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RESUMEN EJECUTIVO

El siguiente documento, tiene como finalidad principal realizar una
valorizacién de la empresa Vifia Concha y Toro, empresa que a la fecha,

conforma parte del IPSA.

Concha y Toro es una empresa fundada en 1883 perteneciente al rubro
vitivinicola y una de las principales compariias chilenas exportadoras de
vino en el mundo, llevando sus productos a cerca de 130 paises y
produciendo parte de su cosecha tanto en Chile, Estados Unidos y

Argentina.

A través de todos sus afos de experiencia en este rubro, Concha y Toro ha
sido premiada con diversos galardones a través de su historia, lo que la
lleva a convertirse en una de las 10 empresas productoras de vino mas

grande del mundo.

Luego de un completo andlisis de la Compafiia, sus competidos y el
mercado en general, la valorizacién se realiza a través de la estimacién del
precio de la accién de la Compafiia utilizando la metodologia Valorizacion

a través de flujos descontados

Finalmente, a través del célculo de precio estimado a través del método de
flujos descontados, es como podemos llegar a un precio de la accién
estimado de $1.574 al 31 de marzo de 2022.
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1. METODOLOGIA

1.1 Principales métodos de valorizacién

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor
econOmico para la compafia. La literatura ofrece diversos grupos de
métodos de valoracion, los cuales se basan en: i) las cuentas del balance
de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la empresa, iii) en las
cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos), iv) el
descuento de flujos y v) la valoracion de opciones reales (Fernandez,
2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y
gue ademas dependeran de la situacién de la empresa en un determinado
momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor
tedrico por accion, es decir, el valor econémico de la empresa dividido por
el nimero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus resultados
difieren, dado que cada analista 0 equipo de research utilizan distintos

supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos méas conocidos y utilizados en la practica se
encuentran el modelo de flujos de caja descontados, mdltiplos o
comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo, 2014; Pinto et al.,
2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja descontados y

el método de valoraciéon por maltiplos.

1.1.1 Método de flujo de caja descontado

El método de flujos 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 (Fernandez, 2012; Magquieira y
Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es sdélo una de las maneras de valorar

firmas y unas de las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida
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para construir cualquier otro método de valoracién. Para realizar
valoraciones comparativas de manera correcta, debemos entender los
fundamentos tras la valoracién por FCD. Para aplicar valoracion por otro
método, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja.
Esta es la raz6n de por qué gran parte de la literatura se centra en discutir
los fundamentos tras el método de FCD. Alguien que entienda estos
fundamentos estard 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 proyeccion, comunmente llamado “valor terminal” o
“perpetuidad” (periodo implicito de proyeccién). Entonces, este método
serd altamente sensible a la tasa de descuento (Damodaran, 2002;

Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teéricos, los parametros de
valoracion incluidos a través de una metodologia de FCD son
principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales intentan modelar los
nameros de una compaiiia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondmicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en
los resultados de una compafiia. El componente del valor terminal en un
FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos
operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la eleccion del valor de un mdltiplo final de
salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en
determinar el valor de la compafiia bajo analisis (Maquieira y Espinosa,
2019).

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de

descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién
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de la tasa de descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza
teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricas y, en la practica,
muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya
sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos
de una determinada rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos de la
determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos de la
empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoracion por el
método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta
tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo
de la deuda (ko) 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 (Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa,
2019; Papelu et al., 2019).

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

hacer por valor presente ajustado) (Maquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa),
la determinacién 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 valoracién. Por dltimo, la valoracién del
patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la empresa,
el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracion

(Maquieira y Espinosa, 2019).
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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 valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio (Fernandez,

2012).



Escuela de Postgrado

LJN[VFRSIDAD DE CHILE

2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA
2.1. Descripcién de la empresa

Concha y Toro es una empresa perteneciente a la industria vitivinicola, una
de las industrias mas importantes para la economia local, la que representa
un 0,5% del PIB. Cabe destacar, que es la vifia mas grande del pais,

Entre los afios 2018 y marzo del 2022, la compafia cuenta con un
crecimiento promedio del 5,98%, lo que se traduce en M$ UF 6.000. Por
otro lado, le da empleo a un aproximado de 4% de la poblacion total

dedicada a esta industria.

2.1.1 Antecedentes del negocio e historia

Tabla 1. Antecedentes Vifia Conchay Toro
Tipo de informacion Descripcion

Ticker o Nemotécnico Conchatoro

Clase de accién Accién Comun

Derechos de cada clase Acciones comunes

Mercado donde transan sus

acciones Bolsa de Comercio de Santiago

Vifia Concha Y Toro S.A. produce vinos en Chile y
Argentina. La Compafila posee y opera vifiedos,
plantas de vinificacion, plantas de embotellado y una
distribuidora de vinos red. Vifia Concha produce vinos
premium, varietales y espumosos.

La Compafiia exporta sus productos a todo el mundo.
Vifia Concha también cultiva y comercializa fruta, y
embotella agua mineral.

Paises donde opera Europa, Chile, Estados Unidos, Asia Y otros.

Rubros Vifiedos, Embotellado, Frutas y Licores.

Fuente: Estados Financieros y Memoria anual de Concha y Toro en CMF, Bloomberg.

Descripcién de la empresa

Vifla Concha y Toro es una empresa vitivinicola que comenzé con la
fundacién de su vifia en 1883 por don Melchor Concha y Toro, un destacado

politico y empresario de la época.

constituyé como sociedad andnima por Escritura Publica el 31 de diciembre
de 1922, comenzando a transar sus acciones en la Bolsa de Comercio de

Santiago, acompafiado de su primera exportacion, en 1933.

El aflo 1957 entra al directorio Eduardo Gilisasti Tagle, quien ayuda a sentar

las bases de la expansion que tendria la compairiia en el futuro.
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Durante 1966 se lanzo la nueva linea de vinos llamada Casillero del Diablo,
comenzando también una elaboracién mucho més compleja del vino de lo

que se tenia hasta el momento.

En 1994 Vifia Concha y Toro se convierte en la primera empresa chilena

en transar sus acciones en la bolsa de New York.

El afio 2001 se crea la primera filial de distribucion fuera de Chile: Concha
y Toro UK.

Durante el 2013 Concha y Toro es elegida por primera vez como la marca
de vino mas admirada en el mundo, segun Drinks International; obteniendo

el mismo afo, certificacion de sustentabilidad de Vinos de Chile.

El afio 2021 recién pasado, The Drink Business eligi6 a Concha y Toro

como la mejor empresa de vinos Yy licores del afio a nivel internacional.

Hoy en dia, Concha y Toro posee 12.547 hectareas plantadas entre Chile,
Argentina y Estados Unidos, 158 vifiedos, 36 bodegas, 10 plantas de
envasado y una red de 13 oficinas comerciales vy filiales de distribucién
propia en América del Norte, América del Sur, Asia y Europa contando con

mas de 3.297 colaboradores.

Segun informacion entregada en su memoria anual el 2021, la marca tiene
presencia en mas de 130 paises, destacando Reino Unido, Estados

Unidos, Brasil y paises nordicos.

Concha y Toro es el mayor exportador de vino chileno, con una
participacion en valor en 2021 de 26% (incluyendo vino general), segun

cifras Intelevid.

Sus antecedentes financieros a marzo de 2022 segun analisis razonado
entrado a la CMF reflejan que la venta consolidada crecié un 8,9%, llegando
a las MUF 5,61 reflejando un alza en los precios/mix promedio, un efecto

favorable por tipo de cambio, y menores volimenes.
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Por otro lado, presenta un crecimiento en la ganancia bruta de 14,3% y un

margen bruto de con un aumento de 190 pb a 40,2%.

Por su parte, el EBITDA subi6 a un 9,7%, alcanzando las MUF 1,01, al que
lo complementa el margen EBITDA de un 18,0%, es decir, un aumento de
10 pt.

Finalmente, la utilidad neta aumento un 20,0%, y el margen neto crecié 90

pb llegando a 9,9%.

Sus indices financieros reflejan una liquidez de 1,96 veces, un aumento de
0,03 veces en comparacion a diciembre 2021 con 1,93 veces lo que se
traduce en un crecimiento de 1,55%. De forma opuesta, la razén &cida es
de 0,97 veces, la que disminuyé 0,19 veces en comparacion al trimestre
inmediatamente anterior, lo anterior significa una disminucion de este indice
de 4,90%.

Por el lado del endeudamiento, este arroja 0,99 veces, con una bajade 0,17
veces en comparacion a las 1,16 veces reflejadas en diciembre de 2021.
Lo anterior es debido a que los pasivos totales de la compaifiia
disminuyeron un 8,20% en relacién con el aumento del patrimonio de un

8,21%.

Al analizar la rentabilidad de la compaiiia, se aprecia un aumento en la
rentabilidad del patrimonio (28,25%) respecto al 2021, esto debido a que la
ganancia neta anualizada y el patrimonio neto promedio sufrieron un alza

de 35,22% y 5,40%, respectivamente.

Por su parte, la rentabilidad de los activos también aumenté un 24,86%,
debido al aumento de la ganancia neta anualizada en un 35,22% sobre los

activos promedio, los que aumentaron en un 8,27%.

10
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Tabla 2. Ingresos y EBITDA de Vifia Conchay Toro
Paises donde opera Ingresos EBITDA

0, i 0,
para el afio 2021 (en miles de UF) & (en lellgs de &
Europa : 10.635| 38,29% 2.043| 38,29%
Vinos, licores y Bebidas
Chile _ _ 4.808| 17,31% 923| 17.31%
Vinos, licores y Bebidas
Estados Unidos 4.791| 17,25% 920| 17,25%
Vinos, licores y Bebidas
Asia__ : 2572 9,26% 494  9,26%
Vinos, licores y Bebidas
Sudamérica : 2534  9,12% 487|  9,12%
Vinos, licores y Bebidas
A.merlc.a Central . 6.14% 328 6,14%
Vinos, licores y Bebidas 1.706
Canada : 670 2.41% 129|  2,41%
Vinos, licores y Bebidas
Africa . 26|  0,09% 5  0,09%
Vinos, licores y Bebidas
Otras Areas : 34| 012% 7| 0,12%
Vinos, licores y Bebidas
Totales 27.775 100% 5.335 100%

Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF, Bloomberg.

2.1.2 Principales accionistas

Al 31 de marzo de 2022, segun estados financieros entregados a la CMF,

sus 12 principales accionistas son:

Tabla 3. Principales Accionistas

‘ ‘ N° de % de
Nombre Acciones Propiedad

Inversiones Totihue S.A. 85.685.431 11,47%
Rentas Santa Barbara S.A. 80.714.628 10,81%
Banchile Corredora de Bolsa S.A. 76.567.174 10,25%
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 34.386.708 4,60%
Banco de Chile por cuenta de State Street 33.010.314 4,42%
Inversiones Quivolgo S.A. 32.638.150 4,37%
Banco Santander por cuenta de Inv. Extrajeros 29.716.335 3,98%
Banco de Chile por cuenta de Terceros No Residentes 28.759.487 3,85%
Agroforestal e Inversiones Maihue Ltda. 23.678.162 3,17%
Rentass Santa Marta Ltda. 22.293.321 2,98%
Inversiones La Gloria Ltda. 17.292.349 2,31%
Bolsa de Comercio de Santiago Bolsa de Valores 17.177.367 2,30%
Totales 481.919.426 64,5%

Fuente: Estado Financiero de Concha y Toro en CMF
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2.1.3 Filiales

La Malla Societaria de Concha y Toro S.A. es la siguiente:

Tabla 4. Filiales

Coligadas de Conchay Toro S.A.

% de Propiedad

% de Propiedad

Directo Indirecto

Inversiones Concha y Toro SpA 100,00% 0,00%
Bodegas y Vifiedos Vifia del Maipo SpA 54,32% 45,68%
Concha y Toro UK Limited 99,00% 1,00%
Inversiones VCT Internacional SpA 35,99% 64,01%
Inmobiliaria el Llano SpA 100,00% 0,00%
Comercial Peumo Ltda 0,00% 100,00%
Vina Cono Sur S.A. 0,00% 100,00%
Vifia Cono Sur Organico SpA 0,00% 100,00%
Sociedad Exportadora y Comercial Vifia de

Maipo SpA 0,00% 100,00%
Vifia Don Melchor SpA 0,00% 100,00%
Transportes Viconto Ltda. 0,00% 100,00%
Southern Brewing Company S.A. 77,00% 0,00%
Trivento Bodegas y Vifiedos S.A. 0,00% 100,00%
Finca Austral S.A. 0,00% 100,00%
Finca Lunlunta S.A. 0,00% 100,00%
VCT Brasil Importacion y Exportacion Ltda. 0,00% 100,00%
Cono Sur Europe Limited 0,00% 100,00%
VCT Sweden AB 0,00% 100,00%
Concha y Toro Norway AS 0,00% 100,00%
VCT Finland OY 0,00% 100,00%
VCT Norway AS 0,00% 100,00%
Cono Sur France S.A.R.L. 0,00% 100,00%
Gan Lu Wine Trading (Shanghai) Co. Ltd. 0,00% 100,00%
VCT Group of Wineries Asia Pte. Ltd. 0,00% 100,00%
Fetzer Vineyards 0,00% 100,00%
VCT USA, Inc. 0,00% 100,00%
Eagle Peak Estates LLC. 0,00% 100,00%
VCT Africa & Middle East Proprietary

Limited 0,00% 100,00%
VCT México S.R.L. de C.V. 0,00% 100,00%
Concha y Toro Canad4, Ltd. 0,00% 100,00%
VCT Benelux B.V. 0,00% 100,00%
Vifla Almaviva S.A. 0,00% 50,00%
Industria Corchera S.A. 0,00% 49,99%
Escalade Wines & Spirits Inc. 0,00% 50,00%
Beer Garden Bellavista SpA. 0,00% 26,95%
Inmobiliaria Reserva Urbana S.A. 0,00% 25,00%

12
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Corchera Gémez Barris S.A. 0,00% 49,98%

VCT Japan Company Ltd. 0,00% 41,00%

Fuente: Memoria Anual 2021 de Concha y Toro desde su web

2.2. Descripcion de la industria
2.2.1 Estado Actual

La industria vitivinicola en Chile actualmente produce el 0,5% del PIB anual,
proveyendo empleo para mas de 100 mil personas de forma directa,
aunque solamente un 53% trabaja en vifiedos. El resto de los trabajadores
se reparte entre, logistica, transporte y marketing, bodegas, envasado y

produccién (www.winesofchile.org).

La informacion disponible muestra que actualmente hay mas de 800
bodegas activas, 11.697 productores y 394 empresas exportadoras de vino,

de las cuales casi un 76% son pymes (www.winesofchile.org).

Segun las ultimas cifras de Vinos de Chile, los envios de este producto
alcanzaban los 48,5 millones de cajas a noviembre de 2021, es decir, un
2,3% menos que en el mismo periodo de 2020. Aun asi, entre enero y
noviembre de 2021 las ventas aumentaron un 5%, lo que se traduce en UF
30.039, mientras el precio promedio aumento6 un 7,4%, dejandolo en UF 0,8

por caja (Radio Agricultura, tomando como fuente diario EI Mercurio).

En el Grafico 1 a continuacion, se puede apreciar la variacion en el
consumo de vino de la dltima década desde el afio 2001 al 2021. De todas
maneras, cabe destacar que esta publicacion hecha en abril de 2022
considera un nivel de consumo en curso para el afio 2020 y una estimacion
para el 2021.

13
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Gréfico 1. Consumo anual de vino en todo el mundo de 2001 a 2021 (en millones de

hectolitros)
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Fuente: https://es.statista.com/estadisticas/506651/consumo-anual-de-vino-en-el-mundo/

Segun informacion entregada por Vinos de Chile el vino tiene un rol
bastante descentralizador en el pais, ya que un 91% de la superficie
viticola, un 92% de las bodegas y el 85% del trabajo asociado a esta
industria esta fuera de la Regién Metropolitana. Es mas, las regiones donde
se encuentran la mayor cantidad de vifias son la region de O’Higgins y la

regiéon del Maule con un 32,7% y un 37,9%, respectivamente.

En adicién a lo descentralizada que es la industria del vino en Chile,
agregamos lo fragmentada que estd, ya que, a diciembre de 2021 el registro
de exportadores de vino chileno ascendia a 329 sociedades que enviaban
sus productos a 141 paises. A la misma fecha, los mercados mas
relevantes para la exportacion de este producto son China, Estados Unidos,
Reino Unido, Brasil y Japén. Estos destinos concentraron el 57% de las

exportaciones totales, segun informaciéon entregada por Intelvid.

La Organizacién Internacional del Vino (OIV) sitia a Chile como el octavo
pais a nivel mundial en cuanto a superficie de vifiedos plantados, con
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207.000 hectareas, las que corresponden al 2,8% del total mundial al afio
2020.

En el Gréfico 2 a continuacion se aprecian los principales paises
consumidores en litros por persona de vino en el mundo al 2021 seguln

informacion entrada por Statista.

Gréfico 2. Ranking de los principales consumidores por persona de vino en todo el

mundo en 2021 (en litros por persona)
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Fuente: https://es.statista.com/estadisticas/503589/paises-del-mundo-con-mayor-consumo-de-vino/

2.2.2 Regulacién y Fiscalizacion

Para la industria del vino hay muchos tipos de regulacién, la principal esta
guiada por la ley 18.455 que fija las normas “sobre produccién, elaboracién

y comercializacion de alcoholes etilicos, bebidas alcohdlicas y vinagres”.

El Decreto Supremo de Agricultura N°464, establece todas las normas

sobre zonificacion viticola del pais y denominaciones de origen.
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Por otro lado, Chile mantiene acuerdos de libre comercio y otros en
materias arancelarias con diversos paises, los cuales favorecen las

exportaciones para todas las compafias de este rubro.

Finalmente, las compaiiias vitivinicolas son constantemente reguladas por
el Servicio Agricola y Ganadero, la Superintendencia de Medio Ambiente,
la Seremi de Salud, la Corporacion Nacional Forestal, la Comision para el
Mercado Financiero (segun el tamafio de la compafiia), el Servicio de

Impuestos Internos y la Direccién del Trabajo entre otros organismos.

2.2.3. Riesgos

Los distintos riesgos que deben gestionar las empresas pertenecientes a

esta industria son:

- Riesgos Operacionales: Son los riesgos asociados a la operacién y
funcionamiento del negocio, tales como riesgos agricolas debido al
calentamiento global, un hecho que ocurre y afecta a todas las
compafiias en el mundo; hay riesgos asociados a la dependencia
creada a los proveedores para el consumo de bienes basicos, tales
como el embotellado; otro tipo de riesgo es el asociado al consumo, ya
que los gustos de los consumidores son cambiantes y se generan
nuevas tendencias.

- Riesgos por condiciones politicas y econémicas: Esta categoria incluye
riesgos tales como los asociados a cambios en las leyes tributarias e
interpretaciones, ya que posibles cambios en las leyes que regulan a
estas empresas tanto dentro como fuera de Chile pueden afectar su
funcionamiento y sus resultados; hay otro riesgo asociado a las
regulaciones gubernamentales, esto ya que la venta de vinos tanto en
Chile como en el extranjero debe regirse por los requerimientos para
tener licencias, practicas para la fijacion de precios, etiquetados,
publicidad y otros; finalmente, hay un riesgo asociado a la economia

chilena propiamente tal ya que aunque muchas empresas de esta
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industria destinen un gran porcentaje de sus ventas en el extranjero, los
resultados que obtienen y sus posiciones financieras dependen de las
condiciones econdmicas propias de Chile.

- Riesgos financieros: Respecto de las finanzas de las compafias, hay
riesgos asociados a variaciones en los tipos de cambio y tasa de
interés, lo anterior puede significar resultados tanto positivos como
negativos para las empresas; otro tipo de riesgo financiero es el riesgo
crédito, el que tiene relacion con cierto nivel de insolvencia que puedan
presentar los clientes. Dado lo anterior, muchas compafiias se protegen
contratando distintos tipos de coberturas con compariias de seguros.

- Riesgo tecnolégico: Hay un riesgo tecnoldgico asociado a la
ciberseguridad y seguridad de la informacion que custodian las
compaiiias. Las empresas de la industria han tenido que resguardar su
informacion ampliando sus equipos de ciberseguridad al interior de la
empresa, y contratando comparfiias que fortalecen su infraestructura

mitigando posibles riesgos de ciberataques fuera de Chile.

2.2.4. Empresas comparables

Las empresas comparables a Vifia Concha y Toro en la industria vitivinicola

son.

Tabla 5. Vifia San Pedro de Tarapaca S.A.

Ticker o Nemotécnico VSPT

Mercado donde transan sus

acciones Bolsa de Comercio de Santiago

Vifla San Pedro de Tarapaca fue fundada en 1943.
Actualmente posee 5.215 hectareas plantadas en Chile y
Argentina. Sus vinos se exportan a mas de 80 paises
Descripcion de la empresa alrededor del globo y representan el 49% del total de
ventas de la vifia.

Su principal accionista CCU Inversiones S.A. con un
84,52% de participacion.

Fuente: Estados Financieros y Memoria Anual de Vifia Santa Pedro de Atacama en CMF, Bloomberg.

Segun informacion financiera entregada a la Comision para el Mercado

Financiero, los ingresos totales de VSPT alcanzaron los MUF 8.442, cifra
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11% mayor respecto al afio anterior. EI EBITDA fue de MUF 1.474, un 6%

mayor que en 2020 y la utilidad del ejercicio alcanzé los MUF 723, esto es

en linea con el afo anterior.

Tabla 6. Sociedad Andnima Vifia Santa Rita S.A.

| Antecedentes
Ticker o Nemotécnico

Santa Rita

Mercado donde transan sus
acciones

Bolsa de Comercio de Santiago

Descripcion de la empresa

Vifia Santa Rita fue fundada en 1880 por don Domingo
Fernandez Concha. Actualmente tiene méas de 3.982
hectareas plantadas entre Chile y Argentina. Sus vinos se
exportan a mas de 70 paises alrededor del globo y
representan el 91% del total de envios de la vifia.

Su principal accionista en Cristalerias de Chile S.A. con un
60,56% de participacion.

Fuente: Estados Financieros y Memoria Anual de Vifia Santa Rita en CMF

Segun informacion financiera entregada a la Comisién para el Mercado

Financiero, los ingresos totales de Vifla Santa Rita alcanzaron los MUF

5.711, cifra 1,56% menor respecto al afio anterior. EI EBITDA fue de MUF

645, un 3,03% mayor que en 2020 y la utilidad del ejercicio alcanzé los MUF

273, esto es en linea con el afio anterior.

Tabla 7. Vila Los Vascos S.A.

| Antecedentes
Ticker o Nemotécnico

Los Vascos

Mercado donde transan sus
acciones

Bolsa de Comercio de Santiago

Descripcion de la empresa

Vifia Los Vascos fue fundada en 1982, dedicandose
exclusivamente a la produccién de vinos finos. Actualmente
posee 3.549 hectareas en Chile Sus vinos se exportan a 38
paises alrededor del mundo, y el 98% de sus ventas son
directamente a exportacion.

Su principal accionista es Les Domaines Barons de
Rothschild en Francia, con un 57% de participacion.

Fuente: Estados Financieros y Memoria Anual de Vifia Los Vascos en CMF

Segun informacion financiera entregada a la Comision para el Mercado

Financiero, los ingresos totales de Los Vascos alcanzaron los MUF 690,

cifra 26,05% mayor respecto al afio anterior. El EBITDA fue de MUF 187,

un 37,48% mayor que en 2020 y la utilidad del ejercicio alcanzé los MUF

81, esto es en linea con el afio anterior.
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Tabla 8. Ingresos de las empresas comparables
Paises donde opera

Vifia Santa

para el afio 2021 (en 0 Rita % Vascos
miles de UF)
Chile
- - - 9.128 | 43,84% 7.398 | 53,63% 14| 92,15%
Vinos, licores y Bebidas
Extranjero
- - - 11.693 | 56,16% 6.396 | 46,37% 1( 7,85%
Vinos, licores y Bebidas
Total 20.821 100% 13.794 100% 15 100%

Fuente: Estados Financieros de VSPT, de Vifia Santa Rita y de Vifia Los Vascos en CMF, Bloomberg.

Segun la Tabla 8 mas arriba, las tres compafiias seleccionadas como
comparables tienen un nivel de ingresos diferente, no solo por el nivel de
venta, sino también por el origen de estas. Se puede apreciar también, que
Vifia San Pedro de Tarapaca (VSPT) presenta un nivel de ingresos mayor
alas otras dos vifias, significando un 50,90% mas de ventas que Vifia Santa
Rita y 1.387,06% mas de ventas que Vifia Los Vascos.

Tabla 9. EBITDA de las empresas comparables
Paises donde opera

Vifia Santa Los

para el afio 2021 (en miles  VSPT % Rita % %

Vascos
de UF)
EBITDA domeéstico y 3.670 | 17,63% 1.511 | 10,95% 0| 25,84%
eXtranjero
Ingresos 20821 100% 13.794| 100% 1| 100%

Fuente: Estados Financieros de VSPT, de Vifia Santa Rita y de Vifia Los Vascos en CMF, Bloomberg.

Cabe mencionar que para poder tener un EBITDA equivalente entre las tres
empresas que se utilizan como comparables, se mide el EBITDA como la
suma entre el resultado operacional mas la depreciacion y amortizacion de

cada compaiiia.

Segun la Tabla 9 mas arriba, las tres compafiias seleccionadas como
comparables tienen un EBITDA bastante diferente. Se puede apreciar
también, que Vifia San Pedro de Tarapaca (VSPT) presenta un EBITDA
mayor a las otras dos vifias, significando un 142,89% mas de EBITDA que

Vifia Santa Rita y la totalidad del mismo mas que Vifia Los Vascos.
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Tanto VSPT, Vifa Santa Rita y Vifia Los Vascos se pueden considerar
competidores directos y comparables de Vifia Concha y Toro, ya que las
tres empresas transan en la Bolsa de Valores de Santiago, aunque solo dos
de ellas tengan bonos actualmente, las tres compafiias exportan un nivel
importante de su produccion, las tres compafias exportan en muchos
casos a los mismos paises tanto en América como en Europa y las tres
compafiias producen una gran variedad de vinos para poder ser
competidores.

Finalmente, las regulaciones, fiscalizaciones, certificaciones y métodos de
control por los que deben pasar son iguales para las tres compafiias
seleccionadas, al menos para poder operar correctamente. Otras
certificaciones, formas de resguardo de informacion confidencial, y
asociaciones a las que pertenezcan tanto nacional como
internacionalmente corresponden a los valores y objetivos que tiene cada

Vifia en el mercado.
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3. ANALISIS DEL NEGOCIO

3.1. Andlisis de crecimiento de la empresa

El crecimiento de Vifia Concha y Toro a través de los afios ha sido
exponencial, creciendo en promedio un 3,68% desde diciembre del 2018 a
marzo del 2022.

La compafia divide sus ingresos en dos segmentos, uno es el segmento
vinos — el que representa un 98,19% del total de ingresos a marzo del 2022
— vy el otro es el segmento Otros, el que incluye las partidas de Nuevos

Negocios y Otros Ingresos.

Por otro lado, el segmento Vinos contiene los siguientes mercados tanto en
Chile, Argentina y EE.UU. segun informacion desglosada en su analisis

razonado entregado a la CMF a marzo de 2022.

- Mercados de Exportacion.

- Mercado Doméstico

El mercado de exportacion en Chile ha representado, en promedio, un
65,04% del total de ingresos del segmento vinos y un 64,04% del total de
ingresos, alcanzando un 63,77% a marzo de 2022, lo que se mantiene en

equilibro con el 64,91% presentado a la misma fecha del afio anterior.

A continuacion, el Gréfico 3 muestra como ha ido evolucionando el nivel de
ingresos de Concha y Toro a través de los afios, donde se evidencia el
cambio entre el nivel de ingresos por Mercados de Exportacion y Mercado
Doméstico. Este grafico muestra cémo se han comportado los ingresos de
la empresa a diciembre de cada afio, y, ademas un comparativo entre

marzo de 2021 y 2022 con el fin de entender si se han mantenido estables.
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Gréfico 3. Evolucién de los ingresos
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Fuente: Andlisis Razonado entregado por Vifia Concha y Toro a la CMF

Segun lo que se puede apreciar en el grafico més arriba, los ingresos por
el Segmento Vinos de Concha y Toro ha sido histéricamente superior al
segmento Otros, llegando en diciembre de 2021 a las MUF 26.778 en

comparacion a las MUF 220 alcanzadas por Otros.

Por otro lado, al ver los ingresos entre marzo de 2021 y 2022, se evidencia
que estos siguen un nivel de equilibrio, ya que ambos ingresos por el
segmento vinos se encuentran por sobre los MUF 5.000, representando

entre el 93,36% y 98,19% del total de ingresos en esos periodos.

Si seguimos analizando el segmento Vinos, veremos que presenta dos
categorias para tres paises diferentes, los que son Chile, Argentina y
Estados Unidos, los que a partir del afio 2020 presentan sus ingresos por

pais y no por categoria dentro de los mismos.

En la Tabla 10 a continuacién, se puede apreciar la descomposicién de los
ingresos de la empresa como un porcentaje del total de ingresos a cada
periodo presentado, donde el mercado de exportaciéon en Chile se ha
mantenido como la principal fuente de ingresos, llegando a un 66,13% en
diciembre de 2021, lo que se traduce en MUF 17.853.
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Tabla 10. Porcentaje de los ingresos totales categoria.
2018/12 2019/12 | 2020/12 2021/03 2021/12 2022/03

65,90% | 63,12% | 66,43%| 64,91%| 66,13% | 63,77%

Mercados de
Exportacion

Chile M* Doméstico - 12,94%| 11,75% | 11,03%| 11,17%| 17.43%| 17,72%

Vino

Argentina M° Doméstico | 0,86%| 0,66%

Argentina M° 0,54% 0,48% 0,57% 0,00%
Exportacion 201%(  1,59%
° Asti 10,45% | 16,48%

USA M Domestico ° . 16,85% | 16,80% | 15,06% | 16,70%
USA M° Exportacién 126% | 1,43%

Total Segmento Vinos 93,42% | 95,02% | 94,85%| 93,36% | 99,18% | 98,19%
i 5,13% 3,71%

huievos homoois ° "1 515%| 6,64%| 082%| 1,81%
Oftros Ingresos 1,45% 1,27%

Total Segmento Otros 6,58% 4,98% 5,15% 6,64% 0,82% 1,81%

Total Ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Andlisis Razonado de Concha y Toro en CMF

También se puede apreciar en esta tabla que, en comparacién con
diciembre de 2020, el mismo periodo de 2021 el segmento Otros disminuyo

en un 84,83%, lo que se traduce en MUF 1,141 menos.

En cuanto al andlisis por mercado internacional, histéricamente Estados
Unidos representa un nivel de ingresos superior a Argentina, llegando al
17,91% del total de ingresos a diciembre de 2019 segun los periodos

evaluados.

En el Grafico 4 a continuacion, se puede apreciar que desde el afio 2018
que los ingresos provenientes de Argentina han ido disminuyendo
gradualmente, llegando a representar un 0,57% del total de ingresos a
diciembre de 2021, lo que significa MUF 0,153.

Sumado a lo anterior, en marzo de 2022 los ingresos por este concepto
llegaron a representar un 0,00% del total, es decir, el porcentaje mas bajo

dentro de los periodos evaluados.
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Gréfico 4. Porcentaje del total de ingresos por mercado internacional
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Fuente: Andlisis Razonado entregado por Vifia Concha y Toro a la CMF

Finalmente, considerando todos los periodos evaluados, el afio 2019 es
donde Vifia Concha y Toro obtiene el mayor porcentaje de ingresos
provenientes del mercado internacional, llegando a significar un 20,16% del

total de ingresos, lo que se traduce en MUF 4,679.

Ahora, sise analiza desde otra perspectiva, el Grafico 5 a continuacion nos
muestra el porcentaje de ingresos que representan tanto Argentina como

Estados Unidos del total de ingresos por el segmento Vinos.

Sobre el total de ingresos del segmento Vinos, al igual que en el total
general, Estados Unidos representa el mayor porcentaje de ingresos,
alcanzando un 17,91% del total de ingresos por esta cuenta a diciembre de

2019 y un 15,06% a diciembre de 2021, respectivamente.

En adicién a la informacién anterior, se puede apreciar que, a marzo de
2022, los ingresos provenientes de Estados Unidos se mantienen en linea
con los ingresos obtenidos a marzo de 2021, disminuyendo solamente en
un 0,10%. Por otro lado, Argentina solamente disminuyé un 0,48% sus
ingresos por este conceto en los mismos periodos, pero a diferencia de

Estados Unidos, esto significdé que no tuvo ingresos a marzo 2022.
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Gréfico 5. Porcentaje del total de ingresos segmento Vinos mercado internacional
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Fuente: Andlisis Razonado entregado por Vifia Concha y Toro a la CMF

Concluyendo la informacion del gréfico anterior, considerando todos los
periodos evaluados, el afio 2019 es donde Vifia Concha y Toro obtiene el
mayor porcentaje de ingresos provenientes para el segmento Vinos desde
el mercado internacional, llegando a significar un 21,22% del total de

ingresos en este segmento.

Finalmente, segun el analisis razonado entregado por la empresa ala CMF,
a marzo de 2022 la descomposicion de los ingresos por zona geografica se
concentra mayoritariamente en Europa, alcanzando un 36,20% de los
ingresos consolidados. Por otro lado, los ingresos provenientes desde Chile
estan en tercer lugar en la tabla — tal como indica el Grafico 6 mas abajo —

con 17,70% de los ingresos de la compafiia.
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Gréfico 6. Ingresos por area geogréfica
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Segun informacién entregada por la empresa, En Europa, las ventas
disminuyeron un 4,70%, con voliumenes que bajaron un 22,60%. Esta baja
en las ventas se explica principalmente por los menores voliumenes en el
Reino Unido, Irlanda, y los paises ndrdicos. En tanto, en Asia las ventas
aumentaron un 8,30%, con volumenes un 4,40% menor. En adicion a lo
anterior, América Latina por su lado tuvo en sus ventas tun sélido
desempernio, lideradas por México con crecimientos de 33,40% en valor y

19,40% en volumen.

Por otro lado, en Canada, las ventas crecieron un 32,40% en valor y un
11,70% en volumen, con un sélido desempefio en todo el portafolio.
Ademas, en Estados Unidos las ventas aumentaron un 8,20% en valor, con
un precio promedio/mix un 9,60% mas alto. El volumen total registré una
disminucién de 14,10%.

Finalmente, en el mercado doméstico de Chile, la venta de vino creci6é un
2,10%, impulsada por el aumento de 14,10% en el precio promedio/mix y
el solido crecimiento del volumen de la categoria de marcas Invest
(+32,70%). El volumen consolidado disminuyé un 10,50%, reflejando la

tendencia a la baja del vino masivo en este mercado.
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3.2. Andlisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Segun la informaciéon de los costos y gastos de Vifia Concha y Toro
obtenida desde la CMF, la empresa mantiene costos directamente
relacionados con la fabricacion de sus productos que representan, en

promedio, un 61,89% del total de ingresos por venta, es decir, MUF 11.396.

Como se puede apreciar en la Tabla 11 a continuacién, los costos de venta
de Vifia Concha y Toro al cierre de cada afio nunca han representado
menos de MUF 14.680, siendo este de todas maneras, el porcentaje mas

bajo dentro de los periodos analizados (se puede apreciar en la Tabla 12).

Por otro lado, si comparamos marzo de 2022 con el mismo periodo del afio
inmediatamente anterior, podemos notar que los costos han disminuido en
MUF 77. Lo anterior se puede tomar como un cambio positivo ya que en
marzo de 2022 hay mayores ingresos por venta; pero, de todas maneras
se debe tener en consideracion que esos mayores ingresos estan siendo
afectados por como le favorece el tipo de cambio a la empresa, ya que se
han estado vendiendo menores voliumenes tanto de vino como de los
demas productos que comercializa, por lo tanto, podemos asumir deducir
que los costos de venta solamente se estdn manteniendo en los mismos

niveles en comparacioén al afio 2021.

Tabla 11. Descomposicidon de Costos y Gastos sin depreciacion y amortizacion

Total Ventas 22.279 23.207 26.455 5.562 26.998 5.612
Gastos de 1234 1045 1.307 256|  1.523 335
Administracion y Ventas

EBITDA 6.188 7.482 9.284 1.876 9.284 1.923
Depreciacién y 35 65 -40 12 42 25
Amortizacion

EBIT 6.223 7.547 9.244 1.888 9.326 1.948

Fuente: Estados Financieros de Vifia Concha y Toro en CMF

Cabe mencionar que, la depreciacién y amortizacion de cada periodo ha

sido restada de la cuenta “Gastos de Administracion y Ventas” con el fin de



Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

poder mostrar un EBITDA realista, y luego, se ha sumado esta cuenta para

poder mostrar en la tabla, un EBIT que sea correcto.

Segun la Tabla 12 mas abajo, en diciembre de 2018 se registra el costo de
venta mas alto entre los periodos analizados, llegando a representar un
66,69% del total de ingresos, lo que significa MUF 14.857.

Tabla 12. Porcentaje del costo de venta sobre el total de ingresos por venta

2018/12 2019/12 | 2020/12 2021/03 2021/12 2022/03
Costo de ventas 66,69% | 63,26% | 59,97% | 61,67% | 59,97% | 59,76%

Fuente: Estados Financieros de Vifia Concha y Toro en CMF

Tal como muestra la Tabla 13, se puede apreciar que aquellos gastos que
no tienen directa relacion con la produccién de vinos y otros, al cierre de
cada afio nunca han representado mas de un 5,54%, lo que sucedi6 el afio
2018.

Por otro lado, si comparamos marzo de 2022 con el mismo periodo del afio
inmediatamente anterior, podemos notar que estos han subido en un
1,37%, lo que significa un aumento de MUF 118. Dado que los gastos no
han sido ampliamente descritos por la compafiia, solamente se puede
apreciar el porcentaje de estos gastos que corresponden a Gastos del

Personal y Publicidad.

Tabla 13. Porcentaje que representa el GAV sobre el total de ingresos por venta

2018/12 2019/12 2020/12 2021/03 2021/12 2022/03

Gastos de Administracién y Ventas | 5.54%| 450%| 4,94%| 4,60%| 564%| 598%

Fuente: Estados Financieros de Vifia Concha y Toro en CMF

En el punto de analisis 4.3 mas adelante, se desglosaran los ingresos y
gastos de la empresa que pertenecen o no a la operacién de Vifia Concha
y Toro; pero, para los fines de analizar particularmente los costos y gastos
de la compafiia, es necesario mencionar que la informacién entregada en

sus Estados Financieros no permite clarificar cuéles son las cuentas y/o
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porcentajes en que se distribuyen i) sus costos de venta y; ii) sus gastos

generales para poder identificar las areas mas relevantes de las mismas.

Sobre los Gastos de Personal y Publicidad antes mencionados, a marzo de
2022 y diciembre de 2021, estos corresponden en conjunto a MUF 895 y

MUF 3.828, tal como se puede apreciar en la Tabla 14 a continuacion.

Tabla 14. Montos gue representan los gastos por personal y publicidad

| Cifras en miles de UF 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/03
Gastos del Personal 2.960 2.992 2.456 2.728 675
Publicidad 1.481 1.659 1.754 1.100 220

Total Gastos de
Administracién y Ventas
Fuente: Estados Financieros de Vifia Concha y Toro en CMF

4.442 4.651 4.210 3.828 895

Cabe mencionar que, en la tabla anterior el total de Gastos de
Administracion y Ventas no conversa con los valores expuestos mas arriba.
Esto se debe a que, como la compafiia no desglosa completamente sus
gastos, para no inferir de forma errénea, solo que consideraron lo que si

especifican en sus estados financieros.

En el Grafico 7 mas adelante, se puede apreciar como estos Unicos gastos
identificados dentro de la cuenta Gastos por Administracion y Ventas (sin
depreciacién y amortizacion), corresponden en promedio a un 5,20%,
llegando a representar en diciembre de 2019 su valor mas bajo, es decir,
un 4,50%.

Ademds, si se compara marzo 2022 con el mismo periodo del afio
inmediatamente anterior, se puede apreciar que, aunque los gastos por
estos conceptos han disminuido, se mantienen en equivalencia respecto

como se ha comportado el cierre del afio, durante los Ultimos tres afos.

Finalmente, cabe recalcar que el 266,95% alcanzado en marzo de 2022
significa un monto MUF 88 mayor a marzo de 2021, pero que se mantiene
a la baja, ya que la cuenta de Gastos por Administracién y Ventas sin
depreciacién y amortizacion total del periodo alcanza las MUF 335, es

decir, unas MUF 79 mayor a marzo del afio anterior.
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Gréfico 7. Porcentaje del total GAV consolidado
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Fuente: Estados Financieros de Vifia Concha y Toro en CMF

Siguiendo con el andlisis de la Tabla 11 expuesta anteriormente, se puede
apreciar que el gasto por depreciacion y amortizacion consolidado
representa, en promedio, MUF 23, lo que en términos porcentuales significa
un 12,33%.

La Tabla 15 a continuacién, muestra la evolucién del gasto por este
concepto, donde — segun los periodos evaluados — se puede apreciar como
el aflo 2019 alcanza el mayor nivel, llegando a representar un 0,86% del
EBIT.

Tabla 15. Porcentaje que representa Depreciacion y Amortizaciéon del EBIT

Cifras en UF 2018/12 2019/12 2020/12 2021/03 2021/12 2022/03

Depreciacion y Amortizacion 0,56% | 0,86% | -0,43%| 0,62% | 045% | 1,30%

Fuente: Estados Financieros de Vifia Concha y Toro en CMF

Al prestar atenciéon al comportamiento de los gastos por este concepto,
podemos notar que ha ido disminuyendo a través de los afios con un gran
aumento entre diciembre de 2020 y 2021, incrementando un 204,37%. Este
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aumento en la depreciacion y amortizacién anual de la compafiia se debe
en gran parte a la disminucién del afio 2020, donde llegé a un menos 0,43%

respecto de diciembre 2019. Este aumento significa MUF 42.

Finalmente, marzo de 2022y 2021 representan un 1,30% y 0,62% del EBIT,
respectivamente. Lo anterior significa que el gasto por Depreciacion y
Amortizacion ha aumentado un 110,05%, lo que se traduce en un aumento

de MUF 14 en un periodo de 12 meses mdviles.

3.3. Andlisis del resultado no operacional de la empresa

Segun se explicod en el punto 3.2 anterior, la informacién que entrega Vifa
Concha y Toro en sus estados financieros no permite identificar con

claridad los costos y gastos en los que incurren cada periodo.

Entonces, evaluando las cuentas dentro del estado de resultados de la
compafiia que no corresponden propiamente tal al funcionamiento de la
misma, desglosaremos y corresponden 0 no a ingresos o0 gastos

operacionales.

La primera cuenta que evaluar es “Otros ingresos por funcién”. Para ello, la
Tabla 16 a continuacion, arroja los ingresos que clasifica Concha y Toro
dentro de esta cuenta y los montos que representan cada uno de ellos para

todos los afios dentro del andlisis, llegando a marzo de 2022.
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Tabla 16. Desglose de la cuenta Otros Ingresos por Funcién

| Cifras en miles de UF dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
Venta de activo fijo 6 31 9 153 2
Indemnizaciones 19 0 1 4 -
Venta de Maderas, Cartones y Otros Productos 8 4 3 1 1
Arriendo de oficinas 3 3 3 2 1
Valores justos de acciones 4 - - - -
Devolucién impuesto a la Renta 6 0 - 65 31
Regularizacion de cobros 15 17 13 1 2
Plusvalia 226 - - - -
Bonificaciones Gubernamentales COVID 19 - - 4 1 0
Servicio de embotellacion a Terceros - - - 6 -
Venta de Marcas - - 4 - -
Vale vistas devuelto y/o no cobrados - - - 2 -
Otros 25 11 20 27 14
Total Otros Ingresos por funcién 310 66 56 264 51

Fuente: Estados Financieros de Vifia Concha y Toro en CMF.

En la tabla anterior se puede apreciar que a través de los afios, la compaiiia
ha incluido 13 tipo de ingresos diferentes en la cuenta “Otros ingresos por
funcion”, donde el afio que mayor nivel de ingresos hay por este concepto
es el 2018, con un ingreso total de MUF 310, que concentra un 72,73% de
estos ingresos por Plusvalia de la compafiia con MUF 226, es decir, este
ingreso es incremento del valor monetario de la empresa en el mercado,
pero que no corresponde a un ingreso por las actividades a las que se
dedica esta. De todas maneras, en adelante y hasta marzo de 2022, la

empresa no ha registrado otro tipo de ingreso por este concepto.

Por otro lado, el segundo afio con un mayor nivel de ingresos por esta
cuenta fue el 2021, llegando a MUF 264, llegando a significar un 58,23%
de este monto los ingresos por venta de activo fijo, lo que se traduce en
MUF 153. Al igual que el ingreso por plusvalia explicado en el parrafo
anterior, el ingreso por venta de activos ingreso no corresponde a ingresos
gue sean propios de la operacién de la empresa, puesto que Conchay Toro
es una empresa vitivinicola, y no una corredora de propiedades u otro

similar.
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Tal como se puede apreciar en la tabla anterior, en ninguno de los demas
periodos evaluados, la empresa arroja un monto de ingresos similar a los

expuestos anteriormente.

Por otro lado, al analizar todos los ingresos que la compafila ha
considerado como parte de la cuenta Otros ingresos por funcién, podemos
ver que ninguno de ellos pertenece realmente a ingresos correspondientes
a la operacion de Concha y Toro, ya que la empresa no se dedica a la
comercializacién de activos fijos, ni de materiales forestales o celulosas.
Tampoco es una empresa de servicios financieros para considerar ingresos

por vale vista 0 acciones.

Finalmente, en sus estados financieros la compafiia no especifica qué tipo
de ingresos corresponden a Otros, por lo que se infiere no corresponden a
ingresos propios de la operacién de la empresa, ya que todos los demas

ingresos no han sido considerados dentro de esta categoria.

Siguiendo con el andlisis, las en la Tabla 17 a continuacion, se explicitan
los costos y gastos de la compafiia, desde donde se explicd anteriormente,
no se puede inferir tacitamente qué gastos corresponden a la cuenta “Otros

gastos por funcion”.

Tabla 17. Costos y gastos por naturaleza

| Cifras en miles de UF dic-18 dic-19\ dic-20 dic-21| mar-22
Costo de venta 13.066 12.868 14.532 14.967 3.039
Depreciaciones y amortizaciones 944 971 969 1.011 235
Gastos del Personal 2.960 2.992 2.456 2.728 675
Publicidad 1.481 1.659 1.754 1.100 220
Transporte y Distribucién 599 675 710 1.015 253
Otros gastos 1.361 1.386 1.951 2.152 466
Totales Costos y Gastos 20.412 20.550 22.372 22.973 4.888

Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF.

Tal como se puede apreciar en la tabla anterior, la compafiia no muestra
qué gastos corresponden a la cuenta “Otros gastos por funcién”, por lo que,

en el andlisis se inferira qué gastos corresponden a esta categoria.
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De los 6 costos y gastos que incluyen en el Total de Costos y Gastos, el
primero corresponde a los costos de venta de la compaiiia. El segundo,
corresponde al total de depreciacion y amortizacién acumulada en cada

periodo.

La tercera y cuarta cuenta de gastos correspondientes a Gastos del
Personal y Publicidad, estaremos asumiendo corresponden a gastos de
administracion y ventas. Por otro lado, la quinta cuenta dentro del total de
costos y gastos corresponde a Transporte y Distribucion, por lo que se
asume que estos gastos corresponden a la cuenta costos de distribucién

dentro del estado de resultados de la empresa.

Finalmente, el sexto gasto correspondiente a Otros gastos se asume
corresponde a la cuenta otros gastos por funcién. Aun asi, cabe mencionar
que a marzo de 2022 y diciembre de 2021 respectivamente, los gastos por
este concepto no corresponden completamente a esta categoria, ya que el
estado de resultados arroja MUF 17 y MUF 143, mientras que en detalle se
puede ver que son montos mucho mayores, de MUF 466 y MUF 2.152, es
decir, los montos expuestos en la Tabla 17 anterior muestran una diferencia
de MUF 449 y MUF 2.009.

En retrospectiva, dado que ninguno de los costos y gastos expuestos
anteriormente corresponden a otros gastos por funciéon propiamente tal; vy,
sumado a esto, dado que la salida de efectivo por Otros Gastos no se
especifica si corresponde a este concepto o0 no, se asume que Concha y
Toro no tiene gastos por funcién que correspondan a la operacion de la

empresa.

En conclusion, al igual que con la cuenta Otros ingresos por funcion, se
asume que Otros gastos por funcion, no incluye ninguna subcuenta y/o

gasto que corresponda a la operacion de la compaifia.

Avanzando con el andlisis sobre las cuentas que pudieran corresponder a

la operacion de la compafiia, se evalla la participacion en las ganancias
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(pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen utilizando

el método de la participacion.

Para esta cuenta, segun estado financiero de Concha y Toro a marzo de
2022, ninguna de las ganancias o pérdidas que pudiera tener la compafiia
por este concepto corresponden a la operacion y razén de ser de la misma,
ya que tratan de las inversiones en Chile, y las valorizaciones de la
compafiia en el extranjero, tanto en Argentina, Inglaterra, Suecia, Finlandia,

Noruega, Singapur, Estados Unidos, México, Canada, Sudéfrica y Francia.

En dltima instancia, esta cuenta hace referencia a la plusvalia por
inversiones asociadas, es decir, tampoco corresponden a ingresos por
participaciéon en asociadas en Chile y otros paises referentes ala operacion

misma de la empresa.

Para concluir, dentro del andlisis de las cuentas para determinar si
corresponden a la operacion de la compafiia 0 no, se encuentra la cuenta
otras ganancias (pérdidas), pero Concha y Toro no cuenta con este registro

dentro de sus estados de resultados incluidos en esta tesis.
Es asi, como se ha determinado que las cuentas:

- Oftros ingresos por funcion
- Oftros gastos por funcion
- Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios

conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion

No incluyen costos o0 gastos que pertenezcan a la operacion y razon de ser
de Concha y Toro, por lo tanto, todas las cuentas mencionadas

anteriormente corresponden al resultado no operacional de la compaiiia.

3.4. Andlisis de margenes de la empresa

En este punto del analisis de Concha y Toro, se evaluara los diferentes

margenes de la compafia con el fin de identificar si esta teniendo un buen
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desempenfio dentro del mercado, y si estd en una posicion para ser rentable

para sus accionistas.

En el Grafico 8 a continuacién, se puede apreciar que como a través de los
afios en evaluacion, el Margen Bruto de la compafiia haido incrementando,
manteniendo un porcentaje de 40,03% de los ingresos ordinarios a
diciembre de 2021 y 2020, respectivamente.

Para comprender bien lo que estos indices dicen, se debe entender que el
margen bruto es el resultado de la raz6n entre el margen bruto sobre el total

de ingresos por venta de un periodo determinado.

Esta razon lo que nos indica es luego de descontar los costos de producir
los bienes que comercializa la compafia, cuanto porcentaje queda para
afrontar los demas gastos de la empresa tales como gastos de
administracion, impuestos y otros.

De la misma forma, mientras mas alto sea el porcentaje del margen bruto,
eso significa que mas eficiente esta siendo la gestion de la compaiiia, ya
gue los costos de ventas estan siendo tan menores, que permitiran llegar a

una utilidad final del periodo mas alta.

Gréfico 8. Margen Bruto
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Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF y elaboracion propia.
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Por otro lado, en el gréafico recién presentado, se puede ver como al cierre
de los dos dltimos afios del andlisis, la compafiia ha presentado un
incremento en sus ingresos por venta, y de la misma forma, el margen bruto
mantuvo su crecimiento. Lo anterior significa que, de forma positiva, la
compaiiia — al menos en los dltimos dos afios — no ha crecido en costos de
ventas de forma tan abrupta, a fin de mantenerse en margenes donde no

le est4 costando mas caro producir los bienes que comercializa.

Si comparamos marzo de 2022 y 2021, y viendo que la compafia ha
mantenido el nivel de ingresos ordinarios, también vemos que el margen
bruto se ha mantenido en los mismos parametros, aumentando un 1,91%
de margen, para un aumento de un 0,89% en ventas, es decir, el margen
bruto de los Gltimos 12 meses moviles se ha comportado de forma favorable

en la empresa.

Por otro lado, en Margen Neto presentado en el Grafico 9 a continuacién,
nos entrega la informacion de cuanto margen esta quedando ala compafiia

en la dltima linea del estado de resultados después de impuestos.

Gréafico 9. Margen Neto
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Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF y elaboracién propia.
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Para comprender bien este indice, se debe entender que el margen neto
es el resultado de la razén entre la utilidad del periodo sobre el total de

ingresos por venta de un periodo determinado.

Esta razon lo que nos indica es luego de descontar todos los costos y
gastos para mantener el funcionamiento de la comparfiia, cuanto porcentaje
queda como rentabilidad propia de la empresa, la que luego se puede
entregar como dividendos a los accionistas de esta, se puede entregar una
parte a los empleados en distintos beneficios por el buen desemperfio, o se

puede utilizar como parte del capex para el afio siguiente.

De la misma forma, mientras mas alto sea el porcentaje del margen neto,
esto significa que la gestiébn administrativa completa de la empresa esta

siendo mas eficiente, ya que la utilidad al final del periodo es mayor.

Si se tiene lo anterior en mente, apreciando que a través de los afios el
margen neto de Concha y Toro ha ido incrementando, es sefal del buen
desempefio de la compaiiia en el mercado, ya que estd acumulando mayor

nivel de utilidad al final de cada periodo.

A marzo de 2022, la empresa ha tenido un crecimiento promedio del
margen neto de un 9,64%, llegando a un nivel de margen neto minimo de
8,13% el afio 2019, lo que arroja segun nivel de ventas, un desempefio mas
deficiente que en otros afos, y llegando a un maximo de 12,03% a
diciembre de 2021.

Si comparamos marzo 2022 y 2021, vemos que la compafiia ha mantenido
su crecimiento de los Ultimos 12 meses moviles, aumentando en un 0,87%.
Aun asi, es importante recalcar que el crecimiento en los margenes tanto
del Gltimo afio como del ultimo trimestre del afio en curso, han tenido un
mejor desempefio ya que han sido afectados por las diferencias de cambio,
lo que ha favorecido a la compafiia, aun vendiendo menores volimenes de
vino, no tan solo en Chile, sino que ademas en los demas paises en los que

participa.
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Siguiendo con el andlisis sobre los margenes de Concha y Toro, podemos

apreciar en el Grafico 10, el Margen Operacional de la compafiia.

Cabe mencionar que el para el célculo del margen operacional, se ha
tomado el Resultado Operacional entregado por la empresa en sus estados
financieros de cada periodo evaluado, por lo tanto, es un resultado
operacional que incluye las cuentas de depreciacion y amortizaciéon dentro

de los costos y gastos que corresponda.

Gréfico 10. Margen Operacional
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Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF y elaboracién propia.

Para comprender bien este indice, se debe entender que el margen
operacional es el resultado de la razdn entre el resultado operacional sobre

el total de ingresos por venta de un periodo determinado.

Esta razdn lo que nos indica es luego de descontar todos los costos y
gastos variables de la compafia, cuanto porcentaje queda como
rentabilidad de la empresa, antes de tener que afrontar ingresos y gastos

no operacionales e impuesto.

De la misma forma, mientras mas alto sea el porcentaje del margen

operacional, mejor y mas eficiente estd siendo el desempefio de la
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empresa, ya que presenta mayor capacidad para afrontar los resultados no
operacionales en caso de ser negativos; y, presenta un mejor manejo de

los gastos variables, sueldos, materias primas y otros.

Si analizamos el Grafico 10, podemos notar que el margen operacional
presentd su porcentaje mas alto el afio 2021, llegando a 15,89%, lo que
significa MUF 15.489. Ademas, presenta un crecimiento promedio de esta
razén, de 13,49%.

Por otro lado, si analizamos marzo de 2022 y 2021, podemos apreciar que
el margen operacional de la compafiia presenta una baja de 0,29%. Lo
anterior se traduce en un desempefio mas deficiente de la empresa para
afrontar sus gastos variables, ya que, si vemos el nivel de ingresos de los
ultimos 12 meses moviles, estos han incrementado y el costo de ventas se
ha mantenido estable, por lo tanto, son aquellos costos y gastos
“operacionales” variables los que estan afectando negativamente a la

empresa.

Aun asi, con todo lo anteriormente dicho, presentar un margen operacional
de 13,80% a marzo de 2022, significa que la compafiia de todas maneras

esta teniendo un buen funcionamiento.

Finalmente, en el Grafico 11 a continuacion, se analiza la evolucién del
Margen EBITDA de Concha y Toro a través de los afios, donde se puede
apreciar que histdricamente hatenido un desempeiio al alza de este indice,

y solamente a diciembre de 2021 disminuy6 casi un 1%.

Para comprender bien este indice, se debe entender que el margen
EBITDA es el resultado de la razén entre el EBITDA sobre el total de
ingresos por venta de un periodo determinado. Ademas, el EBITDA de la

compafiia se obtuvo como el resultado de:

EBITDA = Resultado Operacional — Depreciacion y Amortizacion®

1 Depreciacién y Amortizacion descontada especificamente de los Gastos de Administracion y Ventas.
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Gréfico 11. Margen EBITDA
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Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF y elaboracion propia.

EBITDA significa por sus siglas en inglés Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and Amortization, es decir, Ganancias Antes de Intereses,
Impuestos, Depreciacién y Amortizacién. En otras palabras, EBITDA es el
flujo que le queda a la compaiiia para pagar intereses, impuestos y otros
gastos no operacionales menores; esto, ya que el gasto por depreciacion y
amortizaciébn no es realmente un desembolso real de dinero para la

compainia.

Este margen lo que nos indica es luego de descontar todos los costos y
gastos variables de la compafia habiendo descontado de éstos los gastos
por depreciacibn y amortizacién, cuanto porcentaje queda como
rentabilidad de la empresa de los ingresos totales percibidos, antes de tener

que afrontar ingresos y gastos no operacionales e impuesto.

En el caso de Concha y Toro, podemos apreciar que dentro de los periodos
evaluados hay un crecimiento histérico, el que solamente disminuye en
2021 un 2,01% respecto al afio anterior, llegando a un Margen EBITDA de

34,39%, lo que, aun asi, nos arroja un buen margen para la Compaiiia.

41



Escuela de Postgrado

LJN[V[RSIDAD DE CHILE

Por otro lado, si prestamos atencion al nivel de ingresos por venta que
presenta la empresa, podemos ver que el afio 2021 hubo un
empeoramiento en el desempefio, ya que los ingresos aumentaron vy el
margen bajo, es decir, la compafiia generd un menor nivel para hacer frente
a los gastos no operacionales como intereses, gastos financieros de otro

tipo e impuestos.

Finalmente, si comparamos marzo 2022 y 2021, se puede apreciar que el
Margen EBITDA de la compafia aumento en los dltimos 12 meses méviles
en un 0,54%, alcanzando un margen de 34,27% (equivalentes a MUF 564).
Lo anterior se traduce en una mejora por parte de la empresa para manejar
Sus ingresos, costos y gastos operacionales variables habiendo
descontado los gastos por depreciacion y amortizacion correspondientes.

Como conclusion, de los cuatro margenes evaluados anteriormente, se
puede desprender que la compafila ha presentado un buen
comportamiento histérico, ya que siempre tiene tendencia al alza y, en las
pocas ocasiones que ha tenido un menor desempefio y va a la baja con sus
indices, las disminuciones siempre han sido minimas para afectar

significativamente el comportamiento y capacidad de la empresa.

3.5. Andlisis de los activos de la empresa

3.5.1. Activos operacionales y no operacionales

En la Tabla 18 a continuacion, se pueden apreciar todos los activos que
presenta Concha y Toro a marzo de 2022 en su estado de situacion

financiera clasificado en miles de UF, y su clasificacidon en si estos activos

son 0 no operacionales.
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Tabla 18. Tipo de Activos
\[o]
Tipo de Activos (en miles de UF) 2022/03 Operacional Operacional

Efectivo y equivalentes al efectivo 2.702 X
Otros activos financieros corrientes 454 X
Otros activos no financieros, corrientes 269 X

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 6.168 X

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 162 X

Inventarios, corrientes 11.486 X

Activos biologicos corrientes 675 X

Activos por impuestos, corrientes 692 X

Total de activos distintos de los activos o grupos de activos

como mantenidos para la venta o para distribuir a los 22.607 X

propietarios

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion
clasificados como mantenidos para la venta =

Activos corrientes, totales

Otros activos financieros, no corrientes 1.600 X
Otros activos no financieros, no corrientes 87 X

Cuentas por cobrar no corrientes 123 X

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes -

|nvc_ar_siongs contabilizadas utilizando el método de la 057

participacion X

Activos intangibles _distintos de la plusvalia 3.006 X

Plusvalia 1.302 X
Propiedades, plantas y equipos 14.051 X

Propiedad de inversién -

Activos por impuestos corrientes, no corrientes -

Activos por impuestos diferidos 1.006

Total de activos no corrientes

Total de activos
Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF

En la tabla anterior se puede apreciar que, a marzo de 2022 la compafia
presenta solamente 5 tipos de activos que no son operacionales, de los

cuales 2 activos son corrientes y los 3 restantes son no corrientes.
Los activos corrientes clasificados en esta categoria son los siguientes:

- Efectivo y equivalente al efectivo: Se consider6 un activo no operacional
ya que no corresponde al funcionamiento propio de la empresa. Esta
cuenta responde mas bien a capital de trabajo necesario para el

funcionamiento inmediato de la compafiia. Esta cuenta se reconoce
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como la caja de una empresa para el funcionamiento del dia a dia, y no
responde a ingresos de la operacién propia de la compaiiia.

Otros activos financieros corrientes: Se consideré un activo no
operacional ya que no corresponde al funcionamiento propio de la
empresa. Esta cuenta, al igual que el efectivo y equivalente al efectivo,
responde a una necesidad inmediata de la empresa de capital de trabajo
para el funcionamiento diario regular. La diferencia con la cuenta anterior
es que el dinero contenido en esta categoria no se encuentra mantenido
en la cuenta corriente de la compafiia, sino que reconoce activos
corrientes mantenidos — en el caso de Concha y Toro — en inversiones
financieras disponibles para la venta, instrumentos derivados de
cobertura e instrumentos derivados de no cobertura. Estos Ultimos, tanto
de cobertura como de no cobertura corresponden a tipo de cambio y

tasa de interés.
Los activos no corrientes clasificados en esta categoria son los siguientes:

- Oftros activos financieros no corrientes: Al igual que la cuenta otros
activos financieros corrientes, esta cuenta se consider6 como no
operacional, ya que responde a una necesidad inmediata de la empresa
de capital de trabajo para el funcionamiento diario regular. Ademas,
considera el mismo tipo de activos en sus cuentas, pero estan en una
distribucion que se considera a largo plazo, por lo tanto, fueron situados
en no corrientes dentro del balance de la empresa.

- Plusvalia: La plusvalia se consideré como un activo no operacional ya
que corresponde al incremento del valor de mercado de Conchay Toro,
por motivos mas bien extrinsecos no relacionados con la operacion y el
funcionamiento de ésta; y, ya que es mas bien complicado determinar
su valor no se considera un activo esencial para la valoracion.

- Activos por impuestos diferidos: Esta cuenta se consider6 como un
activo no operacional, ya que no es un activo que responda al
funcionamiento y operacion propio de la empresa, sino que es un activo

por impuesto que es recuperable en el tiempo — en el caso de Concha
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y Toro - por depreciacion, obligaciones por arrendamiento,
amortizaciones, existencias, provisiones, obligaciones por beneficios al

personal, ingresos tributarios no financieros, pérdidas fiscales y otros.

3.5.2. Capital de trabajo operativo neto

El Capital de trabajo operativo neto corresponde a la liquidez de trabajo que
posee una empresa para la operacion de esta luego de haber descontado
todos aquellos pasivos operacionales a los que debe hacer frente la

compainiia. Este capital de trabajo se calcula como:

CTON = Activos corrientes operativos — Pasivos corrientes operativos

Tabla 19. Activos y Pasivos Operacionales

Activos y Pasivos Corrientes Operacionales (en miles de UF 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/03
Otros activos no financieros, corrientes 230 315 212 220 251
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 6.917 7.458 - 7.855 8.328
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 94 119 78 145 222
Inventarios, corrientes 10.063 10.363| 10.488 11.360 11.532
Activos biolégicos corrientes 754 815 878 928 1.136
Activos por impuestos, corrientes 881 754 647 1.069 1.500

Total de activos corrientes distintos de los activos o grupos de activos
para su disposicion clasificados

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta

18.938| 19.823| 12.303| 21.577| 22.969

Activos corrientes operativos, totales

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar 4.510 4.358 4978 5.524 5.631
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 210 242 325 305 304
Otras provisiones corrientes 885 1.000 777 926 997
Pasivos por impuestos, corrientes 455 557 917 577 672
Provisiones por beneficios a los empleados, corrientes 588 575 609 738 833
Otros pasivos no financieros, corrientes 28 29 42 48 60

Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos incluidos en grupos de
activos para su disposicion

Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta

Pasivos corrientes operativos, totales

CTON

6.677 6.761 7.647 8.116 8.496

Ingresos de actividades ordinarias 22.279 23.207| 26.455| 26.998| 27.048
RCTON (en %) 55,04% 56,28% 17,60% 49,86% 53,51%

tingresos operacionales de los Ultimos 12 meses

Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF y elaboracion propia.
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Segun clasificacién, los activos corrientes operativos corresponden al total
de activos corrientes menos las cuentas de efectivo y equivalente al
efectivo y otros activos financieros corrientes clasificados en el punto 3.5.1

anterior.

Por otro lado, los pasivos corrientes operativos corresponden al total de
pasivos corrientes de la compafila, menos la cuenta otros pasivos

financieros corrientes.

Tal como se puede apreciar en la Tabla 19 mas arriba, a marzo de 2022, el
CTON de Vifia Concha y Toro es MUF 14.473, con un monto total de MUF
22.969 por concepto de activos corrientes operativos y MUF 8.496

considerando pasivos corrientes operativos.

De otro modo, segln su comportamiento historico, el CTON de la compafiia
nunca ha superado las MUF 14.473, el que fue alcanzado en marzo de
2022 - el que se explicé esta considerando los ultimos 12 meses moéviles -
y no dista mucho de resultados obtenidos en afios anteriores. De todas
maneras, valor se debe a un aumento generalizado de las cuentas que

componen tanto los activos como los pasivos corrientes operativos.

Complementando el parrafo anterior, se puede apreciar que el nivel mas
bajo de CTON se alcanzé en 2020, llegando a las MUF 4.656, con una
disminucién de 37,94% de los activos corrientes operativos y un aumento
de un 13,10% de los pasivos corrientes operativos, representando MUF
12.303 y MUF 7.647, respectivamente.

Los datos anteriores se explican principalmente por una disminucion
completa de las cuentas por cobrar a deudores y una disminuciéon de un
34,26% en cuentas por cobrar entidades relacionadas ese afio. Esto, en
adicion a los efectos de la pandemia producida por el COVID-19 ese mismo
afo, el que comenzé a afectar a todas las industrias en el pais desde la

tercera semana de marzo.
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Ahora, considerando los ingresos por actividades ordinarias, podemos
obtener los distintos valores para el RCTON, es decir, el ratio del capital de

trabajo operativo neto. Este indice se calcula como:
RCTON = CTON / Ingresos de actividades ordinarias

Este ratio lo que nos dice es la cantidad de veces que el capital de trabajo
operativo neto cubre los ingresos por ventas totales de la compafiia. Asi, si
se evalla la tabla anterior, se puede ver que Concha y Toro alcanzé su
mayor nivel en 2019, llegando a un 56,28%, con ventas totales por MUF
23.207, por lo que, en un analisis histérico se puede asumir que en ningln

afio el CTON es capaz de cubrir una vez completa los ingresos por ventas.

Aun asi, es importante destacar el minimo porcentaje alcanzado por este
indice, el que se produce el 2020 cuando llega a un 17,60%. Lo relevante
de este periodo, es que los ingresos por venta de Concha y Toro crecieron
un 14,00% respecto del afo anterior, lo que se asume se produjo en
relacién directa con la cuarentena que enfrentaron los chilenos, que les
daba mayor tiempo de ocio y, el que se enlaza con el consumo de vino.
Entonces, este 17,60% es alcanzado porque la compafia presentaba
menor liquidez para hacer frente a sus operaciones (llegando a tener un
CTON con una disminucién de un 64,36%), la que podia ser necesaria dado

el nivel de ventas que estaban manteniendo.

3.5.3. Inversiones
A continuacion, se hace un andlisis sobre las inversiones histéricas que ha
realizado Vifia Concha y Toro a través de los afios, las que se componen

por compras en propiedades, plantas y equipos y en activos intangibles.

En la Tabla 20 a continuacion, es posible apreciar cémo han evolucionado
las inversiones la compafiia, llegando a marzo 2022, el que incluye un

monto equivalente a los dltimos 12 meses moviles.
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Tabla 20. Inversiones histéricas de Vifia Conchay Toro

Cifras en miles de UF 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/03
Compras de Propiedad, planta y equipos 958 1.458 1.015 1.459 1.492
Compras de Activos intangibles 74 81 146 144 131
Total Inversiones 1.033 1.539 1.161 1.603 1.623
Ingresos por actividades ordinarias 22.279| 23.207| 26.455| 26.998| 27.048

% inversiones sobre los ingresos 464%| 663%| 439%| 594%| 6,00%
Depreciacion y amortizacion 944 1.009 969 1.011 1.036

% Depreciacién y amortizacién sobre inversiones | 91,40% | 6557%| 83,51%| 63,08% | 63,87%

Tltimos 12 meses

Fuente: Estados Financieros de Concha y Toro en CMF y elaboracién propia.

En la tabla anterior se puede apreciar como durante los Ultimos cinco afios
la inversion de Concha y Toro en la adquisicién de propiedades, plantas y
equipos ha ido incrementando. A esta normal, solamente se le descuenta
el afio 2020, el que se entiende ya que fue el primer afio por funcionamiento
con pandemia, donde no se sabia el futuro de la empresa, por lo que se

asume no se podian hacer grandes inversiones.

En este mismo sentido, es destacable que la compaifia el afio 2020
solamente disminuy6 sus inversiones por este concepto solamente en MUF
443, lo que se explica ya que en ese momento la empresa se encontraba
en pleno desarrollo de una nueva planta de produccion. Asi mismo, se
puede ver como durante el 2021 se alcanzé una inversién por MUF 1.459,
recuperando completamente sus niveles de inversion previos a la pandemia
por COVID-19.

Por otro lado, de forma menos significativa, las inversiones por activos
intangibles alcanzaron su maximo nivel en 2020, llegando a las MUF 146,
lo que representa solamente un 8,97% del total de inversiones para ese

ano.

En adicion a lo anterior, se puede considerar como el total de inversiones
de la compafia ha llegado alas MUF 1.623 a marzo de 2022 tomando los

tltimos 12 meses mdaviles. Este total de inversiones esta compuesto en un
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91,92% de compras de propiedad, plantas y equipo y solamente un 8,08%

por compras en activos intangibles.

De igual modo, la inversion por la cuenta propiedad, planta y equipos arroja
un promedio de MUF 1.276, lo que significa que, en promedio, las compras
por este concepto significan un 91,72% del total de inversiones, las que

presentan un promedio de MUF 1.392.

Por otro lado, si consideramos los ingresos por actividades ordinarias,
podemos apreciar que el porcentaje de inversiones sobre los ingresos llega
a un nivel maximo de 6,00% durante el 2022, con ingresos totales por venta
que alcanzan las MUF 27.048. Es relevante mencionar que los ingresos,
tanto como las inversiones, ilustran valores sobre los Ultimos 12 meses

maviles de la empresa.

En concordancia con la informacién antes presentada y analizada, el afio
que la compafiia llega a un minimo de porcentaje sobre los ingresos es el
2020, donde estas significan solamente un 4,39% de los ingresos totales

por venta.

Segun informacion entregada en sus estados financieros a la CMF, Concha
y Toro justifica, sus inversiones para los Ultimos cuatro afios en las distintas
constituciones de sociedades, donde lo relevante de estas es que a mayo
de 2021 se constituyé la sociedad Inmobiliaria Reserva Urbana S.A. en la
que Inmobiliaria el Llano SpA. participa del 25% del capital social con el
objetivo de adquirir, enajenar y construir toda clase de bienes inmuebles,

rustico o urbanos para explotarlos y luego venderlos.

Ahora, si seguimos avanzando sobre los gastos por depreciacion y
amortizacion consolidados de la compafiia, podemos ver como la empresa
disminuy6 sus gastos por este concepto durante el afio de la pandemia, y
volvié a retomar niveles anteriores a esto el afio inmediatamente posterior
en 2021.
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Finalmente, queda por analizar el porcentaje de depreciaciéon sobre el total
de inversiones de la empresa. Sobre éste, se puede decir que presenta, en
promedio, un 73,48% del total de inversiones, es decir, casi tres cuartas
partes de las inversiones de Concha y Toro cubren los montos por

depreciacion.

Sobre el parrafo anterior, es importante considerar que la depreciacion no
refleja una salida de dinero de la compafiia, por lo que no pierde realmente
efectivo. Ademds, los activos al finalizar su vida 0til pueden ser
revalorizados, por lo que se puede “alargar’ su vida util para que la
depreciaciébn de estos sea menor. De todas maneras, dentro de los
periodos de analisis, Concha y Toro alcanza a cubrir cada afio, al menos
una vez, el total de depreciacion y amortizacion con las inversiones en
propiedades, plantas y equipos y, activos intangibles que posee, siendo su
peor afio el 2021, donde alcanza a cubrir un 63,08% de depreciacion

acumulada.

3.6. Analisis de crecimiento de laindustria

Para el andlisis del crecimiento de la industria del vino en Chile, se utilizé
Euromonitor, donde se espera para el afio 2022 un crecimiento de las
ventas de nacional de 3,70%, el que a través de los afios va disminuyendo,
llegando a un decrecimiento maximo de la industria de un 2,00% para el
2023 de un total de afios proyectado hasta el 2026.

Tabla 21. Proyecciones de venta del vino en Chile
| Fecha Tasa de crecimiento

2022 3,70%
2023 -2,00%
2024 -1,40%
2025 -0,90%
2026 -0,80%

Fuente: Euromonitor, elaboracién propia.
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Por otro lado, el en Gréafico 12 a continuacion, se puede apreciar cOmo
segun informacion proyectada de Euromonitor, el 2022 tendria un término
de afio con un crecimiento de ventas de casi mil millones de mililitros de
vino mas que el afio 2021, es decir, un 3,67% mas en volumen vino a nivel
nacional, el que va decreciendo a medida que pasan los afos, llegando a
los 260,3 millones de litros para el 2026, un nivel bastante similar al cierre
de afio 2021, donde las ventas alcanzaron un total de 264,4 millones de

litros de este producto.

Gréfico 12. Crecimiento de las ventas en millones de mililitros
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Fuente: Euromonitor. Elaboracién propia.

De forma opuesta, analizando las ventas histéricas de vino en Chile — seguin
informacion obtenida desde Euromonitor — se puede apreciar que el nivel
de ventas ha fluctuado bastante en los Gltimos afios, incluso antes de pasar

por el periodo de covid-19.

El Grafico 12 anterior, arroja que en 2018 la fluctuacién de las ventas de
vino fue de un 5,58% mas que el afio 2027 y, de forma totalmente opuesta
para el afio siguiente, es decir, el 2019, hubo una disminucién de las ventas
de 3,43%.
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Segun andlisis, el aumento en las ventas durante el 2020 se debe a que la
poblacién al estar obligada a permanecer en cuarentena, y con un nivel de
ingresos destinado a ocio y entretenimiento, destinaron este ingreso a los
mismos fines, pero para consumo dentro de sus hogares. De esta forma,
se justifica un aumento de un 8,25% en las ventas de este licor con 275,9

millones de mililitros.

Entrando a un andlisis un poco mas especifico, en el Grafico 13 a
continuacion se ilustra el comportamiento en ventas de las tres principales
empresas vitivinicolas en Chile respecto del comportamiento del mercado

completo.

Gréfico 13. Rendimiento de empresas vs mercado.
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Fuente: Euromonitor. elaboracion propia.
En este gréafico nos podemos percatar como en la mayoria de los periodos

todas las empresas se mueven en el mismo sentido que el mercado,

aunque claramente los niveles van fluctuando segun cada compafiia.
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El Gnico afio que una compafiia se mueve en direccion opuesta al mercado
fue el 2018 con la Vifia San Pedro de Tarapaca, teniendo una baja en su
rendimiento de 115,38%, en comparacién al aumento de 170,89% de

rendimiento de mercado.

En valores promedio, el mercado presenta un rendimiento promedio
negativo de un 0,34% para los afios en analisis, tendencia que solamente
sigue Vifia Santa Rita, aunque en una mayor escala, ya que su rendimiento
promedio negativo fue de un 3,28%. De manera opuesta, Vifia San Pedro
de Tarapacda es quien presenta un mayor rendimiento promedio,
alcanzando un 5,04%, mientras que Vifia Concha y Toro, aunque sigue la
tendencia de rendimiento positivo, presenta un promedio de un 0,10% entre
2017 y 2021.

Finalizando, respecto al 2021, Euromonitor arroja una caida en el
rendimiento del mercado en general, ya que las ventas disminuyeron un
151,22% solamente en este afio. Aun asi, esta baja en el rendimiento se
puede asumir por la “vuelta a la normalidad” de las personas, ya que no
habia cuarentena y la poblacién volvié a redestinar sus gastos a otros

ftems.
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4. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS
4.1. Ingresos operacionales proyectados

Para proyectar el crecimiento de los ingresos operaciones, el primer paso
fue seleccionar las variables que componen la tasa de crecimiento

seleccionada.
Las variables para calcular la tasa de crecimiento fueron:

- El crecimiento del PIB de los principales paises donde genera ingresos
- Datos historicos de las ventas totales

- Promedio de la variacion en las inversiones para los ultimos 5 afios.

Al utilizar un promedio ponderado de las variables antes mencionadas, se

lleg6 a una tasa de crecimiento del 2,73%.

La Tabla 22 mas abajo, arroja el crecimiento histérico de las ventas y un
promedio de la variacién en las inversiones de los Ultimos cinco afios de la

Compaiiia:

Tabla 22. Crecimiento histérico

Costo de ventas Tasa Ponderacién
Crecimiento histérico 0,66% 70,00%
Tasa de crecimiento de inversion 15,95% 30,00%
Promedio Ponderado 5,25%

Fuente: Estados financieros Vifia Concha y Toro en CMF, elaboracion

propia

La Tabla 21 ilustrada en el punto 3.6 anterior con el andlisis de la industria,
muestra el Forecast de crecimiento de las ventas de vino en Chile hasta el

afio 2026 segun informacion entregada por Euromonitor.

Como se puede observar, el crecimiento es acotado e incluso llega a ser
negativo en la mayoria de los afios siguientes. Dado lo anterior, al calcular
el promedio de crecimiento arroja una tasa negativa de 0,28%.

En la Tabla 23 el crecimiento del tipo de cambio en los Ultimos 5 afios,

donde desde el 2018 al 2021 se considera afio cerrado y al 2022 se
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considera el primer trimestre, segin periodos de evaluacion. En esta tabla
se puede apreciar como el promedio del crecimiento del valor del ddlar

observado para marzo del 2022 es de un 3,67%.

Tabla 23. Crecimiento tipo de cambio anual
En % Valor del dolar Variacion

2018 695,69
2019 744,62 7,03%
2020 711,24 -4,48%
2021 850,25 19,54%
2022/03 787,16 -7,42%
Promedio 757,79 3,68%

Fuente: Valor observado del délar segin Banco Central de Chile

Finalmente, en la siguiente Tabla 24 se observa el resultado de las
variables utilizadas para llegar al 2,73% de crecimiento estimado para
Concha y Toro, donde el PIB de los paises considerados arrojé una tasa
de 2,14% (informacion obtenida de Bloomberg); el promedio del
crecimiento de las ventas totales de la comparfiia a marzo de 2022 es de un
3,68%; el crecimiento promedio proyectado de la industria de vinos en Chile
es de -0,28% (informacion obtenida de Euromonitor) y; la variacion anual
del tipo de cambio para los afios en estudio es de un 3,67% (informacién

obtenida del Banco Central de Chile).

Tabla 24. Datos considerados para proyectar ingresos
En % Tasa de crecimiento Ponderacion

PIB paises 2,14% 10%
Ventas 3,68% 55%
Industria -0,28% 20%

Variacion anual tipo de cambio 3,67% 15%
Tasa Crecimiento Ponderada 2,73%

Fuente: Bloomberg, Euromonitor, Banco Central de Chile, elaboracién propia.

La mayor relevancia para calcular la tasa final fue el nivel de ventas, al que
se le asigné un 55% de la ponderacion total para calcular el nivel de
crecimiento proyectado de ingresos. Esto ya que la empresa ha mostrado
un crecimiento resiliente y constante durante los Ultimos afios en sus ventas

totales.
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En el siguiente Gréfico 14, se observa el comportamiento histérico de las
ventas totales de Vifia y Concha y Toro desde el afio 2017 hasta marzo del

2022, donde presenta un crecimiento histérico de 3,68%.

Respecto a la proyecciéon de crecimiento en ventas totales de la compaiiia
y la tasa de un 2,73%, el nivel de ventas para el afio 2026 alcanzaria las
MUF 29.424.

Gréfico 14. Crecimiento histérico y proyectado mercados de exportacion
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Fuente: Analisis Razonado Concha y Toro en CMF, elaboracién propia.

Sumado a la informacién anterior, en el siguiente Gréfico 15 se puede
apreciar el crecimiento de ventas del segmento vinos, el cual representa la
mayor linea de negocio de la compafia entre los dos segmentos que
presenta. Con un crecimiento anualizado de un 2,73% llegaria a un nivel
de ventas de MUF 29.123 en el 2026.
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Gréfico 15. Crecimiento histérico y proyectado de ventas segmento vinos
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Fuente: Andlisis Razonado Concha y Toro en CMF, elaboracion propia.

En el grafico anterior se presenta el nivel histérico y proyectado de la venta
domestica de vinos en las principales zonas geogréaficas donde tiene

vifiedos Concha y Toro, es decir, Chile y Estados Unidos.

Cabe destacar -tal como se menciond anteriormente- que Vifia Concha y
Toro tiene vifiedos productores de vino en Chile, Estados Unidos y
Argentina. Aun asi, a partir de marzo del 2022 la compafiia presenta su
venta de vinos doméstico en Argentina y Chile a través de Fetzer Vineyards,

la cual se encuentra en las ventas de Estados Unidos.

Por otro lado, en el Grafico 16 a continuacion, se puede apreciar el
crecimiento histérico y proyectado de las ventas sector doméstico de los
tres paises productores de vino que presenta Concha y Toro en sus analisis
razonados presentados a la CMF, es decir, Estados Unidos, Argentina y
Chile.
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Gréfico 16. Crecimiento histérico y proyectado de ventas sector doméstico
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Fuente: Andlisis Razonado Concha y Toro en CMF, elaboracion propia.

Es importante destacar que no se proyectaron ingresos “visibles” para
Argentina a partir del 2022, ya que los ingresos que presentaba se
adjudicaron a partir de marzo del 2022 a Estados Unidos. Por este motivo,
los ingresos -marginales- proyectados para Argentina fueron adjudicados
en el mismo sector doméstico a este pais hasta el final del periodo de

proyeccion, es decir, hasta el 2026.

Finalmente, con toda la informacion presentada, en la siguiente Tabla 25
se puede apreciar cdmo quedo la proyeccién de los ingresos por venta de
Vifia Concha y Toro, donde arroja los ingresos reales por sector a marzo
de 2022 y una proyeccion de estos por los tres trimestres siguientes del

mismo afio y afio cerrado desde el 2023 al 2026.
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Tabla 25. Proyecciéon de ventas
Cifras en miles de UF 2022/03 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026/12

Mercados de Exportacién 3.579 | 13.756 | 17.809 | 18.296 | 18.797 | 19.311
Chile - M° Doméstico 995 3.626 4,747 4.877 5.011 5.148
USA - M° Doméstico 937 3.250 4.301 4.419 4.540 4.664
Total Segmento Vinos 5.511 | 20.633 | 26.858 | 27.593 | 28.347 | 29.123
Oftros ingresos 101 170 278 286 294 302
Total Segmento Otros 101 170 278 286 294 302

Total de Ventas 20.802 @ 27.137 27.879 28.641 29.424
Fuente: Elaboracion propia.

Para concluir es importante mencionar que aparte de los ingresos por
venta, no se consideran otros ingresos dentro de los ingresos
operacionales. Esto en linea con el analisis y de la reestructuracién de los

ingresos ilustrados en la Tabla 26 del apartado 5.3 anterior.

4.2 Costos y Gastos Operacionales proyectados.

Para proyectar los costos y gastos operacionales se tomaron los siguientes

supuestos segun las cuentas se describen mas abajo:

- Costo de Ventas: Para poder proyectar el costo de ventas, fue

necesario tomar varios supuestos.

En primer lugar, se obtuvo un promedio de crecimiento histérico del costo

de ventas, el cual arroja un 0,66% para los periodos en evaluacion.

Por otro lado, se obtuvo una tasa de crecimiento promedio histdrico de las
inversiones de la companiia, la cual es de 15,95%, y; sobre este ultimo

punto vamos a detenernos a explicar méas detalladamente.

Para obtener la tasa de crecimiento promedio histérico de las inversiones,
se consideraron en esta categoria las cuentas Propiedades, Plantas y
Equipos y Activos Intangibles del balance clasificado del estado de
resultados de la empresa desde el afio 2018 al 2022 (valor del afio 2022

anualizado).
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Finalmente, se le otorgb una ponderaciéon tanto al porcentaje del

crecimiento histérico como al crecimiento de las inversiones.

Para otorgar ponderacion a las inversiones, se considerdé un aumento en el
nivel de costos de materias primas para la produccion tanto por aumento
natural en el precio de los bienes como por efectos inflacionarios debidos a
la ralentizacion econdmica. Con lo anterior, la ponderacion otorgada para

la tasa de crecimiento de las inversiones es de 30%.

En tanto para asignarle ponderacion al crecimiento histérico del costo de
ventas, se utilizo la diferencia entre un 100% que se debe asignar, menos
el porcentaje asignado a las inversiones. Lo anterior signific6 un 70% para

el costo de ventas.

Asi, el promedio ponderado para el costo de ventas es de un 5,25%,
porcentaje que fue asignado para proyectar el costo de ventas de Vifa

Concha y Toro.

En adicién a la explicacion anterior, es importante destacar que no se utilizé
un criterio particular para la sequia que sufre tanto Chile como los otros
paises productores, ya que al hacer un andlisis histérico por afio calendario
cerrado, estos costos ya incluyen estos efectos climatoldgicos, por lo tanto,
se asumen dentro de la ponderacion del crecimiento del costo de venta
historico.

- Costos de Distribucion: Estos gastos, asignados al transporte y la
distribucion de los productos que comercializa Concha y Toro, tanto en
Chile como en sus filiales alrededor del mundo, se proyectaron con el

crecimiento promedio histérico que ha presentado esta cuenta.

Es importante mencionar que se asumira como costos de distribucién las
partidas como transporte y distribucién detalladas en la descripcion de
costos y gastos presentados en los estados financieros, mas aun, no son
el total de gastos que se proyectaron los de este detalle. Esto, ya que arroja

un valor demasiado pequefio en comparacion a lo que nos muestra el
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estado de resultados cada afio. Dado lo anterior, se utiliz6 el valor
presentado en el estado de resultados para proyectar el costo de

distribucion de la empresa.

Finalmente, la tasa de crecimiento promedio histérico para proyectar los

costos de distribucién arrojé un 1,03%.

- Gastos del Personal: Los gastos del personal se asumen dentro de la
cuenta gastos de administracién y ventas, pero se proyectan con el fin

de ser lo mas explicitos posibles con las subpartidas de esta cuenta.

El criterio para proyectar esta cuenta fue mantener el monto de gastos de

personal del ultimo periodo para los afios siguientes, hasta llegar al 2026.

Se utiliz6 este método para proyectar ya que la compafiia en su estado
financiero no refleja una intencién de crecimiento para considerar otro

criterio y ajustar esta cuenta a una tasa.
Finalmente, este gasto significa MUF 2.784 fijas para cada afio.

- Publicidad: Los gastos en publicidad se asumen dentro de la cuenta
gastos de administracion y ventas, pero se proyectan con el fin de ser

lo mas explicitos posibles con las subpartidas de esta cuenta.

El criterio para proyectar esta cuenta fue mantener el monto de gastos de

publicidad del dltimo periodo para los afios siguientes, hasta llegar al 2026.

Se utiliz6 este método para proyectar ya que la compafiia en su estado
financiero no refleja una intencion de crecimiento para considerar otro
criterio y ajustar esta cuenta a una tasa. Lo Unico que se puede ver es una
provision por este concepto, ya que existe incertidumbre sobre el monto del
desembolso de efectivo, ya que estan condicionados a la informacion real

que proporcione el cliente.
Finalmente, este gasto significa MUF 1.499 fijas para cada afio.

Con todo lo anterior, es importante recalcar que el total de gastos por las

cuentas Gastos del Personal y Publicidad no corresponden al total de los
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Gastos de Administracion y Ventas y solamente se proyectan para tener
una idea de lo que significaran para la empresa en el futuro, y como se
veran en la tabla de costos y gastos operacionales. Lo anterior se debe a
gue ambas cuentan no representan el total de gastos de administracion

histéricos dentro de ningun periodo evaluado.

- Gastos de Administracién y Ventas (GAV): Para proyectar estos gastos,
se consider6 el crecimiento estimado de ventas de la compaiia, es
decir un 2,73%.

Cabe decir que este valor entregado de GAYV, ya se ha descontado el total
de UF por concepto de depreciacion y amortizacién, por lo tanto, si se
quisiera comparar el GAV proyectado con el histérico es correcto hacerlo
siguiendo este mismo criterio para poder encontrar una coherencia entre lo

pasado y lo estimado.

Dado lo anterior, los tres ultimos trimestres del 2022 significan un total de
MUF 1.206 y al cierre del afio 2026 esta cuenta llega a las MUF 2.505

proyectadas.

- Depreciacion y Amortizacion: Para poder proyectar estos gastos, lo
primero que se hizo fue obtener el porcentaje que representa esta
cuenta sobre el total de UF de la cuenta propiedades, plantas y equipos
para todos los periodos histéricos analizados.

Luego, se obtuvo un promedio del porcentaje de depreciacion y

amortizacién de cada afio sobre los ingresos totales.

Finalmente, es este el promedio que se utilizé para proyectar el porcentaje
de depreciacion y amortizacién para los afos futuros. Este promedio arrojé

una proporcién de 6,97%.

Acerca de esta cuenta, desde el 2018 hasta marzo del 2022, la compafiia
ha presentado un alto nivel de fluctuacién entre periodo y periodo. Esto se
da mayoritariamente por una variacién negativa en la depreciacién del afio

2020 respecto del 2019, y respecto del 2021 respecto del 2020. Lo mismo
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aplica entre marzo de 2022 y 2021, por lo tanto, al contar con una mayoria
de periodos evaluados con alta fluctuacion, esta se asume como una

normalidad para Concha y Toro.

Con todo lo anterior, si se hubiese considerado como criterio para proyectar
los gastos por depreciaciébn y amortizacion el crecimiento promedio
histérico, se habria tenido que utilizar una disminucion de la cuenta del

40,79% para cada afio.

Lo anterior no es posible dado que se considera mantener en
funcionamiento la compaifiia. Por lo tanto, un crecimiento de un 2,73% cada
periodo (que es la tasa de crecimiento de ventas estimado) nos entrega un
valor razonable proyectado para los afios futuros. Asi, la depreciacion y
amortizacion acumulada de Concha y Toro para de ser MUF 1.214 por los
tres dltimos trimestres del 2022 a MUF 2.051 al 2026.

Para concluir, es importante mencionar que aparte de los costos y gastos
ya descritos no se consideran otras cuentas dentro de los gastos
operacionales. Lo anterior va en linea con el analisis de la reestructuracion

de los costos y gastos ilustrados en la Tabla 17 del apartado 3.3 anterior.

A continuacién, se presenta la siguiente Tabla 26 donde se describe cada
costos y gasto operacional considerado anteriormente por cada afio
proyectado, comenzando con los tres Ultimos trimestres del 2022.

Tabla 26. Costos y Gastos Operacionales

| Cifras en miles de UF 2022/12

Costo de Venta 12.781| 16.982| 17.873| 18.811| 19.799
Transporte y Distribucion 3.844 5.052 5.104 5.156 5.209
Gastos del Personal 2.784 2.784 2.784 2.784 2.784
Publicidad 1.499 1.499 1.499 1.499 1.499
Gastos de Administracion y Ventas 1.206 1.649 1.895 2.179 2.505
Depreciaciones y Amortizaciones 1.214 1.891 1.943 1.996 2.051
Otros Ingresos, por funcién 189 264 264 264 264
Otros gastos, por funcion -103 -115 -118 -120 -123
Totales Costos y Gastos Operacionales 23.414| 29.857| 31.098| 32.426| 33.847

Fuente: Elaboracion propia
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Es importante destacar que dentro de la reclasificacién que se hizo de las
cuentas en el apartado 3.3 anterior, se dejé de lado dentro de los gastos
operacionales la cuenta “Otros” presentada en el estado financiero de
Concha y Toro ya que no precisaba qué otros gastos incluian. Lo anterior
es importante dado que la empresa si hubiese podido incluir algin
porcentaje de gastos de personal o publicidad en esa cuenta, o, de otro
modo, alguna parte de esa cuenta en el GAV, con el fin de que fuera mas
precisa la Tabla 26 presentada y los gastos del personal y los de publicidad
no fueran mayores a los gastos de administracién y ventas (aun cuando se

le sumen los gastos por depreciacion y amortizacion).

4.3. Resultado no operacional proyectado

En lo que respecta al resultado no operacional proyectado de Vifia Concha

y Toro, se utilizaron dos supuestos para proyectar las distintas variables.

Primer supuesto: Dado que varias cuentas presentan un gran nivel de
volatilidad en sus cifras durante los Ultimos afios y dan como resultado
tasas con alto grado de variabilidad, no se consideraron aptas para ser
proyectadas. Dado lo anterior, se decidié dejar proyectar para los siguientes
afos, el ultimo dato anual obtenido en la cuenta seleccionada, la cual
corresponde a la informacién en el estado de resultados al 31 de diciembre
del 2021.

Las cuentas seleccionadas para proyectar son:

- Ingresos financieros
- Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen (til.

- Resultado por unidades de reajuste

Segundo supuesto: Para las cuentas que presentaban un crecimiento

histérico mas constante y con un nivel de volatilidad bajo, se utiliz6 como
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supuesto de proyeccion, la tasa de crecimiento promedio histérico de los

datos analizados.

Las cuentas proyectadas bajo este supuesto son:

- Diferencias de Cambio

- Costos Financieros

Segun la descripcion anterior, en la Tabla 27 a continuacién se describe

cada cuenta considerada dentro del resultado no operacional proyectado,

comenzando con los tres ultimos trimestres del 2022.

Tabla 27. Resultado No Operacional

Ingresos Financieros 109 91 91 91 91
Costos Financieros -323 -434 -447 -460 -474
Participacion en las ganancias (pérdidas) de

asociadas y negocios conjuntos que se 233 242 242 242 242
contabilicen utilizando el método de la participacion

Diferencias de cambio -12 9 8 7 6
Resultado por unidades de reajuste 3 3 3 3 3

Total Resultado No Operacional

-89

-103

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior, se puede apreciar que la cuenta mas alta dentro del
resultado no operacional proyectado son los costos financieros, seguidos
por la cuenta de participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas,
solo que, a diferencia del costo financiero, para esta ultima cuenta se

consider6 una proyeccion con resultados positivos cada periodo.

Finalmente, el total del resultado no operacional segun la redistribucion de
las cuentas antes mencionadas presenta un resultado positivo para cada
periodo, el cual esta fuertemente influenciado por la cuenta otros ingresos
y la participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas. Aun asi, este

resultado se puede apreciar como va disminuyendo periodo a periodo.

En el mismo sentido como se explico la proyeccién del GAV, si se quisiera
comparar el resultado no operacional proyectado con el histérico, es
correcto hacerlo siguiendo estos supuestos para ver una concordancia

entre datos historicos y futuros.
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4.4 Impuesto corporativo proyectado

Para obtener una tasa de impuesto corporativo y proyectarlo para cada

estado de resultados, se utilizaron los siguientes supuestos:

El impuesto corporativo que se aplica en cada pais donde produce cepas

de vino la empresa y tenga una mayor operacion.

Para este caso se descont6 de estas proyecciones Argentina y solamente
se consideraron Estados Unidos y Chile. Lo anterior con la finalidad de
seguir una linea de pensamiento respecto a Argentina, y como este pais ha
sido descartado de la proyeccion de los ingresos, también se descarta de

la tasa corporativa de impuesto estimada.

Se aplic6 un promedio ponderado entre ambos paises, utilizando como
criterio los porcentajes por nivel de ventas en sus respectivas regiones.
Lo anterior arrojo como resultado una tasa de impuesto corporativo para
Concha y Toro del 24,90%.

Tabla 28. Impuesto corporativo estimado
Pais Impuesto Ponderacién
Chile 27,00% 65,00%

Estados Unidos 21,00% 35,00%
Impuesto estimado 24,90%
Fuente: Elaboracién propia

4.5 Estado de resultados proyectado en miles de UF

Finalmente, tomando en cuenta toda la informacién anterior, el estado de
resultados proyectado de Vifia Concha y Toro medido en miles de UF es el
que se puede apreciar en la siguiente Tabla 29, el que comienza con la

informacién estimada por los tres ultimos trimestres del 2022.
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Tabla 29. Estado de Resultados Proyectado para Vifila Conchay Toro

Cifras en miles de UF 2022/12 2023/12  2024/12  2025/12  2026/12
Ingresos de actividades ordinarias 20.802 27.137 27.879 28.641 29.424
Costo de ventas -12.781 -16.982| -17.873 -18.811| -19.799
Ganancia Bruta 8.021 10.155 10.006 9.830 9.625
Costos de distribucion -3.844 -5.052 -5.104 -5.156 -5.209
Gasto de administracion -1.174 -1.550 -1.593 -1.636 -1.681
EBITDA 3.004 3.553 3.309 3.037 2.735
Depreciacién y amortizacion 1.214 1.891 1.943 1.996 2.051
Resultado Operacional - EBIT 4218 5.444 5.252 5.033 4.786
Otros ingresos 189 264 264 264 264
Otros gastos -103 -115 -118 -120 -123
Ingresos Financieros 109 91 91 91 91
Costos Financieros -323 -434 -447 -460 -474
Participacion en las ganancias (pérdidas) de

asoua(_j_as y negocios conjuptos que se 233 242 542 042 542
contabilicen utilizando el método de la

participacion

Diferencias de cambio -12 9 8 7 6
Resultado por unidades de reajuste 3 3 3 3 3
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 4.315 5.504 5.295 5.059 4,794
Gasto por impuesto a las ganancias -1.074 -1.370 -1.318 -1.260 -1.194

Ganancia (pérdida) procedente de
operaciones continuadas
Ganancia (pérdida) procedente de
operaciones discontinuadas
Ganancia (pérdida) 3.241 4,133 3.976 3.799 3.600
Ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios

de la controladora 3.180 4.056 3.902 3.728 3.533
Ganancia, atribuible a participaciones no
controladoras

3.241 4.133 3.976 3.799 3.600

61 77 74 71 67

Ganancia (pérdida)
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion presentada por Vifia Concha y Toro en CMF

4.5.1 Supuestos utilizados
Los supuestos utilizados para cada cuenta son:

- Ingresos de actividades ordinarias: Para poder proyectar el ingreso por
ventas las variables utilizadas fueron las siguientes:
- El crecimiento del PIB de los principales paises donde genera ingresos
- Datos histéricos de las ventas totales
- Proyecciones de ventas de crecimiento de las ventas de vino en Chile
hasta el 2026

- Promedio de la variacién del tipo de cambio de los Gltimos 5 afios.
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Al utilizar un promedio ponderado de las variables antes mencionadas, se

lleg6 a una tasa de crecimiento del 2,73%.

- Costo de ventas: Para proyectar el costo de venta de la empresa, se
utilizaron dos supuestos. Uno de ellos fue el promedio del crecimiento
historico de esta cuenta por los periodos analizados, y el otro supuesto

fue utilizar el crecimiento promedio histérico de las inversiones.

Los supuestos anteriores se utilizaron en un promedio ponderado, donde
el mayor porcentaje se le asigné al crecimiento histérico del costo de
ventas, arrojando como resultado una tasa de un 5,25%, la que se proyecta

como crecimiento anual.

- Costos de distribucion: Para poder proyectar esta cuenta, se utilizd
como supuesto la tasa de crecimiento promedio histérico, la cual arrojé
un 1,03%.

- Gastos de Administracién: Para proyectar estos gastos, se considero el

crecimiento estimado de ventas de la compafia, es decir un 2,73%.

Cabe mencionar, el GAV proyectado es un valor que tiene descontado las

UF correspondientes a la depreciacion y amortizacion de la compafiia.

- EBITDA: EI EBITDA se obtiene como resultado de la diferencia ente la
ganancia bruta, el costo de distribucién y los gastos de administracion
y ventas.

- Depreciacion y amortizacion: Para poder obtener los montos de
crecimiento de esta cuenta, primero se obtuvo el porcentaje que
significa la cuenta propiedades, plantas y equipos del total de ingresos
por venta, y luego se obtuvo un promedio de todos los porcentajes

obtenidos de los periodos evaluados.

Finalmente, se decide utilizar el ultimo porcentaje ya obtenido para
proyectarlo sobre las ventas y asi tener un monto por depreciacién y

amortizacion para cada afio en el futuro.
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- Resultado Operacional — EBIT: Este valor se obtiene de la adicién entre
el EBITDA vy el gasto por depreciacién y amortizacion.

- Otros ingresos: Estos ingresos al ser analizados histéricamente, se
tiene que presentan valores con demasiada volatilidad, por lo tanto, se
ocupa el supuesto de mantener para el futuro en valor de otros ingresos
del dltimo afio cerrado presentado por Concha y Toro en la CMF, es
decir, dejar MUF 302 permanentemente en el estado de resultados.

- Otros gastos: Al presentar un bajo nivel de volatilidad histérica, se utilizé
como supuesto el mantener para los afios posteriores la tasa de
crecimiento promedio histérica, es decir, un 2,38%.

- Ingresos financieros: Estos ingresos al ser analizados histéricamente,
se tiene que presentan valores con demasiada volatilidad, por lo tanto,
se ocupa el supuesto de mantener para el futuro el valor de ingresos
financieros del ultimo afio cerrado presentado por Concha y Toro en la
CMF, es decir, dejar MUF 91 permanentemente en el estado de
resultados.

- Costos financieros: Estos costos al ser analizados histéricamente, se
tiene que presentan deja una tasa de crecimiento del 2,14% segun
informacién entregada a la CMF, tasa que se mantendra para los
periodos proyectados.

- Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion:
Esta cuenta al ser analizada histéricamente, se tiene que presenta
montos con demasiada volatilidad, por lo tanto, se ocupa el supuesto
de mantener para el futuro, la cuenta de participacién en las ganancias
(pérdidas) de asociadas del ultimo afio cerrado presentado por Concha
y Toro en la CMF, es decir, dejar MUF 242 permanentemente en el
estado de resultados.

- Diferencias de cambio: Al presentar un bajo nivel de volatilidad historica,
se utiliz6 como supuesto el mantener para los afos posteriores la tasa

de crecimiento promedio histérica, es decir, un 14,01%.
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- Resultado por unidades de reajuste: Esta cuenta al ser analizada
histéricamente, se obtiene que presenta montos con demasiada
volatilidad, por lo tanto, se ocupa el supuesto de mantener para el
futuro, la cuenta resultada por unidades de reajuste del dltimo afio
cerrado presentado por Concha y Toro en la CMF, es decir, dejar MUF
3 permanentemente en el estado de resultados.

- Ganancia (pérdidas) antes de impuesto: Esta cuenta se obtiene como
el resultado de la operacion de EBIT, mas otros ingresos, menos otros
gastos, mas ingresos financieros, menos costos financieros, mas
participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas, mas diferencias
de cambio, mas resultado por unidades de reajuste.

- Gasto por impuesto a las ganancias: Para proyectar el gasto por
impuesto a las ganancias se utilizd como supuesto utilizar un promedio
ponderado de la tasa de impuesto corporativo de los paises que tienen
vifias productoras y se ven reflejados en el desglose de los ingresos de
Concha y Toro en su andlisis razonado, es decir, la tasa de impuesto

de Chile y Estados Unidos.

Sobre ambos paises, se le dio ponderacion a cada uno segun el nivel de
ingresos que presenta cada uno. Es importante destacar que Estados
Unidos, ademas refleja en porcentaje de ingresos de Argentina a partir del

2022, por eso su ponderacion llega al 35%.

Con todo lo anterior, la tasa de impuesto corporativa aplicada a Vifia

Concha y Toro para poder proyectar, es un 24,90%.

- Ganancias procedentes de operaciones continuadas y Ganancias
procedentes de operaciones discontinuadas: Sobre estas cuentas, se
asigna el total de ingreso a las operaciones continuadas, ya que la
empresa no presenta algin tipo de ingreso por operaciones
discontinuadas.

- Ganancia (pérdida): Esta cuenta es el resultado de la diferencia entre
la ganancia (pérdida) antes de impuesto y el gasto por impuesto a las

ganancias.
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- Ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora y
Ganancia atribuible participaciones no controladoras: Ambas cuentas

son el reflejo de la ganancia después de impuesto.

Estas cuentas solamente fueron montos reasignados segun su porcentaje
de ponderacion durante el Ultimo afio cerrado presentado por Concha y
Toro a la CMF, es decir, diciembre de 2021. Con esto, el porcentaje de

ganancia asignado a los propietarios de la controladora llega al 98,12%.

Segun lo anterior, el porcentaje aplicado a la ganancia correspondiente a

las participaciones no controladoras es el 1,88% restante.

4.6 Estado de resultado proyectado porcentual.

A continuacién, se puede apreciar en la Tabla 29 qué porcentaje representa
cada cuenta en el estado de resultados entregado en la tabla anterior,
respecto de los ingresos de la compafia en el mismo periodo de tiempo,
es decir, comenzando con los Ultimos tres trimestres del 2018 hasta el
2026.

Sobre la distribucién de cuentas anterior, podemos ver que después de los
costos de ventas, la cuenta que sigue son los costos de distribucion,
llegando a representar un promedio del 18,6% del total de ingresos para los
afos proyectados. Cabe destacar que esto es asi, ya que el total de gastos
por depreciacién y amortizacion han sido descontados solamente de los

gastos de administracion y ventas para ser mostrados de forma aparte.

Dado lo anterior es que el GAV representa, en promedio, un 5,7% del total
de ingresos para los afios proyectados, entregando un EBITDA que

representa un total de 9,3% de los ingresos al 2026.
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Tabla 30. Estado de Resultados Porcentual para Vifia Concha

Toro

Cifras en %

2021/12  2022/03

2022/12

2023/12  2024/12

2025/12

2026/12

Ingresos de actividades ordinarias 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Costo de ventas 60,0% 59,8% | 61,4% 62,6%| 64,1%| 657% 67,3%
Ganancia Bruta 40,0% 40,2% | 38,6% 374% | 359%| 34,3% 32,7%
Costos de distribucion 18,8% 20,6% | 18,5% 18,6% | 18,3%| 18,0% 17,7%
Gasto de administracion 5,8% 6,4% 5,6% 57% 57% 57% 57%
EBITDA 15,4% 13,2% | 14,4% 13,1% | 11,9%| 10,6% 9,3%
Depreciacion y amortizacion 0,2% 0,5% 5,8% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Resultado Operacional - EBIT 15,6% 13,6% | 20,3% 20,1%| 188% | 17,6% 16,3%
Otros ingresos 1,0% 0,9% 0,9% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
Otros gastos, por funcion 0,5% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Ingresos Financieros 0,3% 0,6% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Costos Financieros 1,6% 1,9% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Participacion en las ganancias (pérdidas)

de asociadas y negocios conjuntos que se 0 o o 0 0 o 0
contabilicen utilizando el método de la 0,9% -0.1% 1.1% 0,9% 0,9% 0.8% 0,8%
participacion

Diferencias de cambio -0,1% 0,4% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado por unidades de reajuste 0,0% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 15,7% 13,1% | 20,7% 20,3% | 19,0%| 17,7% 16,3%
Gasto por impuesto a las ganancias 3,5% 2,6% 5,2% 5,0% 4,7% 4,4% 4,1%
Ganancia (pérdida) procedente de o o o 0 0 o 0
operaciones continuadas 12,2% 10,5% | 15,6% 152% | 14,3%| 13,3% 12,2%
Ganancia (pérdida) procedente de i i i i i ) i
operaciones discontinuadas

Ganancia (pérdida) 12,2% 10,5%| 15,6% 152%| 14,3%| 13,3% 12,2%
Ganancia (pérdida) atribuible alos 11,8% | 99%| 153%| 14,9%| 14,0%| 130%| 12,0%
propietarios de la controladora

Ganancia, atribuible a participaciones no 0.2% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%

controladoras

Ganancia (pérdida)
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion presentada por Vifia Concha y Toro en CMF

12,2%

10,5%

15,6%

Luego de analizar toda la informacion entregada, Concha y Toro estaria

teniendo un EBIT promedio para los periodos proyectados del 18,2% de los

ingresos totales, un gasto por impuesto a las ganancias promedio para el

mismo periodo de tiempo de 4,6% de los ingresos totales, quedando con

una ganancia promedio al final del periodo que significa el 13,7% de los

ingresos totales, alcanzando su mejor desempefio en el 2023 con un 15,2%

de los ingresos; segun el estado de resultados entregado en la Tabla 29

anteriormente, esta ganancia del periodo 2023 de un 15,2% significa un

total de MUF 4.133.
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5. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE
5.1 Inversién en reposicion

Para poder proyectar la inversion en reposicién de Vifia Concha y Toro se

debié tomar varios supuestos.

Dentro de los supuestos, se incluyo el analisis de las inversiones historicas
de la empresa entregado en el punto 3.5.3 anterior. Ademas, fue necesario
incluir el calculo estimado de los gastos por depreciacion y amortizacion

entregados en el punto 4.2 anterior en este informe.

En la Tabla 31 a continuacién, se pueden apreciar tres tipos de cuentas
diferentes y una proporcion, extraidos de informacion histérica de la

empresa. Estas cuentas son:

- Compras de propiedades, plantas y equipo
- Compras en activo intangible
- Depreciacion y amortizacion

- Compras totales en inversién sobre depreciacion y amortizacion

Tabla 31. Inversién en reposicion histérica

Cifras en miles de UF 2018/12  2019/12  2020/12 2021/12  2022/03
Compras de propiedad, planta y equipos 958 1.458 1.015 1.459 1.492
Compras de activos intangibles 74 81 146 144 131
Depreciacion y amortizacion 944 1.009 969 1.011 1.036
Compras totales sobre depreciacion y | 14q 4194 | 1525206 | 119,75% | 158,54% | 156,58%

amortizacion

L {ltimos 12 meses
Fuente: Estados financieros de Concha y Toro en CMF, elaboracién propia

Es necesario esclarecer la siguiente informacion; y, es que el afio 2022 para
poder ser comparativo a los afios anteriores se ha anualizado por los
ultimos doce meses maviles, es decir, considera datos desde abril de 2021

a marzo de 2022.

Por otro lado, los valores obtenidos para la compra de propiedades, planta

y equipos y compra de activos intangibles, han sido obtenidos desde el flujo
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de efectivo con método directo en la seccidn correspondiente a los flujos de
la inversion, y los valores obtenidos para la depreciacion y amortizacién han
sido obtenidos desde las notas de los estados financieros presentados por

Concha y Toro a la CMF.

Finalmente, se obtuvo una proporcién de cuanto significa la compra total en
inversiones de la empresa sobre el total del gasto en depreciacion y

amortizacion.

La Tabla 31 presentada recientemente refleja que las compras totales
histéricamente han sido mayores que el total de gasto en depreciacién, es
decir, la compafiia ha estado en constante crecimiento por lo que necesita
seguir invirtiendo, y no solamente se ha dedicado a reponer los activos que

se van depreciando anualmente.

A continuacion, en la Tabla 32 se pueden apreciar dos cuentas, una

proporcion y un promedio, los cuales son:

Propiedad, planta y equipos

Ingresos de actividades ordinarias

Activos fijos sobre ingresos totales

Activos fijos sobre ingresos totales promedio

Tabla 32. Proporcién de activos fijos sobre ingresos

Cifras en miles de UF 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/03
Propiedad, planta y equipos 14.194 14.923| 14.047| 14.125| 14.051
Ingresos de actividades ordinarias 22279 | 23.207| 26.455| 26.998| 26.998
Activos fijos sobre ingresos 63,71% | 64,31% | 53,10% | 52,32% | 52,04%
Activos fijos sobre ingresos promedio 57,10%

! ltimos 12 meses
Fuente: Estados financieros de Concha y Toro en CMF, elaboracion propia

Los valores obtenidos para propiedades, planta y equipos y para ingresos
de actividades ordinarias, han sido obtenidos desde el balance consolidado
y el estado de resultados en los estados financieros presentados por

Concha y Toro a la CMF.
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Por otro lado, se obtuvo una proporcion de cuanto significa la cuenta
propiedad, planta y equipos de la empresa sobre el total de ingresos para

cada periodo.

Finalmente, se obtiene el promedio de la proporcion arrojada de los activos
fijos de la empresa sobre el total de ingresos que generé en cada periodo.
Este promedio es un 57,10% para los cinco afios que estan siendo

analizados.

En el siguiente paso para poder obtener la inversiébn en reposicién de la
empresa es proyectar la cuenta propiedad, planta y equipos y que sea
equivalente a un 57,10% de los ingresos totales en cada periodo

proyectado.

La Tabla 33 mas abajo muestra como ha quedado la cuenta de activos fijos

de la compaiiia para los afios que siguen.

Tabla 33. Proyeccion de Propiedad, planta y equipo

Cifras en miles de UF 2022/12 2023 2024 2025 2026
Propiedad’ p|anta y equipos 11.868 15.473| 15.884| 16.306| 16.740
Ingresos de actividades ordinarias 20.787| 27.100| 27.820| 28.560| 29.319
Activos fijos sobre ingresos 57,10% 57,10% | 57,10% | 57,10% | 57,10%

Fuente: Elaboracién propia

Cabe decir que el afio 2022 solamente representa la proyeccion de los

activos fijos e ingresos de los Ultimos tres trimestres del afio.

Como se puede apreciar en la tabla anterior, la compafiia tiene un valor
menor al 100% de los ingresos cada afio en su cuenta de activo fijo. Lo
anterior quiere decir -hasta el momento- que la compafila no estaria
invirtiendo en crecimiento, lo que le permitiria tener una ganancia del

periodo mayor a los afios anteriores.

En el paso siguiente, la Tabla 34 a continuacion refleja la informacion
histérica de dos tipos de cuentas diferentes, una proporciéon y un promedio.

Estas cuentas son:
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- Depreciacién y amortizacion

- Compras de propiedad, planta y equipos

- Depreciacion y amortizacion sobre propiedad, planta y equipos

- Depreciacibn y amortizacion sobre propiedad, planta y equipos

promedio

Tabla 34. Depreciacidon y amortizacion sobre Propiedad, planta y equipo

Cifras en miles de UF ~2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/03
Depreciaciéon y amortizacion 943,8 1.009 969 1.011 1.036
Compras de Propiedad, planta y equipos 14.194 14.923 14.047 14.125 14.051
Depreciacion y amortizacion sobre

Propiedad, planta y equipo 6,65% 6,76% 6,90% 7,16% 7,38%

Depreciacion y amortizacion sobre
Propiedad, planta y equipo promedio

6,97%

! {ltimos 12 meses
Fuente: Estados financieros de Concha y Toro en CMF, elaboracién propia

La tabla recién expuesta se cre6 con la finalidad de saber qué porcentaje
de los activos fijos de la compafia se depreciaban anualmente y necesitan
ser repuestos. Asi, se llegd a que, en promedio, Concha y Toro deprecia

anualmente el 6,97% del total de sus activos fijos.

Finalmente, en base al crecimiento proyectado de los ingresos por venta y
con el porcentaje estimado por depreciaciéon y amortizacion, se llegé a los

siguientes valores futuros por este Ultimo concepto.

Tabla 35. Proyeccién depreciacion y amortizacion
Cifras en miles de UF 2022/12 2023 2024 2025 2026

Depreciacién y amortizacion

Fuente: Elaboracion propia

5.2. Nuevas inversiones de capital

Las nuevas inversiones de capital, se refiere a las inversiones que realiza
la empresa tanto para reponer los activos que se han desgastado en el
pasado por el uso, como para aquellos proyectos que estén destinados en

el crecimiento de la compafiia.
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Para poder proyectar las nuevas inversiones de capital de Concha y Toro,
se tuvo que estimar en funcion de las inversiones histéricas de la compafia
ya que no se tiene informacion especifica de cuanto se ha dedicado a

CAPEX afio a afio y poder hacer una estimacion mas especifica.

Para lo anterior, se asume que la compafiia invierte en reposicion la
totalidad de la depreciacién y amortizacién del periodo, y se estima cuél es
la totalidad de compras en Propiedad, plantas y equipos y otros activos

intangibles.

Con los datos obtenidos anteriormente, el célculo estimado para

inversién de capital queda de la siguiente manera:

Tabla 36. Inversién en capital fisico

Cifras en miles de UF 2018/12  2019/12  2020/12  2021/12  2022/03
Compras de Propiedad, planta y equipos 958 1.458 1.015 1.459 1.492
Compras de Activos intangibles 74 81 146 144 131
Depreciaciéon y amortizacion 944 1.009 969 1.011 1.036
Total inversion en capital fisico 89 530 191 592 586
Fuente: Estados financieros de Concha y Toro en CMF, elaboracion propia
Al tener la inversion necesaria en capital fisico, lo que hacemos es calcular
la esta misma inversion, pero a nivel de ingresos. Con los datos sobre
ingresos extraidos inicialmente de los estados financieros de la Compaifiia,
el calculo para la inversibn de capital sobre los ingresos queda de la
siguiente manera:
Tabla 37. Inversion en capital fisico sobre ingresos
Cifras en miles de UF 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/03
Ingresos 22.279 23.207 6.455 6.998 6.998
Inversion en capital fisico 89 530 191 592 586
% sobre ingresos 0,40% 2,28% 0,72% 2,19% 2,17%
Promedio 2,22%

Fuente: Estados financieros de Concha y Toro en CMF, elaboracién propia

Tal como se puede apreciar en la Tabla 37 anterior, el promedio de

inversion de capital sobre los ingresos arroja un 2,22%. Aln asi, es
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importante destacar que, para el calculo del promedio en esta tabla, no se
consideraron los afios 2018 y 2022 al no ser representativos para la

muestra.

Finalmente, este promedio de 2,22% sera el porcentaje de inversion sobre
capital fisico necesario para proyectar la inversion de los proximos afios
para la Compafiia.

Tabla 38. Proyeccién de la inversion en capital fisico
Cifras en miles de UF 2022/12 2023 2024 2025 2026

Inversion en capital fisico

Fuente: Estados financieros de Concha y Toro en CMF, elaboracion propia

La Tabla 38 méas arriba muestra un crecimiento de la inversion de capital
hasta llegar a unas UF 646 en el afio 2024. Sobre la misma, se destaca que
en el afio 2026 no hay montos de inversion, ya que se proyecta a partir de

ese afio la empresa no tendra crecimiento en ventas.

5.3. Inversion o liberacion de capital de trabajo operativo neto

En este capitulo se podran apreciar las proyecciones de Capital de Trabajo

Operativo Neto (CTON).

Para realizar estas estimaciones, se tomaron datos histéricos de los activos
operacionales corrientes por cobrar a clientes y empresas relacionadas,
inventario y activos bioldgicos; y, por el lado de los pasivos, se seleccionan
aquellos pasivos operacionales corrientes donde estan las cuentas por
pagar a proveedores y relacionadas y provisiones por beneficio a los
empleados. Al tener activos operativos corrientes sobre pasivos operativos
corrientes, obtenemos un CTON real histérico para la Compafia. Este
célculo lo que hace es ayudarnos a estimar los dias de venta requeridos de

capital de trabajo por variacion en las ventas.
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Como paso siguiente, con cantidad de ventas estimadas y con un CTON /
Ventas se puede obtener un CTON pero en dias de ventas, lo anterior se
ejemplifica en la Tabla 39 a continuacion.

Tabla 39. Estimacion CTON sobre ventas

Cifras en miles de UF 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/03i
CTON actual 12.263 13.062 4.656 13.460 14.473
Ingresos 22.279 23.207 26.455 26.998 26.998
RCTON = CTON / Ventas 55,0% 56,3% 17,6% 49,9% 53,6%
Promedio 53,7%

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, en la Tabla 49 anteriormente mostrada, se puede apreciar un
valor promedio. Este es el promedio de RCTON entre el afio 2018 y un
2022 anualizado. Cabe mencionar que se eliminé de la muestra el afio 2020

por ser poco significativo dado la situacion de pandemia por COVID-19.

A continuacién, y como ya se han estimado las ventas para los periodos
siguientes, se obtiene el capital de trabajo operativo neto para los afios

siguientes, hasta llegar a un horizonte del afio 2026.

Tabla 40. Capital de trabajo operativo neto proyectado

Cifras en miles de UF 2022/12

Ingresos 20.802 27.137 27.879 28.641 29.424
RCTON=CTON / VENTAS 53,7% 53, 7% 53, 7% 53,7% 53,7%
CTON Proyectado 11.170 14.572 14.970 15.380 15.800

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, con un promedio de RCTON obtenido, también es posible

proyectar la inversion en capital de trabajo necesaria para cada periodo.

5.4. Flujos de caja libre proyectados

Para obtener los resultados de un flujo de caja libre (FCL) se debe como
primer paso obtener el valor presente del flujo de caja. Sobre este mismo,

y para poder determinarlo con precision, es necesario obtener el valor
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terminal de los flujos, es decir, obtener el valor presente hasta el afio 2026

y de los flujos perpetuos que tendra la empresa a partir del afio 2026.

Es importante establecer que la tasa de descuento que se utilizé para la
estimacion de los flujos fue la tasa de costo de capital obtenida en el
capitulo 4 de este informe, es decir, un WACC = 5,18%. De esta forma, el

FCL de Concha y Toro qued6 como se aprecia en la Tabla 41 mas abajo.

Tabla 41. Flujo de Caja Libre proyectado de Viila Concha y Toro
Cifras en miles de UF T9 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Utilidad Neta 3.241| 4.133 3.976 3.799| 3.600 3.600
Depreciacion 1.214] 1.891 1.943 1.996| 2.051 2.051
Costos financieros (después de impuestos) 323 434 447 460 474 474
Ingresos financieros (después de impuestos) -109 -91 -91 -91 -91 -91
Diferencia de cambio 12 -9 -8 -7 -6 -6
Resultado por unidad de reajuste 3 3 3 3 3

Flujo de caja bruto

Inversion en reposicion -1.214| -1891| -1.943| -1.996| -2.051| -2.051
Inversién en capital fisico (nueva inversién) -454 -618 -632 -646 -660 -
Inversion en capital de trabajo -388 -399 -409 -421 -432 -
Flujo de caja libre

Valor Terminal 55.823

Valor presente de los flujos 2.529| 3.162 2.860 2.564 | 46.816 -
Valor Presente al 31 de marzo 2022 46.195

Fuente: Elaboracion propia.

5.5. Valor terminal

Para obtener el valor terminal de la Compafiia primero se debe obtener el
flujo de caja libre de la misma. El horizonte de proyeccion que se hizo para
Vifia Concha y Toro es de 5 afios en adelante, por lo tanto, el valor terminar

aplicara a partir del afio 2026.

Por otro lado, en el flujo de caja de la Tabla 41 mas arriba se determin6 que
la Compafiia no tendra crecimiento a partir del afio 2027, es por ello por lo
gue no se ven montos de inversion en capital de trabajo y capital de trabajo

fisico para nueva inversion.
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Tabla 42. Valor terminal de Vifia Conchay Toro

Cifras en miles de UF T9 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de caja libre 2.627 3.453 3.286 3.098 2.889
Tasa de descuento WACC 5,18%
Valor Terminal 55.823

Fuente: Elaboracion propia.

Tal como se puede apreciar en la Tabla 42 mas arriba, el valor terminal al

afio 2026 muestra que la empresa tiene un valor de UF 55.823.
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6. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO
6.1. Valor presente de los flujos de caja libre

Para obtener el valor presente de los flujos de caja, vamos a recapitular la

informacion de los puntos 5.4 y 5.5 anteriores.

Con el FCL y el valor terminal obtenido se puede determinar el valor
presente de la Compafia. Para obtenerlo, se debe utilizar la siguiente

formula;

FCL2027 3.981

P, = + = 46.192
vr Ko 0,0518

La formula anterior se traduce en una estimacion el valor presente cada
flujo proyectado hasta el afio 2027 sobre la tasa de descuento (wacc),
cuando se haya encontrado este valor. Ademas, para el valor presente del
afio 2027 se considera el valor terminal de los flujos calculado en el punto

5.5 anteriormente.

Finalmente, con estos flujos proyectados se puede calcular el valor neto de
los activos con la tasa descuento (wacc). Asi, el valor presente de los flujos

proyectados nos da un valor de Vifia Concha y Toro de UF 46.192.

Lo explicado en los parrafos anteriores se ejemplifica en la Tabla 43 a

continuacion:

Tabla 43. Valor presente de los flujos de caja libre proyectados

Cifras en miles de UF T9 2022 2023 2024 2025 2026

Flujo de caja libre 2.627 3.453 3.286 3.098 3.981 3.981
Valor terminal 55.823
Valor presente de los flujos 2.529 3.162 2.860 2.564 46.813 -
Valor Presente la 31 de marzo 2022 46.192

Fuente: Elaboracion propia.
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6.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Para saber si la Compariia presenta un déficit o un exceso de capital de
trabajo operativo neto, se utilizara el CTON calculado en el punto 5.3

anteriormente.

Para calcular si tenemos un exceso o un déficit, se debe calcular la razén
entre el CTON actual al 31.03.22 y el CTON proyectado al 31.12.22. Sobre
este Ultimo, se obtiene del producto entre el RCTON a diciembre de 2022 y

los ingresos estimados para el mismo periodo.

Finalmente, para el caso de Vifia Concha y Toro, el resultado queda tal
como se aprecia en la Tabla 44 a continuacion:
Tabla 44. Exceso o déficit de CTON

Cifras en miles de UF
CTON real al 31.03.2022 14.473

CTON proyectado al 31.12.22 14.184
Exceso de Capital de Trabajo 289

Fuente: Elaboracion propia.

Tal como se aprecia en la tabla mas arriba, Concha y Toro presenta un

exceso de capital de trabajo operativo neto de MUF 289.

6.3. Activos prescindibles y otros activos

Para determinar sila empresa tiene activos de los que pueda prescindir, es
necesario recordar qué tipo de activos son operacionales, pues son estos
activos lo que permiten el funcionamiento del negocio. Estos activos

operacionales estan presentados en la Tabla 28 mas arriba en este informe.

En la Tabla 45 a continuacion, se aprecian el total de activos prescindibles
para la Compafiia, exceptuando las cuentas de Plusvalia (goodwill) — esto
dada la dificultad para obtener su valor real — y Activos por impuestos

diferidos.
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Tabla 45. Activos prescindibles y otros activos
Cifras en miles de UF

. . Efectivo y equivalentes al efectivo 2.702
Activos Corrientes - - - -

Otros activos financieros, corrientes 454
Activos No Corrientes Otros activos financieros, no corrientes 1.600
Total activos prescindibles 4.756

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, Vifia Concha y Toro cuenta con un total de MUF 4.756 como

activos de los que puede prescindir para seguir con el funcionamiento del

negocio.

6.4. Valoracion econémica de la empresa

Segun la informacién necesaria para su célculo, la Tabla 46 a continuacion
nos muestra la valoraciéon econémica de Vifia Concha y Toro:

Tabla 46. Valorizacion econdémica
Al 31 de marzo de 2022

Valor Presente (en UF) 46.195
Exceso CTON (en UF) 289
Activos prescindibles y otros activos (en UF) 4.756
Valor total de activos (en UF) 51.239
Deuda Financiera (en UF) -14.179
Patrimonio econémico (en UF) 37.060
Numero de acciones 747.005.982
Precio accién estimado (en UF) 0,05
Precio Accion proyectado (en CLP) 1.574
Precio de accién en CLP 1.240
Diferencia de precio (en %) 26,9%

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 46 recién presentada nos muestra que el precio estimado de la

accion es un 26,9% mayor a lo observado a 31 de marzo 2022. Este cambio

tan grande es aceptable dada la
dada la pandemia por COVID-19.

particular situacion que atraviesa el pais
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A continuacion, se presenta un grafico extraido de la Bolsa de Comercio de
Santiago donde se puede apreciar la fluctuacion del precio de la accién de
Vifla Concha y Toro desde el 15.03.18 hasta el 29.03.2022:

CONCHATORO
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En el grafico anterior presentado, el precio de la accién de la Compafia

fluctia en un rango de CLP 936,00 — CLP1.547,61 llegando a su mejor
desempeiio el dia 23 de septiembre de 2019 y tocando su peor dia

transaccional el 19 de marzo de 2020.

El precio de la accién estimado de Vifia Concha y Toro al 31 de marzo del
2022 fue de $1.574 segun la metodologia de flujo de caja descontado. Este
precio esta un 26,9% por los sobre $1.274 que corresponde al valor de

cierre al que se transaron las acciones de Concha y Toro ese dia.

Esta diferencia muestra una subvaloracion del mercado hacia el precio de

las acciones que puede ser explicado por diferentes razones:

e El inicio de la pandemia gener6 un ambiente de incertidumbre y
aversion al riesgo que castigo los activos de renta variable local.
Ademas, la pandemia origin6 varias disrupciones en las cadenas de
suministros, aumento de costos de materias primas vy
fortalecimiento del délar a nivel global, todas estas variables afectan
directamente a Concha y Toro; vy, el proceso de normalizacién ha
tomado mas de la cuenta, lo que se traduce en un castigo en el

precio de la accién de la Compafiia.
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e Otra de las razones que podrian explicar esta subvaloracién en el
precio de las acciones de Concha y Toro, es que el plan estratégico
de la Compaiiia no esta obteniendo los resultados proyectados que
espera el mercado, lo que repercute en un castigo sobre el precio
de la accion. Lo anterior se refleja en los estados financieros de la
Compaiiia, los que no arrojan los resultados que el mercado desea
ver, ya que ha mantenido un estancamiento en el crecimiento de las
ventas y los costos continban aumentando de acuerdo con las
condiciones globales, resultando en deterioro en las utilidades de

Conchay Toro

e Por otro lado, los riesgos asociados al negocio vitivinicola podrian
afectar la valoracion econémica a corto y a largo plazo. Dentro de
ellos, se encuentras riesgos operaciones, riesgos por condiciones
politicas, econd6micas y riesgos financieros. Los riesgos
operaciones hacen referencia a riesgos agricolas (sequias, heladas,
granizos, aumento de temperatura) que afecten la cantidad y
calidad de las uvas. También, hace referencia a los riesgos
asociados a la dependencia de proveedores (como proveedores de
insumos para la embotellacion) y a los riesgos asociados al

consumo.

e Finalmente, el riesgo por condiciones politicas y economicas
corresponde a los riesgos asociados a cambios en las leyes
tributarias e interpretaciones que pueden afectar al negocio, asi
como los riesgos asociados a regulaciones gubernamentales y alos

riesgos asociados a la economia chilena.

6.5. Andlisis de sensibilidad

En las Tablas 47 ala 51 mas abajo se puede ver el analisis de sensibilidad

aplicado a la tasa de descuento seleccionada para la Compafiia:
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Tabla 47. Analisis de sensibilidad a ventas

o/Venta 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
5,18% $ 859 | $ 1144 [$ 1435 |$ 1732 | $ 2033 | $ 2340 | $ 2652 | $ 2970
5,68% $ 743 $ 995 [ $ 1251 |$ 1513 [ $ 1778 | $ 2049 | $ 2324 | $ 2.604
6,18% $ 647 | $ 872 | $ 1100 | $ 1332 | $ 1569 | $ 1809 | $ 2054 | $ 2303
6,68% $ 566 | $ 767 | $ 972 | $ 1180 | $ 1392 | $ 1607 | $ 1827 | $ 2.050
7,18% $ 497 | $ 678 | $ 863 [ $ 1050 [ $ 1241 | $ 1436 |$ 1633 | $ 1.834
7,68% $ 437 | $ 601 | $ 768 | $ 938 | $ 1111 | $ 1287 |$ 1.466 | $ 1.649
8,18% $ 384 | $ 534 | $ 686 | $ 841 | $ 998 | $ 1.159 | $ 1322 | $ 1.487
8,68% $ 338| $ 475 1 $ 614 | $ 756 | $ 900 | $ 1046 | $ 1195 | $ 1347
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 48. Andlisis de sensibilidad a WACC
Wacc Ventas Precio acciéon Variacion
5,18% 2, 7% $ 1.574 0%
5,18% 2,0% $ 1.144 -27%
5,18% 2,5% $ 1.435 -9%
5,18% 3,0% $ 1.732 10%
5,18% 3,5% $ 2.033 29%
5,18% 4,0% $ 2.340 49%
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 49. Andlisis de sensibilidad a WACC
Wacc Ventas Precio acciéon Variacion
5,18% 2, 7% $ 1.574 0%
5,68% 2,0% $ 995 -37%
5,68% 2,5% $ 1.251 -20%
5,68% 3,0% $ 1.513 -4%
5,68% 3,5% $ 1.778 13%
5,68% 4,0% $ 2.049 30%
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 50. Andlisis de sensibilidad a WACC
Wacc Ventas Precio acciéon Variacion
5,18% 2,7% $ 1.574 0%
6,18% 2,0% $ 872 -45%
6,18% 2,5% $ 1.100 -30%
6,18% 3,0% $ 1.332 -15%
6,18% 3,5% $ 1.569 0%
6,18% 4,0% $ 1.809 15%

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 51. Andlisis de sensibilidad a WACC

Wacc Ventas Precio accion Variacion
5,18% 2,7% $ 1.574 0%
7,18% 2,0% $ 678 -57%
7,18% 2,5% $ 863 -45%
7,18% 3,0% $ 1.050 -33%
7,18% 3,5% $ 1.241 -21%
7,18% 4,0% $ 1.436 -9%

Fuente: Elaboracién propia.

La variable seleccionada para realizar el analisis de sensibilidad es la tasa
de descuento (WACC). Dado que el crecimiento de los flujos se ha
mantenido estable y el nivel de ingresos de la Compafia tiene un
crecimiento acotado, se toma la decision de que lo que mas puede afectar

el calculo de un precio objetivo para la Compafiia es el WACC.

Para este modelo se seleccionaron dos variables que afectan al célculo

final de la tasa de descuento:

e El premio por riesgo

e Latasa de crecimiento de los ingresos

Dado que el crecimiento de los flujos se ha mantenido estable y el nivel de
ingresos de la Compaiiia tiene un crecimiento acotado, se toma la decision
de que lo que mas puede afectar el calculo de un precio estimado para la

Compaiiia son el WACC vy el nivel de crecimiento de sus ventas.

Para los ingresos se utilizaron diferentes escenarios de crecimiento de las
ventas con una diferencia de 50 puntos base en cada escenario. El rango

utilizado de variacion fue de 1,5% a 5,0% en crecimiento de los ingresos.

Respecto a la tasa de descuento (WACC) se utilizaron variaciones de 50

puntos base en cada escenario. El rango utilizado fue de 5,18% a 8,18%.

Finalmente, al analizar los distintos escenarios en la prueba de sensibilidad,
a medida que mantenemos en un rango acotado la tasa de descuento con

respecto a como se ha comportado en los Ultimos afos, el principal factor
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con mayor incidencia en el precio estimado es la variacion de los ingresos
de la Compaiiia. Al tener un crecimiento de ingresos conservador, Vifa
Concha y Toro ha mantenido un precio por debajo del consenso del
mercado en los ultimos afios; pero, silogra aumentar su tasa de crecimiento
en las ventas, tendria un gran impacto positivo en la valorizacion de la
empresa a pesar de que su tasa de descuento aumentara en promedio 100

puntos base.
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CONCLUSIONES

A través del analisis realizado se esclarece la connotacion internacional que
posee Vifia Concha y Toro, lo que la transforma en una de las empresas
vitivinicolas mas grandes del mundo hace varios afos, dejando atras su

reconocimiento y estandares de calidad solamente en el espacio local.

Lo anterior se justifica con la cantidad de hectareas de producciéon que se
encuentran en operacion fuera de Chile y los diferentes galardones que se

le han otorgado a través de los afios y en diferentes categorias.

De todas formas, esta Compafiia esta afecta a una cantidad no menor de
factores que pueden crear una volatilidad mayor en sus flujos. Al ser
Concha y Toro una empresa que no solo exporta, sino que también produce
una cantidad importante de sus productos en otros paises también, sus
costos de produccion se pueden ver afectados tanto si hay sequia —y en
Chile los ultimos 5 afios han sido de sequia extrema de los Ultimos 14 afios
— por lo que deben negociar el precio del agua para sus terrenos con los
canalistas. Otro factor relacionado con el cambio climético tiene que ver con
las heladas extremas en las zonas de cultivo, por lo que se pueden perder
varias hectareas de cultivo y para evitarlo invertir en capex para desarrollar
sistemas gue permitan mantener temperaturas apropiadas. Relacionado a
esto ultimo, cuando se adquiere materia prima (uvas) desde terceros y
las condiciones de produccion no han sido las mejores, también esta mas
fuera de su alcance una negociacion exitosa en precios para adquirir estos

bienes.

En un contexto mucho mas econdémico mundial, al Concha y Toro exportar
a diferentes paises en monedas distintas (dolares estadounidenses y
canadienses, euros, libra esterlina, reales, pesos argentinos y mexicanos,
coronas suecas Yy noruegas) sus estados financieros se ven afectados a
riesgos de mercado, tales como diferencia de cambio, gastos financieros
por diversas tasas de interés y los diferentes indices de precios al

consumidor; pero, también por la crisis econémica que se ha desatado por
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pandemia de COVID-19, ya que el nivel inflacionario ha aumentado en todo
el mundo en mayor o menor medida. Dado tal motivo, la fluctuacion en los
tipos de cambio puede causar que muchas veces las negociaciones con
proveedores no sean exitosas para la Compafia, sino solamente

signifiquen un mayor costo de produccion.

Finalmente, y considerando que, gracias a un escenario conservador
respecto del nivel de ventas sumado a una volatilidad del tipo de cambio
mitigada por una activa administracion financiera, la empresa evidencia
oportunidad de inversion para inversionistas enfocados a retornos de

mediano y largo plazo.

Bajo la premisa de los antecedentes dados y los justificativos para la
variacion entre del precio que se ha registrado histéricamente es que un
precio estimado de la accidon de la empresa de $1.574 parece una

estimacion correcta al futuro de la Compaiiia.
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Intelvid. Informacién sobre paises relevantes para la exportacion del vino.
Disponible en: Intelvid Chile cL

Organizacion Internacional del Vino. Informacién sobre superficies de
vifiedos plantados. Disponible en: Inicio | OIV

Bolsa de Comercio de Santiago. Informacién sobre el precio de la accién

de diferentes entidades. Disponible en: SANTIAGOX

(bolsadesantiago.com)

Banco Central de Chile. Informacion sobre tasas libres de riesgo.
Disponible en: Inicio - Banco Central de Chile (bcentral.cl)

Bloomberg. Informaciéon financiera relevante de la industria del vino.
Disponible contratando una licencia en: Bloomberg.com
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