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Resumen—Este articulo detalla los resultados obtenidos en
la valoracion de la compaiiia Safratec Holding con el uso de las
metodologias para valoracién de empresa Flujo de Caja Libre
Descontado (FCL) y Mdltiplos relativos, con el fin de establecer
el valor de venta del 30% a un inversor extranjero. De acuerdo
con los supuestos plasmados en el modelo financiero se
proyectan los Flujos de Caja Libre Descontados, asi:

-Para la proyeccion del Balance General, se usoé la proyeccién
de inflacién en Chile desde el afio 2020 hasta el 2023, en razén
gue este indicador econémico mide el crecimiento que han
tenido el precio de los productos y servicios y la capacidad de
adquisicion.

-Para la proyeccion del Estado de Resultados, encontramos que
algunas lineas de negocio no generaban el mismo Margen, por
esta razén se hacen los célculos de acuerdo con el promedio
histérico de costo de cada linea.

Palabras clave—Flujo de Caja Libre Descontado, Inflacién,
Lineas de Negocio, Mdultiplos relativos, Modelos Financieros,
Proyeccion, Margen, Supuestos.

Abstract— This article details the results obtained in the
valuation of the Safratec Holding company with the use of the
methodologies for valuation of the company Discounted Free
Cash Flow (FCL) and relative multiples, in order to establish the
sale value of 30% at a foreign investor. According to the
assumptions embodied in the financial model, the Discounted
Free Cash Flows are projected, as follows:

-For the projection of the General Balance, the projection of
inflation in Chile from 2020 to 2023 was used, since this economic
indicator measures the growth that the price of products and
services and the purchasing power have had.

-For the projection of the Income Statement, we found that
some business lines did not generate the same Margin, for this
reason the calculations are made according to the historical
average cost of each line.

Key Words—Discounted Free Cash Flow, Inflation, Business
Lines, Relative Multiples, Financial Models, Projection, Margin,
Assumptions.

1. INTRODUCCION

La finalidad de este articulo es exponer como se obtienen y
cuales fueron los resultados obtenidos al realizar la valoracion
de la empresa chilena Safratec Holding, a través del uso de las
metodologias de Flujo de Caja Libre Descontado (FCL) y
Mdltiplos relativos. Nuestros objetivos especificos son dos: el
primero, es acertar en la proyeccion del modelaje financiero,
basados en la aplicacién de las variables o supuestos descritos
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en el taller de Gonzalez (2020). El segundo es aplicar todas las
herramientas dadas por los docentes durante el desarrollo de la
especializacién y el seminario.

En consecuencia, abordaremos temas que permitiran no solo
hallar el valor econémico de Safratec Holding para la venta del
30% de la compaifiia, sino que también conocer otros aspectos
que enriquezcan la valoracién de la Proyeccién Financiera y el
Diagnostico Financiero, tales como su fortaleza, entorno
econdémico y social al que pertenece la compafiia, una vez
armadas las piezas del rompecabezas de la valoracion
procederemos con las conclusiones y recomendaciones.

Para nosotros como estudiantes este articulo ha sido un reto,
debido a que es una auto evaluacion a los conocimientos
adquiridos durante la especializacion y el seminario,
adicionalmente, llevar a la préactica estos conocimientos
valorando una empresa extranjera, abre nuestro panorama
como futuros Gerentes Financieros.

2. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

Desde el afio 2.000, el gobierno de turno chileno decide darle
un enfoque de fortaleza en lo econémico, ambiental, social y
sostenible a la agricultura, para lo cual presento un documento
a la opinion publica, en el cual aprueba los tratados de libre
comercio con los diferentes paises, desde entonces Chile ha
realizado un trabajo de posicionamiento en el mercado
internacional, presentdndose como un pais confiable con
disciplina fiscal y poseedor de una economia dinamica.

Teniendo en cuenta estos antecedentes del entorno, los socios
de Safratec Holding, deciden incursionar en el sector de la
agroindustria, exportando subproductos proteicos y energéticos
de origen animal provenientes de harinas de visceras y aceites
de pescado, principalmente hacia los mercados de Peru,
Ecuador y Republica Dominicana. Por fortuna esta area del
negocio se convirti6 en una de las mas rentables de la
compafiia y le permiti6 desarrollar nuevas lineas de negocio,
como: aditivos y suplementos, sistemas de alimentacion y silos,
servicio técnico, entre otros, estas nuevas lineas de negocio le
han permitido ampliar su portafolio de negocios y ampliar la
vision del Negocio.

Desafortunadamente los socios fundadores tienen diferentes
perspectivas del respecto al futuro de Safratec Holding, y esto
ha demorado la incursién a nuevas lineas de negocio. En esta
dicotomia, se presenta un socio extranjero el cual quiere
comprar parte de la empresa, y asi aumentar la capacidad de la
empresa para crecer con un mayor dinamismo en el futuro.

A pesar de que la empresa cuenta con la oportuna y veraz
informacién financiera, la cual le permite tener un panorama
claro de las finanzas para la toma de decisiones corporativas,
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desconoce el valor econémico de la compafiia para formalizar
la venta del 30% de la compafiia al socio extranjero.

Con la intencion de hallar el valor de la compafiia Safratec
Holding, hemos desarrollo de este articulo, en el cual
sustentaremos los resultados obtenidos en la aplicacion de los
métodos de Flujo de Caja Libre Descontado (FCL) y Multiplos
relativos, ya que estos son los mas usados para valorar
comparfiias. Para entrar en materia y contextualizar al lector, a
continuacién, veremos algunas definiciones existentes respecto
a la valoracion realizada a la compafiia Safratec Holding.

Segun Casla (2018) define el método de Flujo de Caja Libre
Descontado (FCL) como una teoria financiera en donde el valor
de un activo es definido por los descuentos de caja que genera
el activo en el futuro, mientras que el método de Muiltiplos
relativos es definido por Yafiez (2018) como un valor para la
empresa, establecido por la relacién entre ratios financieros de
una comparfiia de la misma industria, y el valor de la firma,
obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa,
teniendo en cuenta que para este método se utilizan multiplos
de empresas que cotizan en bolsa, para el caso de Safratec
Holding se utiliza el mdltiplo publicado en la péagina de
Damodaran (2020) para las empresas de mercados
emergentes.

Una vez definidos los métodos utilizados en esta valoracion,
continuaremos con los factores que componen dichos métodos:

2.1 Proyeccion FCL

Se establece el marco temporal de cuatro afios (2020-2023),
tiempo en el cual se aplican las variables y supuestos a los
modelos financieros, y asi proyectar los estados financieros
bésicos: Estado de Situacion Financiera refleja la situacion del
patrimonio de una empresa, y el Estado de Resultados ensefia
de manera detallada como se obtiene el resultado del ejercicio
durante el periodo, una vez realizadas las proyecciones a los
estados financieros, procederemos a aplicar la siguiente
férmula (Quiry et al., 2005):

llustracion 1

Formula Para Hallar el Flujo de Caja Libre

D E
CPPC= WACC=K, (1-t,)—— + K,——
D+E D+E
Fuente: Corporate Finance: Theory and Practice

Donde:

- D representa el valor de la deuda

- P representa el valor de las acciones preferentes

- E representa el valor de los fondos propios

- Kd representa el coste de deuda

- t representa la tasa impositiva marginal

- Kp representa el coste de las acciones preferentes
- Ke representa el coste de los fondos propios

2.1.1 Coste de la deuda (Kd)

Corresponde al coste que debe asumir una empresa que debe
buscar financiacion externa.

2.1.2 Coste de acciones Preferentes (P)

Para el caso de Safratec Holding no se tuvo en cuenta este
factor, debido a que no cotiza en bolsa, en caso de que cotizara
la informacion del coste de la acciéon es publica y se calcularia
similar al coste de la deuda.

2.1.3 Coste de fondos propios (E)

Este factor se evalta con el Modelo de valoracion de activos de
capital (CAPM por sus siglas en Ingles), evalla el interés sobre
el capital inversor dado el nivel de riesgo que asumen al aceptar
dicha inversion. Segun (Sharpe, 1964), esta es la formula para
hallar este modelo es:

llustraciéon 2

Formula Para Hallar el Coste de Fondos Propios
I ::rf+7ﬁ'(rm'_IY)

Fuente: Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium
under conditions of risk.

Donde:

- re representa el coste de los fondos propios

- rf representa el coste de un activo sin riesgo

- B representa la Beta de la empresa siendo valorada
- rm representa el retorno esperado del mercado

2.1.3.1 Tasa Libre de Riesgo (rf)

Equivale a la tasa que el mercado considera como libre de
riesgo, la tasa libre de riesgo para el caso de Safratec Holding
corresponde a la TIR de los bonos del estado a 5 afios.

2.1.3.2 Beta (R)

Corresponde al grado de variacién conjunta de dos variables
aleatorias, la tasa de rentabilidad de la empresa y la del
mercado. Para cada una de las betas comparables
seleccionadas, se calcula la beta no apalancadas y se coge la
media 0 mediana como beta no apalancadas de la empresa
valorada (Quiry et al., 2005). La beta no apalancada representa
el riesgo implicito en la empresa sin tener en cuenta su
estructura de capital.

2.1.3.3 Prima de Riesgo del Mercado (rm)

Es la tasa de rentabilidad que los inversores esperan del
mercado frente a un activo sin riesgo.

2.1.4 Ponderaciones de Costes de Financiacion

Para hallar el coste medio ponderado del capital (WACC por sus
siglas en ingles), después de finalizar con el célculo de los
costes de financiacién, se establece cudal es su ponderacion de
incidencia en la compafiia. Ocasionalmente, para empresas en
las que esta informacion es dificil de encontrar, se utiliza el valor
en balance teniendo en cuenta las imprecisiones que eso
conlleva Casla (2018).



2.1.5 Calculo final

Existen dos maneras principales de calcular el valor final de una
empresa: Crecimiento Perpetuo (modelo de Gordon) y con el
uso de un mdltiplo Casla (2018).

2.1.5.1 Modelo de Crecimiento Perpetuo de Gordon

Para realizar este calculo se tiene en cuenta el flujo de caja del
Gltimo afio y se determina un crecimiento constante. Esta tasa
es elegida por el evaluador aleatoriamente y resulta ser
polémica, en razdn que representa un gran peso en el resultado
final de la valoracion de la compafiia. Para finalizar esta es la
férmula de (Gordon, 1959):

llustracion 3

Formula Para Hallar el Coste de Fondos Propios
FC,-(1+g)
WACC — g

Fuente: Corporate Finance: Theory and Practice

ValorFinal =

Donde:

- g representa la tasa de crecimiento perpetua
- FCn representa el flujo de caja del ultimo afio de proyeccién

2.2 Método por Mdltiplos

Este método es mas sencillo que el explicado anteriormente,
puesto que solo se usan dos factores: EBITDA multiplicado por
el maltiplo que le corresponde a la compariia Safratec Holding,
el cual fue hallado en Damodaran (2020), a menudo es mas
utiizado dado que cambia la dependencia de la tasa de
crecimiento perpetua a la dependencia en el multiplo, lo cual es
mas facil de justificar.

Debido a la importancia que tiene el valor final para la valoracion
de las compafiias, es comun calcular el valor final utilizando
ambos métodos con el fin de evitar posibles errores Casla
(2018).

3.EVALUACION ECONOMICO-FINANCIERA DE SAFRATEC

La Valoracion realizada a la Compafiia Safratec Holding, inicia
basandose en los estados financieros basicos presentados por
la empresa entre los afios 2011 — 2019. A los cuales se les
calculo una serie de razones financieras y se proyectaron los
estados de resultados para los afios 2020 — 2023, finalmente
mediante las metodologias de Flujo de caja descontado (FCL)
y mlltiplos relativos se obtuvo el valor econémico de la
compafiia Safratec Holding.

3.1 Safratec Holding

Safratec Holding es una empresa chilena, participante del
sector agroindustrial, que inicia sus operaciones en el afio 2004,
en base a una primera linea de negocios representada por la
importacién y comercializacién de aditivos y suplementos

naturales para alimentacion animal de origen europeo. Estos
aditivos y suplementos alimenticios permiten optimizar la
produccién de las diferentes lineas de comercializacion animal
para los clientes de la empresa, entre los que se cuentan,
empresas del sector avicola, lechero, productores de cerdo,
entre otros. Los productos comercializados desde su creacion
permitieron a Safratec un gran crecimiento en sus primeros
afios de vida, razén por la que en el afio 2007 la empresa crea
la divisiébn de Equipos para sistemas productivos, la que se
especializa en el disefio e instalacion de equipos de
alimentacion automatizados, de mayor tecnologia incorporada,
la que se utiliza con gran éxito en el sector de los productores
de leche ubicados en el Sur de Chile, en la Décima Regién del
pais, especificamente en el radio comprendido entre las
ciudades de Osorno hasta Puerto Montt. Afios mas tarde, y en
base al éxito mostrado por la linea de negocio de disefio e
instalacion de equipos de alimentacion automatizados, la
empresa crea la divisibn de Transporte de Alimentos e
ingredientes a Granel. Con esta linea de negocio, Safratec
apunta a proveer no sélo el sistema automatico de alimentacion,
sino que ademas el servicio de transporte de ingredientes que
son utilizados por los productores lecheros de la zona sur del
pais, donde se ha demostrados que al alimentar a los animales
mediante sistemas automatizados se incrementa
significativamente la productividad de cada vaca lechera. En los
ultimos afios, la empresa se ha enfocado en la creacion de
nuevos productos y en la reorganizacion de sus negocios para
enfrentar la segunda fase de crecimiento de la empresa.

Esta etapa, sin embargo, se presentan desafios relacionados

con una mayor presion de parte de sus competidores, la

pronunciada desaceleracion de la economia chilena en los
ultimos dos afios y la depreciacion del tipo de cambio peso
chileno/ddlar, lo que presiona sus costos de importacion.

3.11 Fortalezas de la compafiia

e Safratec representa a 15 empresas internacionales de
prestigio a nivel mundial en la industria agroalimentaria y
mantiene una cartera de mas de 25 productos
comercializados en el mercado nacional.

e La compafiia se encuentra posicionada en el mercado de
los aditivos y suplementos para negocios veterinarios, ya
sea de aves, cerdos, bovinos y para el segmento de
mascotas.

e El experiencia y conocimiento de los socios de Safratec en
cada uno de los segmentos de mercado en que patrticipan,
de los clientes y participantes de la industria, le permite a
Safratec una adecuada estructura de negocio muy
recurrente y con diversificacion.

e En el segmento de negocio de la exportacion de aceites y
harinas de visceras, Safratec se encuentra posicionada
como un actor con alto porcentaje de mercado, habiendo
realizado las certificaciones de las plantas productoras
locales, aspecto necesario para la exportacion.

e Laapertura de nuevas lineas de negocio como son la linea
de equipos automatizados para alimentacién de ganado
lechero le ha proporcionado un segmento de clientes en el
ambito ganadero que presenta un potencial interesante de
comercializacion de otros productos a esos clientes
cautivos, como las sales minerales, sustitutos lacteos y
materias primas para la alimentacion animal, ademas del
servicio técnico permanente del equipamiento.

e Unfuerte incremento en los activos fijos fisicos de Safratec,
como Propiedad, Planta y Equipo desde CL$ 25 millones



en 2015 hasta CL$586 millones en 2019. Este incremento
se realiz6 mediante la modalidad de leasing financiero, que
ha permitido a Safratec ir adquiriendo una amplia base de
activos fijos, que se completara totalmente en los préximos
6 afios (entre ellos, el terreno y la construccién que son la
base de las actividades en Osorno).

e Una parte significativa (80%) del endeudamiento de
Safratec esta representado por el leasing financiero del
terreno y construccion de la planta en la ciudad de Osorno,
lo que en un horizonte de 6 afios se transformara
totalmente en fortaleza en los activos de la compafiia.

3.2 Entorno econémico-financiero internacional y nacional
3.2.1 Economia Chilena

Chile ha sido una de las economias latinoamericanas que mas
rapido crecié en las Ultimas décadas, debido a un marco
econdmico solido, que le ha permitido amortiguar los efectos de
un contexto internacional volatil y reducir la pobreza. Sin
embargo, més del 30% de la poblacion es econémicamente
vulnerable y la desigualdad de ingresos sigue siendo elevada.

En un contexto de agitacién social, el crecimiento del PIB se
redujo de 3,9% en 2018 a 1,1% en 2019. Las disrupciones en
la actividad econémica ocasionaron un repunte del desempleo,
que paso6 de 7,1% en diciembre de 2018 a 7,4% en diciembre
de 2019. La protesta social dio lugar a un cambio en la
composicion del gasto publico, menos dedicado a la promocién
de la inversion y méas al aumento del gasto social.

El déficit en cuenta corriente aumento de 3,6% del PIB en 2018
a 3,9% en 2019, siendo la caida de las exportaciones
compensada ampliamente por la disminucion de las
importaciones, generada por una demanda interna en
retroceso. A medida que disminuia la inversion extranjera, el
déficit externo era financiado por deuda externa privada y
publica, que acus6 un incremento, de 62% del PIB en 2018 a
70% en 2019. Durante ese periodo, las reservas internacionales
aumentaron ligeramente, de USD39,8 a USD40,7 mil millones,
pese a las intervenciones del Banco Central para evitar una
mayor depreciacidbn monetaria.

El déficit fiscal aumentd de 1,5% del PIB en 2018 a 2,7% en
2019, debido al gasto adicional en respuesta al descontento
popular y a la desaceleracion de la economia, los menores
ingresos tributarios y la caida de las exportaciones de cobre. El
déficit fue financiado en parte con medidas de contencién fiscal,
pero la deuda publica aumenté de 26% a 28%, en su mayor
parte deuda interna.

La protesta social reflejé una frustracion ampliamente difundida
de la poblacién ante la elevada y persistente desigualdad de
oportunidades, que se mantuvo a pesar de las importantes
mejoras en los resultados sociales. Entre 2006 y 2017, Chile
habia reducido la pobreza (ingresos de menos de USD 5,5 al
dia), de 19,6% a 3,7% y el porcentaje de poblacion vulnerable
(ingresos entre USD5,5 y USD13 al dia) se habia reducido de
43,9% a 30,1%. No obstante, la desigualdad de ingresos
medida segun el coeficiente de Gini, se mantuvo en cerca de
0,44 en 2017, ubicandose entre las mas altas de la region. La
clase media en expansion percibe una alta desigualdad de
oportunidades, debido a la segmentacién de la oferta de
servicios de educacion y atencion de salud y la segregacion de
los mercados laborales. Los trabajadores con contratos a plazo

fijo tienen menor seguridad laboral y tradicionalmente no han
tenido derecho a pagos de indemnizacién o seguro de
desempleo, aunque algunas de estas carencias han sido
atendidas por las medidas econémicas adoptadas para mitigar
los efectos del COVID-19 en los sectores vulnerables.

El balance de riesgos se inclina a la baja debido a la
incertidumbre en torno al impacto del COVID-19 y a la
inestabilidad del contexto politico interno. Chile esta expuesto a
precios del cobre menores a lo previsto y a una menor demanda
de exportaciones que se extiende en el tiempo a consecuencia
de la pandemia. Adicionalmente, la prérroga de las medidas de
contencién probablemente impactard en la actividad
econdmica, a pesar del estimulo fiscal y monetario. De igual
manera, la incertidumbre politica en torno a la reforma
constitucional podria debilitar la confianza del sector privado,
frenando la recuperacion.

A mediano plazo, Chile necesita llegar a un consenso politico
en torno a politicas publicas para responder a las demandas
sociales, sin erosionar su tradicionalmente sélido manejo
macroecondémico. Asimismo, requiere promover un aumento de
la productividad en el nivel inferior de distribucion del ingreso, a
través del impulso a la innovacion, el fortalecimiento del vinculo
entre educacién y el mercado laboral y la promocion de la
participacion de la mujer en el trabajo, entre otros.

Era Post Covid

Con la dltima publicacién del Fondo Monetario Internacional
(FMI) del Informe de Perspectiva de la Economia Mundial, se
pueden sacar varias conclusiones y proyectar algunos
escenarios tanto globales como regionales.

Baséndose en los movimientos del PIB en cada nacion,
especulan que Chile seria uno de los mejores posicionados
para 2021 superando un crecimiento de 5% en ese periodo.

En tanto, entre los paises mas complicados esta Venezuela,
que veria afectado su PIB en un 15% en 2020, mientras que el
proximo afio también tendria una caida, pero de 5%.

La economia latinoamericana
poscoronavirus

Crecimiento real del PIB en paises latinoamericanos
seleccionados en 2020 y 2021 (%)
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Figura 1. Economia latinoamericana post coronavirus
Fuente: Empresa editora de publicaciones Alborum



3.2.2 Sector agroindustrial chileno

El pasado mes de febrero de 2020 se creé del nuevo Ministerio
de Agricultura, Alimentos y Desarrollo Rural, que busca
introducir mayor competencia en el sector agricola, y una
modernizacion de la cartera.

Se trata de una iniciativa que fortalecera no solo al sector rural,
y entregara mayores herramientas para poder convertirse en un
sector pujante de la economia, sino que también consolidara a
los sectores que se nutren de la agricultura, como la
agroindustria.

La industria de los alimentos ha crecido fuertemente en Chile
en los Ultimos afios. Es cosa de ver las cifras. En 2014, se
exportaban casi 767 mil toneladas de alimentos procesados,
con una equivalencia de US$ 1.707 millones. En 2018, en tanto,
se exportaron mas de 800 mil toneladas de este tipo de
productos a paises extranjeros, evidenciando un crecimiento de
4,4% respecto de hace 4 afios.

Esta reorganizacién busca transformar el Ministerio de
Agricultura en una entidad flexible y moderna, acorde a las
nuevas necesidades y demandas, y que permita a los sectores
que integran la cartera, asumir un rol preponderante en la
economia chilena y en la mejora de condiciones de vida de
todos sus habitantes.

El nuevo Ministerio contara con dos subsecretarias, una de
Agricultura, Alimentos y Desarrollo Rural y otra de Pesca y
Acuicultura.

El Gobierno del presidente Pifiera ha planteado la meta de
convertir a Chile en una potencia agroalimentaria, para lo cual
se han desarrollado acuerdos comerciales con las principales
economias del mundo (29 acuerdos con 65 paises), que
representan el 67% de la poblacion mundial y el 88% del PIB
global; y barreras fito y zoosanitarias de alto nivel.

Las exportaciones del sector silvoagropecuario alcanzaron
US$16.712 millones en 2019, destacando un aumento de casi
el 4% en los envios a China, el mayor socio comercial de Chile.
En tanto, la agricultura genera cerca de 750.000 empleos,
representando cerca del 10% de la fuerza laboral del pais.

3.3 Diagnostico financiero estratégico

De acuerdo con los estados financieros de la Compafiia
Safratec Holding de los periodos correspondientes al afio 2011
al afio 2019 se procede a realizar el diagnostico para analizar la
situacion actual.
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Los Ingresos por ventas de Safratec se incrementaron desde
los $ 2.529 millones en 2016 hasta $3.251 millones en 2017 y
llegando a CL$5.126 millones en 2018. En el periodo 2019 los
ingresos por ventas alcanzan los $3.924 millones, lo que
representa una reduccion de méas de 20% en el total de los
ingresos. Esta caida en los ingresos se produce por una
reduccion en la provision de aceites y harinas de visceras para
exportacion, debido a que la empresa proveedora fue vendida.
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Graéfico 1. Ingresos 2011 — 2019 Safratec
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding
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Gréfico 2. Ventas por linea 2011 — 2019 Safratec
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding

El comportamiento en general de todas las lineas de Ventas de
la empresa ha tenido un comportamiento constante entre el
periodo analizado, a excepcion de la linea de exportaciones que
fue la que marco las variaciones del ingreso, tuvo un fuerte
descenso de los ingresos en 2016 pues se redujo en 31.7%
frente al 2015 y asi mismo creci6 en 2018 donde se aumento el
72.2% comparado frente al 2017. Para finalmente volver a
reducirse en -55% en 2019
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Grafico 3. Ebitda y margen Ebitda 2011 — 2019 Safratec
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding

El EBITDA de Safratec alcanz6 los $190 millones en 2016, para
incrementarse hasta los $ 315 millones en 2017 y 477 millones
en 2018. En el periodo 2019 el EBITDA se redujo a 140
millones. El Margen EBITDA se incrementé desde un 7.5% en
2016 hasta un 9,7% en 2017 y 9,3% en 2018. En el periodo
2019 el margen EBITDA se redujo fundamentalmente por la
disminucion del ingreso ya nombrado en el aparte de las ventas.
Pese a esto el ebitda y el margen tiene comportamiento similar
este fendbmeno muestra la eficiencia del manejo de ventas
costos y gastos de la compafiia.
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Gréfico 4. Utilidad Neta 2011 — 2019 Safratec
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding

La utilidad neta de Safratec se ha comportado de forma similar
a los ingresos, esta tiene un promedio cercano a los 125
millones, de igual forma hay dos afios que se salen del
comportamiento; el afio 2016 él tuvo una utilidad neta negativa,
y se sustenta en la disminucién de ingresos que se afect6 por
la disminucién de la linea de ventas de exportaciones, de forma
similar la Utilidad neta alcanz6 los 246 millones para el afio 2018
recordando que para este afo las exportaciones alcanzaron su
maximo valor en el periodo analizado, donde incluso tuvo
representacion del 53% del total de las ventas de la empresa.

Indicadores de rentabilidad
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Grafico 5. Razones de rentabilidad 2011 — 2019 Safratec
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding

El ROS representa el margen neto de la empresa, el cual tiene
un promedio historico cercano al 4.1%, solo se vio afectado en
el afio 2016 donde se calculd con un valor cercano al -2.7%,
luego de evaluar ese inconveniente y como se ha nhombrado se
debié fundamentalmente a la disminucion del ingreso, y a la
perdida operacional de ese afio.

De igual forma los indicadores del ROA y el ROE tuvieron un
comportamiento similar al ROS donde se vieron ampliamente
afectados para el mismo afio.
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Gréfico 6. Razones de liquidez 2011 — 2019 Safratec
Fuente: Estado de resultados Safratec Holding

La razon corriente ha tenido un promedio de 1.31 en el lapso
analizado donde su menor valor fue en el afio 2019 con 1.1 es
decir todos los afios ha tenido un valor aceptable de ese
indicador pues nos indica que los activos siempre han sido
mayores que los pasivos.

La razon de efectivo tiene promedio de 0.1, es decir tiene una
politica de manejo de efectivo acorde a sus pasivos y maneja
una proporcion ajustada.

Finalmente, en la prueba acida nos indica que se debe poner
atencion a este indicador pues en los afios 2018 y 2019 se
calculo cerca al 0.6 es decir la empresa no tiene los suficientes
activos a corto plazo para cubrir sus responsabilidades.



Riesgos

Riesgo cambiario: Aunque este riesgo pierde un poco de
relevancia para la empresa partiendo de los supuestos para la
Valoracién en el cual la linea de exportaciones se pretende
cerrar, igual los insumos importados requieren de cuidado en la
variacion en la tasa de cambio el cual puede afectar el flujo de
caja al igual que la utilidad neta de la compafiia

Probabilidad: Alta

Mitigacion: Establecer un método de cobertura que le permita
disminuir el riesgo.

Riesgo de mercado: Como la todas las empresas este riesgo
es inminente frente a la demanda y precios futuros, asi como a
nueva competencia que disminuya su participacion en el
mercado.

Probabilidad: Media

Mitigacion: Buscar nuevos mercados en el exterior que le
permita incrementar su nivel de participacion en Latinoamérica.

Riesgos crédito: Generar retrasos en los pagos a créditos
adquiridos por la compafiia, La deuda financiera de largo plazo
en su totalidad esta representada por el saldo de capital de las
cuotas de leasing financiero pendientes. No existe deuda
financiera de largo plazo de otro tipo, por lo cual se podria
establecer que estas obligaciones estan cubiertas
Probabilidad: Media

Mitigacion: Manejo adecuado de las lineas de crédito

3.4 Proyecciones financieras

Para la proyeccion del Balance General, se uso la proyeccion
de la inflacién en Chile para los afios 2020, 2021, 2022 y 2023,
datos que encontramos en el informe de Gerencia de Estrategia
Informe Mensual de Economia septiembre 2020 de BICE
Inversiones, tomamos la inflacion como referencia de
proyeccion para el Balance General, en razén que este
indicador econdmico mide el crecimiento que han tenido el
precio de los productos y servicios y la capacidad de
adquisicion.

Asi mismo el ejercicio plantea los supuestos partiendo de la
base de proyecciones indicadas por los socios para las
diferentes areas de negocio en el futuro y se presentan a
continuacioén:

Ingresos

Divisién Veterinaria.

Monto y Variacion porcentual en Ventas de Aditivos y
Suplementos:

* Producto Pollos:

v Cliente Ariztia: crecimiento 5% en largo plazo.

v Cliente Agrosuper: crecimiento 5% en largo plazo

« Pavo:

v Sopraval: crecimiento 5% en largo plazo

» Mascota:

v lansagro: crecimiento 5% en largo plazo

Otros Clientes:

v Crecimiento 7% en largo plazo
» Ventas de Accesorios:

v Crecimiento 5% en largo plazo
* Ventas de Ingredientes:

v Crecimiento 5% en largo plazo

* Ventas de Insumos Veterinarios:

v Esta linea de negocio no continuara
» Ventas de Bioseguridad:

v crecimiento 0% en largo plazo

* Ventas de Medicamentos:

v crecimiento 5% en largo plazo

* Otros Servicios:

v esta linea de negocio no continuara

Division Exportacion.

* Ventas Exportacion de Ingredientes Origen Nacional:
Vv Se asume que esta linea no volvera a generar ingresos

* Ventas Exportacion de Aditivos y Suplementos:
v Se asume que esta linea de negocio no continuara

* Ventas Exportacion de Ingredientes Origen Extranjero:

v Se asume que esta linea de negocios no genera ingresos ya
gue depende de acuerdos por firmar que aln no se encuentran
cerrados. Se requiere explorar y desarrollar con nuevos
clientes.

» Ventas Exportacion de Carnes:

v Se asume que no continuara

* Ventas de Aditivos y Suplementos:

v Se asume que esta linea de negocio no continuara desde
2014 en adelante

Divisién Equipos para Sistemas Productivos

* Ventas de Sistemas de Alimentacion y Silos:

v Se asume crecimiento 10% en largo plazo

* Ventas de Servicio Técnico:

v crecimiento 10% en largo plazo

« Otros Servicios:

v Esta linea de negocio no continuara

» Servicio de Transferencia:

v crecimiento 15% en largo plazo

» Ventas de Accesorios:

v esta linea de negocio no continuara

* Ventas de Insumos Veterinarios:

v esta linea de negocio no continuara

* Ventas de Aditivos y Suplementos:

v crecimiento 10% en largo plazo

» Ventas de Medicamentos:

v esta linea de negocio no continuara

* Ventas de Ingredientes:

v esta linea de negocio no continuara

» Ventas de Materiales y Repuestos:

v No se proyectan ingresos para esta linea de negocio, ya que
se encuentran incorporados en las Ventas de Sistemas de
Alimentacion y Silos.

Proyeccién de Costos y Gastos

* Costos Directos Negocios Veterinario, Exportacion y Equipos
para Produccion Animal:

v Se espera que se mantenga en el promedio de los Costos en
relacion con los Ingresos del periodo 2010-2014. Desde 2015
en adelante los costos directos seguirian una relacioén con los
Ingresos basada en dicho promedio.

» Gastos de Personal, Gastos Administrativos y Otros Gastos
no Financieros:



v Se espera que se mantenga el promedio de los Costos en
relacion con los Ingresos del periodo 2010-2016. Desde 2016
en adelante los Gastos seguirian una relaciéon con el Margen
Bruto-basada en dicho promedio.

» Gastos Financieros:

v Se bas6 en el promedio de los Gastos Financieros con
relacion al EBIT del periodo 2010-2016. Desde 2016 en
adelante los Gastos Financieros siguen una relacion con el
EBIT basada en dicho promedio.

» Gastos Financieros por Leasing:

v Se proyectaron como un 5% en relacién con el saldo insoluto
proyectado para las inversiones que fueron realizadas con
Leasing.

* Inversion en Capital Fijo (CAPEX)

v Para la determinacion del EBITDA (capacidad de generacién
de flujos en el giro de la empresa) no se considera Inversion de
Capital (CAPEX) dado que se asume que el total de la inversion
en activo fijo ya esté realizado con el Leasing del terreno y las
instalaciones de Osorno.

* Inversion en Capital de Trabajo

v La empresa asume una proyeccion de Capital de Trabajo que
se reduce en un 5% por afio, dado que mantuvo una alta
aplicacion de capital de trabajo de la compafiia en los primeros

afos.

Proyeccién de estado de resultados

Tabla 1.
Estado de resultados Safratec 2020 - 2023
|
2020 2021 2022 2023
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 2,942 3,208 3,500 3,819
COSTOS DE VENTAS (2,026) (2,201) (2,392) (2,602)
MARGEN DE EXPLOTACION 917 1,008 1,108 1,217
Margen Bruto (%) 31.1% 31.4% 31.7% 31.9%
Gastos de Personal (240) (261) (285) (311)
Gastos Overhead (289) (315) (343) (375)
EBITDA 388 432 479 531
Margen EBITDA (%) 13.2% 13.5% 13.7% 13.9%
Utilidad Operacional (EBIT) 282 331 384 440
Margen EBIT (%) 9.6% 10.3% 11.0% 11.5%
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTO 290 323 359 398
UTILIDAD NETA 235 262 291 323
UN (%) 8.0% 8.2% 8.3% 8.5%
Cifras en millones
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Gréfico 7. Ingresos proyectados 2020 — 2023 Safratec
Fuente: Proyeccion de EERR. Safratec

De acuerdo con las proyecciones del documento los ingresos
tendrian un crecimiento promedio del 9% para los siguientes 4
afos. Asi mismo la proyeccion no incluye la linea de
exportaciones pues debido al bajo margen de rentabilidad no se
va a seguir desarrollando en Safratec.

Utilidad Neta
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Gréfico 8. Utilidad neta proyectada 2020 — 2023 Safratec
Fuente: Proyeccion de EERR. Safratec
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Gréfico 9. Ebitda y margen Ebitda proyt. 2020 — 2023 Safratec
Fuente: Proyeccion de EERR. Safratec

Al tener unas condiciones constantes de crecimiento el margen
Ebitda y el ebitda crecen a la misma proporcion. La variacion
del ebitda se incrementa en promedio el 11% cada afio,
mientras el margen de utilidad aumenta entre el 13.3% para el
2020 hasta el 13.9% para el 2023. Este incremento en el
margen.

Indicadores de razones financieras
Tabla 2.

Indicadores de rentabilidad y liquidez proyectados Safratec
2020 - 2023

Liguidez 2020 2021 2022 2023
Razon Corriente 1.18x 1.27x 1.37x 1.48x
Razén Acida 0.74x 0.87x 1.01x 1.15x
Razon Efectivo 0.18x 0.34x 0.50x 0.67x

Rentabilidad 2020 2021 2022 2023
ROS 8.0% 8.2% 8.3% 8.5%
ROE 62.1% 54.6% 47.5% 41.4%
ROA 11.1% 11.5% 11.7% 11.8%




De acuerdo con las proyecciones realizadas los indicadores
financieros tienen una mejora sustancial respecto a los
presentados en los periodos antecesores, la razén acida llega a
ser mayor que 1, por lo cual los activos de corto plazo son
suficientes para el pago de obligaciones, asi mismo el ROA
tiene un aumento considerable por lo cual indica que aumento
la eficiencia en el uso y manejo de los activos de Safratec.

Proyeccién Balance General

Tabla 3.
Proyeccién de Balance general Safratec 2020 - 2023
2020 2021 2022 2023
Total activos corrientes 1,661 1,859 2,091 2,360
Total activos no corrientes 451 429 407 387
Total activos 2,112 2,287 2,499 2,747
Total pasivos corrientes 1,409 1,466 1,527 1,591
Total pasivos no corrientes 325 341 358 376
Total pasivos 1,733 1,807 1,885 1,967
Total patrimonio 379 481 614 780
Pasivo mas patrimonio 2,112 2,287 2,499 2,747
Cifras en millones
3.3 Valoracion financiera de la empresa Safratec
3.3.1 Método de Flujos de caja libres descontados.
Tabla 4.
Proyeccion de Flujos de caja libres Safratec 2020 - 2023
2020 2021 2022 2023
EBITDA* (1-tax) 315 351 389 431
+ Dep* (Tax) 20 19 18 17
- CAPEX (29) (28) (26) (25)
“IveT (63)  (63) (62)  (60)
- - - 0
Free Cash Flow to the Firm de EBITDA 427 460 495 534
EBIT* (1-tax) 229 269 312 358
+Dep 106 101 96 91
- CAPEX (29) (28) (26) (25)
“InveT (63)  (63) (62)  (60)
- - - 0
Free Cash Flow to the Firm de EBIT 427 460 495 534
UN 235 262 291 323
+CNFC 27 22 17 12
+Int * (1-tax) 73 85 99 113
- CAPEX (29) (@8) (26)  (25)
-InvCT (63) (63) (62) (60)
- - - 0
Free Cash Flow to the Firm de Utilidad Neta 427 460 495 534
cFo 325 347 370 395
+Int * (1-tax) 73 85 99 113
- CAPEX (29) (28) (26)  (25)
- - - 0
Free Cash Flow to the Firm de CFO (Cash Flow From C 427 460 495 534

Cifras en millones

Partiendo del célculo del Ebitda, el Ebit y la utilidad neta se
calcularon los flujos de caja para cada uno de afios-

El Ebitda es positivo y creciente para todos los afios por lo que
la Compaiiia tiene la capacidad para generar beneficios
considerando Unicamente su actividad productiva.

Calculo del WACC

Para el célculo del coste medio ponderado del capital (WACC
por sus siglas en inglés) se utilizé el Modelo de valoracion de
activos de capital (CAPM por sus siglas en inglés) la cual nos
permitié calcular la prima de mercado y de riesgo libre de riesgo,
se calcularon mediante el valor del bono del gobierno chileno
para 5 afios, al igual que se calcul6 la rentabilidad mensual de
la bolsa. Posteriormente se consulté la pagina de Damodaran
y se establecié que para el sector de agricultura de mercados
emergentes el valor de la beta es 0.59 posteriormente se

apalancé para Safratec. Igualmente se calculd el interés de
deuda que se tiene del leasing financiero para finalmente
aplicarle el escudo fiscal.

Tabla 5.
Céalculos de WACC Safratec 2020 - 2023

ESTRUCTURA FINANCIERA 2019 2020 2021 2022 2023
Tasa de impuestos 20.95%| 18.82%| 18.82%| 18.82%| 18.82%
Tasade interes 40.08%| 40.08%| 40.08%| 40.08%| 40.08%
Saldo promedio de la deuda fina] 1,105 1,160 1,218 1,279 1,342
Patrimonio promedio 306 379 481 614 780
Recursos totales 1,411 1,539 1,699 1,893 2,122
Endeudamiento 3.62 3.06 2.53 2.08 1.72
Participacién de la deuda 78.3% 75.4% 71.7% 67.6% 63.2%
Participacion de los recursos pro  21.7% 24.6% 28.3% 32.4% 36.8%
BetaU 0.5961

BetalL 3.3292 2.8784  2.5025 2.1835 1.9270
KE 3.48% 3.28% 3.11% 2.97% 2.86%
Kd 40.08% 40.08% 40.08% 40.08% 40.08%
Kdt 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%
[wacc [ 1957%] 18.91%] 18.10%[ 17.19%] 16.24%]

Cifras en millones

3.3.2 Metodologia de flujos futuros de caja

El valor calculado mediante la metodologia de flujo de caja se
encontrd luego de realizar las proyecciones de los Estados de
resultados lo cual permitié encontrar el flujo de caja libre de los
afos proyectados; cada valor se multiplica por el coste medio
ponderado del capital (WACC por sus siglas en inglés) que a su
vez también se multiplicé por un factor de descuento con el fin
de traer los montos a valor presente. Finalmente pronosticamos
un valor de perpetuidad de 2% lo cual nos permitié valorar la
empresa en 4.881 millones

Tabla 6.

Valoracion por flujos de caja libres Safratec 2020 - 2023
2019 2020 2021 2022 2023

[ 19.6% | 18.9% | 18.1% | 17.2% | 16.2% |

[ 0.8363 | 0.7072 | 0.6071 [ 0.5302 | 0.4713 |

FACTOR DE DESCUENTO

[Free Cash Flow to the Firm de E[-$ 47.21 | $427.30 | $460.04 | $495.48 | $533.84 |
|Valor Descontado Flujos [-$ 39.48 [ $302.19 | $279.29 [ $262.72 | $251.58 |

VALOR DE LA EMPRESA $ 1,056
VALOR PERPETUIDAD 2.00%
VA $ 3,824
VALORIZACION TOTAL $ 4,881

3.3.3 Metodologia de mudiltiplos relativos

La metodologia de mudltiplos relativos nos permite hacer una
valoracion rapida de una empresa para tal fin calculamos el
valor en la tabla de Damodaran y se multiplica por el ebitda.

Tabla 7.
Valoracion por multiplos relativos Safratec 2020 - 2023
2020

EBITDA 388
MULTIPLO MERCADO EMERGENTE 15.06
VALOR ACTIVO 5,844
DEUDA 1,160
VALOR PATRIMONIO 4,684

Mediante esta esta metodologia el valor de la empresa es 4.684
millones.



4. CONCLUSIONES

De acuerdo con el andlisis realizado frente al comportamiento
financiero de la empresa, se concluye:

-La revisién de la estructuracion del modelo financiero de la
linea de exportaciones, de acuerdo a las variables o supuestos
aplicados en el modelo financiero, desaparecerd, debido al
poco margen generado por esta linea de negocio y su baja
rentabilidad frente a las demas lineas de negocio, sin embargo,
nuestra recomendacion es que no desaparezca, y para ello se
deben evaluar las variables del costo y optimizar las coberturas
cambiarias realizadas previamente ya que esta linea de
negocio cuenta con una importante experiencia, y con los
correspondientes permisos fitosanitarios para exportar, y lo mas
relevante con el conocimiento del Cliente internacional.

-Se recomienda realizar la venta del 30% de la compaifiia
Safratec Holding al inversor extranjero, debido a que esta
inversion impulsaria nuevas lineas de negocio que aumentarian
la capacidad de la compafiia para crecer con un mayor
dinamismo hacia el futuro.

5. RECOMENDACIONES

En el desarrollo de nuestra investigacion, y teniendo en cuenta
los antecedentes atipicos de este 2020, el cual deja como
ensefianza la importancia del manejo de redes sociales y
cuanto pueden ayudar a una compafila para mejorar el
posicionamiento en el mercado, observamos que la pagina Web
de la compafiia Safratec cuenta con enlaces a Facebook y
Twitter que no son Utiles para llegar a la informacion de la
empresa, por otra parte, no publican informacion desde el afio
2012, no poseen cuenta en Instagram, por esta razon se sugiere
realizar un plan de marketing, con el fin de potenciar su
experiencia a nivel internacion, y que le permita recopilar toda
la informacion de nuestros clientes.

Dada la importancia que ha tomado la linea de Sistemas
automatizados y transportes, y que cuenta con proyectos que
pueden ser de gran beneficio para la empresa, se sugiere la
contratacion de una persona idonea para el cargo, dedicada al
100% a sacar adelante todos los nuevos proyectos que tiene
esta linea de negocio.

Para que los cambios surtan los efectos deseados, los socios
fundadores deben acordar para el futuro beneficio de su
compafiia, complementar su visién de negocio con la de su
nuevo socio, a pesar de las diferencias tienen un objetivo comun
y es el crecimiento que puede desarrollar una compafiia con la
trayectoria de Safratec Holding.
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