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1. Introduccion

Una valuacion, es el proceso de estimar el valor de una empresa, activo o proyecto.
Generalmente se realiza a través de varios métodos, los cuales que no son excluyentes
entre si; el uso de mas de uno de ellos le permite a un analista ofrecer una opinion
completa que contenga varios puntos de vista (Pereyra, 2008). La valuacion es una
herramienta primordial en el mundo de las finanzas pues se utiliza en distintas
situaciones tales como: compra-venta, alianza estratégica, fusion o escision, solicitud de

préstamos, separacion de socios, fines tributarios, adquisiciones, etc.

Existen multiples actores del mercado interesados en la valuacion de un activo, por
tanto, pueden existir sesgos al momento de estimar el valor de la empresa. Sin importar
el area de influencia en la que se trabaje, cualquier actor de mercado en algin momento
requerira conocer y entender las bases de valuacion para saber como funciona su
proceso, los sesgos a los que puede estar sujeta y asi, poder emitir criterios propios
sobre el valor de una empresa. Es por eso que los conocimientos de valuacion se tornan

imprescindibles y su aplicacion debe fortalecerse y reforzarse.

Debido a la importancia de la valuacion para todos los actores del mercado, este
proyecto tiene como objetivo aplicar los conocimientos sobre valuacion adquiridos en la
Maestria en Finanzas en la Universidad de San Andrés, a través de la elaboracion de la

valuacion de la empresa Hillenbrand.

Hillenbrand es una compania global, con multiples marcas lideres de mercado en
distintas areas industriales alrededor del mundo. Cotiza en la bolsa de valores de Nueva
York, desde 2008 bajo las siglas (HI). Hillenbrand obtiene sus ingresos a través de la
fabricacion y venta de productos funerarios y maquinaria pesada utilizada para la
industria del plastico, farmacéutica, alimentaria, etc. Es una compafiia madura con
ingresos provenientes de industrias poco volatiles. (S&P Global Market Intelligence,

2007)

Con el objetivo de presentar una valuacién completa, para el analisis de esta empresa, se
utilizaran distintos métodos de valuacion, los mas practicados en el mundo de las

finanzas que son aplicados para valuaciones de la gran mayoria de empresas.

Cabe resaltar que cada valuacion es Unica.
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El valor que se encuentra para una empresa depende de varios supuestos y parametros
analizados, que como ya se menciond anteriormente, estdn expuestos a sesgos
cognitivos propios del profesional a cargo. Por tanto, este trabajo pretende —ademas de
aplicar los conocimientos aprendidos— ofrecer una valuacion que permita al lector
comprender las actividades a las que esta expuesta Hillenbrand ; y que, a partir del
cuestionamiento de los supuestos y calculos utilizados en este estudio, pueda emitir su

propio criterio sobre el valor de la empresa.

2. La Compaiiia

HILLENBRAND

PROCESS EQUIPMENT GROUP BATESVILLE

ABEL (coperion I‘v .
Pump Tochnology : i atesville

ROTE)X || ™rmsource

Ilustracion 1. Estructura de Hillenbrand.

Fuente: www.hillenbrand.com

Hillenbrand es un conglomerado industrial con diversificaciéon global y multiples

marcas lideres que sirven a una amplia variedad de industrias.

Esta compaiiia se enfoca en diversificar sus inversiones por medio de adquisiciones de
empresas dedicadas a rubros afines a su lineamiento de negocio, de esta manera busca
generar cada vez mayores ingresos globales demostrando asi un crecimiento sostenido

en sus ventas, utilidades, dividendos y adquisiciones (Hillenbrand, 2010).

El portafolio de Hillenbrand podemos encontrar que estd compuesto de dos segmentos

de negocios: The Process Equipment Group y Batesville.
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The Process Equipment Group se centra en disefiar, desarrollar, manufacturar y dar
servicio de mantenimiento a equipos industriales de alta ingenieria alrededor de todo el
mundo. Se trata de grupo de empresas lideres globales en la fabricacion de maquinaria y
plantas de fabricacion personalizadas para industrias como la de plastico, alimentos
procesados, quimicos, fertilizantes, minerales industriales, mineria, tratamiento de aguas

residuales y productos forestales.

Batesville, por otro lado, es un reconocido lider en el mercado funerario de Estados

Unidos, con una historia de mas de cien afios en esta area de negocios.

nProcess Equipment Group (Fabricacion Maquinaria Pesada)

ABEL coperion \
Pump Technology k. p oo connershin

Red Valve Company, inc.

Ay

ROTE){ || =*rasource y

Batesville (FabricacionAtaudes)

atesville

Iustracion 2. Ingresos por segmento Hillenbrand.

Fuente: autor.
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llustracion 3. Facturacion de Hillenbrand dentro y fuera de EEUU.

Fuente: autor.

Entre el 2010 y 2014, completd tres grandes adquisiciones de compaiias que hoy
forman el Process Equipment Group: K-Tron International, Inc. (K-Tron) en 2010;
Rotex Global LLC (Rotex), en agosto de 2011; y Coperion Capital GmbH (Coperion)
en diciembre de 2012. TerraSource Global, también parte de Process Equipment Group,
fue organizado para representar tres marcas: Gundlach Equipment Corporation, Jeffrey
Rader Corporation y Penssylvania Crusher Corporation. Cada una fue adquirida como

parte de K- Tron. (Hillenbrand Annual Reports, 2010-2014)

El 2 de octubre de 2015, Hillenbrand adquirié Abel Pumps LP, Abel gmbH & Co. KG y
el primero de febrero de 2016 adquirié Red Valve Company, Inc. (Red Valve). Tras la
adquisicion, ambas fueron adheridas al segmento que corresponde a The Process

Equipment Group. (Hillenbrand Annual Reports, 2015-2016)

En los afos 2014, 2015 y 2016 Hillenbrand generd el 48%, 43% y 44% de sus ventas en
el mercado estadounidense y el resto de ingresos fueron generados en Europa, Medio

Oriente, Asia, América del Sur y Canada.

Los conceptos de satisfaccion de los consumidores, servicio al cliente y participacion en

la vida diaria de las personas son claves para Hillenbrand, conceptos que los convierten
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en parte de la comunidad y permiten que sus multiples marcas lideres sean vistas como

La gente recurre a nuestros productos, servicios y empresas para obtener

resultados positivos. Ayudamos a entregar el recién nacido de una madre;

acelerar la recuperacion de una lesion de un ciclista; hacer que el funeral de un

veterano militar sea mas significativo para su familia con productos

personalizados; y entregamos valor a nuestros accionistas. Estamos orgullosos

de que nuestros productos y servicios estdan haciendo una diferencia

significativa en la vida de las personas todos los dias. (Gale, 2006)

3. El estado financiero de Hillenbrand

El balance general

2012 2013 2014 2015 2016
Efectivo y equivalantes 5 2020 | 5 4270 | 5 58.00 (5 4830 [ 5 52.00
Cuentas por cobrar 5 15070 (5 21340 |5 1%100| 5 18790 (5  205.00
Cuentas de contratos por facturar 5 - 5 14210 |5 14530 (5 14450 (S5 12580
Inventario 5 30.00 | 5 17750 | 5 168.50 | 5 15360 | 5 153.10
Impuesto sobre la renta diferido 5 1360 | 5 2230 | 5 3050 | & 2180 | & 23.30
Gastos prepagados 5 15.10 | § 2040 | 5 1500 | 5 2380 |5 18.20
Otros activos corrientes 5 970 | & 21.00 | 5 2150 | & 2370 | & 22.30
Total de activos corrientes 5 305.30 | 5 639.40 [ & 637.80 | & 604.10 | 5 600.30
Propiedad, planta y equipo netos $ 11750 |5 17150 (|5 15850 (5 15830 | 5  152.50
Activos intangibles 5 31380 | 5 558.60 | & 51050 | & 45960 | & 541.50
Godwill 5 303.70 | & 585.80 | & 57070 | & 54400 | 5 634,30
Otros activos 5 46,70 | & 4750 | 5 4000 | & 4210 | % 32.30
Total Assets $ 1,087.50 | 5 2,003.20 | 5 1,51850 [ 5 1,808.10 | § 1,960.50
Cuentas por pagar 5 3530 |5 18140 | S 19260 |5 104305 13570
Cuentas por pagar contratos a largo plazo 5 1580 | & 8030 | 5 76.10 | 5 7370 | & 78.60
Porcién corriente de la deuda a largo plazo | 5 - 5 10,00 | & 15.00 | & 940 |5 13.80
Compensacién acumulada 5 2930 | 5 59.60 | 5 69.60 | 5 62.30 | 5 57.30
Impuesto sobre la renta diferido 5 090 (5 1210 | & 2070 [ & 2540 | & 22.80
Otros pasivos corrientes 5 7040 |5 12150 (5 117105 12310 |5 12550
Total de pasives corrientes 5 15180 (S5 46550 |5 491105 40420 (5 43370
Deuda a largo plazo 5 27160 | 5 654.30 | § 54350 | § 51870 | 5 596.30
Pensiones de retiro acumuladas $ 111805 19030 (S5 200905 21870 | &5 23270
Impuesto sobre la renta diferido 5 2170 | & 7540 | 5 5540 | 5 2940 | & 22.60
Otras deudas a largo plazo 5 2430 | 5 4140 5 3380 5 3130 | & 25.40
Total deuda 5 S81.20 [ 5 142650 |5 1,32470 |5 1,202.30 | & 1,314.70

Tabla 1. Balance general de Hillenbrand
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El estado de resultados de Hillenbrand
2012 2013 2014 2015 2016
Ventas § 983.20 | 5 1,55340 | § 1667.20 | § 1,596.80 | 51,538.40
Costo de ventas § 594.30 | § 1,03470 | § 1,078.00 | § 1,02640 | 5 967.80
Ganancias brutas 5 38890 | § 51870 | § 589.20 | § 57040 | § 570.60
Gastos de operacion 5 A010 | 5 33650 | 5 38310 | § 33060 | § 346,50
Gastos de administracion 5 6410 § 3160 |5 8105 3300
Cargo por liquidacidn de pension 5 17.70
Gastos en interds 5 12408 2008 213305 B80(5 2530
Otros ingresos, gastos 5 150 |5 0405 870 |5 7805 L0
Ganancia antes de impuestos 5 13450 | § 8370 8 158.90 | § 16230 [§ 16410
Impuesto a la renta 5 30108 28305 4870 | 5 45105 4730
Ingresos netos 5 10480 | § 6540 | § 11205 113.20 | § 11680
Tabla 2. Estado de pérdidas y ganancias de Hillenbrand
El estado de resultados del 2016 separado por segmentos de negocios
Estado Resultados afio 2016
Global Hillenbrand |Process Equipment Group % Batesville %
Ventas $ 153840 | $ 964,70 63%|$ 573,70 37%
Costo de ventas $ 967,80 | $ 598,50 62%|$ 350,60 36%
Utilidad bruta $ 570,60 | $ 347,50 61%|$ 223,10 39%
Gastos operativos $ 302,20 | $ 212,50 70% | $ 91,40 30%
Depreciaciones y amortizaciones $ 330018 32,70 99% | $ 0,30 1%
Gastos Adminis trativos $ 44301 $ 22,15 50%| $ 22,15 50%

Tabla 3. Estado de pérdidas y ganancias, Hillenbrand, 2016. Dividido por segmentos de negocios.

La rentabilidad de Hillenbrand

Rentabilidad de cada Segmento De Negocios
Global Hillenbrand |Process Equipment Group |Batesville
Margen bruto 37% 36% 39%
Margen operativo 15% 14% 23%
Margen neto 8% 5% 12%

Tabla 4. Rentabilidad de los segmentos de negocio de Hillenbrand
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Ratios Financieros de Hillenbrand
Razones financieras de Hillenbrand

Ratio Formulas Hillenbrand
Razoén Corriente AC/PC (capacidad de pago) 1,38
Prueba acida mayor Cash/PC 0,12
Liquidez de activos corrientes Caja/AC(estructura de liquidez de los activos) 0,09
Periodo de cobro de cuentas a cobrar Cuentas por cobrar/(ventas/360) 47,97
Periodo de pago cuentas a pagar (dias) |Cuentas por pagar/(compras/360) 51,18
Apalancamiento Deuda total/Activo total 0,67
Presion de deudas Deuda total/Patrimonio 2,03
Margen Bruto Resultado/Ventas 37%
Margen Operativo Resultado operativo/Ventas 15%
Margen Neto Resultado neto/ventas 8%
ROE Resultado neto/Patrimonio 18%
ROA Resultado neto/Activos 6%
Assets/Patrimonio Assets/Patrimonio 3,03
Patrimonio/Assets Patrimonio/ Assets 0,33

Tabla 5.

Ratios Financieros de Hillenbrand

4. Los segmentos de negocio

4.1 Process Equipment Group

coperion

. Compresoras
y extrusoras

-Equipo de manejo de
materiales

+Alimentadoras y
componentes

-Sistemas de solucién

*Servicios y repuestos

ROTE

MIGH PERFORMANCE SCREEMEAS

- Separacién de
materiales

-Medicién de tamafio

« Servicios y
repuestos

ERRASOURCE. JARBENL.
Pump Technology
- Trituradoras - Soluciones de bombeo

«Equipo manejo

materiales

* Servicios y repuestos

+Servicios y repuestos

- Vélvulas de alta
ingenieria
Ventas recurrentes

[lustracion 4. Marcas que pertenecen a Process Equipment Group y sus productos.

Process Equipment Group es un proveedor con reconocimiento mundial de maquinarias

cuya gama de produccion va desde la extrusion, reduccion de tamafo, manipulacion,

cribado y separacion de materiales. También se dedica a fabricar productos de control

de flujos y, como ya se menciond anteriormente, ofreciendo servicios para una amplia

variedad de industrias como la de los plésticos, comidas procesadas, quimicos,

fertilizantes, minerales industriales, mineria, tratamiento de aguas residuales, productos
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forestales, etc. El 63% de los ingresos de Hillenbrand provienen de Process Equipment

Group. (Hillenbrand, 2010)

Los productos de Process Equipment Group

Equipos para mezcla, extrusion y manipulacion de materiales

Coperion®

Los sistemas de mezcla y extrusion de materiales marca Coperion son disefiados
para pequefios laboratorios, asi como también para industrias complejas y de alto
rendimiento.

Los sistemas pequefios de extrusion son usados por clientes mayoritariamente

dedicados a la industria de los plésticos, comida, quimica y farmacéutica.

Coperion® y Coperion K-Tron®.

Los equipos de manejo de materiales incluyen maquinaria de transporte
neumatico para materiales dificiles de trasladar; alimentadores de alta precision
que pueden operar a velocidades muy altas o muy bajas; mezcladores para
pellets y polvos; valvulas rotativas, valvulas desviadoras y valvulas de
compuerta deslizante utilizadas para la alimentacion, dosificacion, descarga y
distribucion de materiales durante el transporte neumatico.

Los equipos que se encuentran patentados estan altamente disefiados para
resolver las necesidades de los clientes, ofreciendo soluciones personalizadas.

El equipo de manejo de materiales se vende a una variedad de industrias, cuyas

ramas ya se menciond anteriormente.

Equipos para la reduccion de tamafio de materiales

Los equipos de reduccion de materiales son utilizados para reducir el tamafio de
materiales que se desmenuzan facilmente. Los productos Pennsylvania
Crusher® y Gundlach® son utilizados para triturar materiales en las industrias
de fertilizantes, generacion de energia, mineria, canteras, fabricacion de vidrio, y

procesamiento de sal.
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Los productos de Jeffrey Rader® también se utilizan en industrias de productos
forestales, celulosa y papel, generacion de energia y fabricacion de resinas

plasticas.

Equipos para Cribado y Separacion

El equipo de cribado y separacion clasifica los productos secos y granulares en
funcion del tamafio de las particulas que se estan procesando para extraer
sustancias especificas. Este equipo se vende bajo la marca Rotex® a clientes de
varias industrias, incluyendo fertilizantes, productos quimicos, productos

agricolas, plésticos y procesamiento de alimentos.

Soluciones para el control de flujos

Las soluciones de bombeo consisten principalmente en la tecnologia de piston y
bomba de diafragma de piston, que transfieren liquidos u 6xidos abrasivos o
corrosivos con un alto contenido de solidos o lodos para aplicaciones criticas.
Este equipo se vende bajo la marca ABEL® Pump Technology y es
comunmente utilizado en los sectores de generacion de energia, tratamiento de
aguas residuales, mineria e industria general.

Las soluciones de valvulas, consisten en valvulas de pellizco y valvulas de
retencion de pico de pato que manejan liquidos para diversas aplicaciones. Estas
valvulas se venden bajo las marcas Red Valve®, Tideflex Technologies y RKL
Controls y sirven a los mercados de agua, aguas residuales, drenaje y aguas

pluviales, mineria, productos quimicos y energia.

Repuestos y servicios

Las piezas de repuesto y los servicios son un componente muy importante en la
mayoria de las lineas de negocio del grupo de equipos de proceso.

Los ingenieros y técnicos de servicio se encuentran ubicados en todo el mundo
y de esta manera pueden responder mds rapida y eficientemente a las
necesidades de los clientes.

En cuanto a maquinas y sistemas, la division de piezas y servicios ofrece a los
clientes el servicio de consultoria, capacitacion, mantenimiento, reparacion,

repuestos y modernizacion.
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Estos servicios son un componente clave dentro del Process Equipment Group y

este rubro representa el 37% de la facturacion de PEG

Fundamentos atractivos de Process Equipment Group

» Diversificacion geografica equilibrada

* Rentabilidad histéricamente estable y margenes atractivos en la
comercializacion de partes de repuesto y servicios prestados.

» Diversificaciéon de clientes con un so6lido historial de relaciones a largo

plazo, ademas ningun cliente supera el 10% de la facturacion.

4.2 Batesville

e Ataldes

® Productos para cremacion

e Soluciones de tecnologia para funerarias

Ilustracion 5. Productos y servicios que ofrece Batesville

Batesville® es el lider en el mercado funerario norteamericano desde hace mas de cien
afios. Se dedica a la fabricacion y venta de productos de servicio funerario incluyendo
atatdes, urnas de cremacidén y personalizacion de servicios funerarios. Batesville®
también desarrolla y comercializa soluciones integrales de software de gestion operativa

para cementerios. (Hillenbrand, 2010)
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Los productos de Batesville

Soluciones para entierros

Como el fabricante lider de atatdes en América del Norte, Batesville es
reconocido por la innovacioén en materiales y disefio.

Batesville ha estado a la vanguardia de la innovacion de los ataudes en los
ultimos sesenta afos.

Los ataudes de metal de marca Batesville estdn soldados y utilizan juntas de
goma y un mecanismo de barra de bloqueo.

Los ataudes sellados de Batesville estan hechos de acero al carbono, acero
inoxidable, cobre y bronce. Batesville también produce y comercializa una
seleccion en expansion de ataudes de acero sin juntas.

Los ataudes de madera se fabrican a partir de varios tipos de esta materia prima

y se ofrecen en diez especies diferentes.

Opciones de cremado

La plataforma Cremation Options® esta enfocada en ayudar a profesionales
funerarios a capitalizar la creciente tendencia del consumidor a seleccionar la
cremacion. Ademas de una amplia linea de cajas de cremacion, contenedores y
urnas, Batesville ofrece capacitacion, merchandising, soporte de empaque y una
linea completa de materiales de soporte de mercadeo para educar a directores de
funerarias y consumidores sobre opciones de productos y servicios.

Las urnas conmemorativas de Batesville se hacen en una variedad de materiales
incluyendo bronce, madera, acrilico, laton, y marmol.

Batesville también ofrece una amplia seleccion de urnas biodegradables y de

dispersion.

Soluciones de conmemoracion
El compromiso de Batesville de ayudar a familias a honrar la vida de aquellos a
quienes aman y esto se ve reflejado en su creciente coleccion de productos de

conmemoracion, los mismos que estan disefiados para mejorar la experiencia

-11 -



»

Valuacion Hillenbrand S

N
=

SanAndreés
finebre y entregar un valor agregado a las familias mucho después de que el
servicio haya terminado.

Esta coleccion incluye productos conmemorativos, los mismos que las familias
mantienen después del servicio, ayudandolos a sanar y recordar; ofertas de
personalizacion de productos, que son caracteristicos y que permiten a las
familias personalizar productos selectos para contar la historia Unica de un ser
querido durante el servicio.

Muchas de estas soluciones son propiedad de Batesville e incluyen articulos

duraderos tales como joyas de recuerdo, grabado de productos y video tributos.

Soluciones de tecnologia

Batesville ofrece una amplia gama de productos y servicios de tecnologia
integrados y féciles de usar, siendo un proveedor confiable de software de
administraciéon de funerarias ademds de ser un socio lider en mas de 4.500
funerarias y cementerios en toda América del Norte.

Todos sus productos tecnologicos estan disefiados para apoyar a sus clientes,
creando oportunidades de mercadeo, de ingresos, haciendo mas eficientes los
procesos y mejorando las relaciones entre los profesionales de esta rama y las

familias a las que sirven.

Fundamentos atractivos de Batesville

Fuerte flujo de efectivo y margenes atractivos historicamente previsibles.
Rentabilidad histéricamente alta del capital invertido.
Valor y reconocimiento sustancial de la marca, combinado con un servicio de

calidad y una red de distribucion fuerte.

5 El mercado y la competencia

5.1 Mercado de maquinaria para industrias

El Process Equipment Group (PEG) tiene posiciones de liderazgo en ciertas industrias

clave debido al disefio y calidad de sus productos, a la extensa experiencia en ingenieria

de aplicaciones y procesos, a los servicios de soporte que proveen, al reconocimiento de

marca y al compromiso de satisfacer las necesidades de sus clientes.
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Las marcas de Process Equipment Group se enfrentan a una fuerte competencia en los
mercados donde participan. Los competidores varian en tamano: desde pequeias
empresas privadas, que sirven a segmentos estrechos de mercado o areas geograficas,
hasta empresas globales mas grandes y conocidas, que sirven a mercados nacionales e

internacionales con multiples lineas de productos.

Los directivos de Hillenbrand (2010) creen que la diversificacion de PEG en multiples
industrias y mercados, su base de negocios de repuestos y su solida red mundial de
proveedores y distribuidores les permitird mantener posiciones de liderazgo en el

mercado incluso durante las recesiones econdémicas que se presenten

5.2 Mercado de venta de productos y servicios funerarios

La demanda de productos y servicios que produce Batesville estd parcialmente afectada

por algunos factores externos clave:

Seglin estudios demograficos en los Estados Unidos y Canada, el indice de personas
que optan por la cremacion es cada dia mas alto. Si bien este factor ha resultado reciente
tiene una tendencia creciente, y pueden afectar la demanda de atatides repercutiendo en

los ingresos de la compaiiia.

Los ejecutivos de Hillenbrand esperan que los ingresos se mantendran relativamente
estables, en parte, si bien consideramos que hay una creciente preferencia hacia la
cremacion esta serd compensada —al menos parcialmente— por un futuro aumento
previsto del nimero de fallecimientos debido al envejecimiento de la generacion

llamada los baby boomers’.

Del porcentaje total de muertes en el 2016, la tasa de cremacion estimada fue
aproximadamente del 49% en los Estados Unidos y un 69% en Canada (National

Funeral Directors Association, 2016).

Otro factor importante que afecta a los ingresos de la industria al cuidado de la muerte
es el aumento gradual de las preferencias de los consumidores por los féretros de

precios mas bajos.

Batesville es un lider reconocido en la venta de productos para el cuidado de la muerte

en Norteamérica. La competencia dentro de esta linea de negocio se basa en la calidad

! Baby Boomers es el término con el que se designa a la generacion de hombres y mujeres nacidos durante
y después de la segunda guerra mundial en Estados Unidos.
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del producto, el servicio ofrecido, el costo, tiempos de entrega, caracteristicas de disefio

y la personalizacion.

Batesville compite con varios fabricantes nacionales y regionales de ataudes, asi como
con mas de cien distribuidores independientes y proveedores no tradicionales del
cuidado de la muerte, tales como grandes tiendas minoristas de descuento, tiendas de
féretros  y vendedores por Internet. La industria ha visto a algunos fabricantes
extranjeros, principalmente de China, importar los féretros a los Estados Unidos y
Canadd, sin embargo, durante los ultimos afos, las ventas de estos proveedores no
tradicionales y extranjeros se han mantenido relativamente estables y en su conjunto
representan aproximadamente el 5% de las ventas totales de estos en América del Norte.
El efecto de la disminucion en la demanda de atatides contintia aumentando, también las
presiones econdmicas sobre los fabricantes y distribuidores de féretros a medida que
tratan de mantener el volumen de produccion. La sobrecapacidad existente en el
mercado interno y el aumento de los precios de las materias primas afecta aun mas a

estas presiones, resultando en mayores costos por cada unidad.

5.3 Comparacion con empresas del mismo sector

Para un mayor entendimiento del desenvolvimiento de Hillenbrand, es necesaria la
comparacion con la competencia o con empresas que se dedican a actividades similares
a las de Hillenbrand, por esto, se analizaron varios indicadores financieros de empresas
que se dedican tanto a la fabricacion de maquinaria pesada como al sector de servicios y
productos funerarios.

Una vez obtenidos los indicadores individuales de cada empresa, se realizo el calculd
de la mediana de cada sector y, posteriormente, se hizo el calculé el promedio
ponderado por el peso que cada uno de los sectores representa en las ventas globales de

Hillenbrand.

La parte de Hillenbrand que pertenece a la industria de maquinaria pesada representa el
63% de su facturacion, mientras que la porcion que se dedica a la industria mortuoria
representa el 37%. Por esta razon, es necesario, que los valores comparativos obtenidos
de cada una de las industrias sea promediado de acuerdo al peso que representan para
Hillenbrand, con el proposito de tener una vision mas acertada del valor real de la

empresa en el mercado.
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Para poder obtener una pequefla vision con relacion a la industria dedicada a la
fabricacion de maquinaria pesada se realizd el calculé de la mediana de varios
indicadores pertenecientes a nueve empresas fabricantes de maquinaria que cotizan en

bolsa:

Deere & Company (DE)

Diirr Aktiengesellschaft (DUE.DE)

The Greenbrier Companies, Inc. (GBX)
Maschinenfabrik Berthold Hermle AG (MBH3.F)
Hyster-Yale Materials Handling, Inc. (HY)
Cummins Inc. (CMI)

Bucher Industries AG (BUCN.SW)

Allison Transmission Holdings, Inc. (ALSN)

Para el caso de la industria de productos y servicios mortuorios se calculd la mediana de
varios indicadores pertenecientes a dos empresas de la industria de la muerte que

cotizan en bolsa:

Carriage Services, Inc. (CSV)

Service Corporation International (SCI)

-15-
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Indus tria Maquinaria
Margen bruto Margen operativo | Margen neto
DEERE & COMPANY (DE) 32% 11% 6%
Diirr Aktiengesellschaft (DUE.DE) 24% 7% 5%
The Greenbrier Companies, Inc. (GBX) 21% 15% 7%
Maschinenfabrik Berthold Hermle AG (MBH3.F) 54% 23% 16%
Hyster-Yale Materials Handling, Inc. (HY) 17% 1% 2%
Cummins Inc. (CMI) 25% 11% 8%
Bucher Industries AG (BUCN.SW) 51% 7% 5%
Allison Transmission Holdings, Inc. (ALSN) 47% 25% 12%
Crane Co. (CR) 36% 7% 4%
Industria Funeraria
Margen bruto Margen operativo |Margen neto
Carriage Services, Inc. (CSV) 32% 20% 8%
Service Corporation International (SCI) 22% 17% 6%

Tabla 6. Margenes de rentabilidad de empresas pertenecientes a la industria maquinaria y mortuoria

Margenes de Rentabilidad Hillenbrand vs el sector
Margen bruto |Margen operativo |Margen neto
Mediana industria maquinaria 32% 11% 6%
Mediana industria funeraria 27% 19% 7%
Promedio ponderado por ventas 30% 14% 6%
Hillenbrand 37% 15% 8%

Tabla 7. Margenes de rentabilidad de Hillenbrand
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Iustracion 6. Margenes de rentabilidad de Hillenbrand.
Fuente: autor.

Como se aprecia en las tablas anteriores, Hillenbrand cuenta con margenes de
rentabilidad mayores que los promedios del sector los mismos que han sido sostenidos a

largo plazo.

Test de liquidez

Industria Maquinaria

Ratio Corriente  |Test Acido
DEERE & COMPANY (DE) 211 1.94
Diirr Aktiengesellschaft (DUE.DE) 2.28 1.88
The Greenbrier Companies, Inc. (GBX) 1.21 0.76
Maschinenfabrik Berthold Hermle AG (MBH3.F) 3.06 2.32
Hyster-Yale Materials Handling, Inc. (HY) 141 0.79
Cummins Inc. (CMI) 1.78 1.16
Bucher Industries AG (BUCN.SW) 213 1.27
Allison Transmission Holdings, Inc. (ALSN) 1.60 1.23
Crane Co. (CR) 2.53 1.87

Industria funeraria

Ratio Corriente  |Test Acido

Carriage Services, Inc. (CSV) 0.74 0.61

Service Corporation International (SCI) 0.66 0.61

Tabla 8 Test de liquidez empresas pertenecientes al sector de la maquinaria y mortuorio
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Test de liquidez Hillenbrand vs el sector
Ratio Corriente  |Test Acido
Mediana industria maquinaria 2.11 1.27
Mediana industria funeraria 0.70 0.61
Promedio ponderado por ventas 1.59 1.02
Hillenbrand 1.38 0.74
Tabla 9. Test de liquidez Hillenbrand vs el sector
Test de Liquidez
400%
1.42
350%
300%
0.76 o
0% 301 NG ogs O et A
200% est Acido
137 130 1.49 1.38 o
150% V . Razén Corriente
100%
50%
0%
2012 2013 2014 2015 2016

llustracion 7. Test de liquidez Hillenbrand

El test de liquidez nos muestra que los activos corrientes de Hillenbrand cubren de

menor manera la deuda a corto plazo en comparacion con el promedio obtenido

ponderando el peso de cada industria
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Apalancamiento Financiero
Industria Maquinaria

Deuda/activos Activos/ Patrimonio | Deuda/Patrimonio
DEERE & COMPANY (DE) 89% 8.89 7.89
Dirr Aktiengesellschaft (DUE.DE) 0.75 4.03 3.03
The Greenbrier Companies, Inc. (GBX) 0.52 2.10 1.10
Maschinenfabrik Berthold Hermle AG (MBH3.F) 0.27 1.38 0.38
Hyster-Yale Materials Handling, Inc. (HY) 0.64 278 178
Cummins Inc. (CMI) 0.54 2.18 1.18
Bucher Industries AG (BUCN.5W) 0.45 1.98 0.58
Allison Transmission Holdings, Inc. (ALSN) 0.74 391 291
Crane Co. [CR) 0.67 3.02 2.02

Industria funeraria

Deuda/activos Activos/ Patrimonio | Deuda/Patrimonio
Carriage Services, Inc. {C5V) 0.80 457 3.57
Service Corporation International (SCI} 0.51 11.02 10.02
Tabla 10. Apalancamiento financiero de empresas que compiten con Hillenbrand en el mercado de la industria

magquinaria y funeraria
Apalancamiento Financiero Hillenbrand vs El Sector

Deuda/activos Activos/ Patrimonio |Deuda/Patrimonio
Mediana industria maquinaria 0.64 278 178
Mediana industria funeraria 0.85 7.59 6.59
Promedic ponderado por ventas 0.72 471 3.71
Hillenbrand 0.67 3.03 2.03

Tabla 11. Apalancamiento financiero de Hillenbrand vs el sector

-19




Valuacion Hillenbrand X

SanAndrés
Apalancamiento Financiero Hillenbrand
2.48
700% 2.23
600% 1.98 2.03
(]
500%
1.15 348 3.23 303
400%  —— 2.98 : Deuda/Patrimonio
H—_——
300% 2 15/ === Activos/ Patrimonio
200% === Deuda/activos
100% 53% 1% 69% 66% 67%
0
0% T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016

[lustracion 8. Apalancamiento financiero de Hillenbrand.
Fuente: autor.

En las tablas anteriores se puede observar —a través de los ratios— que Hillenbrand posee
un menor apalancamiento financiero al del promedio ponderado.

Un bajo apalancamiento financiero relativo puede facilitar un escenario en el que
Hillenbrand adquiera deuda para financiar inversiones y asi, aumentar sus flujos de
efectivo. Respaldando esta hipotesis, se puede notar que en el afio 2013 la estructura de
deuda de Hillenbrand cambi6 considerablemente, causando un aumento importante en
las ventas y flujos de efectivo de los afios siguientes. También vale la pena apreciar que

Hillenbrand mantiene ratios estables a través del tiempo.
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Ciclo de conversién de caja (DIAS)
Industria Maquinaria
2016
DEERE & COMPANY (DE) 362,38
Diirr Aktiengesellschaft (DUE.DE) 89,74
The Greenbrier Companies, Inc. (GBX) 41,31
Maschinenfabrik Berthold Hermle AG (MBH3.F) 155,32
Hyster-Yale Materials Handling, Inc. (HY) 56,24
Cummins Inc. (CMI) 42,16
Bucher Industries AG(BUCN.SW) 188,29
Allison Transmission Holdings, Inc. (ALSN) 37,67
Crane Co. (CR) 36,20
Industria Funeraria
2016
Carriage Services, Inc. (CSV) - 24,21
Service Corporation International (SCI) - 52,74

Tabla 12. Ciclo de conversion de caja de empresas que compiten con Hillenbrand en el mercado de la Industria
Maquinaria y Funeraria

Ciclo de conversion de caja DIAS) Hillenbrand vs El Sector
2016

Mediana industria maquinaria 56,24
Mediana industria funeraria - 38,48
Promedio ponderado por ventas 21,20
Hillenbrand 53,74

Tabla 13. Comparacion de ciclo de conversion de caja entre Hillenbrand y competencia
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[lustracion 9. Ciclo de conversion de caja de Hillenbrand.
Fuente: autor.

En las tablas que preceden podemos observar que el ciclo de conversion de caja que
Hillenbrand maneja es significativamente mayor al promedio ponderado por
industrias.

En realidad, la compafiia maneja un ciclo de conversion de caja muy similar a la
mediana de la industria de la maquinaria. Es posible que la alta influencia de este
sector en la facturacion de Hillenbrand sea la causa de que la empresa maneje sus
activos y pasivos corrientes de manera distinta que sus competidores, sin embargo,
los periodos mas largos de cuentas por cobrar,de alguna manera, pueden ser
observados como una ventaja competitiva ante el resto de los principales actores

dentro de la industria funeraria.
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Crecimiento Histérico

Industria Maquinaria
2016 2015
DEERE & COMPANY (DE) -7,69% -19,97%
Diirr Aktiengesellschaft (DUE.DE) -5,12% 46,29%
The Greenbrier Companies, Inc. (GBX) 2,85% 18,21%
Maschinenfabrik Berthold Hermle AG (MBH3.F) 9,75% 3,16%
Hyster-Yale Materials Handling, Inc. (HY) -0,33% -6,83%
Cummins Inc. (CMI) -8,38% -0,58%
Bucher Industries AG(BUCN.SW) -4,42% -11,26%
Allison Transmission Holdings, Inc. (ALSN) -7,33% -6,66%
Crane Co. (CR) 0,27% -6,31%

Industria Funeraria

2016 2015
Carriage Services, Inc. (CSV) 2,35% 7,24%
Service Corporation International (SCI) 1,51% -0,27%

Tabla 14. Crecimiento historico de empresas que compiten con Hillenbrand dentro de la Industria Maquinaria y
Funeraria
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Crecimiento Histoérico Hillenbrand vs H Sector

Mediana his torica industria maquinaria -3,58%
Mediana historica industria funeraria 2,71%
Promedio historico ponderado por peso en ventas -1,25%
Mediana de crecimiento de Hillenbrand los ultimos 10 afios 1,62%
Promedio de crecimiento de Hillenbrand los ultimos 10 afios 6,76%
Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2017 por analistas 2,30%
Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2018 por analistas 3,40%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector de Maquinaria 3,60%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector funerario 4,13%
Promedio ponderado del sector esperado por analistas 3,79%

Tabla 15. Resultados a partir del crecimiento historico

La mediana de crecimiento historico de los afios 2015 y 2016 muestran que el sector de
magquinaria tuvo una baja en sus ventas en afios anteriores.

Esta baja se podria ver compensada por el crecimiento positivo del sector de la
industria funeraria. Sin embargo, el promedio ponderado por el peso en las ventas de
cada tipo de industria sigue siendo negativo.

Es importante considerar este crecimiento negativo para la simulacion de una situacion
de estrés que la empresa pudiese enfrentar. En forma adicional valdria la pena recalcar
que la importante diferencia entre la mediana y el promedio del crecimiento de
Hillenbrand en los ultimos 10 afos viene dada principalmente por un crecimiento
anormal en las ventas del afio 2013 causado por el gran endeudamiento de Hillenbrand
que como ya se sefiald anteriormente se utilizd para la compra todo el paquete

accionario de Coperion a finales del afio 2012.
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[ustracion 10. Flujos de efectivo historicos de Hillenbrand

En términos generales se puede apreciar que Hillenbrand mantiene una estructura
estable en varios de los indicadores, entendiéndose que la empresa se encuentra sana y
con bajo riesgo de enfrentar dificultades en el corto o mediano plazo y que es valedero

considerar esta situacion y hacerla consistente con las valuaciones a realizar.

6. Factores de riesgo

El riesgo es una caracteristica inherente al proceso de la compra-venta de acciones. No
todas las acciones estdn sometidas a riesgos parecidos, estos dependen, en gran parte, de
la empresa que las emita, su tamafio, sector de actividad y zona geografica. Por esta
razdn es necesario hacer un andlisis detallado de cada empresa con el fin de comprender

los factores de riesgo relacionados con su negocio.

En esta seccion se describiran los riesgos relacionados con Hillenbrand que fueron
identificados como los mas importantes a tomar en cuenta cuando se considere la

compra y venta de acciones o deuda.

6.1 Riesgo relacionado a Hillenbrand

a) Uno de los componentes estratégicos de crecimiento de Hillenbrand se basa en
la adquisicion de empresas relacionadas a los giros de negocio actuales de la
compafiia. Hillenbrand reconoce la posibilidad de fallar al momento de obtener

todos los beneficios esperados en las adquisiciones. Si una adquisicion resultase
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no favorable, podria existir un impacto adverso en el precio de las acciones y de

los bonos.

Las condiciones de los mercados globales, incluyendo aquellos relacionadas con
los mercados financieros, podrian tener un importante efecto adverso en los

resultados operativos, ademas de su condicion financiera y liquidez

La inestabilidad en la economia global y en los mercados financieros podria
afectar negativamente a Hillenbrand de algunas formas incluyendo una
limitaciéon en la capacidad de los clientes para poder cumplir con de los
términos de venta, y asi la competencia podria intensificarse aun mas entre los
fabricantes y distribuidores en los que se compiten por volumen y por cuotas de
mercado.

Los factores econdmicos, politicos, juridicos y empresariales internacionales
podrian afectar negativamente los resultados operativos, el flujo de caja, la
situacion financiera y el crecimiento. Hillenbrand ha obtenido aproximadamente
el 48%, 43% y 44% de sus ingresos de operaciones fuera de los Estados Unidos
en los afos 2014, 2015 y 2016 respectivamente. Estos ingresos fueron generados
principalmente en Europa, Oriente Medio, Asia, Sur América y Canada.
Ademas, Hillenbrand cuenta con operaciones de fabricacion, proveedores y
empleados ubicados fuera de los Estados Unidos. Los negocios internacionales
estdn sujetos a los riesgos que se encuentran a menudo en operaciones no

estadounidenses, muy comunes en otras partes del mundo.

Hillenbrand depende de que sus empleados, agentes y socios comerciales
cumplan con las leyes y jurisdicciones propias de distintos paises alrededor del
mundo. La compaiia establece politicas y provee capacitacion para que, a través
de las areas de recursos humanos, se difundan las politicas y regulaciones mas
aplicables a su negocio. Sin embargo, su reputacion, la capacidad de hacer
negocios y sus resultados financieros pueden verse afectados por el

incumplimiento de cualquiera de estas normas.

Existen riesgos derivados de las fluctuaciones en los tipos de cambio que pueden

afectar severamente los resultados de operacion y situacién financiera de la
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empresa. Hillenbrand aborda la gestion del riesgo de divisas mediante el uso de
instrumentos financieros. Sin embargo, el uso de todas estas acciones pueden no

demostrar su plena efectividad.

El aumento de los precios de las materias primas utilizadas en los productos o la
falta de disponibilidad de estos podria afectar de forma negativa directamente a
la rentabilidad de la empresa. La productividad de Hillenbrand se ve afectada
por la variacion de los precios de las materias primas utilizadas en la fabricacion
de sus productos. Estos precios se basan en una serie de factores que escapan el
control de Hillenbrand, esto incluye los cambios entre la oferta y la demanda, las
condiciones econdmicas generales, los costes laborales y los costes de
suministro relacionados con el combustible. Los aumentos significativos en los
precios de las materias primas, que no pueden ser recuperados mediante de
aumentos en el precio de los productos, y pueden afectar adversamente los
resultados operacionales. No hay forma de garantizar que los precios que se
pagan por las materias primas no variaran en el futuro inmediato. Hillenbrand
no realiza transacciones de cobertura para compras de materia prima, pero si
celebra contratos de suministro con precio fijo. Varias de las materias primas
utilizadas en la fabricacion de los productos actualmente se obtienen de una sola

fuente.

En caso de que la compania enfrentase interrupciones laborales, esto podria
interferir directamente con las operaciones. Hillenbrand reconoce que, aunque
no ha experimentado paros de trabajo significativos en los Ultimos veinte afios
como resultado de desacuerdos laborales, no se puede asegurar que estos no
ocurran en el futuro. La incapacidad de negociar acuerdos nuevos Yy
satisfactorios o una perturbacion laboral en una o mas de sus instalaciones

podria tener un efecto adverso sustancial en sus operaciones.

6.2 Riesgo relacionado al Process Equipment Group

a)

Process Equipment Group obtiene importantes ingresos de la industria de
plasticos. La demanda de plasticos depende de la eleccion del consumidor.

Cualquier disminucion en la demanda de estos podria tener un efecto adverso
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sustancial para el negocio, y por ende en su situacion financiera y sus

resultados operacionales.

Process Equipment Group obtiene ingresos de la industria de la energia.
Cualquier variacion en la demanda de electricidad, petrdleo, gas natural, carbon
y equipo minero, o un aumento en la regulacion de la industria energética,
podria tener un efecto adverso sustancial en el negocio, la situacion financiera y
los resultados operativos. Una parte de las ventas de Process Equipment Group
se ve afectada por el consumo de petrdleo, gas natural y carbon. La demanda de
petroleo, gas natural, carbon y equipo de mineria depende, entre otras cosas, de
la disponibilidad y el costo de fuentes alternativas de energia, tales como energia
solar, eolica o nuclear. Ademas, el costo del cumplimiento de las leyes y
reglamentos federales, estatales y locales sobre la industria energética puede
afectar la demanda de sus productos. Como resultado, cualquier desaceleracion o
interrupcion del petréleo, gas natural o carbon y las industrias mineras o la
disminucién de la demanda de electricidad, podrian tener un efecto adverso
sustancial en el negocio, la situacion financiera y los resultados de sus

operaciones.

6.3 Riesgo relacionado a Batesville

a)

La variacion de la tasa de mortalidad y el aumento de las cremaciones pueden
afectar de forma negativa al volumen de venta de féretros. El promedio de vida
de los ciudadanos estadounidenses ha aumentado desde la década de 1950 y
Batesville espera que continue esta tendencia. Sin embargo, ha anticipado un
modesto aumento de las muertes cada afio impulsado por el envejecimiento de la
poblacion en este pais. El porcentaje de cremaciones ha aumentado
constantemente en Estados Unidos desde la década de 1960 y se espera que
continie creciendo. Este aumento ha dado lugar a una contraccion de la
demanda de féretros y en los ultimos afios ha sido el factor que contribuye a la
disminucién en el volumen de ventas de féretros para Batesville. De acuerdo a
las proyecciones, esta previsto que estas tendencias continten en el futuro y
probablemente continlien impactando negativamente al volumen de ventas los

féretros.
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b) El negocio de Batesville depende de varios contratos importantes con grandes

7.

proveedores funerarios nacionales. Las relaciones con estos clientes suponen
varios riesgos. Si bien los contratos con proveedores nacionales de servicios
funerarios le dan a Batesville un acceso importante a los compradores de
productos para el cuidado de la muerte, pueden obligar a Batesville a vender
productos a precios contratados por periodos prolongados, limitando asi la
capacidad de Batesville de aumentar los precios a corto plazo. Cualquier
decision de los clientes de las casas funerarias nacionales de interrumpir o
limitar las compras de Batesville podria tener un efecto adverso sustancial sobre

su condicion financiera y sus resultados operacionales.

Los proveedores no tradicionales de productos para el cuidado de la muerte
como las grandes tiendas minoristas de descuentos, los almacenes en general y
vendedores dedicados a la venta de féretros por Internet podrian representar una
amenaza competitiva para Batesville y su canal de distribucion. Ademas, dentro
de su competencia se encuentran también algunos fabricantes extranjeros —
principalmente de China— que exportan féretros a los Estados Unidos y Canada.
Durante estos ultimos afios, las ventas de estos proveedores no tradicionales y
extranjeros representan aproximadamente el 5% del total de ventas de féretros
en Norteamérica, pero este porcentaje podria crecer. No es posible cuantificar el
impacto financiero que estos competidores tendran en Batesville en el futuro.
Estos competidores y cualquier nuevo participante en el mercado que se adhiera
al negocio de productos funerarios pueden contraer los precios y tomar distintas
acciones competitivas en una industria que tiene casi el doble de la capacidad de
produccidn nacional necesaria. Dichos desarrollos competitivos podrian tener un

impacto negativo en los resultados operativos y en el flujo de caja.

Metodologia de valuacion

Las valuaciones se utilizan en distintas areas relacionadas al mundo de las finanzas:

para fines tributarios, adquisiciones, decisiones de estructura de capital dptima, entre

otros. En muchos de estos casos hay multiples actores del mercado interesados en la

valuacion de un activo. Debido a esto pueden existir sesgos al momento de realizar una
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valuacion pues un valuador puede estar inclinado a sobrevaluar o subvaluar un activo

dependiendo de sus intereses. (Elnathan, 2009)

Cabe recalcar, que al ser este un ejercicio de aplicacion de los conocimientos aprendidos
sobre valuacion, se espera que este poco sujeto a sesgos. Se realizara el proceso de
valuacion haciendo uso de los métodos més comunes entre los analistas de empresas

alrededor del mundo.

Como se menciono anteriormente, es necesario utilizar mas de un método de valuacion

para abordar este proceso de una forma mas completa y acertada.
En la valuacion de Hillenbrand se utilizaran dos métodos:

¢ Flujo de fondos descontados.

e Valuacion relativa o por multiplos.

Existe una tercera metodologia de valuacion: por opciones reales. Debido a las

caracteristicas de la empresa, no se hara uso de esa metodologia en el presente trabajo.

En el modelo de flujo de fondos descontados se busca llegar a un valor a través de las
capacidades que tiene una empresa para generar valor. Es decir, al tomar en cuenta las
ganancias proyectadas y descontarlas a la tasa que el mercado pagaria por el riesgo
sistematico adquirido, se intenta llegar al valor econémico mas acertado. (Arumugam,

2007)

Para el método de valuacion relativa se toman como puntos de comparacion los datos
financieros de empresas que tienen estructuras de funcionamiento afines al negocio de
la empresa a ser valuada. Este método compara a dos o mas activos similares por medio
de variables estandarizadas o multiplos, tomando en cuenta variables intrinsecas de cada
uno de los activos, por ejemplo: ventas, ganancias, valor de libro o precio de la accion.
Este método permite hacer comparaciones y llegar a conclusiones acerca del valor de

una empresa en comparacion con otra. (Multiplies used to Estimate Corporate Value,

2002)

7.1 Flujo de fondos descontados

El modelo de valuacion por flujo de fondos descontados toma proyecciones de
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ganancias futuras y las descuenta a una tasa de costo de oportunidad acorde al riesgo
adquirido. Segun este concepto, el valor del activo estara dado por la estimacion de los
flujos que el activo generara, la duracion del activo, el crecimiento esperado y la tasa de
costo de oportunidad elegida. El riesgo del método es que una fluctuacién —aunque sea
minima— de cualquiera de estas variables puede traer como consecuencia valuaciones
totalmente distintas del valor real del activo (Copeland, Koller, & Murrin, 2000).
Existen varios enfoques para estimar los flujos de fondo a ser descontados y estaran
dados por el objetivo a valuar. El objetivo puede ser el valor de la parte correspondiente

unicamente a los accionistas (capital o Equity) o el valor entero de la firma.

Flujo de fondos para la firma

Se conoce y de ahora en adelante serd conocido en este trabajo como FCFF por sus
siglas en inglés Free Cash Flow To The Firm. Esta compuesto por los ingresos de la
firma luego de restar los costos operativos, las reinversiones y los pagos de impuestos.
La tasa de descuento utilizada en este modelo es la tasa de costo de capital, conocida en
espanol como coste promedio ponderado del capital y que de ahora en adelante sera
conocido como Weighted Average Cost Of Capital (WACC), que se calcula como una
ponderacion de las tasas de costo de oportunidad de las distintas formas de
financiamiento de la empresa: deuda, o capital invertido que de ahora en adelante en
este trabajo también serd identificado por su nombre en inglés es decir Equity y que

puede dividirse entre acciones comunes o preferentes.

Costo de capital y costo de oportunidad del Equity

Se denomina costo de capital o Weighted Average Cost Of Capital (WACC) al
promedio ponderado de las tasas de retorno exigidas por cada uno de los actores que
financian un proyecto o empresa. Estos actores se dividen principalmente entre
acreedores de deuda y aportantes del equity o capital social. EIl WACC esta dado por la

siguiente ecuacion:

WACC=E/V*Ke+D/V*Kd*(-Tc)

Donde:
E: valor de mercado del equity de la firma.

D: valor de mercado de la deuda de la firma.
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Ke y Kd: costos de oportunidad del equity y de la deuda, respectivamente.
V=E+D
Te: la tasa de impuesto corporativa.

Generalmente, se espera que el costo de la deuda sea menor que el costo del equity
debido a que las legislaciones de la mayoria de paises dan prioridad a los acreedores de
deuda a retirar sus fondos en caso de liquidaciones de los proyectos o empresas. Por lo
general, Kd es el retorno esperado por los acreedores de deuda tomando en cuenta la

situacion econdmico-financiera de la firma que requiere los fondos.

Para estimar la tasa de costo de oportunidad del capifal, cominmente, se recurre al
método modelo para preciar activos de capital, mejor conocido por su nombre en inglés
como Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este determina el costo de oportunidad de
acuerdo al riesgo sistematico o no diversificado que contiene el activo a ser valuado. El
CAPM parte de una tasa libre de riesgo a la cual se le suma una prima de retorno de
acuerdo a las caracteristicas de riesgo de cada activo. Esta prima de riesgo estd ajustada

por el coeficiente beta.

El modelo CAPM supone que el portfolio mas eficiente es el portfolio de mercado que
consiste en un conjunto seleccionado de todos los activos en el mercado ponderados por

su peso individual en el mercado.

El CAPM descompone al riesgo en dos factores: sistematico y especifico. El riesgo
sistematico es aquel que se deriva de la incertidumbre global del mercado que afecta, en
mayor o menor grado, a todos los activos existentes en la economia. El riesgo especifico
es el riesgo individual de cada activo. Representa el componente de riesgo que no esta
correlacionado con las fluctuaciones de todo el mercado. Por cada activo adicional que
un portfolio incorpora, el riesgo especifico de cada activo existente disminuye debido a
las fluctuaciones conjuntas. Esto se debe a que cuando un activo tiene pérdidas, otros

activos pueden presentar ganancias y minimizar las pérdidas generales.

De acuerdo al CAPM, el mercado recompensa a cada inversor por el riesgo sistematico
que asume y no por el riesgo especifico de cada componente. El riesgo sistematico se
expresa por una medida denominada beta, dada por una regresion que mide la varianza

de un activo en comparacion con la varianza de todo el portafolio de mercado.
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Segun CAPM, el retorno esperado de una accidn es equivalente a la suma de una tasa
libre de riesgo establecida, més el coeficiente beta multiplicado por el exceso de retorno

del mercado, por encima de la tasa libre de riesgo.

La ecuacion para el retorno esperado de cada activo esta dada por:

Ke = RF + /RM- RF]

Donde:

Ke: retorno esperado del activo a ser valuado.
RF: tasa libre de riesgo elegida.

B: el beta de la accion.

RM: el retorno del portfolio de mercado.

Existen varias versiones de célculo del coeficiente beta. Incluso, algunas empresas que
brindan informacion de mercado (Bloomberg, Yahoo Finance) informan ya una beta
calculado de acuerdo a sus propios parametros de estimacion.

El célculo de la beta para Hillenbrand se llevé a cabo mediante la regresion de los
retornos diarios de los wltimos 6 afios. La regresion se realizo contra el indice S&P 5007

por ser considerado el mas amplio, aunque Hillenbrand cotice en Nasdaq.

2 El S&P 500 se refiere al indice Standard & Poor's 500 (Standard & Poor's 500 Index). Es uno de
los indices bursatiles mas importantes de Estados Unidos. Al S&P 500 se lo considera el indice mas
representativo de la situacion real del mercado.
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[ustracion 11. Regresion para el calculo de beta de Hiilenbrand.
Fuente: autor.

El resultado de esta regresion arroja un beta de 0.96. También se hizo un andlisis de un

beta con una ventana temporal menor de tres afios donde el resultado arroja un beta de

1.

Beta Levered 3 afios 1.00
Beta Levered 6 afios 0.96
Prima de riesgo de mercado 3 afios 6.98%
Prima de riesgo de mercado 6 afos 4.78%
Tasa de T bonds 3.02%
Ke 6 afos 7.61%
Ke 3 afos 7.80%
Kd 5.52%
WACC 7 anos 7.03%
WACC 3 Afios 7.17%

Tabla 16. Valores de la ecuacion para Hillenbrand con distintas betas

Como se puede observar en la tabla anterior, una beta combinado con una prima de
mercado historica de 6 afios arroja un WACC muy similar al WACC obtenido con un

beta historica de tres afios con la prima de mercado histérica de 3 afos.
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Beta
Industria maquinaria
Beta
(DE) 0.76
(DUE.DE) 1.5721
(GBX) 2.26
(MBH3.F) 0.22
(HY) 1.15
(CMI) 0.9
(BUCN.SW) 0.86
(ALSN) 1.29
(CR) 1
Industria funeraria
Beta
(CSV) 0.63
(SCI) 0.99
Beta
Mediana industria maquinaria 1
Mediana industria funeraria 0.81
Promedio Ponderado por ventas 0.93
Hillenbrand 0.96

Tabla 17. Beta de empresas de la Industria Maquinaria y Funeraria

Perpetuidad, perpetuidad creciente o liquidacion
Para realizar una valuacion acertada es importante estimar si el tltimo de los flujos de

fondos a descontar estara dado por el valor de liquidacion de la firma o si la empresa o

proyecto se mantendra a perpetuidad.

7.2 Modelo de valuacion relativa o por multiplos

La valuacion relativa o por multiplos calcula el valor individual de un activo basandose
en la cotizacidon de mercado de activos similares. Para que los resultados sean adecuados
no es necesario que se tomen activos que se encuentren en la misma industria, se pueden
utilizar activos similares en cuanto a riesgo, expectativas de crecimiento y flujos de

fondos generados.
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Para valuar unos activos en relacion con otros son necesarias dos condiciones. La
primera es que los precios deben estar estandarizados. Como resultado, usualmente se
convierten los precios a multiplos de alguna variable en comtn. Las variables mas
usadas suelen ser los ingresos o ganancias, valor en libro o ventas de empresas
similares. La segunda condicion se relaciona con la necesidad de encontrar activos
similares, lo cual puede resultar complicado porque no existen activos exactamente
1dénticos: si fuesen articulos coleccionables, su valuacion seria mas facil. El caso de
acciones de empresa no es analogo, pues diferentes empresas en la misma industria
podrian asumir distintos riesgos, flujos de efectivo o potenciales de crecimiento.

(Damodaran, 2006)

A pesar de estas dificultades, hay evidencia de que muchos mercados utilizan la
valuacion relativa para calcular el precio de los activos. Esto puede explicarse debido a
la facilidad y de los costes de valuacion. La comparacion puede ser utilizada por

vendedores de acciones como facil instrumento de ejemplificacion. (Mascarenas, 2005)
Los multiplos que se utilizaran para la valuacion de Hillenbrand seran:

e Muiltiplo de Precio/Ganancias o Price-Earnings (P/E): precio de la accioén en
el mercado dividido por las ganancias anuales netas de una empresa.

o Enterprise Value/EBITDA (EV/Sales): resultado del valor de la empresa o
firma en el mercado, dividido por su nivel de ganancias operativas.

e Ratios financieros: Analisis de la estructura y estado financiero de la empresa.

8. Valuacion de Hillenbrand a través del método de flujos de caja descontados
8.1 El estado financiero de Hillenbrand

Hillenbrand ha experimentado un crecimiento sostenido en sus ventas, utilidades y
adquisiciones desde que cotiza en bolsa. Debido a su alta diversificacion sectorial se
puede suponer que experimentard pocas fluctuaciones en el precio de la accion y que los

ingresos van a responder a la par con la economia estadounidense.

En esta investigacion se ha encontrado que Hillenbrand fluctia menos que el S&P 500.
Esto puede explicarse debido a que el mercado considera a Hillenbrand menos riesgoso

que la economia estadounidense. A partir de estos datos, se considera apropiado
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suponer que el crecimiento que experimentara Hillenbrand sera estable y que, si la
administracion conserva la linea de gestion que ha mantenido, conservaran sus ingresos

y estos seran por consecuencia poco volatiles.

8.2 El costo del capital para Hillenbrand

Para el calculo del beta se tomaron como referencia los retornos diarios de los ultimos
seis afios de Hillenbrand. A continuacion, se compararon estos datos con los del S&P
500 por estar considerado como el indice que mds representa la economia
estadounidense. Se encontré6 que el beta de seis afios, apalancado por deuda de
Hillenbrand, esté alrededor de .96, y el de tres afios esta en 1.01, muy cercano al beta de

mercado, que es 1.

Para el costo de la deuda se tom6 como referencia la diferencia o spread entre la
clasificacion Bal —calificacién otorgada a Hillenbrand por Moody’s—"y la tasa de libre

de riesgo. El spread se sumo a la tasa libre de riesgo.

Para calculos del WACC se tom6 el porcentaje que la deuda representaba sobre el valor
de la firma a precio de mercado en el afio 2016. Si Hillenbrand buscase conseguir

financiamiento de equity, lo conseguiria emitiendo acciones al valor actual de mercado.

Como tasa libre de riesgo se utiliz6 el rendimiento al vencimiento también conocido en
inglés como yield to maturity’ para bonos del tesoro de Estados Unidos, con un plazo de
treinta afios. Actualmente esta en el 3.02%. Ademas, se hizo un analisis de la tasa de
retorno de equity con el beta de 6 afios combinado con la prima de riesgo de mercado de
siete afios y con el beta de tres afios con la prima de riesgo de mercado de los ultimos

tres afios. En ambos casos, se encontré un WACC muy similar.

* Moody's es la sociedad matriz de Moody's Investors Service, una agencia de calificacion de riesgo que realiza
la investigacion financiera internacional y el andlisis de las entidades comerciales y gubernamentales. La
empresa también califica la solvencia de los prestatarios mediante una escala de calificaciones estandarizadas.

* El rendimiento al vencimiento, conocido en inglés como yield to maturity (YTM), es el rendimiento de los
bonos a largo plazo expresado como una tasa anual.
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Beta apalancado 3 afios 1,00

Beta apalancado 7 afios 0,96

Prima de riesgo 3 afios 6,98%

Prima de riesgo 7 afios 4,78%

Tasa de T bonds 3,02%|

Ke 7 afios 7,61%

Ke 3 afios 7,80%

Kd 5,52%

WACC 7 afos 7,03%

WACC 3 Afios 7,17%

Tabla 18. Analisis de tasa de retorno de equity con distintos betas y primas de riesgo

Las proyecciones

Para las proyecciones de estado de resultados proyectado y de flujos de fondos se tomo
en consideracion el porcentaje que el costo representa en cada rama de negocio. De esta
manera, las utilidades operativas estaran ligadas al crecimiento esperado que se le

asigne a cada rama de negocio.

8.3 Escenarios distintos

Para una mejor comprension del valor de la empresa se plantearon cuatro escenarios

posibles, dos casos favorables y dos casos desfavorables:
e Escenario optimista

En este escenario se analizd un panorama en el que los ejecutivos de Hillenbrand
continuaran con el plan establecido en su ultimo reporte y mantendran su politica de
inversiones y adquisiciones. Se toma como suposicion que, al igual que en el ano 2013,
la compafiia adquiera una deuda significativa en el afio 2020 para realizar adquisiciones

que aumenten sus flujos de efectivo considerablemente.

e Escenario Status Quo

En este escenario se planted que Hillenbrand crecerd a la tasa esperada por los analistas

de los sectores a los que atiende.

Las inversiones de Hillenbrand en este caso estarian limitadas al crecimiento esperado
del sector, por lo que no se esperaria un aumento significativo en los activos ni en las

ventas para los proximos afos.
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e Escenario sensibilizado por las tasas de crecimiento historicas del sector

Para este escenario se considerd las tasas de crecimiento promedio de los 2 ultimos afios

de las empresas que se desenvuelven en sectores afines a los que Hillebrand lo hace.

Al finalizar el afio 2019, la tasa de crecimiento regresaria al promedio esperado por los
analistas para el sector, que es similar al 3.1% de tasa esperada de crecimiento de la

economia mundial.
e Escenario pesimista de materias primas

En este escenario se plantea un escenario repentino de un aumento de precios de
materias primas para lo que a Hillenbrand le tomaria entre tres y cuatro afios en

restablecer sus margenes de rentabilidad.

Cabe aclarar que, en todos los escenarios contemplados hay un crecimiento a
perpetuidad de 3.79%, tomando en cuenta que el crecimiento de la economia
norteamericana estd calculado que crecera cerca del 3% y que todos los escenarios

contemplan que HI seguira con la politica de reinversiones actual.

Aiio Optimista Status Quo Crecimiento histérico| Materias primas
2017

2018 3.40% 3.40% 3.40% 3.40%
2019 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%
2020 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%
2021 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%
2022 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%
2023 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%
2024 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%
2025 3.79% 3.79% 3.7%% -1.25%
2026 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%
2027 3.79% 3.79% 3.79% -1.25%

Tabla 19. Tasas de crecimiento proyectado para cada escenario
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8.4 Escenario optimista
Crecimiento Historico Hillenbrand vs El Sector
Mediana historica indus tria maquinaria -3,58%
Mediana historica industria funeraria 2,71%
Promedio historico ponderado por peso en ventas -1,25%
Mediana de crecimiento de Hillenbrand los tultimos 10 aios 1,62%
Promedio de crecimiento de Hillenbrand los ultimos 10 aios 6,76%
Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2017 por analistas 2,30%
Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2018 por analistas 3,40%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector de Maquinaria 3,60%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector funerario 4,13%
Promedio ponderado del sector esperado por analistas 3,79%

Tabla 20. Tasa de crecimiento para cuatro casos del escenario optimista

En este escenario, se considera la tasa de crecimiento organico para Hillenbrand es la
esperada por los analistas para el afio 2017 y el afio 2018. A partir del afio 2019, la tasa
de crecimiento de Hillenbrand, sera el resultado de los promedios de crecimientos
esperados para cada sector que Hillenbrand atiende, ponderado por el peso que cada
sector representa a las ventas globales de la empresa. El costo de ventas aumentara en

igual proporcion al crecimiento esperado de cada sector.

Adicional al crecimiento organico o a un escenario de “Status Quo”, se consideré un
endeudamiento importante por 500 millones de dolares para el afio 2020. Al igual que
con el endeudamiento del 2013, se espera que las ventas de Hillenbrand aumenten

considerablemente.

Balance general proyectado para el escenario optimista
Para proyectar el balance general, se consider6 la relacion histérica que tiene cada
cuenta del activo con respecto a los activos totales y cada cuenta del pasivo con respecto

a los pasivos totales.
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i 2017 2018, 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026} 2027
Efectivo y equivalantes $ 5289 538115 54608 68,7918 71,108 736L|S 76335 7924|S 8237|5 85715 8927
Cuentas por cobrar $ 208518 AA4(S  21526|8  271,19]S 28031 29021 (S 300905 31240($ 32473|S 33790 35194
Cuentas de contratos por facturar S 12795|8  13018]S  13209]$  16642|S 172,02]S 17809[S 18465(S 191,71|S 19927|$ 20735|$ 21597
Inventario § 155728 1584316 160,76[S  200,53|$ 20935|$ 216745 24,72|$ 23331|S 24252|§ 25035($ 262,84
Impuesto sobre la renta diferido § 4318 UBIS 251008 31625 32685 3383(S 35086 3642|S 3786|S 3939|4103
Gastos prepagados $  1851$ 18838 19115 086  489|S 2577(S 26715 27745 2883|S 3000|8315
Otros activos corrientes $ 2688 BHBIS  Ba&|S 2950(S  3049(S 3157|S 373|S B[S 332[S 367B|S 3828
Total de activos corrientes $ 61058]$ 621,21$  63033[S  79413[S 82084|S 84983 |5 88L,13|S 91481|S 95090(S 98947(S 103057
Propiedad, planta y equipo netos § 155111 157818 160,13[$  200,74|$ 20853|$ 21589 |5 22384|S 23240($ 241575 25136|S 26181
Activos intangibles § 550,77|$ 56036 |5 56859|S  71634|S  74044|S 76658|S 794825 82520($ 857,765 89255|S 929,63
Godwill S 64516|$ 656,40 |5 666,03|S 83911 86733|S 897,96|S 931,04|S5 966,62 |$ 1004765 1.04551|$ 1.088,94
Otros activos 38 $BA|S 3392(S 0B w17|S 57B[S 4741|S 492(8 SL16[S  5324|S 5545
Total Assets $ 199448(8  2.02921]$ 2059,00[$ 2594,05|$ 2681,30|$2.77598 |5 2.878,24 |6 2.988,24 | § 3.106,14 | § 3.232,13[$ 3.366,40
Cuentas por pagar $ 13570 136665 13666(S 18827|S 188,27|S 188275 18827|S 18827(S 18827|S 18827|S 18827
Cuentas por pagar contratosa largoplazo | $ 78,60 7916 7916|S  109,05($  109,05($ 109,05($ 109,05|S 109,05($ 10905|S 109,05($ 109,05
Porcidn corriente de la deuda alargo plazo| 13,80 $ 390§ 1390($  1945($  1945[$ 1915|S 1915($ 1915(S 1915 19,15($ 1915
Compensacion acumulada $  5730|§ 577118 577|$ 795018 7950|S 7950(S 79505 7950($ 7950|S 7950|S 7950
Impuesto sobre la renta diferido § 28018 2%(S  29%|S  3163|S 31635 3163(S 3L63|S 3163|S 3163|S 3163|3183
Otros pasivos corrientes $ 12550 126398 12639(S  17412($ 17412|$ 14125 1741208 1412(S 174125 1741208 1412
Total de pasivos corrientes § 4337018 B36771$  43677|S  60171(S 60171|S 60L,71|$ 60L71|S 60L,71|S 60L71[$ 60171|S 601,71
Deuda a largo plazo $ 596,30 60052 (S 60052|S 82730 82730|S 82730|S 827305 82730($ 82730|S 82730 827,30
Pensiones de retiro acumuladas $ 8,10($ B435(S  23435|S 322855 32285|S 32285|S 322855 32285($ 32285|S 32285|S 32285
Impuesto sobre la renta diferido § 2608 276(S 27615 31365 31365 3136(S 3136|S 3136|S 3136|S 3136|$ 3136
Otras deudas a largo plazo $ 2940|$ 2961[S  2961|$ 40791 4079(S 4079(S 4079|S 4079|S 4079($ 4079[S 4079
Total deuda $ 1314708 132400]$ 1.32400($ 1824008 1.824,00]$ 1.824,00($ 1.824,00 |5 1.824,00 | § 1.824,00|$ 1.82400|$ 1.824,00

Tabla 21. Proyeccion de Balance General para escenario optimista

Estado de pérdidas y ganancias proyectadas para escenario optimista

Para el aumento en las ventas, gracias a la inversion adicional, se calculd el valor

promedio de los ultimos 5 afios que cada ddlar en activo genero en ventas, y se adiciond

el aumento en la venta generada por nuevas inversiones, mas el crecimiento organico

esperado.

017 2018 219 2020 02 02 pLIPE] 2024 2025 2026
Ventas § 15B8[S  162729]5 1688795 2187435 227042 |$23%6,57| 5 2445985253879 | § 2.635,12|$ 273510
Costo de ventas S 97910(S  101239]5 1050645 136086]5 141250 | 1.466,09| 9 1521,72 |5 157946 (S 1.639,39|$ 1.701,59
Ganancias brutas S SO4E9|S  61491(S 638145  8656(S 857935 89048|S 92426(S 95933[S 995,73 S 103351
(Gastos de operacion S 364085 3T02(S 387S8|S  A944[S  50639|9 52399|S S4225(S L[S 58089(S 60131
(Gastos de administracion § 2978[S  23904|5 2968|5 335985 3035[S 365205 38073|S 39679(S 413465 43077
Cargo por liquidacion de pension [$  4050|§ M55 a(s  Q8L(S 8|S 4505 %9[S 7|5 927[5 0%
(Gastos en interés S 18928[S 197895 20777|S  29317]5  30651(S 32026|S 3344415 34908[S 364205 37981
Otros ingresos, gastos §  56]$ 58115 B8LS  3/%6|S  3556(S BS6|S 3|5 3I56[S 356|355
Ganancia antes deimpuestos [ 16365(S  172,08|5 18195(S  25761(S 27095(S 28470(S 298895 313535 32864|S 34425
Impuesto ala renta 5 46499 88915 S19(S T39S T698(S 8088[S 849L[S 807|S WB3T|S 970
Ingresos netos § UI|S 131915 13026|5 18443 (S 19397(S 203825 2397($ 22445(|S 58S 24645

Tabla 22. Estado de pérdidas y ganancias proyectadas para escenario optimista
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Para calculo de los dividendos pagados se estim6 que la empresa continuard pagando un

valor similar a los dividendos historicos con una tasa de crecimiento del 2% anual.

2017 2018 2019 2020 2021 2022)  2023]  2024] 2025 2026 2027
EBIT $18928|8 197,89 207,77|S 29317|S 306,51 |5 320,26| 6 334,44 |5 349,08 ] $364,20 | § 379,81 | S 39594
Interes S 25635 25815 2581 3556(5 3555 35565 355 |5 35566 35565 3556|S 3556
EBT S16365|5  172,08]5 181,95]8 257,615 270,955 284,70 |5 298,89 | S 313,53 | $328,64 |5 344,25| S 360,38
Impuestos S 4649]5 48895  5169|S 7319|S 7698[S 80885 8491[S 89,07]6 9337|S 97,80|$ 102,38
Resultado neto S1736(S 123198 13026]S 18443|5 193975 20382521397 |5 22445] $23528 | § 24645 | S 258,00
Amortizaciones S 40505 4L1S|S  4192|S 42815 4384 4500(S 4629(S 47,71|S 4927(S 5096 |5 5279
Inversionesen capital | S 6593 (5  7094(S  7696(S 130,06 |5 13852|S 147268 156,28 S 16561 |517525| % 18523 |5 147,06
Dividendos S 5L3[S  5225(S  5330|S 54365 5545|5656 (S 57,69|S 58855 6002|S 61,22]% 1109
FCFF S| S 11921($  121,02]$ 132,73 $ 134,856 137,116 139,54 | $ 142,11 $144,85 | $ 147,74 | $ 199,29

Tabla 23. Proyeccidn de flujos de efectivo para escenario optimista

El valor de la empresa en condiciones optimistas

Bajo el esquema anterior, se obtuvo la siguiente valuacion del capital propio de la firma:

2017 2018| 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027|Perpetuidad
FCFF $ 117351 8 119,21|$ 121,028 132738 13485($ 13711[ 8139548 14211|$ 144858 147,74|S 19929]$ 636138
WACC 7,03%
Valor Actual Neto $3.832.951.297,27
Deuda de la Empresa $ 893.049.360.48
Acciones en circulacion 63.092.587,00
Valor por accién $ 46,16
Precio de 1a accion 30/12/2016 | $ 3835

Tabla 24. Valuacion para escenario optimista
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8.5 Escenario Status Quo
Crecimiento Historico Hillenbrand vs El Sector
Mediana historica industria maquinaria -3,58%
Mediana historica industria funeraria 2,71%
Promedio historico ponderado por peso en ventas -1,25%
Mediana de crecimiento de Hillenbrand los ultimos 10 afos 1,62%
Promedio de crecimiento de Hillenbrand los ultimos 10 afios 6,76%
Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2017 por analistas 2,30%
Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2018 por analistas 3,40%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector de Maquinaria 3,60%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector funerario 4,13%
Promedio ponderado del sector esperado por analistas 3,79%

Tabla 25. Tasas de crecimiento para el escenario Status Quo

En este escenario se considera la tasa de crecimiento orgéanico para Hillenbrand
esperada por los analistas en el afio 2017 y el afio 2018. A partir del afio 2019, la tasa de
crecimiento de Hillenbrand, serd el resultado de los promedios de crecimientos
esperados por los analistas para cada sector que Hillenbrand atiende, ponderado por el
peso que cada sector representa a las ventas globales de la empresa. El costo de ventas

aumentara en igual proporcion al crecimiento esperado de cada sector.

A diferencia del escenario anterior, este escenario plantea que no existirdn inversiones
importantes para Hillenbrand en los proximos 10 afios. La compaiiia crecerd inicamente

de manera orgénica.

Balance general proyectado para el escenario Status Quo
Para proyectar cada cuenta del balance general, se considerd la relacion historica que
tiene cada cuenta del activo con respecto a los activos totales y cada cuenta del pasivo

con respecto a los pasivos totales.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Efectivo y equivalantes $ 53148 5399]8 550008 S618[$ 575208 5904)8  6073|8  6260|S 6464|$ 6687|$ 6927
Cuentas por cobrar $ 20948 (S 21286 $ 20683 (S 221468 22677 S 23276(S 23943($ 246798 254858 263608 273,08
Cuentas de contratos por facturar | $ 12855($ 130,62 $ 13306 [$ 135908 13916(S$ 14284($ 146938 IS145(S 15639(S$ 161,76|$ 167,58
Inventario $ 15645 15897 $ 16193 $ 165398  16936|$ 17383 ]S 17881| 8  18431|S 19033 [S 19687 (S 203,94
Impuesto sobre la renta diferido $ U4 (8 24828 25088 25828 264418 27,148 2791 ($ 87718 297118 30735 3184
Gastos prepagados $ 18608 18908 1925(8 1966]$8 20138 2066(8 21268 2191|8  263|8 2340|8 2424
Otros activos corrientes $ 279)$ 216]$ B9[8 2409|8  2467($ 253218 2605|8  2685|S 27,72|$ 2868|$ 2971
Total de activos corrientes $ 6134318 6233218 6349315 64850(S 664,06 | S 681,59 (S T0LI3[S 722,68 (S 74626 (S T7191|S 799,65
Propiedad, planta y equipo netos $ 15583 [ $ 15835 $ 16130 | $ 16475|8 16870 | $ 173,151 17811)8 18359 (S 18958 (S 19610($ 203,14
Activos intangibles $ 553348 562278 572,748 58498|$ 59901 (8 6148318 63245|$ 65189 (8 67317(S 69630 (S 721,32
Godwill $ 648,17 (S 658,629 67089 [$ 685238  70L67(S$ 72020 (S 74084 (S 763,61 (8 788538 81563 |S 84494
Otros activos $ 33018 33548 3416)8  3489($ 35738 3667)8  3773|8  3888|S  4015|$ 4153|$ 4303
Total Assets $ 200378 (8$2.036,10|$ 207401 | $ 2.11836|$ 2.169,16 [ § 222644 |$ 229026 |$ 236065 | $ 243770 [ $ 2.52147 [ § 2.612,07
Cuentas por pagar $ 136,66 [ $ 13738 | $ 13823 | $ 13923|§ 14036 |$ 141,65]8 14308)8  14465(S 14638 |S 14825($ 150,28
Cuentas por pagar contratos alargo| $ 916($ 79588 80,07($ 80648  8130|$S 820418 8287  879(S 8478| 8587|8 8705
Porcion corriente de la deuda alarg{ $ 13908 13978 140618 1416(S$ 14278 144018 1455|8 14718 1489(S 1508(S 1528
Compensacién acumulada $ ST71|$ 58018 5837|185 S879($ 59278 598118 6041|8  6108|S 6L81|$ 6260|$ 6346
Impuesto sobre la renta diferido $ 29 (8 2308]$ 8238 2339(S 23588 23808 24048 4308 2459(S  249[8 2525
Otros pasivos corrientes $ 12639 $ 127,06| $ 127848 12876]8  12981($ 13,00($ 13232(S 13378 (S 135388 13711|§ 13899
Total de pasivos corrientes $ 436,77($ 439,08 | $ 4180 (S 444978 44861 (S 45271(S  45727(S 46231 |S 46783|§ 47382|§ 48031
Deuda a largo plazo $ 600,52 | $ 603,70 | $ 607438 611808 61680 (S 622438 62871(S 635648 643228 65147 66038
Pensiones de retiro acumuladas $ 23435($ 235598 237048 23875|8 24070 S 24290 (8 24535(S 248058 25101(8 25423|$ 25771
Impuesto sobre la renta diferido $ 276|$  2288]$ 2028 2319|$  2338(S$ 2598  2383|S  2400(|$ 2438|$ 2469|$ 2503
Otras deudas a largo plazo $ 2906018 2976(8$ 29951$ 3016]8 3041 (S 3069[$  3L00]8 3134|8378 312|8  3256
Total deuda § 132400 $1331,02|§ 133924 |8 134886 S 135989 |8 1372328 1.386,16]8 140143 [ S 141815[8 143633 [§ 145599
Tabla 26. Balance General proyectado para escenario de Status Quo

Estado de pérdidas y ganancias proyectadas para escenario Status Quo
El crecimiento de ventas en este caso es solo organico

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ventas § 15378 [$1.62729|S 168879 S 1.752,60 [ S 181883 [§  1.887,56[$ 1958898 2032918 2.109,74|$ 2.18946 | § 2.272,20
Costo de ventas $ 979,10 { $1.01239 | §  1.050,80 | § 1.090,66 | § 113204 |8 117499 | 1219578 126584 |8 1.31386|$ 136371 § 141545
Ganancias brutas $ 594,69 [ § 61491 | $ 6379918 66194|8  686,79]$ 7125718 73932[S  767,08[S 795878 82575[$ 856,75
Gastos de operacion S 36408|S 37502|S  38758(S 40061|S  41414|S  as18|S 475|S  4s187|S 47s57[S 48985|§ 50675
Gastos de administracién $ 405018 4L15]8 41920 481§ 438418 4500 (8  4629|8  4771|S  4927|S 5096|8 5279
Cargo por liquidacién de pensién | $ $ $ $ $ $ $ $ S - |8 $
Gastos en interés $ 258118 2595]8 261118 26298  2651]$ 207518 27,008 2732[S 2765|8 2800(S 2838
Otros ingresos, gastos $ 08218 085]$ 088§ 092[-8 095 [-$ 099 [-§ 1,03 [-$ 106  110)-8 L1158 1,19
Ganancia antes de impuestos $ 16347 (8 17194 | $ 181518 19130|8 20135]$ 21,65|8 22224|S  23311|S 2442918 25579|$ 26763
Impuesto ala renta $ 404418 4885)8 SIST|S  5435(8 57208 6013[$  6314|8  6623|S 6940|S 7267|8 7603
Ingresos netos $ 17,0318 12309 $ 129948 13695|8 14414]$ 151,528 159,10)8 16688 S 17489(8 183,12]$ 191,60

Tabla 27. Estado de pérdidas y ganancias proyectado para escenario de Status Quo

Flujos de efectivo proyectados Status Quo

Para calculo de los dividendos pagados se estim6 que la empresa continuard pagando un

valor similar a los dividendos historicos con una tasa de crecimiento del 2% anual.
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2017) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT §  18928[$ 197898 20761 [S 21760[S 22786]$ 2384018 2492618 26043 [$ 27194[S$ 283,79[S 296,01
Interes $ 25818 259519 261118 2629($ 26518 267518 27,028 213218 27,6518  2800|$ 2838
EBT §  16347[$ 1719418 18151 |S 19130[$ 20135]$ 20,65|8 2222418 23311 $ 24429[S 25579(S 267,63
Impuestos § 4044 [S 4885]% SIST[S  5435(§ 57208 60,1318  6314]8 662318 694018  7267|S 7603
Resultado neto §  H703[$12309|8 129948 13695[$ 14414]$ 151,52[S 159,10($ 16688 |$ 174898 1831215 191,60
Amortizaciones § 4050 (S 4L15]$ 49218 428118 43848 450018 462918  4771|S 4927|5096 52,79
Inversiones en capital | $ 6580 |8 7084 [$ 766418 82598 88,69 | 9496 [S 10141 (S 108,048 11487]§ 12190[S$ 109,21
Dividendos $ SIS 522519 533018 5436|189 55458 5656 (S 57698 588508  60,02]8 612§ 8239
FCFF § 11754811935 ($ 121,32 |$ 12347 |$ 12580 $ 12831 |$ 131,00 |$ 133878 13693 |8 140,18 |$ 163,56
Tabla 28. Flujos de efectivo proyectados para escenario Status Quo
El valor de la empresa en condiciones Status Quo
Bajo el esquema anterior, se obtuvo la siguiente valuacion del capital propio de la firma:
2017, 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027( Perpetuidad
FCFF $ 17548 119358 12132]$ 12347]s 12580 [ 128318 131,00]5 13387] 5 13693 |5 140,18 S 16356|5 522097
WACC 7,03%
Valor Actual Neto $3.274.335.920,06
Deuda de la Empresa $  893.049.360.48
Acciones en circulacion 63.692.587,00
Valor por accion $ 37,39
Precio de la accion 30/12/2016 | $ 38,35
Tabla 29. Valuacion para escenario Status Quo
8.6 Escenario de crecimiento con promedio historico
Crecimiento Historico Hillenbrand vs El Sector

Mediana historica industria maquinaria -3,58%

Mediana historica industria funeraria 2,71%

Promedio historico ponderado por peso en ventas -1,25%

Mediana de crecimiento de Hillenbrand los ultimos 10 afios 1,62%

Promedio de crecimiento de Hillenbrand los ultimos 10 afios 6,76%

Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2017 por analistas 2,30%

Crecimiento esperado para Hillenbrand en el 2018 por analistas 3,40%

Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector de Maquinaria 3,60%

Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector funerario 4,13%

Promedio ponderado del sector esperado por analistas 3,79%

Tabla 30. Tasas de crecimiento para escenario con promedio historico
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En este escenario se tiene la hipotesis de que el crecimiento de Hillenbrand para el 2017
y 2018 seria igual a lo que los analistas esperan. En los tres afios siguientes al 2018
Hillenbrand creceria a la tasa que resulte del promedio de crecimiento histérico de los
ultimos tres afios para las empresas del sector de la maquinaria y de la industria
funeraria, ponderada por el peso que cada sector tiene en la facturacion total de
Hillenbrand. A partir del afio 2022, la compaiiia regresaria al crecimiento promedio de
las tasas de crecimiento esperadas, ponderadas por el peso que cada sector representa
para la facturacion Hillenbrand. Los costos también crecerian en proporcion al

crecimiento de cada sector.

Balance general proyectado para el escenario de crecimiento promedio historico
Para la proyeccion se tomo la relacion historica que tiene cada cuenta del activo con

respecto a los activos totales y cada cuenta del pasivo con respecto a los pasivos totales.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023) 2024 2025 2026 2027
Efectivo y equivalantes $ 528018 357(S 4368 SS507(S S50[S 5623($ 5687|§ ST61|S BM|F 939§ 6043
Cuentas por cobrar § o 20851($  2ALI8|S  2431{§ 271218 219588 221,69|§ 2419($ 2700(S 23041{§ 23412]§ 23825
Cuentas de contratos por facturar § 127195($ 19598 13152|S 13324|§ 13475(S 13604[$ 13738]8 13936|S 14139|§ 14367|8 14620
Inventario § 15572 S  ISTTL|S  16006(S 1621518 16399|S 165568 16743 [$ 16960 (S 172,08(§ 17485]§ 17793
Impuesto sobre la renta diferido § UIL|S Ue2(S 2498 B3| 2560(S 2585|S 2614(S 2648(S 2688 2730|S 218
Gastos prepagados $ 851)8  1875(S  1903|S 1928[$  1949|S 1968]8 1990(S 2016({S 2046]S 20D|S 215
Otros activos corrientes N D81 0978 B3 B[S 23898  2412|5 2439|§ 6470|S 2506 2547(S 2592
Total de activos corrientes §  61058[S 6I838(S 627578 63578|S 642998 64917 § 656518 66502(S 64T0[S 68558 (S 697,66
Propiedad, planta y equipo netos §  ISSI[S  15709|8  15943(S 16151|S 16334 (S 16491 (S 16678)S 168948 17140|S 17416|S 1773
Activos intangibles §  55077|S  SI8L[S  Se610|S STBSI|S  S8001[S S85S8[S 59220[S 59988(S 60861[S 618438 62932
Godwill S o516)S  634L|S  66312(S 6TLTO|S  674L|S 68593 (S 69369| S 0268 (S 7I292(S TAAL|S T3INT
Otros activos $ 8|S B[S BIS MA[S M60|S  3493|S 3532(S B[S 3630|8 369|F 374
Total Assets S 199448[S 20199718 204999|8 207680 |§ 210034 S 212052 [ $2.14450 | $2.172.29| § 220394 | § 223947 $ 227893
Cuentas por pagar s sl msls msols smols msols ssols usols msols wsols wsols 350
Cuentas por pagar contratos alargoplazo | $ BHO[S 786018 WEO[S 0[S 0[S 0[S 0[S O[S 0[S 0[S 7860
Porcién corriente de la deuda alargoplazo | § 1330S 13808 1330S 138015 13808 13808 138018 138018 1380($ 1380(S 1380
Compensacion acumulada § 573018 5730(S 573018 5730($  S730(S  S730($ 573008 S5730(§  S5730|8  S5730)S 5730
Impuesto sobre la renta diferido § 2801 28018 280 (S 285 2808 2805 280|5 2280 |S 280(S 280(S 228
Otros pasivos corrientes § 1255008 12550(S 125508 12550)8 12550(S 12550(S 12550(S 125508 12550($ 12550|8 12550
Total de pasivos corrientes § 4337008 4B70[S 43708 43370)5 4370(S 43B70[S 43370(S 43370(8 43B70[S 43370(8 43370
Deuda a largo plazo $ 5963008  9630[S 59%30[S 59630|5 59630[S 39630[S 9630[S 596308 39630[S 59630]|$ 59630
Pensiones de retiro acumuladas § 0 BL0|S  B270(§ 227008 23270($ 23270($ 227008 2270(S 2270(S 2327018 23270|§ 232,70
Tmpuesto sobre la renta diferido $ NS 260(§ 26018 260(S 2605 260]|5 260[S 260[S 260|8 260|5 2260
Otras deudas alargo plazo S D408 0408  2040(S 2940|S 2940|S 2940[S 2940|$ 2940[S 2940[S 29405 2940
Total deuda §  13470($ 131470(S 1314708 13147018 131470| S 131470 | SL3470| SL34T0(S 131470(§ 131470 131470
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Tabla 31. Balance general proyectado para escenario de crecimiento de promedio historico

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ventas § LSS 162729(§  1606%9|S 158695|§  1567I15(S 162637]§ L68T83|S 1751618 181780[S 188649
Costo de ventas § ImI0)S L012Y]S 99967(S 9871018 9MAT0]$ 10IL68)S 1.05006)S 1089901 LILAS(S  LIAL
Ganancias brutas § 54698 614918 0073318 S984[S  SNA[S  6469|S 637778 66LTI[S 686358 7123
Gastos de operacion §  36408)S 37508 30868[S 3624618 35634 3697|S  3E2|S  38M|S  4BN[S 4832
Gastos de administracién S 297|S  29M|S B0 23655(S  23529[S  2441(S  25326(S 26275(§ 2E0(S 28
Cargo por liquidacién de pension  |$  4050(S  4L15($ 419218 4818 HU1S  H0(S 29[S 4§ H|S 509
Gastos en interés § IS 197898 19589 (S 1937418 19145($  199IL]S  20697|S 2SM4|S  23}B|S 23186
Otros ingresos, gastos §  2581|8  2595|$ IS 269(S 165118 %758 M0|S  1R|S 75| 2800
Ganancia antes de impuestos § 163478 111%4|S 16978 [S 167458 16494($ 11368 17958 18IS 19569|S 20386
Tmpuesto ala renta § 4418 48858 8BS 41579 46868 8978 SLI2|S 9338 598 5192
Ingresos netos § 1038 13098 0SS[S 198718 1808]S 123398  1883|S 1439|S  1M009|S 14594

Tabla 32. Estado de pérdidas y ganancias proyectadas para escenario de crecimiento de promedio historico

Flujos de efectivo proyectados en condiciones de crecimiento de promedio historico

Para calculo de los dividendos pagados se estim6 que la empresa se mantendra pagando

un valor similar a los dividendos histéricos con una tasa de crecimiento del 2% anual.

w17 208 009 2020 2021 wn| 20 204 2025 w6 2027
EBIT § 19288 19789]S  195%9[s 1als  wouss[s 1wir]s 2w697[s 2sm|s  m[s  Bige[s 106
Interes s 2818 2958 aeit|s  20|s asifs 275|s  wmefs wx|s  ues|s  sw|[s 283
BT S 1R47[S 1m94|S  10978]S 16745[S  1e04fs 1m36[s 1ms|S isim[s 1569  203g6[s 2124
Tmpuestos s 4eu|s w85 wn[s ws7|s  desefs  wor|s sipfs  sHB|S  mo[s  sefs 60
Resultado neto SN0 [S 1309]S  1994]S 13695[S 44i4fs 1si2fs 1900[S 166s8[S  19|S  isi2fs 19160
Amortizaciones s 431|s w|s  asls agr|s  as|s  wss|s  su[s so|s  as|s 4|5 406
Imersiones encapital [ $ 6580[S  T084[S  @25[S  essI[S 6| es3|s  74ls  BSS|S  s07[s  sMm[S 6956
Dividendos § SIS 225|S B[S s436|s  s45[S s6s6|S  Se9[S  sess|S  e0m|s  612|S 8239
FCFF § 1735(8 11902|S 12084 S 12263|S 12441|S 12617(S 12805|8 13007|S 13221[S 134488 15683

Tabla 33. Flujo de efectivos proyectado para escenario de crecimiento de promedio historico

El valor de la empresa en condiciones de promedio de crecimiento historico

Bajo el esquema anterior, se obtuvo la siguiente valuacion del capital propio de la firma:
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027|Perpetuidad
FCFF $ 1173518 11902]8 120848 12263)8 12441]8 126178 12805|$ 13007|8 13221f$ 13448]8 15683|S  5.006,05
WACC 7,03%
Valor Actual Neto $ 3.832.951.297,27
Deuda de 1a Empresa $893.049.360,48,
Acciones en circulacion 63.692.587,00
Valor por accion $ 35,63
Precio de la accion 30/12/] $ 3835

Tabla 34. Valuacion para escenario de crecimiento de promedio historico

8.7 Escenario de crecimiento con aumento de precios de materias primas

Para un segundo andlisis de sensibilidad de los flujos de fondos de Hillenbrand, se
compard el precio actual de las materias primas que la compania utiliza para la
fabricacion de sus productos con el promedio historico de los ultimos cinco afios de
dichas materias primas. Estas fueron traidas a valor actual en bisqueda de comparar un
posible escenario de cambio en los precios de las materias primas y que, de esta manera,
Hillenbrand no pueda transferir esos aumentos a los precios de manera inmediata. Vale
aclarar que este acercamiento es puramente experimental y fue realizado con el Uinico
proposito de obtener nocion del posible impacto en los flujos de efectivo en caso de un
aumento en los precios las materias primas. La metodologia utilizada fue puramente
empirica y no esta respaldada por ninguna institucion de prestigio, se remite al uso de

este estudio.

Se analizaron los precios histéricos de las materias primas mas comunes en los procesos
de la compaiiia. En el caso de Process Equipment Group, se analizaron Ginicamente los
precios histéricos del hierro y, para el caso de Batesville®, se analizd el aumento
porcentual que el cobre, el marmol, la madera, el PVC y el Zinc tuviesen en caso de que
los precios de estas materias primas retornen a la media histérica de los ultimos diez
afios. Con esto se pretende simular el comportamiento de los flujos de efectivo en caso
de que los precios de las materias primas regresen a la media de los Ultimos diez afios,

y, que los aumentos en los costos no se puedan transferir a los consumidores.
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Se considerod, que para una mayor compresion del valor de Hillenbrand, seria valido el
estudio de un cambio de precios en las materias primas, considerando que representa
una real amenaza que podria enfrentar Hillenbrand. Cabe recalcar que ningtn cliente de
Hillenbrand representa mas del 10% de la facturacion y eso reduce el riesgo de que las

ventas se vean disminuidas por la pérdida de clientes grandes.

El riesgo de monedas esta controlado por medio del uso de derivados, que evitardn que
cambios bruscos en los valores de las monedas reduzcan las ganancias. Los demads
riesgos analizados anteriormente dependen de la gestion administrativa de los
empleados.

Se considera acertado confiar en una administracion estable para los proximos afios
debido a que los salarios de Hillenbrand estdn muy atados a la gestion de los
administradores y, ademas, la filosofia de trabajo de Hillenbrand parece adecuada y

sostenible a largo plazo.

Para el calculo de la afectacion de los precios de las materias primas se estimo6 que, en
caso de un alza inesperada de las mismas, los primeros anos resultarian ser los mas
dificiles para Hillenbrand debido a la dificultad de transferir de manera inmediata estos
incrementos a sus clientes. Sin embargo, con el pasar de los afios, los retornos de
Hillenbrand se acercarian nuevamente a los del costo de oportunidad, que representa la

tasa adecuada de retorno para el riesgo adquirido por la empresa.

. Como se obtuvo los promedios historicos?
Para obtener el promedio histérico de cada commodity, se descargd la informacion

disponible de precios de materias primas.

En el caso del cobre, la madera y el acero se utilizaron los precios historicos diarios
desde el 2007 (Investing, 2007); para el PVC (plastics news, 2017) y zinc (Indexmundi,
2017), los precios mensuales histdricos desde el 2007.

Al no encontrar los precios histéricos del marmol, se debié obtener un promedio
historico diario desde el 2013 de dos acciones de empresas que se dedican a la venta de
marmol (Finance Yahoo, 2017). Las empresas son Fox Marble y Madhav Marbles &

Granites LTD. Todos estos precios fueron ajustados con la tasa de inflacion anual
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historica de Estados Unidos. Acto seguido, se procedio a calcular los promedios de los

precios historicos y se compararon con los precios al del 30 de diciembre de 2016.

Una vez obtenido el aumento porcentual comparativo entre los precios promedio
historicos y los actuales, se consider6 un peso de influencia de cada materia prima sobre
el costo de cada segmento de Hillenbrand. En el caso de Batesville se asumié que cada
materia prima utilizada en el proceso tiene el mismo peso en la fabricacion en cada uno
de los productos. Para el caso de Process Equipment Group (PEG) se utiliz6 el precio

del acero como material inico de fabricacion.

Para obtener un aumento global en el costo, se multiplico el aumento porcentual en el
costo de los materiales que Batesville utiliza por el 37%, que es el costo representativo
de Batesville para el costo global.

En el caso de PEG, se multiplico el aumento porcentual de las materias primas por el
63%, que es el costo representativo de PEG en el costo global. Se tom6 en cuenta que el
37% de ingresos de PEG es por servicios y repuestos y no tendrian influencia en el
aumento de costos porque el traslado del aumento del costo a los consumidores es mas
facil en estos rubros. Una vez obtenido el porcentaje de aumento de costo, se hizo el
supuesto de que Hillenbrand podria tomar medidas para reducir el impacto del aumento
del costo en un 50% y que el aumento porcentual en el costo ira disminuyendo en la

misma proporcion cada afio hasta llegar a 0% en el 2024.

Precios promedio ajustados por inflacion

Batesville
Cobre Bronze Mérmol Madera PVC Zinc
Fox marble [MADHAV
2016 2,22 2,22 9,68 61,30 302,30 74,72 2.116,31
2015 2,54 2,54 10,92 62,62 271,56 112,36 1.958,37
2014 322 322 8,35 62,97 350,91 116,52 2.226,32
2013 3,49 3,49 8,08 62,23 357,25 109,66 1.996,86
2012 3,85 3,85 283,65 106,32 2.080,72
2011 441 4,41 283,89 105,12 2416,71
2010 3,83 3,83 251,97 95,88 2.416,99
2009 2,64 2,64 203,16 81,95 1.849,09
2008 3,63 3,63 273,19 92,88 2.182,48
2007 4,05 4,05 | Fox Marble | MADHAV 313,33 78,01 3.870,15
Precio historico promedio ajustado 3,39 339 9,26 62,28 289,72 97,34 2.311,40
Precio 2016 $ 22018 220 3505]8 29854|8 73798  2.089,98
% de diferencia entre 2016 y promedio historico 54% 54% -3% 3% -3% 32% -29%
Promedio empresas marmol -0,128%
% de peso de cada material en el costo total 17% 17% 17% 17% 17% 17%

-50-



Valuacion Hillenbrand

XA
7&}\‘ Universidad de

SanAndrés
Porcentaje de impacto 50%
Porcentaje de venta de PEG en repuestos y servicios 37%
Promedio aumento de costo Batesville 18%
Promedio aumento de costo PEG 28%
% de aumento real en PEG tomando en cuenta el 37% de repuestos 28%
% que Batesville representa del costo total 37%
% que PEG representa del costo total 63%
% de aumento en costo de ventas ponderado
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
12,13% 7,28% 5,82% 4,37% 2,91% 1,46% 0,42% 0,00%

Tabla 35. Ajustes de precios de materias primas a partir de promedios historicos

Balance general sensibilizado por aumento de precios de materias primas

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Efectivo y equivalantes § 31418 5398 5500($ S56,18[S 5752(S 5904|$ 60,73|8 62608 464[$ 6687
Cuentas por cobrar § 20948 21280|8 21683 |§ 22046(S 22677|S 23276 ($ 23943 (S 24679|§ 25485|8 263,60
Cuentas de contratos por facturar $ 1285518 130628 133068 13590($ 139,16|S 14284|$ 14693 |S 15145|S 156398 161,76
Inventario § 15645(S 158978 16193 |$ 16539(S 16936 (S 17383 |$ 17881 184318 19033 |8 196,87
Impuesto sobre la renta diferido S 244218 248218  2528($  2582(S 2644|S 27,04($ 2791|S 2877|8 29718 30,73
Gastos prepagados § 186018 18908 1925($ 1966($ 20,13|S 2066($ 2126|S 2191|8 22638 2340
Otros activos corrientes § 227918 231618  2359($ 2409(S 2467(S 2532|$ 2605|8 2685|$8 27,72($ 2868
Total de activos corrientes § 6134318 623328 63493 (S 64850 (S 66406(S 681,598 701138 7268|$ 74626(S$ 77191
Propiedad, planta y equipo netos § 155838 158358 16130(S 16475(S 16870 (S 17315|$ 178118 18359|$ 189,58 [$ 196,10
Activos intangibles § 5533418 562278 ST2,74($ 58498 (S 59901 (S 61483 |$ 63245|8 651898 67317[$ 696,30
Godwill § 64817[S 65862|8 67089 |§ 68523 (S 70L67|S 72020($ 740848 76361 |5 7853|$ 81563
Ofros activos § 3B01[S 33548 34165 3489(S 3573|S 3667($ 3773|S 388§ 4015|$ 4153
Total Assets $2.003,78 [ $2.040,78 | § 2.032,98 | § 2.03842 [ § 2.057,36 | $2.090,08 | $2.136,90 | $ 219530 | § 2.266,06 | $ 2.343,87
Cuentas por pagar § 13510[S 13617]8 13594|S 13610($ 13665($ 13760($ 138968 140,65 $ 14496
Cuentas por pagar contratos alargoplazo |$ 6909|8 696418  6952(S 6960|$ 6988 (S 703718 7L,0618 7193|$ T7298($ 7413
Porcion corriente de ladeudaalargoplazo |$  946|8 954 $ 952($ 95318  957($ 964|8 97318 9858  99([$ 1015
Compensacion acumulada § 620018 624918 6239 6246(S 6271(S 6315|$ 6377|8 64558  6549[$ 66,53
Impuesto sobre la renta diferido $ 1656|$ 1669|8 1666(S 1668[S 1675(S 168 |$ 1703|8 17248 1749($ 17,77
Otros pasivos corrientes § 12717[$ 128188 12797|$ 12812($ 12863 (S 12952|$ 130808 13240|S 13433|$ 13645
Total de pasivos corrientes § 41937[$ 4227018 42200|$ 42249(S$ 42420|S 42714|$ 4313683 43661 |5 44298|$ 44999
Deuda a largo plazo § 5735018 5780518 S77,09(S 577,76(S$ 580,09 (S 584,12|$ 589888 597078 605,78 [$ 61536
Pensiones de retiro acumuladas § 2059318 2176418 21728(S 21753|$ 21841 (S 21993|$ 222108 22480|$ 22808 ($ 231,69
Impuesto sobre la renta diferido S 448318 451918 4512(S 4517($  4535|S 4567|$ 461218 46688 4736|8481l
Otras deudas a largo plazo § 373718 376718 3760(S 3765($ 3780 3806[$ 3844|$ 3891|S 39478 40,10
Total deuda $1.291,00 [ $1.301,26 | § 1.299,10 | § 1.300,60 [ $ 1.305,85 | $1.314.92 [ $1.327,89 | § 1.344,07 | § 1.363,68 | $ 138524

Tabla 36 Balance general sensibilizado de Hlllenbrand .
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Estado de pérdidas y ganancias sensibilizado por aumento de precios de materias
primas

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas $1.573,78 | $ 1.62729 | $ 1.688,79 | $ 1.752,60 | $ 1.818,83 | $1.887,56 | $1.958,89 | $ 2.032,91 | § 2.109,74 [ $ 2.189,46
Costo de ventas $ 979,10 | $ 1.09824 | $ 1.12427 | $ 1.150,71 | $ 1.177,53 | $1.204,74 | $1.237,45 | $ 1.27890 | $ 1.327,22 [ $ 1.377,38
Ganancias brutas $ 5946918 52905[$ 564518 601,90 S 64130 $ 68282 |$ 721,44 |8 75402|$ 78251 (S 812,08
Gastos de operacion S 364088 37502|$ 387,58 |8 400,61 | S 414,14 |$ 428,18 |$ 442,75| 8 45787|$ 47357 (S 489,85
Gastos de administracion $ 4050 $ 41241 $ 41,09 (S 412008 4158|$ 42248 43,19($ 4437|$ 4580 S 4737
Cargo por liquidacién de pensién | $ $ $ $ $ $ $ $ $ 1,00 | $ 2,00
Gastos en interés $ 24491|$ 2468 | $ 24,64 | $ 246718 24778 2494|$ 25198 25501 $ 258718 2628
Otros ingresos, gastos $ 0,82 |-$ 0,85 |-$ 0,88 [-$ 0,92 |-$ 0,95 |-$ 0,99 |-$ 1,03 |-$ 1,06 |-$ 1,10 |-$ 1,15
Ganancia antes de impues tos $ 164,79 $ 87268 11032 S 13450 |$ 15985|$ 18647 |$ 20928 ($§ 22522 |$ 23518 |$ 24544
Impuesto a la renta S 468218 24791 $ 31,34|S 3821 |$ 45418 5297($ 59468  6398|$ 67,108 7030
Ingresos netos $ 11798 | $ 624718 7898 | $ 9629 |$ 114448 13349|$ 14983 S 161,23 |$ 168,08 |$ 17514

Tabla 37. Estado de pérdidas y ganancias sensibilizado
Flujos de efectivo sensibilizado por aumento de precios de materias primas

2017) 2018 2019 2020{  2021f 2022 2023|  2024] 2025 2026
EBIT $ 18928 [ S111.94 (S 134978 159,17 | § 18463 | § 21141 S 23447 (8§ 25071 ] $ 262,04 | § 273,71
Interes § 2449(S 2468(S 24645 2467(8§ 2477|8 2494]S 2519[S 2550]S 2587]|$ 2628
EBT S 16479 87268 11032 8§ 13450 [ § 15985 | § 18647 | S 20928 [ § 22522 § 236,18 | § 24744
Tmpuestos $ 4682[S 2479(§ 313418 3821 [§ 4541|8 5297|S 5946[S 6398]S 67,10]$ 7030
Resultado neto $ 1798 (S 6247(8 789818 9629 (8§ 11444 | S 13349 S 14983 [ § 16123 ]S 169,08 | § 177,14
Amortizaciones § 4050(S 4124(S 4109|8 4120(§ 4158(S 4224|S 4319(S 4437]|S 4580|§ 4737
Inversiones en capital § 6725(8 3561(S 450218 S488(§ 6523(S 7609|S 8540(S 9552]§ 10205]$ 108,77
Dividendos $ 507318 268018 3396|S 4140($ 4920(S 5740(§ 6443|S 6571|% 6703|$ 6837
FCFF $ 115,711 892,79 | § 99,69 | $107,27 | $115,56 | $124,58 | § 132,80 | $135,58 | $138,69 | $142,01

Tabla 38. Flujo de efectivo sensibilizado

El valor de la empresa en condiciones de aumento de precio en las materias

primas

Bajo el esquema adverso anterior, arribé a la siguiente valuacion del capital propio de la

firma:
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026| Perpetuidad|

FCFF $ 1157118 92,798 99,69 $ 10727 |$ 11556 [ $ 124,58 |$ 132,80 | $ 13558 [ § 138,69 [ $ 142,01 | $ 453322
WACC 7,03%,

Valor Actual Neto $2.831.871.859,60)

Deuda de la empresa S 893.049.360,48

Acciones en circulacién 63.692.587,00

Valor por accion $ 30,44

Precio de 1a accion 30/12/2016 | $ 3835

Tabla 39. Valuacion de Hillenbrand en caso de aumento de precio de materias primas
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9. Valuacion de Hillenbrand a través del método valuacion relativa o por
multiplos
Al atender a dos giros de negocio tan distintos —Batesville y PEG—, para la valuacion
relativa de Hillenbrand se hace necesario comprar con multiplos de empresas tanto del

sector de la fabricacion de maquinaria pesada como el de la industria de la muerte.

La parte de Hillenbrand que pertenece a la industria de maquinaria pesada representa el
63% de su facturacion, mientras que la porcidon que se dedica a la industria mortuoria
representa el 37%.

Por esta razon, es necesario que los valores comparativos obtenidos de cada segmento,
sean promediados de acuerdo al peso que representan para la compafiia con el proposito
de tener una comparacion mas acertada del valor de Hillenbrand en el mercado.

El primer segmento de comparables de esta industria incluye los indicadores vinculados
al valor de la empresa en comparacidn con sus ingresos operacionales ( EV/ EBITDA).
Incluye también al precio de la compaiiia en relacion a sus ingresos (P/E).

Por otro lado, también se analizaron ratios financieros para comparar las estructuras de

endeudamiento entre cada empresa y el mercado.

Industria Maquinaria
MEDIANA
Ratio (DE) (DUEDE) | (GBX) [ (MBH3.F) | (HY) (CMI) | (BUCN.SW) | (ALSN) (CR) | INDUSTRIA
MAQUINARIA
EV/ EBITDA 26,75 5,16 4,89 1,28 45,58 18,36 1,44 17,84 15,47 15,47
Price/Earnings 21,54 14,52 6,44 4,59 18,62 16,40 7,89 23,83 | 3495 16,40
Industria Funeraria
MEDIANA
Ratio (CSV) (SCI) | INDUSTRIA

FUNERARIA

EV/ EBITDA 26,88 32,92 29,90

Price/Earnings 2443 30,11 27,27

Tabla 40. Indicadores de companias en el mercado de industria maquinaria y funeraria
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2016 RAZONES
FINANCIERAS
INDUSTRIA

(CSV) (SC)H
Razén Corriente 74% 66%|
Prueba dcida mayor 7% 36%)|
Liquidez de activos corrientes 10% 55%
Periodo de cobro de cuentas a cobrar 27,36 11,69
Periodo de pago cuentas a pagar ( dias) 64,69 68,48
Leverage 80% 91%|
Presion de deudas 3,97 10,02
Margen Bruto 32% 22%|
Margen Operativo 20% 17%|
Margen Neto 8% 6%
ROE 11% 16%
ROA 2% 1%
Assets/Patrimonio 4,97 11,02
Patrimonio/Assets 20% 9%

nAndrés

RAZONES FINANCIERASINDUTRIA DE LA MAQUINARIA 2016
(DE) |(DUEDE] (GBX) (MBH3.F) (HY) (CMD) | (BUCN.SW) (ALSN) (CR)
Razén Corriente 2,11 2,28 1,21 3,06 1,41 1,78 2,13 1,60 2,53
Prueba acida mayor 22% 74% 27% 131% 7% 26%| 56% 60% 98%|
Liquidez de activos corrientes 11% 33% 22% 43% 5%| 15% 26% 37% 39%|
Periodo de cobro de cuentas a cobrar 444,19 83,50 50,71 52,14 52,58 57,63 69,73 38,52 58,17
Periodo de pago cuentas a pagar ( dias) 147,71 44,29 71,28 19,76 55,52 89,22 66,69 47,18 92,09
Leverage 89% 75% 52% 27%| 64%| 54% 49% 74%| 67%|
Presion de deudas 7,89 3,03 1,10 0,38 1,78 1,18 0,98 2,91 2,02
Margen Bruto 32% 24% 21% 54%| 17%| 25%| 51% 47% 36%|
Margen Operativo 11% 7% 15% 23%| 1% 11% 7% 25%| 7%
Margen Neto 6% 5% 7% 16%| 2%| 8% 5% 12%| 4%
ROE 23% 22% 21%| 28%| 9% 20%| 10% 20%| 11%|
ROA 3% 5% 10%| 20%| 3% 9% 5% 5%| 4%
Assets/Patrimonio 8,89 4,03 2,10 1,38 2,78 2,18 1,98 3,91 3,02
Patrimonio/Assets 11% 25% 48% 73%| 36% 46%| 51% 26%| 33%

Tabla 41. Ratios financieros de compaiiias de la industria maquinaria y funeraria

Valor percibido por el mercado

Con el promedio ponderado por pesos de acuerdo al porcentaje de facturacién que cada

sector representa para los ingresos totales de Hillenbrand, se puede apreciar el

desenvolvimiento de Hillenbrand en comparacién con el promedio de mercado para

cada uno de los indicadores que se estimaron.

Como se puede ver en la tabla, Hillenbrand tiene un precio superior al valor del

promedio ponderado de todas las empresas que se encuentran en el mismo sector.

MEDIANA | MEDIANA M?q:"r’arrila ?rfif:]”

Ratio Hillenbrand | INUSTRIA |INDUSTRIA|Y :n::eZioa ‘;'e’ l,m"
MAQUINARIA |[FUNERARIA| P gun

ponderado | promedio

EV/ EBITDA 16,58 15,47 29,90 22,54 52,13
Price/Earnings 20,91 16,40 27,27 23,14 0243

Tabla 42. Comparacion entre Hillenbrand y empresas del sector
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De la misma manera, se calculd el endeudamiento y los margenes de rentabilidad
promedio de las dos industrias. Se puede ver que —a excepcion de la razon corriente, la
prueba 4cida y la liquidez de los activos corrientes— Hillenbrand se encuentra en estado
mas conveniente que el promedio ponderado por los pesos de cada industria. Sus
margenes de ganancia y periodos de pago son administrados de manera mas acertada y

eficiente que el promedio de las empresas.

PROMEDIO | PROMEDIO M:?::;::: y
Ratio Férmulas Hillenbrand INUSTRIA INUSTRIA )
MAQUINARIA | FUNERARIA | Promedio
ponderado
Razoén Corriente AC/PC (capacidad de pago) 1,38 2,11 0,70 1,59
Prueba acida mayor Cash/PC 12% 56% 22% 43%
Liquidez de activos corrientes Caja/AC(estructura de liquidez de los activos) 9% 26% 32% 29%
Periodo de cobro de cuentas a cobrar Cuentas por cobrar/(ventas/360) 47,97 57,63 19,52 43,53
Periodo de pago cuentas a pagar ( dias) |Cuentas por pagar/(compras/360) 51,18 66,69 66,59 66,65
Leverage Deuda total/Activo total 67% 64% 85% 72%
Presion de deudas Deuda total/Patrimonio 2,03 1,78 6,99 3,71
Margen Bruto Resultado/Ventas 37% 32% 27% 30%
Margen Operativo Resultado operativo/Ventas 12% 11% 19% 14%
Margen Neto Resultado neto/ventas 8% 6% 7% 6%
ROE Resultado neto/Patrimonio 18% 20% 14% 18%
ROA Resultado neto/Activos 6% 5% 2% 4%
Assets/Patrimonio Assets/Patrimonio 3,03 2,78 7,99 4,71
Patrimonio/Assets Patrimonio/ Assets 33% 36% 15% 28%

Tabla 43. Comparacion entre endeudamiento y margenes de rentabilidad de Hillenbrand y empresas del sector

10. Conclusiones

El modelo de FCFF —debido a que facilita la mejor comprension de valores historicos—
es el modelo con la mayor aceptacion en el mercado cuando se intenta obtener la

aproximacion mas acertada con respecto al valor intrinseco de las empresas.

En el caso de Hillenbrand, por medio del método de FCFF se puede apreciar que el
valor intrinseco encontrado en el escenario optimista y de Status Quo es superior o0 muy
cercano al precio actual de la accion. Este fenomeno puede indicar que el mercado

percibe que la compaiiia minimamente se mantendra cerca del escenario de Status Quo.

Aunque los escenarios en situacion de estrés son poco probables, debido a que los
resultados de Hillenbrand han sido estables atreves del tiempo, vale la pena tener en
cuenta que para el escenario sensibilizado por las tasas de crecimiento historico de

ventas, se encuentra un valor ligeramente menor que el precio de la accion.

El valor intrinseco obtenido para Hillenbrand en caso de aumento del precio de las

materias presenta una diferencia importante entre el valor obtenido y precio actual de la
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accion. Quizas este escenario sea el menos probable y es util solo en el caso de un
cambio brusco en los precios de las materias primas, por lo tanto deberé ser ajustado

conforme esta situacion se vaya desenvolviendo.

Debido a las politicas de Hillenbrand, de no comprar futuros de materias prima como
modo de cobertura, se podria pensar que los administradores de la empresa consideran
que el riesgo de cambios bruscos en las materias primas es poco probable. Sin embargo,
Hillenbrand deberd entrar en operaciones de cobertura, si un escenario de aumento de

precios en las materias primas se presentase.

Por tanto, de acuerdo a los resultados obtenidos con el método de valuacion mediante
FCFF, respaldada por una valuacion relativa favorable, y también de acuerdo a la
estabilidad historica de HI: comprar acciones de esta empresa —al precio actual—
pareciera ser una compra adecuada. Se recomendaria que el comprador revisara los
resultados de margenes, crecimiento, y estrategia de adquisiciones de Hillenbrand de
manera periddica, para confirmar que la tendencia de Hillenbrand y sus valores

fundamentales se mantengan estables.

En caso de cambios inesperados, seria necesario ajustar las variables al modelo y se

procediera a volver a analizar la relacion entre el valor intrinseco y el precio.
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Anexos
Anexo I
Escenario Status Quo
Tasa de crecimiento esperada para Hillenbrand 2017 2,30%
Tasa de crecimiento esperada para Hillenbrand 2018 3.40%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector de Maquinaria 3,60%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector Funerario 4.13%
2017|2018 2019 2020 2021 2022|  2023]  2024] 2025 2026 2027
Ffectivo y equivalantes $ 5280|s 5381[s sa60]s 6879[s 710|S 7361]S 7633|s 7924|5 8237[s 8571|s 8927
Cuentas por cobrar $ 20851 |8 21204 (3 21526[s 271,19[s 280318 29021]8 30090 |8 31240|8 32473 |5 33790 s 35194
Cuentas de contratos por facturar $ 12795]s 13018 [$ 13209]8 16642[s 172028 17809|S 18465|8 191,71 ] 19927[s 20735|s 21597
Inventario $ 15572|s 15843 [$ 16076 S 20253 [ 209358 21674 ]S 22472 | 23331]8 24252(5 25235|s 26284
Impuesto sobre la renta diferido $ 24318 24733 2510[s 362[s 3268|835 3383|S 3508[s 3642]5 3786[s 3939|s 41,03
Gastos prepagados $ 1851[s 1883 [$ 1911[s 2408[s 24898 2577|s 2671[s 2774|s 2883[s 3000|s 3125
Otros activos corrientes $ 268]8 23083 2342[s8 2050[s 3049|$ 3157|s 3273[s 3398|s 3532[s 3676[s 3828
Total de activos corrientes $ 610588 62121 [$ 63033 ][5 79413 |s 82084 |5 849,83 88113 |5 91481|S 95090 [ $ 98947 103057
Propiedad, planta y equipo netos $ 15511 (8§ 15781 |$ 160,13|$ 201,74 [$ 208,53 |$ 21589 |S 22384 ($ 23240|$ 24157 |$ 251,36 ($ 261,81
Activos intangibl $ 55077|S 56036 |$ 568595 71634 |s 74044 |$ 76658 | 79482 |5 82520|8 857765 892,55|s 92963
Godvill $ 645,16 | § 65640 | $ 666035 839,11 [S 86733 |$ 89796 | 931,04 |5 966,62 | $1.00476 | $ 104551 | $ 1.088.94
Otros activos $ 3285|s 3343[3 392[s 47m[s 4417|$ 4573|Ss 4741[s 4922|s sL16[s 5324|s 5545
Total Assets $1.994,48 | $2.029,21 | $2.059,00 | $2.594,05 | $ 2.681,30 | $2.77598 | $2.878,24 | $2.988.24 | $3.106,14 | $ 3.232,13 | $ 3.366,40
Cuentas por pagar $ 13570 ]S 13666 |$ 13666[S 18827[S 18827 18827|s 18827|S 18827|s 18827[$ 18827|s 18827
Cuentas por pagar contratos a largo plazo $ 7860|8 7916|$ 79168 10905|$ 10905|8$ 109,05|S 109,05 $ 10905|$ 10905|$ 109,05 $ 109,05
Porcion corriente de la deuda a largo plazo $ 1380[s 1390[$ 1390[s 1915[s 1915|$ 1915 1915[s 1915 1915[s 1915[s 1915
Compensacién acumulada $ 57308 5771|$ 577108 795018  7950|$ 7950|S 79508 7950|$ 7950|$ 7950($ 79,50
Tmpuesto sobre la renta diferido $ 2280[s 296|s 2296[s 31.63[s 3163|838 31638 3163[s 3163]s 363[s 3.63|s 3163
Otros pasivos corrientes $ 125508 12639 |$ 126398 17402 |s 174128 17412]8 17412[s 17412]s 17412[$ 17412|s 17412
Total de pasivos corrientes $ 433708 43677|3 43677[8 60171 |s 601,71 |$ 601,71|S 60171 |5 60171 |S 60171 [$ 60171 |$ 60171
Deuda a largo plazo $ 59630 |8 60052 [$ 60052[s 82730[s 827303 82730|$ 82730 |5 82730|s 82730 % 827.30[s 827,30
Pensiones de retiro acumuladas $ 23270 ($ 23435|$ 23435|$ 32285($ 32285($ 32285|$ 322858 32285|$ 32285|% 32285(§ 322,85
Impuesto sobre la renta diferido $ 260[8 276[s 276[s 3136[s 3136|$ 3136]8 3136[s 3136|s 3136[s 3136|s 3136
Otras deudas a largo plazo $ 2040|8 2961 (3 2061[s 4079[s 4079|$ 4079|S 4079|s 4079|s 4079[s d079|s 4079
Total deuda $1314,70 | $1.324,00 | $1.324,00 | $ 1.824,00 | § 1.824,00 | $1.824,00 | $1.824,00 | $1.824,00] $1.824,00 | § 1.824,00 | $ 1.824,00
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas $ 157378 | $1.627.29 | $1.688,79 | $2.187.43 | § 2.270.42 | $2.356,57 | $2.445.98 | $2.538.79 | $2.635,12| $ 2.735,10
Costo de ventas $ 979,10 | $1.012,39 | $1.050,64] 5136086 | $ 1.412,50 | $1.466,09 | $1.521,72| $1.579.46 | $1.639,39 | $ 1.701,59
Ganancias brutas $ 59469|S 61491 |s 638,14]5 826565 857.93|S 89048 92426|$ 95933 99573 | § 1.033,51
Gastos de operacién $ 36408|s 37502|s 387,585 489445 50639|S 523,99 54225]s 561,21 | 580.89|$ 601,31
Gastos de administracién $ 22978|s 23904|s 249685 335985 35035|S 36526 380,73| 5 396,79|$ 41346 430,77
Cargo por liquidacién de pensién $ 4050|s 4115|s 41925 4281|s 4384|s 4500|s 46295 4771|S$ 4927|s 5096
Gastos en interés S 18928 |S 197.89|s 207,775 293,175 30651 32026 33444 34908 |$ 36420 37981
Otros ingresos, gastos $ 2563|$ 2581|$% 2581|$ 35568 3556|8 35356|8 3556|$ 3556|8 35356|$ 3556
Ganancia antes de impuestos $ 163,65|S 172088 18195]$ 257613 27095|$ 28470 s 29889 31353 |$ 328648 34425
Impuesto ala renta S 4649|s 4889|s s169]s 7319]s 7698|S 8088 84915 89,07|S 9337]s 97,80
Ingresos netos $ 11716[8 12319|8 13026]$ 18443]|S 19397 20382|S 21397|$ 22445|$ 23528 ]S 24645
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2017) 2018 2019 2020 2021 2022 2023] 2024 2025 2026) 2027
EBIT $ 189,28 [ $ 197,89 | $ 207,77 | $ 293,17 | $ 306,51 [ $ 320,26 | $ 334,44 | S 349,08 | $ 364,20 | § 379,81 | $ 395,94
Interes $ 2563|$ 2581|$ 2581 |S$ 3556]|8 3556[$ 3556|S$ 3556]8 3556|$ 3556|8 3556|8 3556
EBT $ 163,65 | $ 172,08 | $ 181,95 |$ 257,61 | 270,95 [ $ 284,70 | $ 298,89 | $ 313,53 | § 328,64 | § 344,25 | $ 360,38
Impues tos $ 4649|$ 4889]8 51,69|S$ 7319]|S 7698[$ 80,88 |S 8491|S 8,07[$ 9337[8 97,80 |8 102,38
Resultado neto $ 117,16 [ $ 123,19 | § 13026 | $ 184,43 | S 193,97 [ $ 203,82 | $ 21397 | $ 224,45 | § 23528 | § 246,45 | $ 258,00
Amortizaciones $ 40508 4L15|8 41,928 42815 4384[$ 4500|S$ 46298 47,71 |$ 4927[8 5096|8 52,79
Inversiones en capital | $ 6593 |8 70948 7696 |$ 13006|8 138,52 |8 147,26 [ $ 15628 | $ 165,61 | $ 17525 S 18523 | $ 147,06
Dividendos $ 5123[8 5225|8 5330S 54368 5545[$ 5656|S 57698 5885|8$ 60,02|8 61,22]8 11094
FCFF $117,35 [ $119,21 | $121,02 | $ 132,73 | $ 134,85 [ $137,11 [ $139,54 | $142,11 | $144,85 | $ 147,74 | $199,29
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027| Perpetuidad]
FCFF $ 117351 $ 11921 | $ 121,02 | $ 132,73 | $ 13485 $ 137,11 | $ 139,54 | $ 142,11 | $ 14485 | $ 147,74 | $ 19929 | $ 6.361,38
WACC 7,03%
Valor Actual Neto $3.832.951.297,27
Deuda de 1a Empresa $  893.049.360,48
Acciones en circulacién 63.692.587,00
Valor por accion $ 46,16
Precio de la accion 30/12/2016 | $ 38,35
Anexo I1
Escenario Optimista
Tasa de crecimiento esperada para Hillenbrand 2017 2,30%
Tasa de crecimiento esperada para Hillenbrand 2018 3,40%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector de Maquinaria 3,60%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector Funerario 4,13%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Efectivo y equivalantes $ 53148 5399($ 55008 5618|$ 5752|8$ 590418 6073]$ 6260]|$ 6464|$ 6687 69,27
Cuentas por cobrar $ 209488 212868 21683 |$ 22146 (S 226,77|$ 232,76 | $ 23943 | S 246,79 |$ 25485 $ 263,60 [$ 273,08
Cuentas de contratos por facturar S 12855|$ 130,62|$ 13306|$ 13590|$ 139,16|$ 14284 S 14693 |$ 15145|$ 15639|$ 161,76 S 167,58
Inventario S 15645|$ 15897|$ 16193 |$ 16539 |$ 16936|$ 173,83 |$ 17881 |$ 18431 |$ 19033 |$ 19687 S 203,94
Impuesto sobre la renta diferido S 24428 24828 25288 2582($ 2644|8$ 27,148 2791|$ 2877|$ 29718 3073($ 3184
Gastos pr $ 186018 1890 $ 192518 1966|$ 20,13|$ 2066|$ 2126]8 21918 22638 2340(S$ 2424
Otros activos corrientes $ 22798 23168 23598 2409(S 2467|8$ 2532|$% 2605|$ 2685|8 27728 2868|S$ 2971
Total de activos corrientes $ 613438 623328 63493 [$ 64850 S 66406|$ 681,59 |$ 70113 S 72268|$ 74626 $ 77191 [$ 799,65
Propiedad, planta y equipo netos S 15583 ]$ 15835|8 161,30 $ 16475|8 16870|$ 17315|$ 17811 |$ 183,598 189,58 |$ 196,10 | $ 203,14
Activos intangibles S 55334|$ 56227|$ 57274 $ 58498 |S 59901 |$ 61483 [$ 63245|$ 651,898 673,17|$ 696308 721,32
Godwill $ 648,178 658628 670898 68523 |$ 701,67|$ 72020 |$ 74084 |$ 763,61 |$ 78853|$ 81563 |$ 844,94
Otros activos $ 3301 354|S 34165 3489 |S 3573[$  3667|S 37735 3888[$ 4015|$ 41,53[S 4303
Total Assets $ 2.003,78 | $2.036,10 [ § 2.074,01 | $2.118,36 | $2.169,16 | § 2.226,44 | $ 2.290,26 | $2.360,65 | $ 2.437,70 | $2.521,47 | $ 2.612,07
Cuentas por pagar $ 136668 137388 13823 [§ 13923 (S 14036|$ 141,65|$ 14308|$ 14465|$ 14638 $ 14825[$ 150,28
Cuentas por pagar contratos a largo plazo S 7916|$ 7958|% 80,07|$ 8064|S 81,30(S$ 8,048 8287|$ 8,79($ 8478|% 8587(S 87,05
Porcion corriente de la deuda a largo plazo $ 139018 1397($ 140618 1416|S 1427($ 144018 1455|$ 1471|$ 14898 1508($ 15,28
Compensacion acumulada $ 57718 58018  5837[§ S879[S 5927]8$ 598118 6041|$ 6108]S 6181|8 6260|$ 6346
Impuesto sobre la renta diferido S 229|$ 2308|8 2323|$ 2339|S 2358($ 2380 |$ 24048 2430|S 2459|$ 2491|$ 2525
Otros pasivos corrientes $ 126398 12706|$ 12784 8% 12876 S 12981 |$ 131,00 $ 13232|$ 133,78 |$ 13538 $ 137,11 |$ 138,99
Total de pasivos corrientes § 43677|$ 43908|S 44180 |5 44497 S 44861 [S 452715 45727|S 46231[S 46783 |$ 47382 48031
Deuda a largo plazo $ 60052|$ 60370|S 60743 61180 (S 61680 S 622435 62871 63564[S 64322|$ 65147[$ 66038
Pensiones de retiro lad: $ 23435(8 235598 237,048 23875(8 240,70 | $ 24290 |$ 24535|$ 24805|$ 25101 |$ 254238 257,71
Impuesto sobre la renta diferido $ 22768 2283[8 2302($ 23,19(8 2338]|$ 2359|$ 2383|S$ 2409|$ 2438($ 2469|$ 2503
Otras deudas a largo plazo $ 29618 29768 2995[8 30,16[$ 3041]$ 30,69|$ 31,0008 31348  3L71|$ 3212|$ 3256
Total deuda $ 1.324,00 [ $1.331,02 [ § 1.339,24 | $1.348,86 | $1.359,89 | $ 1.372,32 | $ 1.386,16 | $1.401,43 | $ 1.418,15| $1.436,33 | $ 1.455,99
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2017) 2018 2019 2020 2021 2022 2023|2024 2025|2026 2027
Ventas $1.573,78 [ 5162720 | $ 1.688,79 | $1.752,60  51.818,83 | § 1.887,56 | $ 1.958,89 | $2.032,91 | $ 2.109,74 | $2.18946 [ $ 2.272,20
Costo de ventas S 979,10 $1.01239 | $ 1.050,80 | $1.090,66 [ $1.132,04 | $ 1.17499 | $ 1.219,57 | $1.265,84 | $ 131386 | $1.363,71 [ $ 1.41545
Ganancias brutas S 59469[S 61491 |5 637,99 |5 66194[S 68679 |8  71257[$ 73932|$ 76708 |S 79587 [S 82575[$ 856,75
Gastos de operacién S 36408 (S 37502|8 387.58|S 40061 (S 41414 |3 42818 |3 4275 |5 457878 47357 48985 [$ 50675
Gastos de administracién S 4050[S 4115|S 41925 4281[S 4384|S  4500[S  4620|S 4771|S  4927[S 5096[$ 5279
Cargo por liquidacién de pensién | $ - |8 - |3 - s - S - IS - ]S - s - S - s - |8 -
Gastos en interés s 2581[s 2595|s 2611 2620[s 2651|$  2675[$ 2702|$ 2732|S 2765|s 2800[$ 2838
Otros ingresos, gastos -$ 0,82 |-$ 0,85 |-$ 03888 092|$ 095]-$ 0,99 |-$ 1,03 |-$ 1,06 |-$ 1L,I0[-$  1,15]-$ 1,19
Ganancia antes de impuestos S 16347[s 17194 |8 181,518 191305 201,35|$  21165|S 22224 [$ 233,11|S 24429 25579 |3 26763
Impuesto a la renta S 4644|S 4885($ 5157 ($ 5435|8 5720($ 60,13]8 63,14|8% 6623|8 6940(S 7267|$ 76,03
Ingresos netos s 117,03[s 12309|s 12094]8 13695[s 14414 |8 15152[$ 159.10|5 16688 |$ 17489 S 183,12[§ 191,60
2017 2018 2019 2020] 2021 2022 2023 2024 2025|2026 2027
EBIT $ 18928 (8 197,895 207,61 |5 217,60|$ 22786 |S 23840 (S 24926 |$ 26043 |S 271,945 283,79 296,01
Interes $ 2581(8 2595[$  2611[s 2629|$ 2651|S  2675[8 2702|S 2732(S 2765|$ 2800[S 2838
EBT S 16347[8 17194 [ 18151 [s 19130 $ 201,35 S 211,658 22224|S 233,11(S 24429 $ 25579 S 267,63
Tmpuestos S 4644|5 48853  51,57|S 5435|% 57208 6013 [5  63,14[3 6623|s5  6940[3 7267[5 7603
Resultado neto S 11703[8 123,09[8 129945 13695|$ 14414|S 151,52[$ 15910|S 16688 |S 174,89 |$ 183,12[§ 191,60
Amortizaciones $ 40508 4L15[s  4192[s 42813 4384|S  4500[8  4629|S 4771(S  4927|S 5096[S 52,79
Inversiones en capital $ 6580[$ 7084]8$ 76,64 S 8259 |% 88,69(S 9496 [ $ 101,41 |$ 10804 | S 11487 |$ 121,90 |$ 109,21
Dividendos S 5123[s 5225|$ 5330S 5436[$ 5545|S  5656[8  57,69(S 5885)s  60.02[$ 6122]S 8239
FCFF $ 117,54 [$ 119355 121,32 [ $12347 512580 |S 12831 [$ 131,00 | S 133,87 | $ 13693 | $140,18 | $ 163,56
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027| Perpetuidad
FCFF $ 11754 |8 11935[$ 121,32 $ 12347 |$ 12580 |8 12831 |$ 131,00|$ 13387 |$ 13693 |S$ 140,18 | $ 163,56 | $ 5.220,97
WACC 7,03%
Valor Actual Neto $3.274.335.920,06
Deuda de 1a Empresa $  893.049.360,48
Acciones en circulacion 63.692.587,00
Valor por accién $ 37,39
Precio de 1a accion 30/12| $ 38,35
Anexo 111
Escenario crecimiento promedio historico
Tasa de crecimiento esperada para Hillenbrand 2017 2,30%
Tasa de crecimiento esperada para Hillenbrand 2018 3,40%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector de Maquinaria 3,60%
Tasa de crecimiento promedio esperada para el sector Funerario 4,13%
Tasa de crecimiento histérico industria maquinaria -3,58%
Tasa de crecimiento historico industria funeraria 2,711%

-60 -



Valuacion Hillenbrand

XA
7&}\‘ Universidad de

SanAndrés
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Efectivo y equivalantes $ 528|8 5357]S 5436 ($ 5507|S 5570 $ 5623 ($ 5687[$ 5761($ 5844 (S 59398 60,43
Cuentas por cobrar $ 20851 |S 211,18 S 21431 [$ 217,128 21958 |$ 221,69 |$ 22419[$ 227,10 $ 23041 |$ 234,12| 8§ 23825
Cuentas de contratos por facturar $ 12795(8 12959 |S$ 131,52 |$ 13324 ]S 13475|$ 13604 |$ 13758 |$ 13936($ 141,39|$ 143,67 |$ 146,20
Inventario $ 1557218 157,71 S 160,06 | $ 162,158 16399 |$ 16556 |$ 16743 |$ 169,60 | $ 172,08 |$ 174858 177,93
Impuesto sobre la renta diferido $ 2431|S 24628 2499 [$ 2531|S 2560($ 2585($% 2614[$ 2648($ 2686 |8 2730($ 27,78
Gastos prepagados s 1851|s 1875|s  1903[s 1928|s 1949|s 1968|5 1990|$5 2016|$ 2046|$ 2079|$ 2115
Otros activos corrientes $ 2268|8 2297]S 2331($ 2362|S 2389($ 24,12 ($  2439($ 2470($ 2506 |8 2547($ 25,92
Total de activos corrientes $ 61058 |$ 61838 |S 627,57 [$ 63578 |8 64299 |$ 649,17 $ 65651 | 8% 66502|% 67470 S 68558 | $ 697,66
Propiedad, planta y equipo netos $ 15511|S 157,09[s 15943 |$ 16151 |S 16334 [$  16491|S 16678 |$ 16894 |$ 17140|$ 17416 |S 17723
Activos intangibles $ 550,77 |$ 55781|S 566,10 | § 573,51 |$ 580,01 | $ 58558 |$ 59220 | $ 599,88 | $ 608,61 | $ 61843 | 629,32
Godwill $ 64516 S 65341 S 663,12|$ 671,79 $ 67941 |$ 68593 [$ 693,69 % 702,68 |$ 71292|$ 72441|8 737,17
Otros activos $ 3285|S$ 3327]S 3377($ 3421|S 3460($ 3493 ($  3532($ 3578($ 3630 (S 3689]8$ 37,54
Total Assets $1.994,48 | $2.019,97 | § 2.049,99 | $2.076,80 | $2.100,34 | $ 2.120,52 | $ 2.144,50 | $2.172,29 | $ 2.203,94 | $2.239.47 | $ 2.278,93
Cuentas por pagar $ 135708 13570|S 13570 $ 135708 13570 |$ 13570 |$ 13570 |$ 13570|$ 13570 [$ 13570 |$ 13570
Cuentas por pagar contratos alargopl § 7860 |8 7860 | $ 7860 [ $ 78608 78,60 $ 78608 7860 |$ 7860[$ 7860|S 7860|% 78,60
Porcién corriente de ladeudaalargog § 13808 1380 $ 1380($ 1380]|S 1380 ($ 1380|% 1380|$ 1380 $ 1380 [$ 13,80 $ 13,80
Compensacion acumulada $ 57308 5730]S 5730($ 5730|S 5730($ 5730($ 5730($ 5730(S$ 5730 ($ 5730]$ 57,30
Impuesto sobre la renta diferido s 280 [s 280 |s 280 |s 2280 |s 2280|s 280 |s 28 |s 2285 2285 28] 2280
Otros pasivos corrientes $ 125508 125508 12550 | $ 125508 12550 |$ 12550 [ $ 12550 | $ 12550 $ 12550 |$ 12550 | $ 125,50
Total de pasivos corrientes $ 433,70 | S 433,70 | S 433,70 [ $ 433,770 | $ 433,70 |$ 43370 | $ 433,70 | § 43370 | $ 433,70 [ $ 433,70 | § 433,70
Deuda a largo plazo $ 596308 596308 59630|$ 596308 59630 |$ 59630 |$ 59630 |$ 59630 [$ 59630 |$ 59630 | $ 596,30
Pensiones de retiro lad: $ 232,70 |$ 232,70|S 232,70 ($ 232,770 | $ 232,70 [$ 23270 |$ 232,70 | $ 23270 | $ 232,70 [ $ 232,70 | § 232,70
Impuesto sobre la renta diferido $ 22608 2260]|S 2260$ 2260|$ 2260($ 260($ 2260]$ 2260|$ 22608 22,60 $ 22,60
Otras deudas a largo plazo $ 2940|S$ 2940 S 2940 ($ 2940|S 2940 ($ 2940 [$ 2940 ($ 2940 ($ 29408 29408 29,40
Total deuda $1.314,70 | $1.314,70 | $ 1.314,70 | $1.314,70 | $1.314,70 [ $ 1.314,70 | $ 1.314,70 | $1.314,70 | $ 1.314,70 | $1.314,70 | $ 1.314,70
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas $1.573,78 | $1.627,29 | $ 1.606,99 | $1.586,95 | $1.567,15| § 1.626,37 | $ 1.687,83 | $1.751,61 | $ 1.817,80 | $1.886,49
Costo de ventas $ 979,10 [ $1.01239 | $ 999,67 | $ 987,10 | $ 974,70 | $ 1.011,68 | $ 1.050,06 | $1.089,90 | $ 1.131,25 | $1.174,17
Ganancias brutas $ 594698 614918 60733 |8 59984 |8 59245|8 614698 637,77|$ 661,71 |$ 686,55 $ 712,32
Gastos de operaciéon $ 36408 [$ 37502]|8 36868 |8$ 36246|8$ 356348 369,73|$ 383,62|$ 39804|$ 413,00 $ 42852
Gastos de administracion $ 22978 |$ 239,04 $ 23780 |$ 23655[8 235298 244,11 |§ 25326|$ 262,75[$ 272,60 | $ 282,82
Cargo por liquidacién de pension [ $ 40,50 | $§ 41,15|$ 4192[$ 4281 [$ 4384(8$ 450018  4629|S 4771 |8 4927 $ 5096
Gastos en interés $ 18928 |8$ 19789 8§ 19589 |$ 193,748 19145]|8 199,11 |$ 20697|$ 21504 [$ 22333|$ 231,86
Otros ingresos, gastos $ 2581 |8$ 25958 2611|$ 26298 2651]8$ 267508  2702|$ 27328 2765]|$ 28,00
Ganancia antes de impuestos $ 16347[$ 171948 169,78 | $ 167458 164948 172368 17995[$ 187,72 |$ 19569 | $ 203,86
Impuesto a la renta $ 4644 S 48858 4823 |$ 47578 4686] S 489718 51,128 5333|$  5559|8$ 57,92
Ingresos netos $ 117,03 $ 123098 121,55|$ 11987 |$ 11808 S 12339|$ 12883 |$ 13439|$ 140,09 $ 14594
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT $ 18928 |$ 197,89 $ 19589 $ 193,748 19145]8 199,11 $ 20697|$ 21504| 8 22333|$ 23186 $ 240,63
Interes $ 2581|$ 2595]% 2611]|$ 26291% 2651|$ 267518 2702|$ 2732|$ 2765]% 2800|$ 2838
EBT $ 1634718 171,941 $ 169,78 $ 16745]$ 16494 $ 17236]$ 17995]$ 187,72 $ 19569| $ 20386]$ 212,24
Impuestos $ 46448 4885|$ 4823|$ 4757|$ 4686|$ 4897|$ SLI2|$ 5333|$%  5559|8% 5792]8 60,30
Resultado neto $ 11703 $ 123,091 $ 12994 $ 13695]$ 144,14 $ 151,52 $ 159,10]$ 16688 | $ 17489| $ 183,12]$ 191,60
Amortizaciones $ 4031|$ 4082|$ 4143]|$ 4197|$ 42458 4286|$ 4334|$ 43908 4454 |8 45268 46,06
Inversiones en capital $ 65808 708418 6825[$ 6551|8 6263[$ 6683[$ 71,14|8$ 7555|$ 80,07 ($ 8472($ 69,56
Dividendos $ 5123|$ 5225($ 5330|$ 5436|$ 5545|8 56568 5769([$ S5885|% 6002|$ 6122|% 8239
FCFF $117,35| $ 119,02 | $120,84 | $ 122,63 | $ 124,41 | $ 126,17 | $ 128,05 $ 130,07 | $ 132,21 | $13448 | $ 156,83
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027|Perpetuidad|
FCFF $ 11735]§ 11902 $ 12084 S 122,63 |$ 12441 |$ 126178 12805]$ 13007 S 13221|$ 13448|$ 15683 | $ 5.006,05
WACC 7,03%|

Valor Actual Neto

$ 3.832.951.297,27

Deuda de 1a Empresa $893.049.360,48
Acciones en circulaciéon 63.692.587,00
Valor por accién $ 35,63
Precio de 1a accién 30/12/2016 | $ 38,35
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Anexo IV
Escenario con aumento de precio de materias primas
Precios promedio ajustados por inflacion
Batesville
Cobre |(Bronze Mirmol Madera |PVC Zinc
Fox marble | MADHAYV]
2016 2,22 2,22 9,68 61,30 | 302,30 74,72 2.116,31
2015 2,54 2,54 10,92 62,62 27756 | 112,36 1.958,37
2014 3,22 3,22 8,35 62,97 | 350,91 116,52 2.226,32
2013 3,49 3,49 8,08 62,23 35725| 109,66 1.996,86
2012 3,85 3,85 283,65 | 106,32 2.080,72
2011 4,41 4,41 283,89 | 105,12 2.416,71
2010 3,83 3,83 251,97 95,88 2.416,99
2009 2,64 2,64 203,16 81,95 1.849,09
2008 3,63 3,63 273,19 92,88 2.182,48
2007 4,05 4,05 | Fox Marble - 313,33 78,01 3.870,15
Precio historico promedio ajustado 3,39 3,39 9,26 62,28 | 289,72 97,34 2.311,40
Precio 2016 $ 220($ 220]8 35,051 $298,54 | $ 73,79 | $ 2.089,98
% de diferencia entre 2016 y promedio historico 54% 54% -3% 3% -3% 32% -29%
Promedio empresas marmol -0,128%
% de peso de cada material en el costo total 17% 17% 17% 17% 17% 17%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Efectivo y equivalantes $ 5314(S$ 5399 | $ 550018 56,18|$% 575218 5904|$ 60,73|8$ 62,608 64,64 [$ 66,87
Cuentas por cobrar $ 20048 |S 21286 (S 21683 |$ 22146 |$ 22677|$ 23276 |$ 23943 (S 24679 |$ 25485 (S 263,60
Cuentas de contratos por facturar $ 12855|$ 130,62 (S 133,068 13590|$ 139,16 |$ 14284 |$ 14693 [$ 15145|8$ 15639 |$ 161,76
Inventario $ 15645|$ 15897|$ 161,93 |$ 16539|$ 16936|$ 17383 |$ 17881 [$ 18431|$ 19033 |$ 196,87
Impuesto sobre la renta diferido $ 2442(S$ 2482 (8% 2528|$ 2582|$ 26448 27148 2791|S$ 2877|S$ 29,711 $ 30,73
Gastos prepagados $ 1860|S 1890|$ 1925|$ 1966|$ 20,13|S$ 2066|$% 2126[$ 2191|$ 2263|$ 2340
Otros activos corrientes $ 2279($  2316(S 23598 2409|8 2467|$ 2532|8% 2605|8% 2685($ 27,72 | $ 28,68
Total de activos corrientes $ 61343 |8$ 62332($ 63493|$ 64850 | % 664,06|$ 681,59 |$ 701,13|S 722,68 |8 746,26 [ $ 771,91
Propiedad, planta y equipo netos $ 15583 |$ 15835(S$ 16130 |$ 16475|$ 16870 | $ 173,15|$ 178,11 |$ 183,59 |$ 189,58 [ $ 196,10
Activos intangibles $ 55334 |8 56227 (S 572,74|$ 58498 | % 59901 |$ 61483 |$ 63245|8 651,89 |8 673,17 [ $ 696,30
Godwill $ 64817|8% 658,62 (S 67089 |$ 68523 | % 701,67|$ 72020|$ 74084|S$ 76361 |$ 78,53 ($ 81563
Otros activos $ 33018 3354 (S 3416|$ 3489|% 3573|% 3667|$ 3773|S$ 3888|$ 40,1518 41,53
Total Assets $2.003,78 | $ 2.040,78 [ $ 2.032,98 | $2.038,42 | $2.057,36 | $2.090,08 | $ 2.136,90 | $2.195,30 | $ 2.266,06 | $2.343,87
Cuentas por pagar $ 13510($ 136,17 ($ 13594 |$ 136,10 $ 136,65|$ 137,60 | $ 138,96 | $ 140,65 $ 144,96
Cuentas por pagar contratos a largo plazo $ 6909($ 69648 6952|$ 6960]|$ 698 (% 7037|$ 71,0608 7193|S$ 7298 [$ 74,13
Porcién corriente de la deuda a largo plazo $ 946 | $ 9,54 | $ 95218 953|$ 957|$ 9,64 | $ 9,731 $ 985S 9,99 [$ 10,15
Compensacion acumulada $ 6200|8 6249|S 6239|% 6246|$ 6271|S 6315|$ 6377 6455|% 6549|$ 66,53
Impuesto sobre la renta diferido $ 1656|S 1669|S 1666|$ 1668|$ 1675|$ 1686 |$ 1703[$ 17248 1749|S 17,77
Otros pasivos corrientes $ 127,17 |$ 12818 (S 12797|$ 12812 | % 12863 |$ 12952|% 130808 13240|$ 13433 [$ 13645
Total de pasivos corrientes $ 41937 |8 42270 [$ 422,00 | $ 42249 | 42420| 8 427,14 |$ 43136 | S 436,61 | S 44298 [ $ 449,99
Deuda a largo plazo $ 573508 57805($ 577,09|$ 577,76 | $ 580,09 | $ 584,12 |$ 589,88 |8 597,07|$ 60578 [ $ 61536
Pensiones de retiro acumuladas $ 21593($ 21764 (S8 21728|$ 217,53 |$ 21841 ($ 21993 |$ 222,10 $ 22480 |$ 228,08 $ 231,69
Impuesto sobre la renta diferido $ 483(S$ 45198 4512 |$ 4517|$ 4535|$ 4567|$ 46,12 S 46,68 | S 4736 | $ 48,11
Otras deudas a largo plazo $ 3737($ 37678 3760|$ 3765|% 3780|$ 3806|% 3844(S$ 3891]|S 3947 $ 40,10
Total deuda $1.291,00 | $ 1.301,26 [ $ 1.299,10 | $1.300,60 | $1.305,85 | $1.314,92 | $ 1.327,89 | $1.344,07 | $ 1.363,68 | $1.385,24
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas $1.573,78 | $ 1.62729 | $ 1.688,79 | $1.752,60 | $1.818,83 | $1.887,56 [ $ 1.958,89 | $2.032,91 [ $ 2.109,74 | $2.189,46
Costo de ventas $ 979,10 [ $ 1.09824 | $ 1.124,27 | $1.150,71 | $1.177,53 | $1.204,74 | $ 1.237,45 | $1.27890 | $ 1.327,22 | $1.377,38
Ganancias brutas $ 5946918 52905|8 56451|$ 60190 $ 64130|$ 68282 |8 72144 ($ 75402 |8 78251 |$ 812,08
Gastos de operacion $ 36408 |$ 37502|$ 387,58 |$ 400,61 |$ 414,14|$ 42818 | S 44275($ 45787 |$ 473,57 | $ 489,85
Gastos de administracion $ 4050 $ 412418  4109]$ 41208 41588 4224($ 43,198 4437(S$ 4580 $ 4737
Cargo por liquidacién de pensién $ - |$ - |8 - |S - |8 - |8 - S - |8 - 1S 1,00|$ 2,00
Gastos en interés $ 24491|$ 2468 |8 2464|S 24678 2477|$ 2494($ 2519|$ 2550($ 2587 |$ 2628
Otros ingresos, gastos -$ 0,82 |-$ 0,85 |-$ 088 [-$ 092]-8 095]-% 0,99 |-$ 1,03 |-$ 1,06 [-$ L10|-$ 1,15
Ganancia antes de impues tos $ 164,79 $ 87268 11032]$ 13450 |$ 15985|$ 18647 |$ 20928 | $ 22522 |$ 23518 |$ 24544
Impuesto ala renta S 468218 247918 3134|S$ 3821 |$ 4541|$ 5297|$ 5946[$ 6398 67,10 $ 70,30
Ingresos netos $ 11798 $ 624718 78988 9629 |S$ 114448 13349|$ 14983 |$ 16123 |$ 168,08 |$ 17514
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

EBIT $ 18928 |$ 111,948 134978 159,17 |8 184,63 |$ 21141 [$ 23447|§ 250,71 |$ 262,048 273,71

Interes $ 2449|$ 2468 |8 24648 24678 2477|8 2494[$ 2519|8% 25508 2587|$ 2628

EBT $ 16479|$ 87268 110328 134508 159858 186478 20928 |§ 22522 |% 236,18 |$ 24744

Impuestos $ 4682|$ 2479|$ 3134|$ 3821|S 4541 5297[$ 59463 6398|$ 6710|$ 7030

Resultado neto $ 1179818 6247[$ 78988 9629|S 114448 13349($ 14983 [$ 16123|$ 169,08 |$ 177,14

Amortizaciones $ 4050 |$ 41248 41,09|8 41208 41588 42248 43,19|$ 4437|$ 4580 S 4737

Inversiones en capital $ 6725|8 3561 [$ 45028 5483|S 6523|8 7609[$ 8540[$ 9552|§ 102,05|$ 108,77

Dividendos $ 5073|$ 26868 3396|S$ 41408 4921|§ 57408 64438 6571]$% 67,038 6837

FCFF $11571 |8 92,79 |$ 99,69 |$107,27 | $ 115,56 | $ 124,58 | $ 132,80 | $ 135,58 | § 138,69 | $ 142,01

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |Perpetuidad

FCFF $ 11571 1% 92,79 |$ 99,69 | $107,27 | $ 115,56 | $ 124,58 [ $ 132,80 | § 135,58 | § 138,69 | $ 142,01 | § 4.533,22
WACC 7,03%
Valor Actual Neto $2.831.871.859,60)
Deuda de la empresa $  893.049.360,48)
Acciones en circulacién 63.692.587,00
Valor por accién $ 30,44
Precio de la accion 30/12/2016 $ 3835
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