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Resumen Ejecutivo

Vifia Concha y Toro es una empresa chilena sumamente importante en la industria vitivinicola,
situdndose en el top 5 de bodegas mas grandes del mundo (Euromonitor, 2016). En la presente tesis
se procederd a valuar la empresa, a los efectos de profundizar en las diferencias entre los conceptos
tedricos académicos y el mercado real. El objetivo de la tesis es determinar el valor de la empresa,
utilizando diferentes metodologias, entre las que se destacan, valuacidn a través de flujo de fondos

descontados, multiplos y valor de liquidacion.

Para poder valuar correctamente la compania, se realiza previamente un andlisis de la industria
vitivinicola, tanto a nivel mundial como a nivel local (Chile). Se analiza el luego el posicionamiento
estratégico de Conchay Toro, junto con su situacion financiera; para lo cual se continua la propuesta

de Fernandez (2004b).

El valor de la firma a través de las distintas modalidades de DCF testeadas oscila entre USD 1.927
MM y USD 2.672 MM. Dado el valor de mercado de USD 1.792 MM la fecha de valuacién
01/01/2017, se registra un desvio de entre USD 595 MM y USD 880 MM.

Tabla 1. Resumen Valuacion Concha y Toro

o Valor Desvio vs Mkt
Criterio
MM USD MM USD

" CAPM 2.387 595

8 CAPM Ajustado 1.927 135

Multifactor 2.672 880

Muiltiplos 1.768 -24

Val. Liquidacion 655 -1.137
Market Cap 1.792

Fuente: Elaboracion Propia. Valor de Mercado a partir de Thompson Reuters (acceso Julio18).
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1. CAPITULO 1 - Introduccion

Vifia Concha y Toro ha experimentado un crecimiento muy fuerte en los ultimos 20 afos,
incrementando su facturacion a una tasa del 20% anual. Es la mayor bodega de Chile, y ha logrado
crecer junto con el sector vitivinicola de su pais (Caucasia Wine Thinking 2018). Para explicar este
crecimiento es fundamental entender el proceso de desarrollo econdmico de Chile en los ultimos
30 afios, dado que el crecimiento de Concha y Toro estd fuertemente apalancado en las
exportaciones, y la apertura comercial de Chile contribuyo enormemente a su crecimiento. Chile es
el pais del mundo con mayor cantidad de tratados comerciales, y Concha y Toro ha basado su
crecimiento en las exportaciones, aprovechando las alicuotas del 0% que pagan los productos
vitivinicolas chilenos para ingresar a Estados Unidos, Unién Europea, China y Japdn por nombrar los

mas importantes.

El objetivo de la tesis es valuar la compaifiia por diferentes metodologias, siendo las principales, flujo
de fondos descontados (DDM) y multiplos. El valor de la empresa (con Deuda) por Flujo de fondos

descontado (DDM) se sitla entre USD 1.824 MM y USD 2.800 MM.

Tabla 2. Valuacion de Concha y Toro a través de DDM (modelo CAPM Ajustado)

Analisis de Sensibilidad Crecimiento Proyectado CyT
4,7% 2,4% 1,6% -1,0%
WACC Min |4,4% 2.800 2.441 2.330 1.995
WACC |WACC Prom | 4,7% 2.726 2.376 2.268 1.943
WACC Max |5,4% 2.558 2.231 2.129 1.824

Fuente: Elaboracion Propia

Si utilizamos multiplos comparables para valuar la empresa, obtenemos valores entre USD 1.300
MM y USD 1600 MM. Utilizando como multiplo al Price Earnings Ratio (PER) estimamos un valor de
USD 1.576 MM, analizando multiplos de ventas se estima un valor de USD 1.653 MM, y estimando
el valor a través de multiplos de EBITDA el mismo resulta ser de USD 1.295 MM. Estos valores
obtenidos por multiplos en este caso representan un punto intermedio entre el valor minimo de
liguidacion y la valuacion por flujo de fondos descontados (que a diferencia de la valuacion por

multiplos considera la posibilidad de crecimiento futuro).

Como valor minimo consideramos el valor de liquidacion de USD 655 MM, algo menor que el valor

contable de USD 771 MM. El valor de mercado actual de la compafiia es de USD 1.772 MM



Al explorar las diferencias entre el valor tedrico alcanzado y el valor de mercado las hipétesis a
explorar para determinar si explican dichas diferencias serian que la empresa no registra
crecimiento en los ultimos 3 afos, por ende, el mercado debe estar valuandola sin considerar

buenas perspectivas de crecimiento futuro, en valores mas cercanos a los escenarios pesimistas.



CAPITULO 2 - Analisis de la industria vitivinicola

El presente capitulo se divide en dos grandes secciones: la primera ahonda en los grandes aspectos
de la industria, para ello se analizan los niveles de produccién, consumo local y comercio
internacional de vinos; En una segunda seccién se analiza la industria siguiendo el modelo propuesto
por Porter (1979), para segmentar los principales atributos y la situacién actual de la industria

vitivinicola.
2.1. Grandes numeros de la industria vitivinicola

En el afio 2016 se consumieron en todo el mundo un estimado de 2.300 Millones de cajas de nueve
litros de vino, por un valor de 153.000 Millones de délares (International Wine and Spirits Report,

2016).

Geograficamente el consumo esta extendido por todo el mundo, aunque por motivos culturales el
consumo per capita varia significativamente entre los diferentes paises. Se puede observar en la
tabla 3 que Europa concentra el 57% del consumo mundial de vinos. En conjunto Europa y América
consumen el 81% del vino a nivel mundial. Por otro lado, Asia y Africa son regiones sumamente

pobladas donde el consume de vinos es relativamente bajo.
Tabla 3. Consumo de vino por region

Volumen (“000 Cajas 9 Its)

Region %
2012 2013 2014 2015 2016
Europe 1.412.920 1.393.148 1.370.297 1.355.557 1.338.396 57%
Americas 547.656 554.841 556.844 563.192 561.767 24%
Asia Pacific 279.912 270.892 262.300 271.232 278.881 12%
Australasia 106.295 107.107 102.413 97.149 99.582 4%
Africa & Middle East 49.041 50.182 53.273 56.603 58.058 2%
World Total 2.395.823 2.376.169 2.345.127 2.343.734 2.336.682 100%

Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016

Cando se analiza la produccién, se puede observar que por motivos climaticos los paises productores

estan claramente delimitados.

A continuacién, se analiza en mayor profundidad la produccién, el consumo y el comercio

internacional de vinos.



2.1.1. Produccion

En la Figura 1, se detalla la tendencia ligeramente creciente en el volumen de produccién de vinos
en los ultimos 20 anos. El crecimiento anual acumulativo observado es de 0,1% anual, lo que implica

una caida del consumo per capita dado el crecimiento vegetativo estimado en el 1% anual.

Figura 1. Produccidn de vinos a nivel mundial
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Fuente: Organizacion Internacional de la Vifia y el Vino (OIV)

La produccidn de vino tiene como insumo principal la uva, que luego de cosecharse pasa por un
proceso de fermentacion, que transforma el azdcar natural de la fruta en alcohol. El cultivo de la
vid requiere para poder obtener buenas calidades de vino determinadas caracteristicas de
temperatura, humedas y horas de sol acumuladas, que son claves para que la planta alcance los
niveles requeridos de azucar y obtenga la graduacién alcohdlica mayor a 10 grados requerida para

otorgarle ala bebida la denominaciéon “vino”, de acuerdo con la Organizacidn Internacional del Vino.

En la Figura 2 se observa que cerca del 80% de la produccién de vino se concentra en 10 paises,

ubicados en latitudes similares en ambos hemisferios.



Figura 2. Principales productores de vinos a nivel mundial
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Fuente: OIV 2014

La latitud de las zonas vitivinicolas de Argentina, Chile, Sudafrica y Australia es 33° sur, las de Estados

Unidos, Espafia, Francia, Italia, Alemania y China estan aproximadamente a 33° de latitud norte.
Hay otros jugadores a nivel mundial pero estos diez practicamente monopolizan la produccién.

Los paises productores de vinos suelen dividirse en dos grupos: los paises denominados
“Tradicionales” y los del “nuevo mundo”. Italia, Francia, Espafia y en menor medida Alemania y
Portugal son los paises tradicionales, en donde primero se desarrolld la industria vitivinicola. Estan
en los primeros puestos de produccidon y consumo per cdpita de vinos (esto se debe principalmente
a motivos culturales). Los Estados Unidos, Chile, la Argentina, Sudafrica y Australia son los paises
denominados del “nuevo mundo”, donde la industria vitivinicola se desarrolld muchos afios después
y se convirtieron en jugadores importantes en el comercio mundial de vinos recién entrado el siglo

20.

En los afios 80 y 90 los paises del nuevo mundo comienzan a invertir en vifiedos de alta calidad, que
dan como resultado excelentes vinos que lograron “ponerse de moda”. Esto generd un gran desafio

para los paises tradicionales.

En las Figuras 3, se muestran los volumenes de produccién de los paises tradicionales.
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Figura 3. Principales productores del viejo mundo
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El grafico muestra como la produccién cae en los principales productores, Francia cae a una tasa

CAGR -1,5% e Italia CAGR -1,1%. como contracara la produccion en Espafia crece a una tasa CAGR

+2.2% en los ultimos 20 afios, duplicando su produccién en este periodo. Portugal por otro lado

muestra una caida de su produccidn del -0,8% anual en el mismo periodo.

En la figura 4, se puede ver el grafico con los datos de volimenes producidos por los paises del

nuevo mundo y su evolucién.

Figura 4. Principales productores del nuevo mundo
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El grafico muestra que los paises del nuevo mundo han crecido a tasas importantes en los ultimos
20 afios en términos de volumen, con excepcidn de la Argentina. Chile es el caso mas llamativo, con
una tasa promedio acumulativa de crecimiento de 6,9% sostenida a lo largo de 20 afios. Claramente,
este es un caso exitoso en el que vale la pena profundizar. Los Estados Unidos también
experimentaron un crecimiento importante, pero que comenzé en el afio 2011. La tasa de

crecimiento observada por estados unidos en los ultimos 20 afios es del 1,1% anual.

En las Figuras 3 y 4 se observan escalas diferentes de produccidn, con paises tradicionales con
mucho mayor peso que los nuevos productores. De todas formas, es muy claro como el peso de

estos Ultimos se ha incrementado con el correr de los afios.

La Figura 5 muestra como en los ultimos 20 afios el nuevo mundo ha ganado participacion en el
volumen total de vino producido, en detrimento de los paises tradicionales. Mientras que los
primeros han crecido a una tasa anual promedio del 2,1% los paises tradicionales han mantenido su
volumen de produccidon estancado. De esta forma, los paises del nuevo mundo han logrado
incrementar su participacion en la produccién total de vinos del 23% en 1995 a mas del 30% en el

2015.

Figura 5. Produccion, nuevo mundo vs viejo mundo
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Fuente: OIV

2.1.2. Consumo

Como se menciond anteriormente, el consumo de vino varia mucho geograficamente. De acuerdo

con la Organizacién Internacional del vino (OIV) cerca del 60% del consumo mundial estd
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concentrado en Europa. América por otro lado representa el 22% (Estados Unidos representa mas
de la mitad de este porcentaje)
Figura 6. Distribucion geogrdfica del consumo (litros)
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El consumo de vino en el mundo ha crecido a una tasa acumulativa anual de 0,4% los ultimos 20
afios. Si bien se observa crecimiento en volumen, esta tasa de crecimiento implica una caida del
consumo per capita, que se debe a un fuerte cambio de habitos de consumo, migrando del vino

hacia la cerveza.

Figura 7. Consumo mundial de vinos
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Fuente: OIV
A continuacioén, se analiza la evolucién del consumo en los principales mercados. Francia, Italia y
Alemania ocupan los puestos 2,3 y 4 en el consumo de vino, sumando entre los 3 cerca del 30% del
consumo mundial, si agregamos el resto de Europa el volumen trepa a cerca del 62%. El consumo
per capita anual en estos paises es superior a los 50 litros, un nimero que no se repite en ninguna

parte del mundo.
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En esto influyen factores culturales, junto con altos niveles de ingreso que permiten el consumo de

bienes que no son de primera necesidad.

Figura 8. Consumo mundial de vinos por region
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La figura 7 muestra la declinacion del consumo de vino en Europa, en los ultimos 20 afios, pasando

de 180 millones de hectolitros a uno de menos de 160 millones.

2.1.3 Comercio internacional

El comercio internacional de vinos crece a una tasa acumulativa de 3,7% anual en volumen, mucho
mas alta que el 0,4% de crecimiento del consumo. Esto nos indica que, si bien el consumo mundial

se mantiene estable, se estd popularizando el consumo de vinos de origenes diversos.

Figura 9. Comercio internacional de vinos
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2.2. Andlisis de la industria en base a las 5 fuerzas de Porter

A continuacién, analizaremos el negocio vitivinicola siguiendo el enfoque de las cinco fuerzas de

Porter (2008).

Figura 10. Andlisis de las cinco fuerzas de Porter
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Porter (2008)

La figura 1 exhibe las cinco fuerzas de Porter: poder de negociacidn de los clientes, rivalidad entre
las empresas, amenazas de nuevos entrantes, poder de negociacién de los proveedores, y amenaza

de productos substitutos.

2.2.1. Poder de negociacion de los clientes

En primer lugar, es importante aclarar que, si bien los clientes son en ultima instancia los
consumidores finales de vino, si analizamos la cadena de valor desde el punto de vista del productor
de vino, los clientes directos serian los intermediarios. De esta forma podemos dividir a los clientes
por canales, que se diferenciaran entre si de acuerdo al nimero de eslabones de la cadena
comercial. El on trade comprende todos los canales que involucran un solo paso intermedio a la
venta al consumidor final (por ejemplo, restaurantes y vinotecas) y el off trade abarca toda la red
de distribucidn a través de supermercados y retailers. El poder de negociacién de los clientes es muy
variable, dada la importante atomizacion en el on trade y una importante concentracién en el off
trade. Pasan a ser claves los factores logisticos. Los grandes clientes del off trade seleccionaran
bodegas que tengan gran capacidad logistica, que con entregas rapidas y confiables les permitan

optimizar su capital de trabajo. Los clientes del on trade priorizaran la calidad por sobre otros
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factores. EL poder de negociacion de los grandes clientes es grande, por lo que los precios al publico
de vino en grandes cadenas de supermercados multiplican como minimo por tres los precios FOB
en paises como Estados Unidos, Unidn Europea o Japdn (Elaboracion propia; precios FOB en base a

Datos de Aduana y precios retail en base a Euromonitor).
2.2.2. Rivalidad entre las empresas

El sector vitivinicola es altamente competitivo, con miles de empresas pequefias compitiendo.
Ademas, hay gran variedad de productos diferentes, en rangos de precios muy amplios. Para
comprender mejor el negocio se lo puede dividir en dos. Por un lado, el negocio de vinos “Masivos”,
en donde se compite por precio. Es un sector que se guia por el volumen, con margenes bajos y alta
rotacion. Por otro lado, el negocio de vinos de “Alta Gama”, en donde se compite por calidad, es un
mercado con mdrgenes muy altos y baja rotaciéon, con productos de alta calidad en donde se busca
vender status no solamente vino. Hay empresas que compiten en alguno de estos dos negocios

exclusivamente, y hay otras que con diferentes unidades de negocios compiten en ambos negocios.

En la tabla ndmero 2 analizamos numéricamente cada uno de estos negocios. Por un lado, se
observa que ambos negocios se reparten la facturacién del sector vitivinicola global casi en partes
iguales, con cerca de 77 mil millones de délares cada uno. El negocio de vinos masivos es mas
homogéneo, con 1.500 millones de cajas a un precio promedio de 51.4 ddlares por caja (4.3 ddlares

por litro).

Tabla 4. Consumo mundial de vinos

Calidad \’Iolumc::n Yalor retail Precio_RetaiI % Valor
000cj9lt 000 USD U$S/Cj9 It

Low-Price 780.002 17.418.463 22,33 11%
Standard 723.604 59.871.164 82,74 39%
Subtotal Masivos 1.503.606 77.289.627 51,40 50%
Value 545.941 24.190.011 4431 16%
Premium 247.917 38.908.149 156,94 25%
Super Premium 30.589 8.356.482 273,18 5%
Ultra Premium 6.556 2.731.696 416,70 2%
Prestige 2.073 2.037.130 982,77 1%
Subtotal Alta Gama 833.076 76.223.468 91,50 50%
TOTAL 2.336.682 153.513.095 65,70 100%

Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016

Respecto al negocio de alta gama el volumen de vino es cerca de la mitad del de vinos masivos, con

833 Millones de cajas. Sin embargo, el precio promedio es de casi el doble, con 91,5 délares por
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caja. La variabilidad de precios en la alta gama es muy fuerte, con precios de entre 44,3 y 982 ddlares

por caja.
2.2.3. Amenaza de nuevos entrantes

El sector vitivinicola estd muy atomizado. La empresa lider en volumen y facturacién es Gallo Wine
Group, que tiene solamente 3,4% del volumen mundial de ventas de vino (Euromonitor 2016). Esto
siempre conlleva riesgos, dado que al tratarse de un mercado muy competitivo siempre pueden
surgir jugadores nuevos que a través de fusiones, adquisiciones o reestructuraciones pueden
convertirse en competidores importantes. La incursidon de grandes grupos provenientes de la
industria de la cerveza y de las bebidas espirituosas (sectores que a diferencia del sector vitivinicola
estan fuertemente concentrados) es también un riesgo, dado que por el volumen de sus
operaciones en las otras bebidas alcohdlicas tienen un tamafio suficiente para competir en la

industria vitivinicola.
2.2.4. Poder de negociacidn de los proveedores

Los proveedores fundamentales son los proveedores de uva, dado que el vino es el mayor costo
directo. Este sector estda muy atomizado, y al estar tan concentrado el siguiente eslabdn de la cadena

hay una gran ventaja en las negociaciones volcada hacia el eslabén industrial.

El segundo insumo de mayor incidencia es la botella de vidrio. El poder de negociacién de estos
proveedores es importante, principalmente porque al tratarse de una industria de capital intensivo

es muy lento el proceso de ampliacién de capacidad y de nuevos entrantes.

En cuanto a los tapones, el mercado ha ido migrando de los tapones de corcho natural a los corchos
sintéticos y la tapa rosca. Su poder de negociacién es limitado y su peso en el costo total del

producto es bajo.

Las barricas de roble son un costo importante en la elaboracién de vinos de alta gama. Pero la
tendencia de los ultimos afios de utilizar menos madera en los vinos, asi como el surgimiento de
nuevos métodos para “maderizar” el vino (Chips y Duelas) vuelve este costo menos importante, y

limita el poder de negociacion de los proveedores.
2.2.5. Amenaza de productos sustitutos
Dentro del negocio de las bebidas alcohdlicas, que mueve 274 billones de litros anuales, hay tres

grandes productos que compiten, cerveza, vino y bebidas espirituosas. El negocio global de la
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cerveza y las bebidas espirituosas es muy superior en facturaciéon y volumen al del vino, como

observamos en la figura a continuacién

Figura 11. Volumen consumido de bebidas alcohdlicas en el mundo (Lts)

2%

H Vino

M Espirituosas
M Sidra

B Cerveza

W Otros

Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016

La tendencia de largo plazo es que los consumidores reemplazan vino por cerveza en su consumo
diario. Esto “a priori” puede considerarse como negativo, pero también se puede observar que a
medida que el consumo de vino per capita decrece en volumen, se incrementa en valor (mejores
vinos de mayor precio) y ademads se internacionaliza (incremento del comercio mundial de vinos).

Esto claramente presenta desafios y oportunidades dentro de este negocio.

En la tabla nimero 3 se expone la variacion de las ventas de vino en los ultimos 10 afios en volumen

y en valor, para cada segmento de precios.

Tabla 5. Consumo mundial de vinos, evolucion por segmento de precios

Quality Volumen CAGR Valor Retail CAGR

2006 2016 2006-16 2006 2016 2006-16
Low-Price 901.850 780.002 -1,6% 16.135.041 17.418.463 0,9%
Standard 601.773 723.604 2,1% 42.352.285 59.871.164 3,9%
Subtotal Masivos 1.503.623 1.503.606 0,0% 58.487.325 77.289.627 3,1%
Value 588.678 545,941 -0,8% 22.454.248  24.190.011 0,8%
Premium 165.708 247.917 4,6% 23.295.604  38.908.149 5,9%
Super Premium 25.739 30.589 1,9% 6.555.392 8.356.482 2,7%
Ultra Premium 5.937 6.556 1,1% 2.243.017 2.731.696 2,2%
Prestige 1.737 2.073 2,0% 1.565.469 2.037.130 3,0%
Subtotal Alta Gama 787.798  833.076 0,6% 56.113.729  76.223.468 3,5%
TOTAL 2.291.422 2.336.682 0,2% 114.601.054 153.513.095 3,3%

Fuente: International Wine and Spirits Report (IWSR) 2016
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Es interesante ver cdmo, aunque el volumen practicamente se mantiene estable (CAGR 0,2%), en
valor el consumo de vinos crece CAGR 3,3%. El vino de bajo precio es el que en los ultimos afos ha
sido reemplazado por la cerveza, pero en los segmentos de alta gama no se observa esta amenaza

de productos sustitutos.

2.3. Conclusiones del Capitulo

El sector vitivinicola a nivel global es un sector en lento crecimiento, afectado por tendencias de
largo plazo en lo que se refiere a cambios de habitos de consumo. Su nivel de produccidén es mas
volatil que el consumo, lo que genera variabilidad de precios y volimenes afio a afio, pero siempre
regresando a la tendencia de largo plazo, dado que se trata de una industria capital intensivo, con

un ciclo productivo de 15 afios minimo para los vifiedos.

El sector se encuentra muy fragmentado por el lado de la oferta, con gran cantidad de productores
a nivel global. Gallo Wine Group es el lider en volumen de la industria, y ostenta solo una

participacién del 3,4% sobre las ventas globales de vino.

El sector vitivinicola abarca dos negocios totalmente distintos que es importante diferenciar. Por un
lado, vinos masivos, mueve enormes voliumenes a bajo precio, es un negocio muy volatil y abarca
aproximadamente la mitad del negocio vitivinicola global en facturacién, aunque representa un
porcentaje mucho mayor del volumen, este negocio es de margenes bajos y enfocado en eficiencia
de costos. La otra mitad del negocio corresponde a vinos Premium, que mueven volimenes mas

bajos, pero a alto precio, este es un negocio de precios y margenes altos.

Esimportante entender esta situacion de la industria a los efectos de valuar correctamente a Concha

y Toro.
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3. CAPITULO 3 - Analisis de Concha y Toro
3.1. Historia de Conchay Toro

En el aflo 1883 un empresario y politico chileno, Melchor Concha y Toro fundo el grupo de bodegas
Conchay Toro, importando cepas de vides francesas de la region de Bordeaux para implantarlas en

Pirque y Valle del Maipo.

En el afo 1993 la empresa se transformd en Sociedad Andnima y se cred la filial Vifia Cono Sur con
el propdsito de alcanzar nuevos segmentos de mercado. En 1994 la empresa se reconvirtio,
mediante una oferta publica de acciones y se transformd en la primera empresa vitivinicola del
mundo en transar sus acciones en la Bolsa de Comercio de Nueva York, cotizando al cierre del 2016
en USD32, luego de un precio inicial de USD4,6 en 1994. La recaudacién de 53 millones de ddlares
le permitié continuar con su plan de expansion (adquisicion de vifiedos, renovacion tecnoldgica y

desarrollo de nuevas lineas de vino).

En 1996 creé la filial Trivento en Mendoza y en 1997 se implementd una estrategia joint venture
junto a Vina Baron Philippe de Rothschild, de la empresa Constellation, creando asi la Vifia Almaviva
enfocada en vinos de calidad superior. El afio 2001 abrié una oficina de comercializacion vy
distribucidn propia en Reino Unido, estrategia que le ha servido para posicionarse fuertemente en
este mercado. Finalmente, el afio 2007 logré un acuerdo comercial con Vifia Canepa, ademas de

crear la nueva filial Vifia Maycas en el valle de Limari.

Actualmente, la empresa es el cuarto grupo vitivinicola mas grande del mundo (Euromonitor 2016)
con 1,4% de share of market. La facturacion durante el afio 2016 fue de 973,8 millones de dodlares,
y ganancias netas antes de impuestos de 70,9 Millones de ddlares, y activos por mas de 1500

millones de délares.

3.2. Analisis del negocio de la empresa

Concha y Toro se encuentra posicionada como un jugador importante en el negocio de las bebidas,

y mas especificamente las bebidas alcohdlicas.

En primer lugar, es importante resaltar que se trata de un grupo internacionalizado. De los casi 974

millones de délares de facturacion del aflo 2016, 575 millones fueron ventas al exterior (60%), por
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lo que debe segmentarse el andlisis de mercado interno (Chile) y comercio internacional, como dos

unidades de negocios relevantes de la empresa, cada uno con su perfil de riesgo propio
3.2.1. Mercado Interno

A nivel de mercado interno Concha y Toro domina ampliamente el mercado, que es relativamente
pequeio. En la tabla a continuacién puede observarse un resumen de la evolucién del mercado en

los ultimos afios.

Tabla 6: Volumen de ventas por bodega, mercado chileno, miles de cajas de 9 litros.

Grupo 2012 2013 2014 2015 2016 CAGR SoM
Concha y Toro 6.685 7.875 6.492 8.199 8.779 5,6% 30%
Claro 7.488 7.493 7.421 7.601 7.638 0,4% 26%
Ccu 6.612 6.291 6.427 6.166 6.365 -0,8% 21%
Emiliana 365 401 378 412 425 3,1% 1%
Otros 6.229 5.705 5.901 6.404 6.431 0,6% 22%
Total general 27.378  27.765 26.620  28.783 29.638 1,6% 100%

Fuente: International Wine and Spirits Report 2016

Enlatabla 1 se observa una gran concentracién de mercado, con 3 empresas lideres que concentran
el 77% de las ventas de vino en chile. Los datos de la tabla 4 nos permiten concluir que Conchay
Toro domina ampliamente el mercado. De los 30 millones de cajas de 9 litros que se venden en el
mercado anualmente Concha y Toro tiene un share of market del 30%. El crecimiento del mercado
es bajo (1,6% anual acumulativo) y Concha y Toro va consolidando cada vez mas su liderazgo (crece

5,6% anual).

Si nos referimos nuevamente al mercado interno pero enfocados en los clientes, podemos reafirmar
que Concha y Toro es lider indiscutido de la industria. Simplemente por el tamafio del grupo, su

relacidn con distribuidores y retailers serd siempre desde una posicion de fuerza.

3.2.2. Mercado Externo

La situacién del grupo en el mercado externo es diferente. Si bien Conchay Toro es el cuarto grupo
vitivinicola mds grande del mundo, su share of market es de 1,4% solamente; es decir, no tiene un

amplio poder de negociacion tan amplio como en el mercado interno.
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Tabla 7. Volumen de ventas por bodega a nivel mundial.

Ranking Bodega Pais de Origen Share
1 E&J Gallo Winerie Inc USA 3,4%
2 Constelation Brands Inc  USA 1,8%
3 The Wine Group Inc USA 1,8%
4 Vifia Concha y Toro SA  Chile 1,4%
5 Castel Groupe Francia 1,4%
6 Accolade Wines Lts Australia 1,4%
7 Grupo Pefaflor SA Argentina 1,3%
8 FeCoVita Coop Ltda Argentina 1,2%
9 Tresury Wine Estates Ltd Australia 1,2%
10 Pernord Ricard Groupe Francia 1,0%

Fuente: Euromonitor 2016

Es interesante sefalar la gran cantidad de clientes de la empresa en el mercado externo, un dato
positivo, porque no hay fuerte dependencia de ningln gran cliente en particular. Concha y Toro
exporta a 131 paises cerca de 20,9 Millones de cajas de 9 litros, a lo que se suman vinos a granel por
casi 40 millones de litros (principalmente para fraccionar en destino en Reino Unido). Sus principales
destinos de exportacion son Reino Unido, Estados Unidos, Japdn, Brasil y Canada. De todas formas,
su presencia estd muy extendida a nivel global, con fuerte crecimiento de las ventas a Asia en los

ultimos afos.

Concha y Toro se beneficia ampliamente por tener sus operaciones productivas en Chile. Chile es
un pais que se caracteriza por la libertad econémica. Las reformas liberales de los ultimos 30 afios
han reportado grandes beneficios a las empresas chilenas. Hay una gran estabilidad politica y
econdmica. Leyes impositivas ventajosas que permiten diferir impuestos si se reinvierten utilidades.
Ademas, es el pais con mayor cantidad de tratados de libre comercio del mundo. Estos tratados le
permiten al vino chileno acceder a la gran mayoria de los mercados del mundo libres de aranceles,

lo que implica una amplia ventaja competitiva en términos de costos.

3.2.3. Negocio de Conchay Toro por segmento de precios

Asi como es importante segmentar el negocio de Concha y toro entre mercado interno y mercado

externo, también es importante separar el negocio de vinos masivos del de alta gama.

En la tabla nimero cinco a continuacion se expone la segmentacion por nivel de precios de las ventas
retail de productos de Concha y Toro. Las ventas del negocio de vinos masivos concentran el 71%

del negocio de Concha y Toro, contra el 50% que representa el negocio de vinos masivos a nivel
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mundial sobre el total del sector vitivinicola. De todas formas, dentro del sector de masivos, la

empresa es fuerte en el segmento de vino estandar, no asi en el segmento de bajo precio.

Tabla 8. Ventas retail de productos de Concha y Toro por segmentos de precio.

Calidad Volumen
000cj9lt
Low-Price 7.959
Standard 18.809
Subtotal Masivos 26.768
Value 4.897
Premium 2.895
Super Premium 103
Ultra Premium 10
Prestige 1
Subtotal Alta Gama 7.907
TOTAL 34.674

Valor retail
“000 USD

Global

11%
39%
50%
16%
25%
5%
2%
1%
50%

Precio Retail ' o6 Valor % Valor
U$S/Cj9 It oyT

133.301 16,75 5%
1.832.424 97,42 66%
1.965.725 73,44 71%
302.327 61,74 11%
449.754 155,34 16%
32.636 316,24 1%
6.030 618,45 0%
1.705 1.311,71 0%
792.452 100,23 29%
2.758.177 79,55 100%

Fuente: International wine and spirits report 2016

100%

Dentro del negocio de alta gama la empresa es mas débil en todos los segmentos, pero por encima

del segmento Super Premium la compaiia es aun mas débil que la competencia.
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3.3. Evolucidn de los estados financieros

En esta seccidn analizamos la situacion financiera de la compafiia en su ultimo ejercicio fiscal y la
evolucion de esta situacion y sus ratios financieros. El estado de resultados de la compaiiia para su

ultimo ejercicio fiscal se exhibe en La tabla numero 3:

Tabla 9. Estado de resultados Concha y Toro 2012-2016

MM de USS 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas 922,5 960,8 1.022,5 972,7 973,8
Costo de Ventas -623,5 -629,0 -6356 -598,6 -609,9
Margen de Contribucion 299,0 331,8 38,9 3741 363,9
Gastos fijos 221,5 252,6 271,1 260,0 266,3
Otros gastos operativos -0,4 0,8 1,5 1,9 -9,7
EBITDA 77,9 78,4 114,3 112,2 107,3
Depreciacién -3,4 -5,1 -3,9 -3,7 -3,5
EBIT 74,5 73,3 110,4 108,5 103,8
Impuesto a las ganancias -19,1 -15,1 -24,9 -26,9 -27,5
NOPAT 55,4 58,2 85,5 81,6 76,3
Intereses Netos 9,5 12,5 -11,6 -6,3 -6,1
Escudo Fiscal -2,4 -2,6 2,6 1,6 1,6
Resultado Neto 62,5 68,1 76,5 76,9 71,8

Fuente: Estados de resultado publicados por CyT

Podemos observar ventas por casi 974 millones de ddlares y la contribucion marginal es
aproximadamente 37%. Los gastos fijos correspondientes a la estructura de la empresa son de 266,
3 millones, lo que nos lleva a un margen de EBITDA del 11%. La tasa de impuestos aplicada es

relativamente baja y la ganancia neta del ejercicio es de 71,8 Millones de dodlares.

En la tabla nimero 4 se expone la evolucidn de los ratios financieros principales en los ultimos cinco

anos.
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Tabla 10. Principales ratios financieros 2012-2016

Ratios 2012 2013 2014 2015 2016] Industria Promedio CyT]|
Contribucién Marginal 32,4% 345% 37,8% 385% 37,4%| 53,8% 37,4%
Gastos fijos/Ventas 24,0%  26,3% 26,5% 26,7% 27,3%| 33,1% 26,4%
EBITDA/Ventas 84%  82% 11,2% 11,5%  11,0%| 20,7% 11,0%
Resultado Neto/Ventas 6,8% 7,1% 7,5% 7,9% 7,4%| 13,6% 7,4%
ROE 71% 83% 10,5% 12,0% 9,3%| 15,0% 9,3%
Margen 6,8% 7,1% 7,5% 7,9% 7,4%| 12,0% 7,4%
Rotacion 51,5% 59,4% 67,5% 70,1% 64,2% 72% 64%
Leverage 202,0% 198,0% 207,9% 217,1% 196,8%| 179% 197%

Fuente: Elaboracion propia en base a estados de resultados publicados por CyT

Podemos observar que en los ultimos afios la contribucién Marginal crece progresivamente, al pasar

del 32,4% al 37,4%. Este crecimiento se vio reflejado en un crecimiento del EBITDA como porcentaje

de las ventas, que paso del 8,4% al 11% a pesar del incremento del porcentaje de gastos fijos sobre

ventas, que subid del 24% al 17%. EL resultado neto también se incremento, del 6,8% al 7,4%. Esto

se explica por la optimizacién de costos directos, que pasan de representar el 68% de las ventas en

2012 a solamente el 63%.

Es interesante analizar el retorno para el accionista (Return over Equity, ROE). El rendimiento del

capital del accionista ha crecido en los ultimos cinco afios, pasando del 7,1% al 9,3% (con un pico

del 12% en el afio 2015)

ROE=Margen x Rotacion x Leverage

Se observa que el ROE ha crecido impulsado por margenes que crecen ligeramente, y por un gran

incremento de la rotacion. El leverage financiero se reduce en 2016, aunque tuvo un pico

importante en 2015.
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Tabla 11. Estado de Situacion patrimonial Concha y Toro 2012-2016

MM de USS 2012 2013 2014 2015 2016
Caja e inversiones Corto Plazo 131,9 34 54,9 47,9 74,8
Cuentas a cobrar 334,2 323,8 321,4  300,2 314,9
Inventario 431,9 454,1 386,9 359,2 374,1
Gastos pagados por adelantado 0 9,8 10,6 81 10,8
Otros activos corrientes 38 5,4 7,7 5,3 4,4
Total Activo Corriente 936 827,1 781,5 720,7 779
Propiedad plantay equipos 851,2 995,7 913,6 825,7 909,3
Depreciacién acumulada -312,4 -367,2 -350 -334,3 -370
Goodwill 43,6 43,4 40 40,1 40
Intangibles 60,2 58,6 58,6 58,1 60,7
Inversiones de largo plazo 32,4 32,6 33,5 33,3 35
otros activos no corrientes 44,2 28,1 36,7 44,9 63,6
Total Activo no Corriente 719,2 791,2 732,4 667,8 738,6
Total Activo 1790,1 1618,1 1513,8 13885 1517,7
Cuentas a pagar 117,4 106,7 102,1 90,8 113,6
Accrued Expenses 17,4 16,8 15,2 19,1 23,6
Deuda Corto plazo 0 0 0 0 0
Current Port. of LT Debt/Capital Leases 207,9 123 88,6 106,7 140,5
Otros pasivo corrientes 127,9 127,9 144,8 160,1 162,8
Total Pasivo Corriente 470,6 374,4 350,7 376,7 440,5
Deuda de largo plazo 350,8 331 318,6  227,1 216,7
Deferred Income Tax 70,3 65,9 70,6 68,9 75,3
Minority Interest 1,2 1,7 2,3 2,3 2,2
Otros pasivos no corrientes 10,9 27,8 43,5 73,8 11,7
Total Pasivo no Corriente 433,2 426,4 435 372,1 305,9
Total Pasivo 903,8 800,9 785,6 748,9 746,4
Total Patrimonio Neto 886,3 817,2 728,2 639,7 771,2

Fuente: Balances publicados por CyT

En la tabla nimero 9 se observa el balance de la compaiiia. El total de activos de la compafiia es al

cierre del 2016 de 1517 millones de ddlares. Estos activos estan financiados 50% por deuda y 50%

por capital.
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El total de Pasivos de la compaiiia se ha reducido en los ultimos 5 afios, al pasar de 903,8 MM de
USS a 746,4 MM de USS. Esta reduccién se explica fundamentalmente por la disminucion de la
deuda de largo plazo de la compaiiia.

El precio de la accién ha disminuido en los ultimos 5 afios. Al cierre del 2016 la cotizacién cerro a

32,09 dédlares por accidn. En la figura a continuacion puede verse esta evolucién.

Figura 12. Cotizacién histérica accién de Concha y Toro en el NYSE
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Fuente: Cotizaciones NYSE

El actual precio de la accién representa un market cap de 1.198,5 millones de ddlares (al cierre de

la valuacién Enero 2017). Contra un valor contable del equity de 771,2 millones.

El valor contable es un valor Spot contable que trata de representar el valor de la compaiiia hoy. El
Market Cap es el precio que el mercado le asigna al flujo de fondos futuro de la empresa. Un Market
Cap mayor al valor contable sugiere que hay expectativas de crecimiento de la empresa, por lo que

es una sefial positiva.
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4. CAPITULO 4- Valuacion de Conchay Toro
4.1. Marco Tedrico

Es importante diferenciar entre valor y precio. Una empresa tiene distinto valor para diferentes
compradores y vendedores. El precio en cambio es lo que se pacta por una transaccién determinada.
cada una de las partes obtendra una ganancia o pérdida por la diferencia entre el precio pagadoy
el valor de lo que se adquirid. Los métodos de valuacién de empresas utilizan la informacién
disponible para estimar el valor de una empresa, esto da un marco para cerrar un negocio y fijar un
precio que sea conveniente para ambas partes (comprador y vendedor) segln sus propias

necesidades.

Los métodos de valoracidn de empresa pueden agruparse en cuatro areas principales que se
detallan en la tabla 10 , siguiendo la bibliografia de Fernandez (2008). Estos métodos utilizan
diferentes fuentes de informacion, y tienen grados de complejidad diferentes, ventajas vy

desventajas.

Tabla 12. Principales métodos de valoracion de empresas.

Estado de Estado de Mixtas Descuento de Creacidn de Opciones

situacién Resultados (Goodwill) Flujos Valor

Patrimonial

Valor contable Multiplos Clasico Free cash flow EVA Black & Scholes

Valor contable Beneficios PER. | Union de Cash flow Beneficio Opcion de

ajustado expertos acciones econénuco mvertir

Valor de Ventas Contables Dividendos Cash value added | Ampliar el
EUTOPEDS proyecto

Valor sustancial | EBITDA Renta Capital cash flow | CFROI Aplazar la
abreviada NVersion

Otros multiplos | Otros APV Usos alternativos

Fuente: Fernandez (2008)

4.1.1. Métodos de valoracion basados en el estado de situacion patrimonial

Se trata de métodos que procuran determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del
valor del patrimonio. Se basa en la informacién disponible en el estado de situacion patrimonial de
una compafiia en un momento determinado del tiempo, por lo que es un analisis estatico. El hecho

de no contemplar posibilidades de crecimiento futuro es una importante desventaja de estos
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métodos, pero de todas formas dada la facilidad de acceso a la informaciéon contable constituye una

muy buena aproximacion para comenzar un analisis de valuacion.
4.1.2. Métodos basados en la cuenta de resultados

Los métodos mencionados en el punto anterior hacian referencia a un concepto estatico de la firma,
el estado de situacidn patrimonial. Este segundo grupo de métodos se basan en el estado de
resultados, que reflejan los movimientos contables de una compaiiia durante un periodo de tiempo

determinado. Por ende, se trata de un andlisis dinamico.

Dentro de este grupo se enmarca gran parte del andlisis por multiplos con empresas comparables.
En este andlisis se buscaran las empresas con perfil de riesgo similar a la que se pretende valuar, y
se calcularan determinados ratios y multiplos, estos multiplos aplicados a la empresa que se
pretende valuar determinaran un valor de la empresa. Los ratios mds comunes utilizados son: Price
earnings Ratio (PER), multiplos de ventas, multiplos de EBITDA, multiplos de activos, multiplos de

book value, Fernandez (2001).
4.1.3. Métodos mixtos, basados en el valor llave o goodwill

El valor llave, o goodwill, es el valor que recibe la empresa por encima de su valor contable ajustado.
Este valor corresponde a un conjunto de fortalezas de la firma, que no se ven reflejados en la
contabilidad ajustada. En este concepto e agrupara aspectos como la ubicacion estratégica que
repercutird en el flujo futuro de ingresos, o por la adquisicién de un valor mayor por un cambio
externo y otros aspectos que no se perciben en la contabilidad como la calidad de la cartera de
clientes, el liderazgo de la marca, el posicionamiento, las alianzas estratégicas, entre otros.
Valorizando estos intangibles y adiciondandolos al valor contable ajustado podemos obtener otra

aproximacion al valor de la compaiiia.
4.1.4. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos.

Estos métodos son sin duda los mas utilizados, en ellos se procura determinar el valor de la empresa
a través de la estimacion de los ingresos econdmicos que se materializaran a lo largo de la existencia
de la empresa. Para ello es necesario realizar una proyeccién a futuro de la generacién de ingresos
de la compafiia, y también es necesario calcular una tasa de descuento adecuada para traducir este

flujo futuro en un valor presente de la compaiiia.
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La valuacién por Flujo de Fondos descontados es el método mas utilizado, y es importante realizar

un analisis completo del entorno y la estrategia a futuro de la compaiiia.
4.2. Valuacién por distintos métodos

En la tesis se expondra la valuacion de la empresa por los métodos mas relevantes. Como se
menciond en el inciso 3, cada método tiene ventajas y desventajas, y utilizan diferentes fuentes de
informacidn. El método principal a utilizar en la valuacién es el de Flujo de fondos descontados
(DCF), dado que permite contemplar el crecimiento futuro. El problema que presenta este método

es la dificultad de estimar la tasa de descuento correcta.

Adicionalmente a el método de flujo de fondos descontados, es conveniente complementar esta
valuacién con los otros métodos mencionados, utilizando la mayor cantidad posible de multiplos

comparables y la informacidn contable. Esto analisis se realizara en la Tesis.
4.2.1. Método de Flujo de fondos descontados (DCF)

Para realizar la valuacién de Concha y Toro utilizando el método de flujo de fondos descontado,
seguiremos las etapas descriptas en el paper “Basic Stages in the Performance of a Valuation by

Cash Flow Discounting”, que se resumen en el cuadro a continuacion.

Tabla 13. Proceso de valuacion por Flujo de fondos descontado

1. Historie and strategic analysis of the company and the industry

A) Financial analysis . B) Strategic and competitive analysis

2. Projections of future flows
A) Financial forecasts . B) Strategic and competitive forecasts

C) Consistency of the cash flow forecasts

3. Determination of the cost (required return) of capital
4. Net present value of future flows

5. Interpretation of the results

Fuente: Prof. Pablo Fernandez
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Entre las ventajas de utilizar este método, DCF permite valuar teniendo en cuenta variables clave,
al proyectar Flujos (Crecimiento y rentabilidad) y riesgo. Con hipdtesis precisas este método genera
mejores estimaciones que cualquier valuacién por multiplos y también permite estimar el valor
intrinseco del negocio, permitiendo valorar oportunidades futuras (a diferencia de otros métodos).
Permite andlisis de sensibilidad y escenarios y el profesor Pablo Fernandez lo define en “Métodos
de valuacion” como el método mas apropiado para empresas que esperan continuar con sus

actividades a futuro.

Por el lado de las desventajas, este método requiere de muchos supuestos para funcionar y dada la
dificultad de estimar correctamente Flujo de fondos proyectado y tasa de descuento puede tener

gran variabilidad de resultados (por ello es importante el andlisis de sensibilidad)
4.2.1.1. Proyeccion flujo de fondos

Para proyectar el Free cash Flow, debemos tomar como punto de partida una base que refleje
correctamente la situacién de la empresa. Para ello consideramos un promedio de los estados
contables de los ultimos 5 afios, lo que nos permite utilizar una base de proyeccion mas realista, sin
considerar las variaciones coyunturales propias de la industria, con una estructura de costos logica
y volumen de ventas realista. Considerar un promedio de 5 afios también nos permite proyectar a
futuro flujos en dodlares al tipo de cambio promedio de un periodo extenso, que absorbe la
volatilidad del tipo de cambio. De esta manera, las ventas de la compafiia en el mercado chileno se
dolarizan al tipo de cambio promedio 2012-2017, considerando que este se va a mantener en

términos reales.

En un primer lugar proyectaremos a 10 afios el desenvolvimiento de la compafiia. Luego se definira

una tasa de crecimiento perpetua para definir el valor de la perpetuidad.
Para realizar estas proyecciones se realizan los siguientes supuestos relativos a ingresos y costos:
e Crecimiento Proyectado

Para proyectar ingresos se analizaron las tasas de crecimiento histérico de la empresa, asi como

también las proyecciones de crecimiento para el mercado global.

Se estima para el largo plazo (calculo de la perpetuidad) una tasa de crecimiento anual de largo

plazo del 0,4% a futuro. Este valor es el crecimiento a largo plazo estimado en el consumo de vino
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por la Organizacion internacional del vino. Es un valor consistente con las tendencias de consumo
de los ultimos 20 afios (menor consumo per cdpita, pero mayor poblacién), y muy similar a la tasa

de crecimiento de los Ultimos afos.

Para proyectar ingresos en el mediano plazo (10 afios) se analiza la tendencia de crecimiento de la

empresa desde 1999 en el grafico a continuacion.

Figura 13. Tasa de crecimiento interanual histérica CyT
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Fuente: Balance anual Concha y Toro

Podemos observar que luego de anos de fuerte crecimiento la empresa parece estar llegando a un
estadio de madurez, en el que las tasas de crecimiento serdn sustancialmente menores. Para
tratar de explicar esta gran variabilidad en las tasas de crecimiento realizamos analisis de series de

tiempo.

Se realizo un analisis de regresién para determinar el grado de correlacidén entre el crecimiento del
PBI y las variaciones del tipo de Cambio de Chile sobre el crecimiento de Concha y Toro. Los
resultados mostrar que las variaciones del PBI no son estadisticamente significativas, mientras que

el Tipo de cambio si influye directamente en las ventas de CyT.
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Tabla 14. Andlisis de Regresion entre Tasa de crecimiento de CyT y Variacion Tipo de Cambio Chile

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,71531
Coeficiente de determinacién R"2 0,51166
RA2 ajustado 0,47911
Error tipico 0,09323
Observaciones 17
ANALISIS DE VARIANZA

Gradosde  Suma de Promedio de

libertad  cuadrados los cuadrados F

Regresion 1 0,13661928 0,136619276  15,716483
Residuos 15 0,13039108 0,008692738
Total 16 0,26701035

Estadisticot Probabilidad
5,738943318 3,9165E-05
-3,964401971 0,00124642

Coeficientes Error tipico
0,13352286 0,02326611
-1,0650287 0,26864801

Intercepcion
TC Chile

Fuente: Andlisis de regresion Propio.

Podemos observar que las variaciones del tipo de cambio de Chile explicarian casi 48% del
crecimiento de ventas de Conchay Toro, y que el coeficiente de correlacion seria de -1,06%. De esta
forma una devaluaciéon del 10% del peso chileno generaria incrementos del 10,6% de las ventas de
Concha y Toro. Dado el perfil exportador de la compaiia esto es una conclusién sumamente

razonable.

Si bien para proyectar flujos de fondos y escenarios de crecimiento se utilizard una situacion
intermedia con tipo de cambio promedio histérico (sin saltos permanentes de gran magnitud del
tipo de cambio), es importante resaltar la importancia del tipo de cambio en el analisis de

sensibilidad.

Chile maneja una cambiaria con Tipo de cambio Flexible, lo que genera volatilidad afio a afio, pero
en el largo plazo siempre se vuelve al tipo de cambio de equilibrio, que depende de factores
competitivos que no se modifican, por lo que se considera que es acertado utilizar tipo de cambio

promedio de largo plazo para la valuacién.
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En la figura a continuacidén se puede observar claramente la relacidon negativa existente entre el
crecimiento de ventas de CyT y las variaciones del tipo de cambio. Es caro como devaluaciones de
la moneda generan mayor competitividad para las exportaciones de la compafiia, lo que impulsa el

crecimiento de sus ventas.

Figura 14. Tasa de crecimiento histdrica CyT vs tasa de variacion del Tipo de Cambio
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Fuente: Estados Contables de la compaiiia y Banco Central de Chile

Dado que las variaciones histéricas del tipo de cambio de Chile tienen un desvié estandar de 12.6%
anual, seria posible que hubiera variaciones de esta magnitud en el valor de la compafiia producidas
por variaciones del tipo de cambio. En el largo plazo sin embargo el tipo de cambio no deberia

afectar el valor de la compafiia si se mantiene en los valores promedio histéricos.

Para darle mas profundidad al analisis de crecimiento de concha y Toro consideramos interesante
comparar su tasa de crecimiento con la de Distell (que como mencionamos anteriormente es una
empresa comparable a Concha y Toro). Ambas compaiiias registran en los Ultimos 15 afos tasas

de crecimiento similares a CyT.
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Figura 15. Tasa de crecimiento interanual histérica CyT
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Fuente: Estados Contables de las compaiiia

A continuacion, proyectamos las tasas de crecimiento estimadas para CyT. En la tabla a continuacidn
realizamos la apertura de los ingresos de CyT por negocio. Las exportaciones representan mas de

70% de los ingresos.

Tabla 15. Tasas de crecimiento proyectadas por Negocio

SUAERERE ol i
Fuentes de Ingreso de Cy'l'\ delgg;eso Pc;e:'Ta':';tgp
y royec
Mercado Doméstico 28% 4,0%
Mercados de Exportacion 72% 5,0%
2 -
TOT .

Fuente: Balance anual Concha y Toro; Crecimiento Proyectado Vinos de Chile

Para estimar el crecimiento en los préximos 10 aios se analizan varias fuentes. Por un lado, para
Chile, se utilizaron los prondsticos de “vinos de Chile” para consumo de vinos en mercado interno
y en exportaciones (Chile 2020). Estas proyecciones se realizan hasta el afio 2020, por lo que luego
de ese afio consideramos una convergencia progresiva hacia las tasas de crecimiento de Largo

plazo de la industria.

Consideramos que estas tasas de crecimiento se desacelerarian a lo largo de estos 10 afios, para

alcanzar en 2027 la tasa de largo plazo definida.
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e Proyeccion de Free cash Flow

En la tabla a continuacién puede observarse la proyeccion del escenario optimista, con una tasa de

crecimiento del 4,7% que converge al 0,4% en 2027.

Tabla 16. Flujo de fondos proyectado (escenario Optimista)

PROYECCION FCF 2012-17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp
Ventas 973,25 1.019 1.063 1.103 1.139 1.171 1199 1.222 1.239 1.251 1.257
M. Interno 272,5 283 294 303 311 319 325 331 335 337 339
M.Externo 700,7 736 769 800 828 852 874 891 905 914 918
Costo de ventas -604,25 -633 -654 -674 -690 -704 -720 -734 -745 -752 -755
Contrib. Marginal 369 386 408,15098 429,08796 448,97626 467,57 478,62 487,67 494,59 499,27 501,63
Costos fijos -263,15 -276 -287 -298 -308 -317 -324 -330 -335 -338 -340
Amortizacion -3,6 -3,8 -3,9 -4,1 -42 43 44 -45 -46 -46 -456
Otros gastos operativos 3,9 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5
EBIT 106,15 111,16028 121,1968 131,28999 141,3282 151,19 154,77 157,69 159,93 161,45 162,21
EBIT*(1-t) 78,0 81,7 89,1 96,5 103,9 111,1 113,7 1159 117,5 118,6 119,2
+amortizaciones 3,6 3,8 3,9 4,1 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6
- Inversion Operativa 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Req. De capital de Trabajo 12,95 23,43 22,09 20,48 18,60 16,48 14,12 11,57 884 598 3,02
=FCF 95,1 109,4 115,6 121,6 127,3 1325 1329 132,6 1316 1299 1275 2.954,9

Fuente: Elaboracion Propia en base a estados contables Concha y Toro

Si bien este escenario es realista, es algo optimista respecto al crecimiento de la firma en el mediano

plazo, por ello se plantean dos escenarios alternativos. En la primera se plantea una situacién mas

negativa, con un crecimiento mas bajo (1,6% en 2018), que se corresponderia con el crecimiento de

Conchay Toro en los ultimos 5 afios.

Tabla 17. Flujo de fondos proyectado (Escenario Pesimista)

PROYECCION FCF 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp
Ventas 973,25 989 1.003 1.015 1.026 1.036 1.044 1.051 1.056 1.059 1.061
M. Interno 272,5 276 279 282 285 287 289 291 292 293 293
M.Externo 700,7 712 723 733 741 749 755 760 764 766 768
Costo de ventas -604,25 -614 -617 -620 -622 -623 -627 -631 -634 -636 -637
Contrib. Marginal 369 375 385,13 395,05 404,54 413,54 416,79 419,42 421,4 422,72 423,39
Costos fijos -263,15| -267 -271 -274 -278 -280 -282 -284 -285 -286 -287
Amortizacion -3,6 -37 -37 -38 -38 -38 -39 -39 -39 -39 -39
Otros gastos operativos 3,9 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
EBIT 106,15| 107,82 114,36 120,88 127,34 133,72 134,77 135,62 136,26 136,69 136,91
EBIT*(1-t) 78,0 79,2 840 8,8 936 983 990 99,7 100,1 100,5 100,6
+amortizaciones 3,6 3,6566 3,7084 3,7551 3,7965 3,8323 3,8625 3,8868 3,9052 3,9175 3,9237
- Inversion Operativa 0,5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Regq. De capital de Trabajo 12,95 781 714 644 570 494 416 335 253 1,70 085
=FCF 95,1 91,2 954 99,5 103,6 107,6 107,6 1074 107,1 106,6 1059 2.454,7

Fuente: Elaboracion Propia en base a estados contables Concha y Toro

Por ultimo, se plantea una situacion intermedia, con mayor crecimiento que en los Ultimos 5 afios,

pero menor que el proyectado por vinos de Chile.
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Tabla 18. Flujo de fondos proyectado (escenario Intermedio)

PROYECCION FCF 2017| 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp
Ventas 973,25 996 1.017 1.037 1.054 1.069 1.081 1.092 1.099 1.104 1.107
M. Interno 272,5 278 283 287 292 295 298 300 302 303 304
M.Externo 700,7 718 734 749 762 774 783 791 797 801 803
Costo de ventas -604,25 -619 -627 -633 -638 -642 -650 -656 -660 -664 -665
Contrib. Marginal 369 378 390,82 403,38 415,32 426,55 431,59 435,66 438,75 440,83 441,87
Costos fijos -263,15 -269 -275 -280 -285 -289 -292 -295 -297 -299 -299
Amortizacion -3,6 -37 -38 -38 -39 -40 -40 -40 -41 -41 -41
Otros gastos operativos 3,9 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
EBIT 106,15| 108,66 116,05 123,43 130,73 137,93 139,56 140,88 141,88 142,55 142,88
EBIT*(1-t) 78,0 79,9 853 90,7 961 101,4 102,6 103,5 104,3 104,8 1050
+amortizaciones 3,6] 3,685 3,7632 3,8343 3,8977 3,9529 3,9996 4,0374 4,066 4,0852 4,0949
- Inversion Operativa 0,5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Req. De capital de Trabajo 12,95| 11,71 10,79 980 874 7,62 644 521 395 265 1,33
=FCF 95,1 95,8 100,4 1049 109,3 1135 1136 1133 112,8 112,1 1110 2.572,1

Fuente: Elaboracion Propia en base a estados contables Concha y Toro

Adicionalmente a los tres escenarios anteriores, incluimos un ultimo escenario que considera una
caida de ventas del 1% tanto en mercado interno como externo en los préximos 10 afios. Este
escenario se corresponderia con una mala situacidn econdmica en chile, sumado a dificultades para

exportar (por ej. Apreciacion cambiaria).

Tabla 19. Flujo de fondos proyectado (escenario Muy Pesimista)

PROYECCION FCF 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Perp
Ventas 973,25 964 955 947 941 935 930 927 924 922 921
M. Interno 272,5 270 267 265 263 262 260 259 259 258 258
M.Externo 700,7 694 687 682 677 673 670 667 665 664 663
Costo de ventas -604,25 -598 -588 -579 -570 -562 -559 -557 -555 -554  -553
Contrib. Marginal 369 365 366,8 368,6 370,72 373,17 371,31 369,82 368,71 367,97 367,61
Costos fijos -263,15 -261 -258 -256 -254 -253 -252 -251 -250 -249 -249
Amortizacion -3,6 -36 -35 -35 -35 -35 -34 -34 -34 -34 -34
Otros gastos operativos 3,9 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
EBIT 106,15/ 105,09 108,92 112,78 116,7 120,67 120,07 119,59 119,23 118,99 118,87
EBIT*(1-t) 78,0 77,2 8,0 8,9 8,8 87 82 879 8,6 8,4 874
+amortizaciones 3,6|] 3,564 3,5319 3,5037 3,4791 3,4583 3,441 3,4272 3,4169 3,4101 3,4067
- Inversion Operativa 0,5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Req. De capital de Trabajo 12,95| -496 -4,42 -390 -3,38 -2,88 -2,38 -1,90 -1,42 -0,94 -0,47
=FCF 95,1 76,3 796 80 8,3 89,7 898 899 901 904 908 2.103,3

Fuente: Elaboracion Propia en base a estados contables Concha y Toro
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4.2.1.2. Determinacion del costo del capital

Para determinar el costo del capital se utilizara en primer lugar el modelo de valoracién del Precio
de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing Model (conocido como modelo CAPM). Este
modelo es una de las herramientas utilizadas en el area financiera para determinar la tasa de retorno
requerida para un cierto activo. En la concepcién de este modelo trabajaron en forma simultanea,
pero separadamente, tres economistas principales: William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, cuyas

investigaciones fueron publicadas en diferentes revistas especializadas entre 1964 y 1966.

Para determinar el valor presente de los flujos futuros de fondos esperados, se utiliza el costo
promedio ponderado de capital (WACC) el cual representa el rendimiento requerido de la empresa
para financiar sus inversiones en activos, combinando proporcionalmente el costeo de dichas

fuentes: recursos onerosos de terceros (Deuda), y recursos propios de los accionistas
El WACC se calcula mediante la siguiente formula:

WACC=Ke x E/(D+E)+Kd x( 1-T) x D/(D+E)
Donde:

e ke representa la tasa de retorno exigida por los accionistas

e kd latasa de retorno exigida por los acreedores onerosos

e Tlatasa de impuestos sobre el beneficio anual de la empresa
e D el monto de la deuda onerosa a valor mercado

e E el monto del capital de la firma a valor mercado

El ke refiere al rendimiento que esperan los tenedores de accion de la empresa, y el modelo mas
utilizado para su estimacion es el modelo de valoracidn de activos de capital, conocido por sus siglas
en ingles CAPM (Capital Asset Pricing Model) (Sharpe, W. (1964)2, Litner, J. (1965) & Mossin, J.
(1966) ).

El modelo de valoracién CAPM posee diferentes propuestas de ajustes para el calculo del costo del
capital, para ser utilizado en los mercados emergentes. Para calcular el costo del capital en este

trabajo utilizamos el modelo CAPM ajustado para mercados emergentes, siguiendo la bibliografia
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Kennedy (2002, p.9), que en su publicacidon “Evaluacién de proyectos en mercados emergentes”

plantea la siguiente formula para el calculo del mismo:
Ke=Rf + Betal * (Rm-RF)+ RC

Donde Rf representa la tasa de interés libre de riesgo, Beta L representa el Beta apalancado de la
empresa a valuar, Rm-Rf representa la prima de riesgo de la industria, y RC representa el riesgo pais

del mercado donde opera la empresa (en este caso Chile).

En la presente seccidén se calcula la tasa WACC a la cual se descontara luego el flujo de fondos
proyectado para obtener el valor estimado de la empresa. Para ello en primer lugar se calcula el

costo del capital, para lo que es necesario calcular el coeficiente beta.
e Calculo de Beta

En primer lugar, procedemos a estimar el coeficiente Beta de la accion de Concha y Toro. El
coeficiente Beta es una medida de la volatilidad de un activo (en este caso la accion de CyT), relativa
a la variabilidad del mercado de referencia (en este caso el S&P). De modo que valores altos de Beta
denotan mas volatilidad que el mercado, y beta igual a 1 representa volatilidad equivalente a la del

mercado.

El uso del coeficiente beta como medida de riesgo nos ofrece una medida rapida de cuan
relacionado se encuentra un activo con un portafolio de mercado, sin embargo, posee grandes
desventajas que son oportunas destacar. Tal cual explica Fernandez, P. (2004c) entre los principales
obstdculos se destaca el problema de utilizar la versidn beta histérica como proxy para la versidn
beta esperada, asi como también el hecho de que las betas histdricas dependen mucho del indice
que se utilice para calcularlas y del periodo que se elija. Una forma de suavizar la dispersién

mencionada es obtener el beta a través ventanas con paridades deslizantes.

Para calcular el Beta de CyT consideramos los retornos diarios de la accién de la empresa en la bolsa
de Nueva York para los ultimos 5 afios (2012-2017), y comparamos los mismos con los retornos del
S&P. Siguiendo Fernandez (2004b) La férmula con la que calculamos el coeficiente Beta es la

siguiente:

Beta = COV(VCO,S&P) /COV(S&P,S&P)
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Hay un amplio debate respecto a la utilidad de los betas calculados para reflejar el nivel de riesgo
de una compaiiia. Tal como indica Fernadez (2004c) en su articulo “Are betas worth for anything,
2004”. El cdlculo del coeficiente beta puede variar ampliamente en base al periodo seleccionado
para su cdlculo. Teniendo en cuenta estas consideraciones en primer lugar calculamos el coeficiente
Beta para 5 afios (un periodo suficientemente extenso como para analizar su variabilidad), el mismo
resulta de 0,43. Lo que implica que, en promedio en los ultimos 5 afos, la accion de CyT se ha

comportado con menor volatilidad que el S&P.

Para tener mayor precisidn en el analisis consideramos mas acertado realizar un analisis tomando
los ultimos 2 afios de datos (un periodo suficientemente extenso para analizar la variabilidad del
coeficiente, pero menos volatil que el periodo anterior de 5 afos considerado) a continuacién
realizamos un andlisis de paridad deslizante, una de las practicas mencionadas que permiten
suavizar la curva y desestacionalizar la serie. Se tomaron ventanas de 1 afio de datos, deslizdndolas
mensualmente para determinar la media del coeficiente Beta y su variabilidad. EN promedio se
consideran 12 ventanas de 1 afio de datos. A continuacidn, se puede observar la evolucion grafica

de dicho analisis.

Figura 16: Evolucion Coef. Beta. Paridad Deslizante
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Fuente: Elaboracion Propia

En la tabla a continuacién puede observarse como complemento del grafico anterior como el beta
promedio calculado es de 0.533, alcanzando en el periodo analizado un mdaximo de 0,853 y un

minimo de 0,415.
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Tabla 20. Andlisis Coeficientes Beta por paridad deslizante

Coef Beta CyT

Promedio 0,533
Desv St 0,137
Max 0,853
Min 0,415

Fuente: Elaboracion Propia

En esta tabla se puede observar que el beta promedio de los ultimos 5 afios el promedio (0,533)
gueda contemplado dentro del rango estimado para el coeficiente Beta por paridad deslizante.
Hemos detectado una volatilidad relativamente alta del coeficiente beta (variando entre 0,415 y
0,853). Es importante considerar la volatilidad del Beta, dado que es una variable fundamental

cuando calculamos el costo del capital.

Si analizamos la informacidn relativa a coeficientes Beta que publica Aswath Damodaran, podemos

encontrar coeficientes Beta por sectores que se exponen en el cuadro a continuacién:

Tabla 21. Coeficientes Beta en USA (escenario Intermedio)

Industry Name Number of firms Beta D/E Ratio Tax rate Unlevered beta

Farming/Agriculture 37 1,25 76% 9% 0,74
Food Processing 89 0,89 26% 14% 0,72
Alcoholic Beverage 25 0,79 29% 16% 0,63

Fuente: Aswath Damodaran (2017)

El sector de bebidas alcohdlicas es el mas relevante para nuestro analisis, y su coeficiente Beta
también se encuentra dentro del rango estimado por paridad deslizante. Este sector esta compuesto
en gran medido por empresas productoras de Spirits. Si analizamos puntualmente algunas empresas
dentro de este sector podemos ver como el mayor jugador que cotiza en bolsa es Constellation Wine
Brands, con un beta calculado (utilizando la misma metodologia que para CyT) de 0,766. La Unica
empresa exclusivamente productora de vinos que podria considerarse comparable es Crimson Wine

Group, registra un beta muy inferior, cercano a 0,1 en promedio.
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Tabla 22. Coeficientes Beta empresas seleccionadas

Coef Beta CyT Constelation [Crimson WG
Promedio 0,533 0,766 0,106
Desv St 0,137 0,061 0,111
Max 0,853 0,922 0,258
Min 0,415 0,564 -0,116

Fuente: Elaboracion Propia

Consideramos que 0,533 es un valor probable de Beta para valuar Concha y Toro, con variabilidad
entre 0,415 y 0,85. De esta forma la industria del vino queda enmarcada dentro del analisis de

bebidas alcohdlicas que realiza Damodaran, pero en promedio tiene menor riesgo.

Para el célculo del costo del capital utilizaremos como escenario base una beta de 0,533. Luego en

el andlisis de sensibilidad consideraremos las alternativas de 0,415 y 0,853.
e Calculo del Costo del Capital (Ke). Modelo CAPM.

Inicialmente se calcula el costo del capital utilizando el Modelo CAPM tradicional, sin ajuste por

riesgo pais. Los resultados se muestran en el cuadro a continuacion.

Rf Tasa libre deriesgo T bonds 10 afios USA 3,00%
Beta L Riesgo especifico del activo i respecto al portafolio de mercado 0,5331
Rm-Rf Exceso de rentabilidad del mercado sobre la tasa libre de riesgo 4,3%
Ke Cost of Equity 5,3%

e Calculo del Costo del Capital (Ke). Modelo CAPM Ajustado

A continuacién, exponemos los datos considerados y el costo del capital resultante a través del

modelo CAPM ajustado por riesgo pais explicado en la seccion anterior.

Rf Tasa librederiesgo T bonds 10 afios USA 3,00%
Beta L Riesgo especifico del activo i respecto al portafolio de mercado 0,5331
Rm-Rf Exceso de rentabilidad del mercado sobre la tasa libre deriesgo 4,3%
RC Riesgo Pais Chile 1,24%
Ke Cost of Equity 6,5%

El costo del capital estimado (promedio) para Concha y Toro es del 6,5 % si tomamos el costo del

capital promedio (calculado con el Beta promedio).
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Si utilizamos los Beta maximo y minimo definidos en el punto anterior, obtenemos valores posibles
del costo del capital que varian entre 6% y 7,9%. Estos valores se utilizardn en el analisis final para

el andlisis de sensibilidad.
e Calculo del Costo del Capital (Ke). Modelo Fama y French

El modelo tradicional de valoracién de activos, conocido formalmente como el Capital Asset Pricing
Model (CAPM) utiliza una sola variable para describir el rendimiento de una cartera o bolsa con los
rendimientos del mercado en su conjunto. En contraste, el modelo de Fama-French utiliza tres
variables. Famay French comenzaron con la observacién de que dos clases de acciones suelen rendir
mds que el mercado en su conjunto: las de pequefia capitalizacion y las de una baja relacion
precio/valor contable. En base a esto, agregaron dos factores de CAPM para reflejar la exposicion

de la cartera a estas dos clases:
r=Rf+B3(Km-Rf)+bs*SMB+bv*HML+a= 4.64%
r: la tasa esperada de la cartera de retorno,
Rf: tasa de retorno libre de riesgo
Km: retorno de la cartera de mercado.

B3 "tres factores": es analoga a la B clasica pero no es igual a ella, ya que en la actualidad hay dos

factores adicionales que hacer algunos de los trabajos.

SMB significa "Pequefias (capitalizacion bursatil) Menos Grandes" y HML para "Alto (ratio book-to-
market) Menos Bajos; miden los excesos histéricos de rentabilidad de las pequefias tapas mas
grandes tapas y de las acciones de valor sobre las acciones de crecimiento. Estos factores se calculan
con combinaciones de carteras compuestas por poblaciones de clasificados (clasificaciéon BtM,
ocupando el Cap) y datos de mercado histéricos disponibles. Los valores histéricos pueden

consultarse en la pagina web de Kenneth French.

Ademas, una vez SMB y HML se definen, los coeficientes bs y bv correspondiente se determinan

mediante regresiones lineales y puede tomar valores negativos, asi como los valores positivos.

El modelo de tres factores de Fama y French explica mas del 90% del retorno de las carteras
diversificadas, en contraste con el promedio del 70% propuesta por el CAPM (dentro de la muestra).

Los signos de los coeficientes sugieren que las empresas de pequefia capitalizacion y de valor en
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cartera tienen mayores retornos esperados -y podria decirse que el riesgo esperado mds alto- que

los de las grandes carteras de capitalizacién y de crecimiento

Aplicando el modelo de Fama y French para el cdlculo del costo del capital de Concha y Toro

obtenemos un valor de 4,6% anual.
e Calculo del WACC (weight average cost of capital). Modelo CAPM.
Como ya mencionamos anteriormente el WACC se calcula mediante la siguiente formula:
WACC=Ke x E/(D+E)+Kd x( 1-t) x D/(D+E)

Dado el costo del capital definido en el punto anterior mediante el modelo CAPM (5,3%) y
considerando el costo de deuda actual que paga la compafiia (3,9%), calculamos en la tabla a

continuacion el WACC estimado.

Ke 5,3%
Kd 3,9%
T 26,5%
D/D+E 49,18%
E/D+E 50,81%
D/E 96,8%
WACC 4,1%

e Calculo del WACC (weight average costo of capital). Modelo CAPM Ajustado

En el caso del modelo CAPM ajustado para mercados emergentes, se considera el riesgo pais de
Chile, por lo que el costo del capital es mayor que el modelo CAPM (6,5%). Considerando el costo

de deuda actual que paga la compafiia (3,9 %), calculamos en la tabla a continuacién el WACC

estimado.
Ke 6,5%
Kd 3,9%
T 26,5%
D/D+E 49,18%
E/D+E 50,81%
D/E 96,8%
WACC 4,7%

Esta tasa del 4,5% se utilizard en el punto a continuacién para descontar el flujo de fondos

proyectado con anterioridad.
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e Calculo del WACC (weight average costo of capital). Modelo Fama y French

De la misma manera que calculamos en el punto anterior la tasa WACC utilizando el costo del capital
Ke obtenido a través del modelo CAPM, podemos recalcular la tasa WACC con el Ke estimado a

través del modelo multifactor de fama y French.

Ke 4,6%
Kd 3,9%
T 26,5%
D/D+E 49,18%
E/D+E 50,81%
D/E 96,8%
WACC 3,8%

Dado el Ke menor al estimado por el modelo CAPM, la tasa WACC es sensiblemente menor.

4.2.1.3. Valor Presente Neto del flujo de fondos descontado

En el analisis previo se elabord una proyeccion del flujo de fondos con 4 escenarios posibles, con
mayor o menor nivel de optimismo. También se calcularon las tasas WACC, calculadas utilizando
tres métodos diferentes da cdlculo del costo del capital (ke). A continuacién, procedemos a
descontar cada flujo proyectado a la tasa correspondiente para obtener las diferentes estimaciones

del valor de Conchay Toro.

Si calculamos el valor presente del flujo de fondos proyectado a la tasa WACC obtenida por el
modelo CAPM sin ajuste por riesgo pais (4,1%), obtenemos un valor estimado de 2.791 Millones de
ddlares, siempre suponiendo el FCF proyectado intermedio, con el WACC promedio. Luego en la

seccion a continuacion se analizara el analisis de sensibilidad en cada caso.

Si calculamos el valor presente del flujo de fondos proyectado a la tasa definida por el modelo CAPM
ajustado, obtenemos una segunda estimacion del valor de la compafiia. Este valor resulta para el
escenario intermedio planteado de de 2.377 Millones de Délares. Valor que resulta de descontar el
Free cash Flow del escenario intermedio expuesto en la tabla n°17 (supone tase de crecimiento para
2018 del 2.4 %, decreciendo hasta 2027) a una tasa WACC del 4,7%. De este valor, 2.573 MM

corresponden al valor de la perpetuidad.

Por otra parte, podemos calcular el valor presente neto utilizando el costo del capital calculado por

el modelo de Fama y French. De esta Manera, descontamos el Free cash Flow proyectado de CyT
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(escenario Intermedio que supone tase de crecimiento para 2018 del 2,4 %, decreciendo hasta 2027)

a una tasa WACC del 3,8%. Este valor resulta de 3.076 Millones de Délares.

4.2.1.4. Interpretacion de los resultados

En esta seccidn se analiza la variabilidad que puede tener cada uno de los tres modelos de valuacién
utilizados tanto por el lado de las variaciones que puede registrar la tasa WACC, como por el lado

de las proyecciones del flujo de fondos.

¢ Modelo CAPM

Si realizamos un andlisis de sensibilidad, mediante escenarios podemos determinar un rango de

precios para la compaiiia.

En el caso del modelo CAPM sin ajuste por riesgo pais, la tasa WACC puede variar debido a la

variabilidad registrada en el coeficiente Beta, lo que afecta el calculo del costo del capital.

Adicionalmente el flujo de fondos libres proyectado se puede modificar en base a la tasa de
crecimiento proyectada (4 escenarios). Los resultados del analisis de sensibilidad pueden observarse

en el cuadro a continuacion.

Tabla 23. Valor de Concha y Toro (MM USD). Modelo CAPM. Andlisis de sensibilidad.

Analisis de Sensibilidad Cresimiento Aroyectado CyT
4,7% 2,4% 1,6% 11,0%
WACC Min |3,8% 3.282 2.861 2.730 2.338
WACC|WACC Prom | 4,1% 3.202 2.791 2.664 2.281
WACC Max |4,8% 2.998 2.613 2.495 2136

Fuente: Elaboracion Propia
Para el escenario optimista, con crecimiento del 4,7% anual de la compaiiia, el valor de Conchay

Toro oscilaria entre 2.998 y 3.282 MM de délares.

El escenario pesimista considera una tasa de crecimiento equivalente a un tercio de las proyecciones
de base, lo que se corresponderia con el crecimiento de los Ultimos 5 afios (1,6%). En este caso la

empresa estaria valuada entre 2.495 y 2.730 MM de ddlares.

Como escenario intermedio consideramos una tasa del 2,4% (Intermedio entre la estimada en el
escenario Optimista y Pesimista), que significaria acelerar el crecimiento de la compaiiia, pero sin
alcanzar tasas de crecimiento tan altas como las planteadas en las proyecciones. En esta situacion

moderada, el valor de la empresa se encontraria entre 2.613 y 2.861 MM de ddlares.
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Se plantea también un escenario muy pesimista, con tasas de crecimiento del -1% anual en los

proximos 10 afios, que generaria una sustancial pérdida de valor. En este escenario la empresa

valdria entre USD 2.136 MM y 2.338 MM.

En el grafico a continuacidén podemos observar una representacion grafica de la variabilidad del
valor de la compafiia en base a las variaciones del crecimiento futuro y de la tasa de descuento

utilizada.

Figura 17: Andlisis de Sensibilidad, Valor vs crecimiento
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e Modelo CAPM ajustado

Si realizamos el andlisis de sensibilidad para el modelo CAPM ajustado, los resultados son los que se

exponen en el cuadro a continuacion.

Tabla 24. Valor de Concha y Toro (MM USD). Modelo CAPM ajustado. Andlisis de sensibilidad.

Anélisis de Sensibilidad Crecimiento Proyectado CyT
4,7% 2,4% 1,6% 11,0%
WACC Min |4,4% 2.800 2.441 2.330 1.995
WACC [WACC Prom | 4,7% 2.726 2.376 2.268 1.943
WACC Max | 5,4% 2.558 2.231 2.129 1.824

Fuente: Elaboracion Propia
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La situacién optimista que hemos considerado es el escenario mas positivo. Dado que se base en
estimaciones de la misma compafiia y de vinos de Chile (4.7%). De cumplirse este escenario la

empresa tendria un valor de entre 2.558 y 2.800 MM de ddlares.

El escenario pesimista considera una tasa de crecimiento equivalente a un tercio de las proyecciones
de base, lo que se corresponderia con el crecimiento de los ultimos 5 afios (1,6%). En este caso la

empresa estaria valuada entre 2.129 y 2.330 MM de ddlares.

Como escenario intermedio consideramos una tasa del 2,4%. En esta situacién moderada, el valor

de la empresa se encontraria entre 2.231y 2.441 MM de ddlares.

Para el caso del escenario muy pesimista, con tasas de crecimiento del -1% anual en los préximos

10 aiios, la empresa valdria entre USD 1824 MM y 1995 MM.

A continuacidn, puede observarse una representacion grafica del analisis de sensibilidad.

Figura 18: Andlisis de Sensibilidad, Valor vs crecimiento
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e Modelo Multifactor Fama y French

Podemos también analizar los mismos escenarios de crecimiento de manera alternativa utilizando

la tasa WACC obtenida a través del modelo Multifactor. Los resultados se reflejan en el cuadro a

continuacion.

Tabla 25. Valor de Concha y Toro (MM USD). Modelo Multifactor F y F. Andlisis de sensibilidad.

Crecimiento Proyectado CyT

Analisis de Sensibilidad
4,7%

2,4%

1,6%

-1,0%

WACCProm  |3,8% 3.530

3.076

2.936

2.514

Fuente: Elaboracion Propia

En este caso no hay variabilidad del costo del capital pues no se utiliza el beta tradicional para

calcularlo.

4.2.2 Otros Métodos

4.2.2.1 Muiltiplos

La valuacién por multiplos consiste en calcular determinados ratios en empresas comparables que

vinculan el valor de la compafiia con determinadas variables financieras, y extrapolarlos para

calcular el valor de otra compaiiia.

En el andlisis por multiplos de las principales Bodegas de los Estados Unidos, pudimos encontrar una

gran dispersion en los ratios principales. Hay 4 empresas vitivinicolas que cotizan en Nueva York. La

mayor de ellas es Constelation Brands, que ademas del vino tiene un enorme negocio de bebidas

espirituosas. Las otras dos bodegas que cotizan en Nueva york (Ademds de Concha y Toro) son

Crimson Wine Group y Williamette Valley Vineyard. Ambas tienen niveles de facturacién muy bajos

comparados con la empresa chilena, por lo que sus multiplos no son directamente comparables.

Tabla 26. Principales multiplos, Empresas de Bebidas alcohdlicas

Willamette
R . Remy .
VvCO Distell Constelation . DIAGEO  Crimson WG Valley
. Cointreau .
Multiplos Vineyards, Inc
Market Cap MM usd 1.199 2.107,6 43.890 7.476,5 89.615,0 234 39,5
PER (Price Earning Ratio) 16,7 22,0 29,2 29,5 33,7 39,7 3,1
EV/Rev 1,2 1,7 6,7 3,0 7,4 3,6 1,9
EV/EBITDA 11,2 12,1 23,3 22,0 25,1 29,7 10,9
MK/Valor Contable 1,6 3,3 6,7 2,1 8,7 1,1 4,0

Fuente: Elaboracion propia en base a estados contables de cada empresa.
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VCO (Concha y Toro) es una empresa con una capitalizacion de mercado de casi 1.200 MM de

ddlares, que vende vinos relativamente a bajo precio.

La comparacién de Ratios con empresas mas concentradas en el sector de Licores (Constelation,
Remy Cointreau y Diageo), muestran diferencias en términos de Ratios, estas tres compaiiias tienen

volumenes de ventas sustancialmente superiores a las de CyT,

Constelation Group es la empresa publica de bebidas alcohdlicas mds grande de Estados Unidos,
con una capitalizacion de casi 44.000 MM de délares. Constellation cuenta con una divisién de vinos,
pero el grueso de su negocio es de Spirits. Un negocio que se concentra en productos de alto precio,
y contribuciones mas altas (46% vs 37% de CyT). Esa razon es la que utiliza CyT en sus presentaciones
corporativas anuales para explicar la diferencia entre los multiplos de su compafiia y los de la
competencia. De la misma manera Diageo, tiene actividades en el sector vitivinicola pero su fuerte
estd en el negocio de las bebidas espirituosas, por lo que los multiplos no son comparables con CyT.
Remy Cointreau también opera mayormente en el mercado de bebidas espirituosas, por lo que es

l6gico sumarla al grupo de empresas anteriores.

Como puede observarse en el cuadro anterior, el grupo vitivinicola mas similar a nivel global es
Distell, Grupo Vitivinicola sudafricano con una capitalizacién de mercado de USD 2.000 MM, y ratios
financieros similares. Tanto Distell como Concha y Toro Operan mayormente en el segmento de
precios masivo, con contribuciones marginales de 42% en caso de Distell vs 38% de Conchay Toro.
Ambos grupos operan en paises del nuevo mundo vitivinicola, siendo Sudafrica un competidor
directo en el comercio mundial de vinos. Tanto la escala como en nivel de facturacion son similares,
situdndose ambas compafiias en el rango de USD 1000 MM. También cuentan con estructuras de
personal similares al operar ambas compaiiias con casi 4.000 empleados. Por todas estas razones

es que utilizamos los multiplos de Distell para valuar Concha y Toro por Multiplos.

Tabla 27. Valuacion por Multiplos (CyT y Distell)

Valor

VCO Distell |estimado
Multiplos CyT
Market Cap MM usd 1.199 2.107,6
PER (Price Earning Ratio) | 16,7 22,01 1.577,0
EV/Rev 1,2 1,7] 1.653,9
EV/EBITDA 11,2 12,1} 1.295,8
MK/Valor Contable 1,6 3,3] 2.546,7

Fuente: Elaboracion propia en base a estados contables de cada empresa.
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De acuerdo al multiplo que se tome CyT valdria (para el accionista) entre USD 1.295 MM y USD 2.546
MM, valores que solamente podemos tomar a modo de referencia para orientarnos en nuestro

analisis.
4.2.2.2 Valor liquidacion

El valor de liquidacién representaria un valor minimo para la compaifiia, ya que se refiere al valor de
los activos totales de la compaiiia, neto de todos los pasivos. Es un método de valuacidn estatico,
gue no contempla la capacidad del negocio de generar ingresos en el futuro, por lo que su utilidad
es limitada. Por esa razén es que realizamos una estimacién simple. Al patrimonio neto del Ultimo

ano de CyT, 771 MM de ddlares, habria que sustraerle el costo de liquidacion.

En base a investigaciones de la asociacién de emprendedores chilenos, y a la ley de reorganizacion
y liquidacién de empresas y personal, el costo promedio de liquidar una empresa en Chile
actualmente es del 15% del patrimonio (un valor superior al 9% de la OCDE). Podemos afirmar que

la empresa deberia valer como minimo 655 MM de dédlares.
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4.2.3 Conclusiones

En el presente trabajo se realizé la valuacion de Concha y Toro a través de diversos métodos, por un
lado, se utilizo la valuacion por flujo de fondos descontados (DCF) y dentro de la misma se utilizaron
tres modelos para calcular el costo del capital, CAPM, CAPM Ajustado por riesgo pais y Modelo
multifactor de Famay French. Por otro lado, se realizé la valuacion por diversos multiplos y el calculo

del valor minimo (valor de liquidacién).
El andlisis se resume en el cuadro a continuacién:

Tabla 28. Valor del capital de Concha y Toro (MM USD), sin deuda.

CAPM CAPM |Multifactor Multiplos Val.
MM USD Ajustado FyF Liquidacién
Valor Promedio 2.387 1.972 2.672 1.768
Maximo 2.878 2.396 3.126 2.546
Minimo 1.732 1.420 2.110 1.577 655

Fuente: Elaboracion Propia

El modelo de DDM mediante CAPM puede considerarse una aproximacion, dado que lo mas preciso
es utilizar CAPM ajustado por riesgo pais, para reflejar realmente el riesgo de estar operando en
mercados emergentes (Chile). Ambos modelos (CAPM y CAPM Ajustado) tienen el inconveniente de
la variabilidad del coeficiente Beta. Este problema fue resuelto en parte realizando un andlisis de

sensibilidad mediante paridad deslizante, y calculando tasas WACC maximas y minimas.

Adicionalmente, se utilizé el modelo multifactor de Famay French para calcular el costo del capital,
dado que existen evidencias que el modelo de tres factores de Fama y French explica mas del 90%
del retorno de las carteras diversificadas, en contraste con el promedio del 70% propuesta por el

CAPM.

Analizados los tres modelos, se propone el uso del modelo de descuento de flujo de fondos

descontados a una tasa promedio ponderada de capital esperado, corregida por CAPM.

En la valuacién por multiplos comparables, obtenemos valores entre USD 1.300 MM y USD 1.600
MM, que surgen de extrapolar los multiplos de Distell a Concha y Toro. Distell es la compaiiia que

resulto ser mas parecida a Concha y Toro en términos de volumen de ventas y estructura.

Como valor minimo consideramos el valor de liquidacién de USD 655 MM, algo menor que el valor

contable de USD 771 MM.
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Los valores estimados a través de la valuacion por multiplos representan un punto intermedio entre
el valor minimo de liquidacién y la valuacién por flujo de fondos descontados y sirven a modo
indicativo, dado que los métodos de valuacién por flujo de fondos descontados tienen mas precision

a la hora de valuar compaiiias.

Envirtud de lo analizado en la presente investigacion, el valor posible para CyT, bajo una perspectiva

académica, se situaria en el orden de los USD 2.300 MM.

Es importante resaltar que la capitalizacién de mercado de la compania al momento de la valuacidn
(cierre afio 2017) es de 1.792 Millones de ddlares, por lo que el valor se encontraba por debajo de

nuestra valuacion.

Al explorar las diferencias entre el valor tedrico alcanzado y el valor de mercado, el punto de partida
es contemplar en linea con la hipdtesis semi débil de eficiencia de mercado propuesta por Fama
(1970), la asimetria de informacion entre el mercado profesional que interactua diariamente en el

mercado de capitales y el analista que valua la firma con informacién publica.

La principal hipdtesis para explicar esta diferencia seria que la empresa no registra crecimiento en
los ultimos 3 afios, por ende, el mercado debe estar valuandola sin considerar buenas perspectivas
de crecimiento futuro, en valores mas cercanos a la valuacion por multiplos y al escenario de

crecimiento mas pesimista.
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