo 62.118.821 20.701.821 82.820.642 8,0%
Valparaiso 17.630.592 1.191.758 300.000 19.122.350 1,8%
Metropolitana | 74.766.301 6.963.047 14.411.018 96.140.366 9,3%
Lib.’Bt'ern'ardo 283.610.509 21.975.370 6.460.605 312.046.484 30,2%
O’Higgins
Maule 435.669.004 64.650.830 2.356.985 502.676.819 48,6%
Nuble 14.060.616 6.238.604 20.299.220 2,0%
Bio Bio 181.450 242.775 424.225 0,0%
Araucania 104.683 104.683 0,0%
Los Rios 40.224 40.224 0,0%
Los Lagos 3.150 3.150 0,0%
Total 888.206.705 121.987.575 23.528.608 1.033.722.888 100,0%

Gréfico 8: Produccién de vinos por afios segun tipo.
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De acuerdo con el gréfico se puede ver que la produccion de vinos tuvo una tendencia
clara al alza hasta el 2011, guiada principalmente por los vinos con D.O que representan
en promedio el 86% de la produccion total, y luego se mantuvo relativamente estable.

En cuanto a las exportaciones, estas han ido aumentando relativamente de manera
constante y durante el 2019 llegaron a ser 868 millones de litros exportados con un valor
total de 1.921 millones de USD.

Gréfico 9: Exportaciones de vino por afio.
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Fuente: Boletin ODEPA (ODEPA, 2021).

El precio en USD de los vinos chilenos exportados también aumenté de manera
constante en las 3 categorias, donde en 2019 el vino con D.O lleg6 a 3,25 USD por litro,
y se espera que continle esta tendencia.
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Grafico 10: Precio medio de vinos chilenos exportados.
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Fuente: Boletin ODEPA (ODEPA, 2021).

Finalmente, los paises a los cuales, especificamente, el vino chileno con D.O es
exportado son principalmente Brasil, Reino Unido, China y Japon. De enero a octubre
de 2019 se exportaron 374 millones de litros de vinos con D.O y la distribucién se puede
ver a continuacion.

Grafico 11: Exportaciones de vinos D.O.
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Fuente: Boletin ODEPA (ODEPA, 2021).
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6.3. Analisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

A continuacion, se presentan los costos operacionales de Conchay Toro S.A. para cada
periodo. Estos costos son costos de ventas, de distribucion, de administracion, y otros
gastos por funcién. Los costos de ventas incluyen el costo directo de los productos, las
depreciaciones y amortizaciones, gastos de personal, y otros gastos asociados al costo
de venta. Los costos de distribucion y los gastos de administracion incluyen las mismas
categorias que el costo de venta, pero sin contar el costo directo y, finalmente, otros
gastos por funcién solo son representados por otros gastos?.

Cuadro 27: Costos operacionales de Conchay Toro S.A, por periodo en M UF.

Cuenta (M UF) 2016 2017 2018 2019 3T 2020

Costo de ventas (15.651) (15.377) (14.857) (14.680) (11.650)
Costos de distribucion (5.728) (5.347) (4.141) (4.647) (3.597)
Gastos de administracion (1.198) (1.161) (1.269) (1.110) (993)
Otros gastos, por funcion (78) (113) (145) (114) (86)
Total (22.655) (21.998) (20.412) (20.550) (16.327)

Cuadro 28: Costos operacionales de Conchay Toro S.A, por periodo en % de las ventas.

Cuenta (%) 2016 2017 2018 2019 3T 2020

Costo de ventas -62,63% -64,01% -66,69% -63,26% -60,31%
Costos de distribucién -22,92% -22,26% -18,59% -20,02% -18,62%
Gastos de administracion -4,79% -4,83% -5,70% -4,78% -5,14%
Otros gastos, por funcién -0,31% -0,47% -0,65% -0,49% -0,45%
Total -90,66% -91,57% -91,62% -88,55% -84,52%

Los costos y gastos operacionales estdn compuestos principalmente por los costos de
venta (64% en promedio), y el afio 2016 tuvo los costos de ventas mas altos, atribuibles
alas lluvias de ese afio y un ajuste en los costos de Fetzers Vineyards. Ademas, durante
el periodo se incluyeron costos extraordinarios relacionados con el proceso de
restructuracion en curso.

Se puede ver que en los costos de distribucidon la mayor disminucién esta en el afio
2018, debido a la adopcion de la nueva forma contable IFRS 15 y que los costos de

! Nota 30. Costos y gastos por naturaleza, de los estados financieros consolidados intermedios
de Conchay Toro S.A.
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administracion y otros gastos se mantuvieron relativamente constantes sin mostrar una
tendencia clara.

Grafico 12: Costos operacionales de Conchay Toro S.A. por afio.
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6.4. Analisis del resultado no operacional de la empresa

Cuadro 29: Resultado no operacional de Conchay Toro en M UF.

M UF 2016 2017 2018 2019 3T 2020
Ingresos financieros 36,84 21,29 33,52 20,74 31,80
Costos financieros (391,13) (372,63) (422,55) (438,48) (404,20)

Participacién en ganancia
(pérdida) de asociadas y negocios
conjuntos 171,21 121,45 93,53 114,08 103,68
que se contabilicen utilizando el
método de la participacion

Diferencias de cambio 28,46 320,43 386,30 94,90 (131,25)
Res.ultados por unidades de (1,49) (23,45) (36,83) (24,21) (8,30)
reajuste

Resultado no operacional (156,11) 67,09 53,98 (232,97) (408,26)
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Cuadro 30: Resultado no operacional de Conchay Toro S.A. sobre ventas.

% 2016 2017 2018 2019 3T 2020
Ingresos financieros 0,15% 0,09% 0,15% 0,09% 0,16%
Costos financieros -1,57% -1,55% -1,90% -1,89% -2,09%

Participacién en ganancia

(pérdida) de asociadas y negocios

conjuntos 0,69% 0,51% 0,42% 0,49% 0,54%
que se contabilicen utilizando el

método de la participacidn

Diferencias de cambio 0,11% 1,33% 1,73% 0,41% -0,68%
Res.ultados por unidades de -0,01% -0,10% 0,17% -0,10% -0,04%
reajuste

Resultado no operacional -0,62% 0,28% 0,24% -1,00% -2,11%

En proporcion a las ventas, la cuenta mas relevante en el resultado no operacional es
la de costos financieros, que incluye los intereses pagados y devengados por préstamos
de entidades financieras y obligaciones con el publico, que se utilizan en la financiacién
de las operaciones (Conchay Toro, 2020). Aumentaron desde 391 M UF en 2016 a 438
M UF en 2019, en linea con el aumento de la deuda financiera, donde se colocé un bono
aprovechando las bajas tasas de interés para pagar las deudas del 2020, y la empresa
lo considera transitorio.

Como es de esperarse, la cuenta mas volatil es la de diferencias de cambio, que
provienes de las diferencias de cambio en deudores por venta, entidades relacionadas,
aportes publicitarios, cambio de derivados y préstamos bancarios.

La participacion en ganancias de asociadas y negocios conjuntos son el resultado neto
obtenido por una entidad sobre la que la empresa tiene una influencia significativa pero
no control o control conjunto, de sus politicas financieras y de operacion. En promedio
fue el 0,55% de las ventas durante el periodo y no se observa una tendencia clara.

El 2016 hubo ademas un gasto extraordinario de 853 millones de pesos por pago de
impuestos anteriores a la AFIP. EI 2017 se registré una ganancia de 67,9 M UF atribuible
principalmente a mayores ganancias por diferencia de cambio. La compafiia realiza
contratos de derivados como parte de su politica de cobertura para mitigar las
fluctuaciones cambiarias.
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6.5. Analisis de los activos de la empresa

A continuacion, se muestran los activos de la empresa al 30 de septiembre de 2020 y
su clasificacion de acuerdo si son activos operacionales o no operacionales. Luego, se
explica por qué fueron considerados como no operacionales, de acuerdo a la
informacién en la memoria de la empresa y en los estados financieros.

Cuadro 31: Andlisis de los activos de Conchay Toro S.A.

M UF 372020  Operacional o
Operacional

Efectivo y equivalentes al efectivo 2.104 *
Otros activos financieros corrientes 247 *
Otros activos no financieros corrientes 265 *
Inventarios corrientes 12.079 *
Deudores comerciales y otras cuentas por
h 6.660 *
cobrar corrientes
Cuentas por cobrar a entidades %
relacionadas, corrientes 103
Activos bioldgicos corrientes 662 *
Activos por impuestos corrientes,
) 390 *
corrientes
Activos corrientes totales 22511
Otros activos financieros no corrientes 802 *
Otros activos no financieros no corrientes
103 *
Cuentas por cobrar no corrientes 19 *
Inversiones contabilizadas utilizando el %
método de la participacion 918
Activos intangibles distintos de la
: 3.177 *
plusvalia
Plusvalia 1.440 *
Propiedades, planta y equipo 14.555 *
Activos por derecho de uso 326 *
Activos por impuestos diferidos 944 *
Total de activos no corrientes 22.284
Total de activos 44.795

Efectivo y equivalentes al efectivo: No se considera operacional ya que incluye los
saldos en caja, bancos e inversiones a costo plazo de gran liquidez (Concha y Toro,
2019).

Otros activos financieros (corrientes y no corrientes): Se compone de Inversiones
financieras disponibles para la venta, Instrumentos derivados de cobertura e
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Instrumentos derivados de no cobertura. Estos no son parte del negocio core de la
empresa.

Activos por impuestos diferidos: Originados por todas las diferencias temporarias y otros
eventos que crean diferencias entre la base contable y tributaria. Tienen su origen en
revaluacion de terrenos, intangibles, revalorizaciones de valores negociables vy
obligaciones con el personal. Estas no se utilizan para la operacién del negocio.

Plusvalia: La plusvalia es atribuible principalmente a las habilidades y el talento técnico
de la fuerza de trabajo de Fetzer Vineyards, Inc. y las sinergias que se espera lograr a
partir de la integracién de la compafiia con el negocio del Grupo Concha y Toro. Sin
embargo, no es operacional y es dificil de contabilizar.
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7. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

7.1. Ingresos operacionales proyectados

Para esta seccion se proyectd por una parte el volumen de ventas, guiado por las
estimaciones de Euromonitor (Euromonitor, 2021); y por otro el del precio. Para la
proyeccién del precio se utilizé la variacion promedio del precio de los ultimos 3 afios
para cada categoria, debido al cambio en la estrategia comercial que tuvo Concha y

Toro en el 2017.

Para proyectar el comportamiento de los litros vendidos en los proximos afios por
Concha y Toro S.A. en los mercados domésticos, se utilizaron las estimaciones de
Euromonitor para Chile, Argentina y Estados Unidos. Para los mercados de exportacion,
se ponderaron los paises de destino de las ventas de Concha y Toro segun la
importancia relativa que tienen segun los Estados Financieros, y se pueden ver en el

Cuadro 32.

Cuadro 32: Porcentaje relativo de cada pais en ventas de Conchay Toro S.A.

“ Porcentaje relativo

Brasil 21%
China 14%
Reino Unido 17%
Japdn 15%
Estados Unidos 9%
Holanda 10%
Canada 4%
Corea del Sur 4%
Irlanda 5%
Francia 1%
Promedio 100%

Fuente: Elaboracién propia con datos de los Estados Financieros.

Por otro lado, para los precios se utilizé el promedio de variacion de los Ultimos 3 afios
sin considerar los outliers, para reflejar de mejor manera los precios en la nueva

estrategia Concha y Toro.
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Cuadro 33: Variacion promedio de precios por mercado.

Mercados de Exportacién (USS) 3,01% 5,19% -2,47% 1,91% 1,91%
Chile Mercado Doméstico - Vino 12,39% -0,35% 3,75% 5,26% 1,70%
(Chs)
Argentina Mercado Doméstico 28,95% -38,78% -0,67% -3,50% -0,67%
(Us$)
Argentina Mercados Exportacion 15,71% -0,28% 0,83% 5,42% 0,28%
(US$)
USA Mercado Doméstico (USS) 2,20% -18,46% -5,27% -7,18% -1,54%
USA Mercados Exportacidn (USS) 3,56% 13,33% 2,66% 6,52% 3,11%

En el Cuadro 34 se muestra el market share de las compafias de la industria vitivinicola
en Chile. Concha y Toro S.A. se mantuvo relativamente estable durante los Ultimos
afos. Por lo tanto, se asumié que el market share serd de 26% para el periodo

proyectado.

Cuadro 34: Market Share Vifias en Chile.

2014

Cia Cervecerias Unidas SA

Vifia Santa Rita SA

Vifia Concha y Toro SA

Vifia Undurraga SA

Vifia Valdivieso SA

Vifa Santa Carolina SA

Cooperativa Agricola Pisquera de Elqui Ltda
Bacardi & Co Ltd

Licores Mitjans SA

Others

28%
30%
26%
1%
1%
1%
1%
0%
1%
11%

2015
27%
30%
27%

2%
2%
1%
1%
0%
1%
11%

2016

27%
31%
25%
2%
2%
1%
1%
0%
1%
10%

2017

29%
30%
25%
2%
2%
1%
1%
0%
0%
11%

2018

30%
29%
25%
3%
2%
1%
1%
0%
0%
11%

2019
30%
28%
26%

3%
2%
1%
1%
0%
0%
11%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Euomonitor.

Teniendo la cantidad de litros y los precios proyectados, las ventas proyectadas de
Conchay Toro para los afios 2020 a 2025 son las que se muestran en el Cuadro 35.
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Cuadro 35: Ventas proyectadas en M UF para Concha y Toro 2020 -2025.

Mercados de Exportacion 3.342 14.057 14.556 15.154 15.759 16.371
Chile Mercado Doméstico - Vino 659 2.661 2.750 2.737 2.749 2.779
Argentina Mercado Doméstico 35 136 141 146 152 157
Argentina Mercados Exportacion 85 334 348 366 382 400
USA Mercado Doméstico 872 3.475 3.533 3.544 3.562 3.591
USA Mercados Exportaciéon 79 331 352 370 390 411
Total Segmento Vinos 5.072 20.995 21.681 22.318 22.993 23.709
Nuevos Negocios 247 1.134 1.153 1.128 1.114 1.107
Total Segmento Otros 247 1.134 1.153 1.128 1.114 1.107
Total Ventas 5.319 22.129 22.833 23.446 24.107 24.817

Fuente: Elaboracién propia.

7.2. Costos operacionales proyectados

Desde el 2016 al 2019 Concha y Toro se encontrd en un proceso de reestructuracion
interna para seguir con su estrategia comercial, en la que incurrié en gastos y costos no
recurrentes (INR). Debido a esto, se presentaron dos estados de resultados: los
reportados y los ajustados por INR. Para la proyeccion a futuro de los costos
operacionales de Concha y Toro se utilizo este ultimo. A continuacion, se presentan los
costos operacionales ajustados tanto en M UF como de forma porcentual respecto a las

ventas.

Cuadro 36: Costos operacionales ajustados en M UF.

Cuenta (M UF) 2016 2017 2018 m

Costo de ventas
GAV
Total

(15.651)
(6.901)
(22.552)

(15.324)

(6.363)

(21.686)

(14.786)
(5.221)
(20.007)

(14.678)
(5.727)
(20.405)
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Cuadro 37: Costos operacionales ajustados en porcentaje.

Costo de ventas -62,63% -63,79% -66,37% -63,25% -64,01%
GAV -27,61% -26,48% -23,44% -24,68% -25,55%
Total -90,2% -90,3% -89,8% -87,9% -89,6%

En base a lo anterior, se utilizé el promedio de los Ultimos 4 afios para la proyeccion de
los préximos 5 periodos y ademas se incluy6 posteriormente un aumento de 30% en los
GAV para los préximos 4 afios, debido al aumento en los costos asociados a transporte
producto de la crisis sanitaria mundial (MasContainer, 2020).

Cuadro 38: Costos operacionales proyectados como porcentaje.

Sl ar20 | zo21 | 202 | 20z | 2024

Costo de ventas -64,01% -64,01% -64,01% -64,01% -64,01%
GAV -25,55% -25,55% -25,55% -25,55% -25,55%
Total -89,6% -89,6% -89,6% -89,6% -89,6%

Cuadro 39: Costos operacionales proyectados en M UF.

Cuenta (MUF) | 472020 2021 2022 2023 2024 2025
‘ Costo de ventas -3.405 ‘ -14.164 ‘ -14.615 ‘ -15.007 ‘ -15.430 ‘ -15.885
| GAV 1631 | 678 7002 7189 7392 | -6341
| Total 5.036 20950 21617 22197 22822 -22.2%6

7.3. Resultado no operacional proyectado

En este caso los resultados ajustados y los reportados son iguales. En linea con lo
presentado en el Punto 6.4, para la proyeccién se utilizé solo el promedio de los ultimos
3 afos, que representan el resultado no operacional incluyendo la nueva estrategia de
la compafiia.
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Cuadro 40: Resultado no operacional proyectado en porcentaje.

a0 22 | 2022 | 20m | 2024 | 2025 |

Ingresos financieros 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%

Costos financieros -1,86% -1,86% -1,86% -1,86% -1,86% -1,86%

Participacidn en ganancia (pérdida) de
asociadas y negocios conjuntos

s L . 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49%
que se contabilicen utilizando el método de
la participacién
Diferencias de cambio 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70%
Resultados por unidades de reajuste -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10%
Resultado no operacional -0,65% -0,65% -0,65% -0,65% -0,65% -0,65%

Tabla 7.3.2: Resultado no operacional proyectado en M UF.

a0 2021 [ 202 [ 208 | 2024 | 2025
27 28 29 30 31

Ingresos financieros 7

Costos financieros -99 -411 -424 -435 -448 -461

Participacidn en ganancia (pérdida) de
asociadas y negocios conjuntos

que se contabilicen utilizando el método de 26 108 112 115 118 121
la participacién

Diferencias de cambio 37 155 160 164 169 174
Resultados por unidades de reajuste -5 -23 -23 -24 -25 -25
Resultado no operacional -35 -144 -148 -152 -156 -161

7.4. Impuesto corporativo proyectado

En virtud de las Leyes 20.780/2014 y 20.899/16, las sociedades en Chile, a contar del
01 de enero de 2018, estan afectas a una tasa corporativa del 27%. La tributacion para
los accionistas y/o propietarios de las sociedades es segun el articulo 14 B) de la Ley
de la Renta, denominado “Régimen Parcialmente Integrado” (Concha y Toro, 2020).
Debido a lo anterior, la tasa de impuesto corporativo a proyectar es de un 27%.

Cuadro 41: Gasto por impuesto a las ganancias en M UF de Concha y Toro proyectado.

Gasto por impuestos
a las ganancias
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7.5. Estado de resultados proyectado en miles de UF

A continuacién, se muestra el Estado de resultados de Concha y Toro proyectado para
el periodo de 4T 2020 al 2025.

Cuadro 42: Estado de resultados proyectados en M UF.

T I

Ingresos de actividades

ordinarias 5.319 22.129 22.833 23.446 24.107 24.817

Costo de ventas -3.405 -14.164 -14.615 -15.007 -15.430 -15.885
Ganancia bruta 1.915 7.965 8.218 8.439 8.677 8.932

GAV -1.767 -7.351 -7.585 -7.788 -8.008 -6.341

Resultado Operacional 148 614 633 650 669 2.591
Ingresos financieros 7 27 28 29 30 31
Costos financieros -99 -411 -424 -435 -448 -461

Participacién en ganancia

(pérdida) de asociadas y
negocios conjuntos 26 108 112 115 118 121

que se contabilicen utilizando

el método de la participacion

Diferencias de cambio 37 155 160 164 169 174

Resultados por unldade_s de . 23 23 24 25 25
reajuste

Resultado no operacional -35 -144 -148 -152 -156 -161

Ganancia (perdlda? antes de e o e o S5 S
impuestos

Gasto por impuestos a I.as 31 127 131 134 138 656
ganancias

Ganancia (pérdida) 82 343 354 364 374 1.774
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8. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

8.1. Depreciacién y amortizaciéon

Para proyectar la depreciacién y amortizacion del periodo establecido se hizo en base
a la proyeccion de propiedad, planta y equipo (PPE). Primero, se calcul6 el promedio de
PPE sobre ingresos y se asumi6 ese porcentaje para el periodo proyectado.

Cuadro 43: PPE sobre Ingresos de Conchay Toro S.A

Cuenta (M UF) 2016 2017 2018 2019 3T 2020
Ingresos de actividades ordinarias 24.990 24.023 22.279 23.207 19.317
Propiedades, planta y equipo 13.737 14.245 14.194 14.923 14.555
%PPE/Ingresos 54,97% 59,30% 63,71% 64,31% 75,35%
Promedio 2016-2019 60,57%

Luego, se calculd el porcentaje de depreciacion y amortizacion sobre PPE para todos
los afios y se utilizé el promedio de 2016 a 2019 para el periodo proyectado.

Cuadro 44: Gastos por depreciacion y amortizacién sobre PPE de Concha y Toro S.A.

2016 2017 2018 2019 3T 2020
Gastos por depreciacion 812 798 904 947 680
Gastos por amortizacion 42 42 40 62 42
%Depreciaciéon/PPE 5,91% 5,61% 6,37% 6,34% 4,67%
%Amortizacion/PPE 0,31% 0,29% 0,28% 0,42% 0,29%
Promedio Depreciacién 2016-2019 6,06%

Promedio Amortizacién 2016-2019 0,33%

En base a los promedios de PPE, depreciacion y amortizacion, se proyectaron para el

periodo establecido.

Cuadro 45: Gastos por depreciacion y amortizacion en M UF proyectados de Concha y Toro

S.A.
Cuenta (M UF) 4T 2020 ‘
Ingresos de actividades ordinarias 5.319 22.129 22.833 23.446 24.107 24.817
Propiedades, planta y equipo 3.222 13.403 13.830 14.201 14.602 15.032
Gastos por depreciacion -307 -1.279 -1.320 -1.355 -1.393 -1.434
Gastos por amortizacion -10 -43 -44 -45 -46 -48
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8.2. Inversion en reposicion

La inversion en reposicion se asumié como 100% de la depreciacion y amortizacion, ya
gue como se ve en la Tabla 8.2.1, las compras de PPE y de activos intangibles es mayor
a la depreciacion y amortizacién. Las compras de PPE y de activos intangibles se
obtuvieron del estado de flujo de efectivo y la depreciacion y amortizacion del estado de
resultado.

Cuadro 46: Inversion en reposicion Conchay Toro S.A.

Compras de propiedades, plantay 1.603 1.777 1.458

equipo

Compras de activos intangibles 102 93 74 81 55
Depreciacion -812 -798 -904 -947 -634
Amortizacion -42 -42 -40 -62 -41
(Compras de PPE+ AI)/ 199% 223% 109% 153% 145%
(Depreciacion y amortizacién)

8.3. Inversion en capital fisico (nueva inversion)

Teniendo en cuenta que la inversidn en reposicion se establecié como igual al 100% de
la depreciacion + amortizacién, se estimé que la nueva inversién seria la inversiéon
estimada en capital fisico menos la inversion en reposicion.

Nueva inversion = (Compras PPE + Activos intangibles) — Inversion en resposicion

Cuadro 47: Inversion en capital fisico de Conchay Toro S.A.

Cuenta (M UF) m 2017 2018 2019 3T 2020

gglr;r:g;as de propiedades, plantay 1.603 1.777 1.458

Compras de activos intangibles 102 93 74 81 55
Inversion en reposicion -770 -757 -864 -884 -594
Inversion en capital fisico 935 1.113 169 655 386

Luego, para proyectar, se calculo el ratio sobre los ingresos y se excluy6 el afio 2018,

lo que se puede ver en el Cuadro 48.
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Cuadro 48: Inversion en capital fisico sobre ingresos de Conchay Toro S.A.

Cuenta (M UF) 2016 2017 2018 2019 3T 2020
Ingresos de actividades ordinarias 24.990 24.023 22.279 23.207 16.033
Inversion en capital fisico 935 1.113 169 655 386
Inversién en capital fisico/ Ventas 3,7% 4,6% 0,8% 2,8% 2,4%
Promedio sin 2018 3,4%

Debido a lo anterior, se utilizé 3,40% de los ingresos en inversion en capital fisico para
el periodo proyectado.

Cuadro 49: Inversion en capital fisico proyectado.

2021 2022 2023

717

2024 2025

Cuenta (M UF)

Inversién en capital fisico (nueva
inversion)

4T 2020

172 740 760 781 804

8.4. Inversion (liberacion) de capital de trabajo operativo neto

Pata calcular la inversion (liberacion) de capital de trabajo operativo neto, se comenzé
por calcular el CTON con los activos operacionales definidos previamente y se calcul
el % sobre las ventas entre 2017 y 2019. Finalmente, se utilizo el 55,35% para la

proyeccion.

Cuadro 50: CTON y CTON sobre ventas de Conchay Toro S.A.

Activos operacionales corrientes 3T 2020
Inventarios corrientes 8.740 8.797 10.063 10.363 12.079
Deudores cpmeruales y otras cuentas por 7336 7.419 7011 7576 6.763
cobrar corrientes
Activos bioldgicos corrientes 728 707 754 815 765

Pasivos operacionales corrientes 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 ‘ 3T 2020
Cuentas por pagar comerciales y otras 4502 4506 4510 4358 5.017
cuentas por pagar
Provisiones por beneficios a los empleados 600 605 547 575 623
CTON 11.702 11.811 12.770 13.822 13.968
RCTON = CTON/Ventas 46,83% 49,16% 57,32% 59,56%

Promedio CTON/Ventas (2017-2019) 55,35%

57



Cuadro 51: CTON proyectado para Conchay Toro S.A.

4T 2020 ‘ 2021 2022 ‘ 2023 2024 2025 ‘
CTON /Ventas 55,35% 55,35% 55,35% 55,35% 55,35% 55,35%
CTON Proyectado (M UF) 13.636 12.248 12.638 12.977 13.343 13.736

Tomando en consideracion las proyecciones de CTON, se calculé la inversion
(liberacion) de trabajo para el periodo establecido.

Cuadro 52: Inversion (liberacion) en Capital de Trabajo proyectado para Conchay Toro S.A.

4T 2020

Inversion (liberacion) en Capital de Trabajo ‘ 347 -390 -339 -366 -393
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8.5. Proyeccion de los flujos de caja libre y valor terminal

Para la proyeccion de FCL y VT, se tomaron en consideracion todas las proyecciones a
lo largo al informe y se consider6 un valor terminal sin crecimiento, debido a que no hay
informacion que pueda respaldar un valor terminal con crecimiento.

— FCL2026
Ky
_ 1818 _ 36.743 MUF
T 505%

Luego se calcul6 el VP a septiembre 2020 trayendo a valor presente todos los flujos
anuales y el valor terminal de Conchay Toro S.A. como se ve en la Tabla 5.8.1.

Cuadro 53: Flujo de caja libre proyectado de Conchay Toro S.A. en M UF.

En MUF 4T 2020 2021 2022 2023 2024 2025 m

Utilidad (perdlda) del ejercicio 801 824 1.774 1.774
+ Depreciacidn y amortizacion 318 1.322 1.364 1.400 1.440 1.482 1.482
'+ Costos financieros (después de 7 300 310 318 327 336 336
impuestos)

.-Ingresos financieros (después de 5 20 21 21 22 22 22
impuestos)

+/- Diferencias de cambio (integra) -37 -155 -160 -164 -169 -174 -174
+/- ‘Resultlado por unidades de 5 23 23 2 25 25 25
reajuste (integra)

+/- Participacidn en Asociadas -26 -108 -112 -115 -118 -121 0
Flujo de caja bruto 509 2.118 2.185 2.244 2.307 3.301 3.422
- Inversion de reposicion -318 -1.322 -1.364 -1.400 -1.440 -1.482 -1.482
- Inver.s’lon en capital fisico (nueva 172 717 740 760 781

Inversion)

-+ Inyersmn (liberacion) de capital de 347 -390 339 -366 393

trabajo

Flujo de caja libre ‘ 366 -311 -258 -282 -307 1.818 1.818
Valor terminal 35.991

VP Flujos 361 -292 -231 -241 -249 37.394

VP a septiembre 2020 ‘ 36.743
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9. PRECIO DE LA ACCION PROYECTADO

9.2. Déficit (Exceso) de capital de trabajo neto

Para obtener la diferencia de capital de trabajo necesario, utilizaremos la proyeccion de
CTON necesario a diciembre 2020, calculada en el Punto 8.4 y que corresponde a
13.636 M UF. A septiembre 2020 el capital de trabajo es 13.968, por lo que existe un
exceso de capital de trabajo de 322 M UF.

Cuadro 54: Exceso de capital de trabajo en M UF de Conchay Toro S.A.

Cuenta M UF

CTON existente septiembre 2020 13.968
CTON proyectado diciembre 2020 13.636
Exceso CTON 332

9.3. Activos prescindibles

En base al analisis de activos presentado en el Punto 6.5, se presentan los activos
prescindibles para la proyeccion del valor de la empresa.

Cuadro 55: Activos prescindibles de Conchay Toro en M UF.

Activos Corrientes 3T 2020

Efectivo y equivalentes al efectivo 2.104
Otros activos financieros corrientes 247
Cuer.1tas por cobrar a entidades relacionadas, 103
corrientes

Activos por impuestos corrientes, corrientes 390

| civrecnens |

Otros activos financieros no corrientes 802
Inversiones contabilizadas utilizando el 918
método de la participacion

Total 4.565

9.4 Deuda financiera

La deuda financiera se calculé previamente en el Punto 4.1 como se muestra a
continuacion.
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Deuda Financiera: Otros pasivos financieros Corrientes
+ Otros pasivos financieros no corriente — Derivados de cobertura.

Cuadro 56: Deuda Financiera de Conchay Toro S.A.

Cuenta (M UF)

2016 2017 2018 2019 3T 2020

Corrientes Préstamos de Entidades Financieras 3.037 4.252 3.980 4.166 2.086
Obligaciones con el Publico 533 864 386 405 48
No Corrientes Préstamos de Entidades Financieras 1.004 969 1.028 643 1.611
L - 4.500 3.667 5.333 7.108 7.104

Obligaciones con el Publico
. . 9.074 9.751 10.728 12.321 10.849

Deuda Financiera

9.5. Valorizacion econémica de la empresa y del precio de la accién

La valoracion econémica de Concha y Toro con fecha 30 de septiembre de 2020 se
puede ver en el Cuadro 57. Esta valoracion refleja la metodologia utilizada a lo largo de

este informe.

Cuadro 57: Valoracion econémica Conchay Toro.

Valoracién econémica (al 30/09/2020) en M
(V] 3

Valor presente FCL 36.743
Exceso (déficit) CTON 332
Activos prescindibles u otros activos 4.565
Valor total de activos 41.641
Deuda financiera -10.849
Patrimonio econémico 30.792
NUmero de acciones 747.005.982
Precio accién proyectado en UF 0,041
Precio accién proyectado en CLP 1.183
Precio accién real en CLP 1.285
Diferencia de precios (en %) -7,91%

El precio de la accion proyectado mediante FCD result6 de 1.183 pesos, un 7,91% bajo
el precio real de la accién a la fecha indicada.
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En el Grafico 13, obtenido desde el sitio web de la Bolsa de Santiago (Bolsa de Santiago,
2021), se puede ver el precio diario de la accion CONCHATORO durante septiembre
2020.

Grafico 13: Precios diarios de CONCHATORO extraido de la Bolsa de Santiago.

1400,00

w1

1350,00

1300,00

?!ﬁm
LI

1200,00

.¢*¢$

»

- 1150.00

B sent 2 4 8 10 14 15 20 2 2 oct 2

9.6. Analisis de sensibilidad

Para analizar el efecto de diferentes variables sobre la valoracion de Conchay Toro S.A.
se sensibilizaron dos variables: el Costo de Capital y el Crecimiento a Perpetuidad de
los flujos proyectados. De acuerdo con las proyecciones se calcul6 el precio de la accion
con una tasa costo de capital igual a 5,05% y sin crecimiento a perpetuidad. En el
Cuadro 58 se puede observar que para la tasa WACC se hicieron ajustes de 25 puntos
base y para la tasa de crecimiento a perpetuidad los cambios fueron de 50 puntos base.

Cuadro 58: Analisis de sensibilidad del precio de la accion de Conchay Toro S.A en CLP.

Crecimiento a Perpetuidad

1.183 0% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
4,55% 1.336 1.534 1.788 2.125 2.594
"g_ 4,80% 1.256 1.433 1.657 1.948 2.344
o
§ >/05% 1.183 1.343 1.542 1.797 2.135
§ >30% 1.118 1.262 1.440 1.665 1.958
>:55% 1.058 1.189 1.350 1.550 1.806

62



Finalmente, desde el andlisis de sensibilidad se puede ver que:

- Un aumento (disminucion) de 25 puntos base en la tasa de costo de capital
genera una caida (aumento) de un 5% aproximadamente en el precio proyectado
de la accion.

- Unaumento de 50 puntos base en la tasa de crecimiento a perpetuidad aumenta
en un 13% aproximadamente el precio proyectado de la accién.

- Si se combinan ambos efectos (un aumento de 25 puntos base en la tasa de
costo de capital y 50 puntos base en la tasa de crecimiento a perpetuidad), el
precio proyectado de la accion aumenta en un 6%.

Adicionalmente, se hizo un segundo analisis de sensibilidad para incorporar el cambio
en el precio de la accién que podria tener el costo de la uva.

Cuadro 59: Analisis de sensibilidad del precio de la accion de Conchay Toro S.A en CLP al
precio de la uva.

‘ Precio de la accién

1% 1.162
2% 1.141
3% 1.119
4% 1.098
5% 1.076

En base a este andlisis se puede ver que un aumento en un 1% en el precio de la uva
disminuye en un 2% el precio de la accion.
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10. CONCLUSIONES

La industria del vino es una de las industrias mas relevantes para la economia chilena,
representando aproximadamente un 0,5% del PIB y durante los ultimos afios ha habido
un auge en la exportacién de vinos, que representa cerca del 80% de la produccion de
vinos en Chile. Concha y Toro S.A es la compafiia controladora de la vifia Concha y
Toro, vifia que se posiciona como top 10 a nivel mundial en la industria vitivinicola, y
namero 1 en Chile; sus productos se distribuyen a nivel doméstico y en mas de 130
paises.

Durante los primeros puntos de este informe se analizo la solida posicion financiera de
la compafiia, y los cambios que tuvo en los estados financieros su Plan Estratégico 2022
gue iniciaron a 2017 con el fin de potenciar algunas marcas premium y disminuir costos
que impactan en sus utilidades.

Para poder proyectar el precio objetivo de la accion al 30 de septiembre de 2020 se
utilizé el modelo de FCD con un WACC de 5,05%. A este WACC se llegé con el modelo
de CAPM Yy la férmula de Rubinstein con datos obtenidos desde la Bolsa de Santiago y
Bloomberg.

Con un analisis de la industria y la economia de diferentes fuentes se estimaron las
ventas de Concha y Toro, al igual que los items del estado de resultados. También se
proyecto la inversion en capital fisico y CTON para poder finalmente construir el flujo de
caja libre de la empresa.

Mediante esta metodologia se estimo el precio para la accién de $1.419, que representa
un diferencial de -7,91%.

Finalmente, para saber cdmo impacta un cambio en distintas variables, se sensibilizé la
tasa de costo de capital y la tasa de crecimiento a perpetuidad. Se concluyé que un
aumento (disminucion) de 25 puntos base en la tasa de costo de capital genera una
caida (aumento) de un 5% aproximadamente en el precio proyectado de la accion, y un
aumento de 50 puntos base en la tasa de crecimiento a perpetuidad aumenta en un 13%
aproximadamente el precio proyectado de la accion.
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ANEXOS
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