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Resumen— A partir del el proceso de valoracion de la
empresa aplicando el método de Flujo de Caja descontado (FCL)
se llegd al valor de la compafiia, de los resultados obtenidos se
definira el tratamiento que se aplicara para mejorar el
funcionamiento financiero con el objetivo de obtener un mayor
valor de la misma.

Se realizara la proyeccion a los Estados Financieros de los
proximos 4 afios tomando los datos historicos de 2008 hasta
2016 de la empresa SAFRATEC HOLDING para elaborar un
diagnostico de la actualidad de la compafia definiendo
estrategias para mejorar el futuro inmediato de la empresa como
son politicas de Gobierno Corporativo que permitiran mitigar el
impacto del ingreso del nuevo socio y la relacién entre los socios
existente,

Como supuestos se aplicaron para la determinacién de la
venta y demds variables conocimiento del mercado que proviene
de los socios, los datos historicos de la empresa, y la proyeccion
del IPC para los préximos afios en Chile.

Palabras clave— Costo del Patrimonio, Costo de la Deuda,
Flujo de Caja Libre, Safratec Holding, Tecnovit, Valor
presente, Valor de la Empresa, WACC ( Costo de Capital
Promedio Ponderado).

Abstract— From the process of valuation of the company
applying the discounted cash flow method (FCL) was reached
the value of the company, the results obtained will define the
treatment that will be applied to improve the financial operation
with the aim of obtaining A higher value of it.

The projection will be made to the Financial Statements of the
next 4 years, taking the historical data from 2008 to 2016 of the
company SAFRATEC HOLDING to elaborate a diagnosis of the
current situation of the company defining strategies to improve
the immediate future of the company as they are policies of
Corporate Governance that will mitigate the impact of the new
partner's income and the relationship between the existing
partners,

As assumptions were applied for the determination of the sale
and other variables market knowledge that comes from the
partners, historical data of the company, and projection of the
CPI for the coming years in Chile.

Key Words— Cost of equity, cost of debt, derivative, Free Cash
Flow, Option, Safratec Holding, Monte Carlo simulation,
Technovit, Present Value, Enterprise Value, WACC (Weighted
Average Cost of Capital).

INTRODUCCION

Para tomar decisiones relacionadas con el desarrollo de los
objetivos de la empresa, un Gerente Financiero debe maximizar
la inversion de los accionistas de la compafiia por medio de su
excelente administracion de los recursos, es importante entender
que la medida mas efectiva de evaluacion de la gestion no puede
ser dada Unicamente por la utilidad sino por la capacidad generar
valor a la empresa, también debe crear y poner en practica una
serie de estrategias basadas en decisiones que surgen de un
ejercicio de un alto nivel profesional del cual se obtienen los
resultados que direccionan las diferentes acciones a emprender
que deberian ayudar a obtener el éxito.

En el siguiente trabajo, el estudio detallado y anélisis en
profundidad de los estados financieros (Estado de la situacion
Financiera y Estado de Resultado) teniendo en cuenta como un
factor concluyente los indicadores econdmicos, como punto de
partida el resultado obtenido de la aplicabilidad de una serie de
herramientas financieras, como son el céalculo de indicadores
financieros, la obtencién de inductores de valor y apoyados en
una serie de estrategias desarrolladas para hacer proyecciones de
la informacién financiera con el objetivo de asegurar un futuro
rentable y realizar el calculo del valor econdmico de la empresa,
se define aplicar la metodologia de valoracién por Flujo de Caja
Descontado para tal fin.

La conclusiéon de este trabajo es efectuar la valoracion de la
empresa Safratec Holding dado el interés por parte del grupo
espafiol Tecnovit para invertir, una vez elaborado el diagnostico
financiero, estratégico y proyeccion de sus estados financieros.

I. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Safratec Holding21 es una empresa de origen chileno que participa en el
mercado agroindustrial. Comenzd sus operaciones en el afio 2004 con la
linea de negocios de importacion y comercializacién de aditivos y
suplementos naturales para alimentacion animal de origen europeo. Estos
aditivos y suplementos alimenticios permiten optimizar la produccion de
las diferentes lineas de comercializacién animal para los clientes de la
empresa, entre los que se encuentran empresas del sector avicola,
lechero, productores de cerdo entre otros.

En el afio 2007 crean la divisién de equipos para sistemas productivos,
especializada en el disefio e instalacion de equipos de alimentacion
automaticos.

Su sede principal se encuentra en Santiago de Chile en el area de Los
Condes, y tiene una sede adicional en Osorno.
Su portafolio de productos se divide en 4 lineas asi:



v' Salud Animal: Conformada por aditivos y
suplementos importados de Europa (Espafia, Francia y
Suiza).

v Sistemas de Alimentacion: Dedicada al disefio e
instalacion de equipos automatizados de alimentacion
animal, especialmente para productores lecheros del
sur de Chile.

v' Transporte de alimentos a Granel: Dedicada al
transporte de alimentos para animales a través de su
flota de camiones con sistemas satelizados de GPS.

v' Exportacion: Derivados subproteicos y energéticos
de origen animal provenientes de harinas de visceras y
aceites de pescado. Su mercado natural son los paises
de Perd, Ecuador y Republica Dominicana.

Dentro de sus principales cliente se encuentran las empresas
agricolas chilenas como Ariztia, Don cerdo, Don pollo,
Avicola Andina entre otros.

Su estructura accionaria esta conformada por dos socios
fundadores, Fernando Varas y Michel Ithurbisquy. Cada uno
posee el 50% de la compafiia Fernando es mas conservador y
desea mantener la importancia relativa del negocio de
exportacién, que ha sido uno de los mas rentables
histéricamente, Michel desea experimentar nuevos negocios
que agreguen potencial valor a la compafiia.

Retos a los que se enfrenta la companiia:

v’ Estrategias de marca servicio y calidad

Alianzas comerciales

Conocimiento del mercado total del pais

Exigencia en menores tiempos de distribuciéon de
los productos

Infraestructura Robusta - Inversiones Capital

v Diferencia en cambio.
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\

Competencia directa del mercado

Comercializadora Crandon
Alinat chile

DSM Nutrutional
Mentaberria

ASENENEN

Exportadores de Alimentos:

Biomar
Alitec
Proex ltda
Europa.
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Criterios bésicos para comercializar:

v Facilidad de acceso al mercado objetivo
v Lineas de producto con los que trabaja — Volumen de
Ventas

Los dos Socios lideran los procesos comerciales de la empresa y
cuentan con Orlando Urra en el rol financiero. Para la sede de
Osorno cuentan con personal de ventas y mercadeo
exclusivamente.

Razones para Invertir en Chile

Chile es uno de los paises mas interesantes para invertir en
Suramérica, debido a la solidez de su economia la cual fue
calificada como la mejor en LATAM, generando el mayor PIB
percapita, segun el dltimo informe del FMI (Fondo Monetario
Internacional).

A nivel de calificacidn de riesgo, es un pais confiable (A+ /AA),
y su entorno competitivo es alto, demostrando un crecimiento
econdmico sostenido, ubicandose en el pais numero 13 a nivel
mundial con mejor ambiente de negocios (Invest Chile 2015).

A pesar de ser un pais pequefio con 10 millones de habitantes,
es un pais econdmicamente relevante.

Su orientacién al comercio internacional esta respaldada por
mas de 60 acuerdos comerciales en diferentes sectores
economicos.

Su infraestructura y conectividad son factores claves de éxito
para el desarrollo econdmico, el cual, si bien es cierto bajo en
los ultimos afios debido a la crisis del precio del cobre, denota
tendencias alcistas sostenibles en el mediano plazo.

Il. DESCRIPCION DE LA PROBLEMATICA

A continuacion se aborda la problemética en diferentes estancias:

v" Desafios relacionados con una mayor presién de sus
competidores, la pronunciada desaceleracién de la
economia chilena en los Ultimos dos afios y la
depreciacion del tipo de cambio peso chileno/dodlar, lo
gue presiona sus costos de importacién.

v Una oferta de compra de un 30% del total de la
compafiia por parte de un grupo inversionista espafiol
Tecnovit.

v' Los actuales socios que mantienen la propiedad de la
compafiia en partes iguales mantienen visiones distintas
respecto de la forma de desarrollar los negocios futuros
de la empresa. Lo anterior ha creado algo de tension
entre los socios, dada la visién diferente de ambos
respecto de qué hacer hacia el futuro de Safratec.

I11. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

A continuacion las referencias teoricas y conceptuales que
fueron utilizadas en el transcurso del desarrollo del proyecto.

3.1.1. METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO

En la grafica se describe los pasos que se deben tener en cuenta
Capacidad de Gestion Logistica — Localizacion para realizar la valoracion de empresas, en donde se muestra que
Geogréfica el primer paso es realizar un diagnéstico financiero y estratégico,
Imagen Positiva y Antigiledad en el mercado - en donde se busca identificar las posibles necesidades y
Musculo financiero determinar oportunidades de reestructuracion operativa y



financiera y que recaen en las proyecciones financieras; de estas
se extrae la informacion que permite recomendar una estructura
financiera con la cual se logra su Costo de Capital. De las
mismas proyecciones financieras se extrae la informacion para
estimar el flujo de caja libre y el EVA, el valor de la empresa se
puede calcular por cualquiera de los dos métodos: La
proyeccion del Flujo de Caja Libre o la Proyeccion del EVA.

Grafico Pasos para la valoracdon dels Empresa — Garcia 5. Oscar

Estructura L
. . — CAPITAL
Financiera
Diagnostico
Financiero
Proyecciones | PROYECCION FCL
Financieraz
Disgnostico
Estratégico VALOR DE
PERPETUIDAD

El Valor de Continuidad que también es conocido como: “Valor
residual”, “Valor de Perpetuidad” o “Valor Terminal”: “es el
valor que se supone adopta la empresa como resultado del
crecimiento que a perpetuidad manifestaria como consecuencia
de las reestructuraciones operativas y financieras que se lleven a
cabo de acuerdo con el Plan de Desarrollo que surge a partir del
diagnéstico financiero y estratégico™ , el cual se puede resumir
como el valor que adoptaria la empresa o compafiia en un futuro
si se cumple con el Plan de Desarrollo propuesto.

Por lo anteriormente descrito el diagnéstico financiero debe
concentrarse en la observacién y analisis de los inductores de
valor, quienes estdn necesariamente relacionado con el
direccionamiento estratégico de la empresa.

La grafica permite ilustrar la metodologia de analisis
financiero que propone Oscar Ledn Garcia, en donde propone
observar seis variables a saber:

v" Margen Ebitda

Productividad del Capital de Trabajo
Estructura de Caja

Relacién Interés a Flujo de Caja Bruto
Relacién Deuda a Ebitda

Rentabilidad y EVA
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Margen EBITDA

PKT
(EBITDA/Ventas) »:ROC # (KTNO/Ventas)

Andlisis del
Capital de Trabajo

Rentabilidad
(EVA)

ESTRUCTURA DE CAJA
EBITDA

- Impuestos

= FLUJO DE CAJA BRUTO

- Incremento KTNO

- Intereses
- Dividendos

= DISPONIBLE PARAINVERSION Y ABONO A CAPITAL

l— INDICADORES DE RIESGO FINANCIERO j

Intereses/FC Bruto
6 Deuda Financiera/EBITDA
Intereses/EBITDA
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La observacion de estas seis variables lo denomina como
“Primera capa de Analisis”, la cual sugiere se debe complementar
con observaciones de segunda capa y el analisis de sensibilidad
de las variables que afectan la estructura de caja de la empresa.

En la “segunda capa” se relacionan los siguientes indicadores:

Margen bruto

Comportamiento de los gastos
Crecimiento de Ventas

Los dias de cuentas por cobrar
Inventarios

Cuentas por pagar

Composicion de la deuda
Movimiento de recursos, entre otros

AR

El diagnostico estratégico permite determinar la viabilidad de
implementacion de las alternativas de reestructuracion
identificadas en el diagndstico financiero. Por medio de este se
conduce, a formarse una idea sobre las posibilidades de
generacion de Flujo de Caja Libre en el futuro®.

3.1.2 INDICADORES DE DIAGNOSTICO FINANCIERO

La rentabilidad es la medida de la productividad de los fondos
comprometidos en un negocio.

ROA: (Rentabilidad de los Activos). Esta rentabilidad, utilizada
frecuentemente en la comparacién de resultados de las entidades o
globalmente del sistema bancario, es el ratio que resulta de dividir
los resultados antes de impuestos por el activo total medio que en
algunas publicaciones se denomina balance total medio.®

Rentabilidad del Activo es un indicador apropiado para medir el

éxito empresarial, teniendo en cuenta que su analisis permite

conocer que tan favorable es la empresa en el proceso de

generacion de valor.

RENTABILIDAD DEL ACTIVO = Utilidad Operativa (UAII)
Activos

Rotacion de Activos es un indicador de eficiencia en la medida en
que refleja la capacidad que una empresa tiene de generar ventas
con respecto a un volumen determinado de activos de operacion®.
ROTACION DE ACTIVOS =  Ventas

Activos

El margen operativo representa la utilidad operativa que la
empresa obtiene por cada unidad monetaria que vende®.

MARGEN OPERATIVO = Utilidad Operativa (UAII)

Ventas

EBITDA es la utilidad que resulta de restarle a las ventas o
ingresos operativos, el valor de los costos y gastos operativos que
implican el desembolso de efectivo, es considerado como un
concepto de utilidad apropiado para evaluar el desempefio de los
gerentes®.

Es la utilidad que finalmente se convierte en efectivo y queda
disponible para atender los cinco compromisos del flujo de caja
de toda empresa:



Pago de Impuestos.

Atencion del servicio a la deuda (intereses y abono de
capital).

Inversiones incrementales requeridas en el capital de
trabajo.

Reposicion de activos fijos.

Dividendos’.

AN

v
v

EBITDA = Utilidad Operativa + Depreciaciones y
Amortizaciones

Margen EBITDA: Refleja los centavos que por cada unidad
monetaria de ventas quedan disponibles para atender los
compromisos®.

MARGEN EBITDA = EBITDA / VENTAS

Es un indicador que se obtiene hallando la relacién entre el
EBITDA obtenido y los ingresos operacionales arrojados en el
Este un indicador de desempefio
operacional permite ver la eficiencia de los ingresos por ventas
generados®.

estado de resultados.

Capital de Trabajo: La definicion mas basica de capital de trabajo
lo considera como aquellos recursos que requiere la empresa para
poder operar. En este sentido el capital de trabajo es lo que
comunmente conocemos activo corriente. (Efectivo, inversiones a
corto plazo, cartera e inventarios)™.

Capital de Trabajo Operativo (KTO): Corresponde a la suma de las
cuentas por cobrar y los inventarios*.

Capital de Trabajo Operativo Neto Operativo (KTNO):
Corresponde al neto entre las cuentas por cobrar mas los
inventarios, menos las cuentas por pagar a proveedores de bienes y
servicios.

ROE:(Rentabilidad del Patrimonio). Es el porcentaje que se
obtiene de dividir los resultados finales antes de impuestos, o
beneficio neto (BN) por los recursos propios, esto es el capital y
las reservas. Es la tasa de beneficios sobre el capital
acumulado™.,

3.1.3 COSTO DE CAPITAL

El Costo de Capital se define como el costo que le implica a la
empresa poseer activos y se calcula como el costo promedio
ponderado de las diferentes fuentes que ésta utiliza para
financiarlos, también se puede definir como la rentabilidad
minima que deben producir los activos de la empresa. Existen
dos formas de calcular el costo de Capital a saber: Método
Financiero y Método Operativo®,

El costo del Patrimonio corresponde a la rentabilidad después
de impuestos que los propietarios esperan sobre su inversion, el
método mas utilizado para realizar el calculo es el modelo
CAPM (Capital AssetsPricingModel), el cual puede ser adaptado
de dos formas o métodos a saber: Método de la Beta
Apalancado y el Método de la Contribucién Financiera®.

Método de la Beta Apalancada:

K, =K, + (KM - KL),B
Dénde:

K.=Rentabilidad esperada por el inversionista o Costo de
Patrimonio

KL=Rentabilidad “libre de riesgo” del Mercado
KM=Rentabilidad del Mercado

(KM — KL)=Premio por el riesgo del mercado
p=Medida del riesgo especifico de la empresa

El indicador Beta es definido por Oscar Ledén Garcia como “Es
una medida de riesgo que asocia la volatilidad de la rentabilidad

de una accién con la volatilidad de la rentabilidad del mercado™®®.

Apalancar la Beta consiste en aplicarle a la beta del sector el
efecto de la estructura financiera de la empresa.

Férmula de Apalancamiento de la Beta:

BL= Bull+ (1—1)D/P]
Dénde:

SL =BApalancada o f§ del patrimonio (Levered Beta)

Pv =pDesapalancada o BOperativa (Unlevered Beta)

t =Tasa de Impuestos

D/P =Relacién de Apalancamiento (Deuda / Patrimonio)

PRIMA POR RIESGO PAIS: Corresponde al spread (puntos de
interés) que sobre los Bonos del Tesoro de EEUU exigen los
inversionistas para negociar los bonos de deuda publica de los
demés paises™.

3.1.4 MARCO CONCEPTUAL DE LA VALORACION DE
EMPRESAS

Oscar Leon Garcia indica que: “Un ejercicio de valoracion en
parte es ciencia y en parte es arte”, debido a que es necesario
realizar una combinacion entre elementos que afecten a la
empresa, tanto a nivel interno y externo de la misma, realizando
un analisis del sector al cual pertenecen, su entorno etc, y se
completa al conjugar este ejercicio con el arte que adquieren las
personas a través de la practica en donde se encaja los
conocimientos y las herramientas necesarias para llevar a cabo
una valoracién de empresas®’.

Oscar Ledn Garcia apoya su marco conceptual en dos hipétesis
asociadas a la valoracion de empresas, hipdtesis que se tomaran
como referencia para la realizacién del presente trabajo de grado:

v La Hipo6tesis del Mercado Eficiente
v La Hipétesis del Justo Valor del Mercado

La hipdtesis del Mercado Eficiente fue desarrollada por el
profesor Eugene Fama de la Escuela de Negocios, de acuerdo a
esta hipotesis las acciones siempre se tranzan en su valor justo,
haciendo imposible que los inversionistas compren acciones
subvaloradas o vendan acciones con precios inflados, por lo que
seria imposible ganarle al mercado a través de alguna estrategia
de seleccion de acciones y la Unica forma en la que un
inversionista pueda obtener mayores rendimientos es mediante la
compra de las acciones que presenten un mayor nivel de riesgo.



Mas alla de la maximizacion de la utilidad, la hipotesis de los
mercados eficientes requiere que los inversores tengan
expectativas racionales y cuando aparezca una nueva
informacion los inversionistas actualicen de forma adecuada sus
expectativas.

La teoria no requiere que los inversionistas sean racionales,
permite que cuando los inversionistas se enfrentan con nueva
informacion, pueden sobre-reaccionar™® y otros sub-reaccionar.
Requiere que las reacciones de los inversionistas sean aleatorias
y sigan un patrén de distribucion normal, de tal forma que el
efecto negd sobre los precios de mercado no puedan ser
explotados para realizar ganancias anormales, especialmente al
considerar los costos de transaccion®.

La hipdtesis del Justo Valor del Mercado, pretende determinar
el Justo Valor del Mercado de la empresa valorada. Se define
como: “el valor de intercambio al que se llegaria cuando no
existe ningun tipo de precision para vender por parte del
vendedor, ni presion para comprar por parte del comprador,
ambas partes teniendo un conocimiento razonable de todos los
factores relevantes asociados con la empresa que se valora™™®

3.1.5. METODO DEL FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO

Es el método mas utilizado por las compafiias, y el que mejor
aplicacion tiene. Est4 basado en las perspectivas de generar
flujos de caja en el futuro.

La valoracion de una empresa por el método de los flujos de
caja descontados (DCF) parte de una serie de premisas comunes
con la literatura tradicional de analisis de inversiones, que se
podria resumir de la siguiente manera:

1. El valor depende solamente de lo que esperamos que ocurra
en el futuro con el bien o servicio que pretendemos valorar y de
nuestras expectativas. Por lo tanto, el valor intrinseco o teérico
de cualquier empresa depende de los flujos de caja futuros que
se estime generard, es decir, de sus expectativas.

2. El problema del futuro es que no lo conocemos con certeza;
asi que cualquier valoracion de hechos futuros debe tener en
cuenta el factor riesgo.

3. Desde hace bastantes décadas, el criterio de valor se utiliza
sistematicamente en la toma de decisiones de negocio y, en
concreto, en la evaluacidn de inversiones. En este sentido, el
valor actual neto (VAN) de un proyecto que mide el valor que
se espera que cree su ejecucion, es un criterio financiero de
evaluacion utilizado ampliamente por las empresas.

4. El método aplicable a cualquier empresa o activo para
estimar su valor consiste en calcular el valor actualizado de las
rentas monetarias futuras que se prevé generara para Ssu
propietario. Este método, conocido como “descuento de
flujos”, fue introducido por los premios Nobel Modigliani y
Miller en 1961. La dificultad de este método de valoracion nace
de las limitaciones para realizar unas previsiones razonables de
los flujos de caja futuros y de la imprecision para determinar la
tasa de descuento para calcular su valor actual.

5. El valor creado para el accionista ha de basarse, al igual que
hace el andlisis de inversiones, en el incremento del flujo de
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efectivo esperado por los accionistas, que es mas tangible que el
beneficio. El inversor invierte dinero y lo que le interesa es el
dinero que va a recibir a cambio®.

VENTAJAS
v" Tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
v' Tiene en cuenta el factor de riesgo en la valoracion.
v' Tiene en cuenta la capacidad del negocio para generar
caja en el futuro.
v" Permite estimar el valor del negocio aln sin tener
operaciones comparables en el mercado.
v" Genera la posibilidad de valorar las distintas actividades
del negocio®.
DESVENTAJAS

v' Es sensible a la tasa de descuento y de dificil
determinacion.

A medida que se aleja en el tiempo se incrementa la dificultad de
proyectar los resultados®.



A.

IV.RESULTADOS
Supuestos y Proyecciones financieras

Los socios de la compafiia presentan proyecciones para los
proximos afios basados en su conocimiento del mercado y los
datos histéricos de la empresa.

Dentro

de los supuestos para la proyeccion de los estados

financieros se tienen:

a

Q
Q

Division Veterinaria: Las ventas anuales crecen al
5,4% hasta el afio 2023 (al ritmo de 1,5 veces el PIB
afio).

Division Exportacion: Las ventas anuales crecen
entre el 1% y el 4% hasta el afio 2021. Se descontintan
lineas de productos.

Division equipos para Sistemas Productivos: Las
ventas anuales crecen entre el 10% y el 15% hasta el
afio 2021 (al ritmo de 3 veces el PIB afio). Se
descontintan lineas de productos.

La proyeccién de costos y gastos se proyectan
manteniendo el promedio histérico (%)

No hay inversion en CAPEX.

El capital de Trabajo se reduce 5% anual.

Sin embargo se considera incluir dentro de las proyecciones
variables macroecondmicas teniendo en cuenta la situacion de
Chile, obteniendo los siguientes datos:

e vt s 207 w1 201 |20 | Forte

Crecimiento
Econémico

(PIB)

Inflacion

Latin Focus

33%  corora

1,9% 2,03% 2,60% 2,7% 3% 3,0%

4,60% 4,40% 3,40% 2,7% 3% 2,9% 2,8% Latin Focus

Podemos concluir que las cifras de crecimiento en ingresos que

plantean

los socios son realizables en el mediano plazo.

A nivel del estado de resultados, las cifras mas relevantes se
presentan a continuacion con sus Riesgos y Oportunidades:

Oportunidades:

v

Las ventas en el sector crecen en promedio 2 veces el
PIB, existe un mercado amplio que con una buena
estrategia asegura la sostenibilidad y continuidad del
negocio.

Se deben generar politicas en donde se permitan tener
costos variables en cambio de costos fijos, de acuerdo
al tipo de negocio.

Para el tipo de negocio los resultados de la utilidad y
el Ebitda presentan estabilidad y sostenibilidad en el
tiempo.

Riesgos:

v

La rotacién de inventarios debe ser eficiente debido a
que se importan mercancias, estas pueden tener una
variacion de precios y pueden verse afectadas por el
tipo cambio-volumen — precio.

De acuerdo a la tendencia manejada el crecimiento en
gastos operacionales se ha mantenido en un promedio
del 7%, si no hay control eficiente, se pueden
incrementar y afectar la utilidad operacional y por tal
motivo la caja de la compafiia.

© Es en promedio el 78 % de las ventas

@ - Se estabilizan en crecimientos de 7%

©® Aumentan en promedio un 8% cerrando en $ 5.355 MM

Ventas

© Utilidad neta 5,3% y Ebitda12,3%

A nivel del estado de la situacion financiera, las cifras
mas relevantes se presentan a continuacion con sus
Riesgos y Oportunidades:

Estado de la situacion Financiera

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

2008 | 2009 | 2010 | 2011 201{‘ 2013 | 2014 | 2015 | 2016

e Activos totales

2017
568.408834.276720.044|1.569.2| 1.667.0)1.705.3 | 1.772.6|2.028.8] 1.726.5/1.891.2

2018 | 2019
1.958.7(2.078.7|

2020
21875

e Pasivos totales

380.571539.337 434.045/1.257.3 1.312.8‘1.466.1 1.458.5(1.683.7|1.317.2|1.370.5

1.303.2(1.273.1]

1.210.9

e===Deuda Financiera CP| 9.744

20.362511.596 575.491:377,814 251.398372.940421.207/444.299 386.020411.423

1350.857|

e Deuda Financiera LP 17.250

204,767

1462.821 462.8211359.900359.9

226.378154.569

79.169

== Patrimonio

187.837294.939 285.999311.890 354.180:239.2 103 14.104{345.056409.354 520.685 655.479:805.655‘976.618‘

v~ Los activos
cierran en

v El manejo
de efectivo

generan un $2.187 MM
crecimiento dadas las
promedio politicas de
del 10% de capital de
la caja, trabajo y de
cerrando en inversion.

S 185 MM.

Oportunidades:

v' Se debe perseguir un objetivo y este debe ser alcanzar

una adecuada estructura de capital en donde la riqueza
de la empresa se pueda financiar al menor costo posible.
Puede verse en las proyecciones realizadas que el
negocio es sostenible y genera los recursos para su
operacion. Hay margen para financiar con terceros
actividades de expansién y crecimiento.

Si la administracion del efectivo es adecuada podria
pensarse en realizar inversiones con los excedentes.




Riesgos:

v" El cobro de cartera es una tarea supremamente
importante ya que es lo que permite que la caja de la
compafiia no se deteriore, también el buen manejo de
este rubro permite tener al dia las diferentes
obligaciones adquiridas por la compaifiia.

v" Se debe mantener un control adecuado y eficiente de
los proveedores para poder lograr negociaciones a
largo plazo.

Principales resultados de

tenemos:

las proyecciones financieras,

Margen Bruto

1.400.000.000 25,0%

1.200.000.000 |
20,0%

1.000.000.000

800.000.000 { 15.0%

600.000.000 100%
400.000.000

5,0%
200,000,000

0,0%
2.008 2.009 2.010| 2011 2012 2013|2014 2015 2.016 2017 2018|2019 | 2.020
e MARGEN BRUTO | 3725 | 5535 506.2 | 613.9 | 689.9 546.8 | 692.9 | 949.4 | 647.3 937.5 1016 |1.103 | 1.200
e Margen Bruto (%) | 12,5%  19,8% 20,1%  189%  20,7% 21,6% | 21,3% | 18,5%  159% 21,7% 22,0% |22,2% | 22,4%

v" El margen bruto aumenta gracias a las estrategias de
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v La utilidad neta se estabiliza en un 5,3%, mostrando una

caida importante en el afio 2013, para los afios siguientes

muestra una recuperacion importante gracias a la
implementacion de las estrategias de crecimiento.

Rentabilidad
80,0%
60,0%
40,0%

20,0%

0,0%
-20,0%

-40,0%
2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 @ 2016 | 2017 | 2018 @ 2019 2020
=—=ROA 193%  204% 109% 65% | 95% -3,0% 84%  122% 126% | 9,8% | 115% 120% 13,0%

e===ROE 583% 576% 274% 326% 44,8%:2147% 47,4% | 71,5%  530% | 356% | 34,3% | 31,1%  29,2%

Por dltimo la rentabilidad del negocio logra
estabilizarse y mantenerse en rangos del 29.2%, lo
cual es coherente con datos de empresas similares del
sector.

B. Valoracion de Safratec Holding por Flujos de caja
descontados

Utilizando la metodologia de flujos de caja descontados el cual
de acuerdo al marco teorico y conceptual, tenemos:

crecimiento  establecidas por los accionistas, v Flujo de caja libre proyectado:
estableciéndose en un 22,4%. Ao ==> 2016 2017 2018 2019 2020
UTILIDAD DEL EJERCICIO 217.126637 | 185.502.312 224655968 | 250.294.307|  284.937.733
(+) Impuestos CAUSADOS 0| (38579677)  (83.091.933) (92574607) (105.387.929)
. (+) Gastos financiero 61101116 | 186.666.329 240725570 260266573 | 273421750
Margen Ebitda Utilidad operacional ajustada (EBIT) 278.317.753 | 313.588.963 382.289.605 | 417.986.274 452.971.554
140% 700000000 | () impuestos AJUSTADOS (64013083)] _ (75.261.351)] _ (103.218.193) (112.856.294) _ (122.302.320)
120% om0 | |UODI RODI EBIT(1-t) 214304670 238327612 279071412| 305129980 |  330.669.235
(+) Depreciaci 35254356 | 35.254.356 35.254.356 | 3554356 35254356
100% | 0000000011y operativo bruto 249.550.026 | 273.581.968 314325768 | 340.384.336 | 365.923.591
8,0% 400.000.000
oo R T e 74346767 93.506.922 103842175 116.059.232| _ 133532354
' o Inversi6n en activos no corrientes (1) 26.381.406 0 0 0 0
a0 200000000 | |Financiacion de inversiones 100.728.173 | 93.506.922 103842175 116.059.232 | _ 133532354
2,0% ~ 100.000.000
FCLO [ 148830853] 180.075.046]  210483593] 224.325.104]  232.391.237
0.0% | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014. 2015 | 2016 2017 2018 2019 | 2020
wlargen EBITDA (%) 6,4% | 0,4% 80% 63% 59% 40% 9o7% 903% | 41% 02% 119% 121%[123% s . .
B (TDA 139.16262.107202 21 20521’195.15 101.04 315.70 476.74/137.08 396.32. 549777601.51659.21 ‘/ CaICUIO de Ia VarIaCIOn del Capltal de Trabajo'
Ao 016 0 018 019 020
v" Los resultados del margen Ebitda se ven civo corrente 1250314269 | 1.450.186.990| 1552931482 | 1.708.214.455| 1852268441
reflejados en las politicas de eficiencia pesiocorinte 957369507 | 1.075.819.350] 1076905412 | 1.118566.428 | 1131802850
operacional basadas en el manejo del capital de () Obligaciones financieras corto plazo (18.503.124)  (30.587.167) (32.770913)]  (35.208.188)|  (37.922.978)
trabajo, situdndose en el 12.3%. Pasivo cortiente SDF 938.866.383 | 1.045.232.182 | 1044.134.499 | 1083.358.240| 1.093.879.873
CAPITAL DE TRABAJO SDF | 311447886 404.954.808]  508.796.983] 624.856.215]  758.388.569
Utilidad Neta v Estructura de Capital:
350.000.000 7,0% T —
200,000,000 " PO I ANO ==> 2016 217 2018 2019 2020
250.000.000 5,0% Promedio deuda financiera D 377.830.225)  351.878.904 202.251613] 224462878  153434.102
200.000.000 :‘x Promedio recursos propios K 3717219915 465034421 586.081.911  730.566.994]  891.136.606
Eggﬁg 20% | |Recursos totdes D+K 755050040 816913332  880.333524) 955029872 1044571309
<0.000.000 é‘x Paricipaciondeladewda D/ (D +K) 50,0% 43.1% 33.2% 235% 14.7%
: ‘V’ R I e r——— R T
50000000 5 " 20% | Hesuctra de capital D/K 1,00 0,76 050 031 017
-100.000.000 -3,0%
2008 2009 2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e TILIDAD NETA 109.4 1700 | 7838 101.5 1585 |-51.79 1489 2467 217.1 1855 2246 250.2 2849
=N (%) 37% 61% 31% 31% 48% -20% 4,56% 48% 53% 43% 49% 50% 53%




RECURSOS PROPIOS

2016 2017 2018 2019 2020

® Participacion de los recursos propios K/ (D +K) w Participacion de ladeuda D/ (D +K)

v" Calculo Del Costo De La Deuda

En resumen tenemos los siguientes datos:

O Estructura Capital: 85.3% Equity — 14.7% Deuda
O Costo Recursos Deuda: 5%

O Costo Recursos Propios: 3.7%

O WACC promedio: 12.1%

De acuerdo a la metodologia,

se tiene en cuenta un

crecimiento perpetuo del 1,5%, corresponde al crecimiento
promedio del PIB de Chile de los dltimos afios, este coincide
con las proyecciones macroeconomicas que soportan el

modelo financiero, obteniendo un valor de perpetuidad de:

Wio=> mo|oar | oms | oaw | mm
Gasto frarcien [ 20455490 1799010 14738366 10318801 7728402 CRECIMIENTO CONSTANTE 2020
Sabiopomedodeladewa D 3183025 3BLETB0M 290251613 224462878 1534347102 FCLO (dltimo valor conocido) 232.391.237
Costo e ladeuda i 54% 5% 50% 50% 50% g=
- Inflacién promedio + 1,5% Real 4,2%
Costodeudadespués deimpuestos g(L-4) 4% 3% 3% 3T 3% CPC ({ltimo valor conocido) 13,5%
[VALOR TERMINAL | 2.618.163.625 |
Para el calculo de la tasa libre de riesgo®, se tomé la N .
rentabilidad promedio de los ultimos 10 afios de los bonos del v'_Valoracion del Patrimonio:
tesoro de Estados Unidos, la cual da un 5,03%. Se realiza la : Al Sl UL ———
delectacion tomando el promedio de la inflacion de los Gltimos ~[====ENA o o .
10 afios en Estados Unidos, obteniendo una tasa libre de riesgo : ’ : : '
en délares de 3.09% FeLo 148830853] 100.075.046[ 210483503 224325.104] 232391237
' ' Valortermirel 2618.163.625
Por datos de las series estadisticas del Banco Central de Chile, |Vaborpreserefiios 134176824 ] 145850870]  15043442] 143878718] 131331607
tenemos que el promedio de la inflacién del pais es del 2.7%, LabpeseT 1479606950
luego se hace la correspondiente Inflactacion, obteniendo una ) N B .
tasa del 5,87%. La formula utilizada para la valoracion de Safratec Holding es:
De acuerdo con las series estadisticas obtenidas en VM — F CLO L
damodaran, la tasa de riesgo pais para Chile, como una (1 + J,) (1 +1i)®
economia emergente es del 0,95%. Finalmente, obtenemos
una tasa libre de riesgo de 6,82%. Donde:
La Betg desapalancada ,del sector agr.oindustri.al para VM = Valor de mercado
economias emergentes esta en 0,59. La prima de riesgo de  FCLO= Flujo de caja libre de cada afio de pronostico i= Costo de
mercado tomada es de un 6,55%. capital promedio ponderado WACC,
n= Periodos de pronostico
Agrupando los datos, tenemos una prima de riesgo operativo _ Z FCLO,
de 4,26% y una prima de riesgo financiero de 3.94% para el ~ Va°rpresentedelos flujos [7o7481481 | & "oy
primer afio de la proyeccion. + n
Valor presente del valor terminal 1.479.606.950 (L+)"
El célculo del WACC es: —
Fwo T

2016
42

01 2018

Ao =>
Costo deuda después de impuestos i1

Aporte del costo de [a deuda al WACC 2% 1% 12% 09% 05%
Costo de los recursos propios 11T 16.9% 16,1% 166% 162
Aporte del costo da los racursos propios 88% 86% 108% 11.9%) 130%
(COSTO DE CAPITAL - WACC 10,84 11,3'i| 120 128% 135%

La eficiencia operacional lograda por las estrategias de
manejo de capital de trabajo, disminuyen el riesgo financiero
(menos activos para ejecutar la operacion a corto plazo).

[2.187.088.432 | M= Z

Valor de mercado de la empresa ", \l

/1\

El valor de la empresa es de $ 2.187.088.432, el cual corresponde

a 4,48 veces su Ebitda.

Calculando el maltiplo de valoracién, es decir tomar el valor total

de los activos sobre el ebitda, obtenemos un resultado de 4.2.
la fuente de Damodaran, podemos encontrar que empresas

En
en

mercados emergentes del sector agroindustrial tienen una relacion

del 7,29, lo que daria un soporte
porcentaje de venta.

para poder negociar

el




V. CONCLUSIONES
Del sector y del negocio:

v'El entorno macroecondmico muestra un sector en
crecimiento y favorable para Safratec Holdings con un
crecimiento anual del 4%.

v' El factor Clave de éxito de Safratec Holding es la
gestion logistica basada en una eficiencia operacional,
logrando tiempos y precios competitivos y su
estabilidad financiera en el tiempo.

v/ Safratec Holding se encuentra en un mercado
caracterizado por la guerra de Precios, por lo cual las
estrategias se enfocan al mejoramiento del Capital de
trabajo mediante politicas de control de costos,
reduccion de rotacion de inventarios y eficiencia en el
cobro de cartera.

Posibilidades de Venta:

v' La compra de insumos se podria realizar directamente
con T&V ya que se encuentra ubicada en Europa de
donde se importan la mayoria de sus productos
generando mejora en las condiciones.

v" Una forma de expansion internacional y que va de la
mano con la visién de uno de los socios se puede dar
con la venta de la participacion disminuyendo barreras
de entrada a este mercado de tipo comercial y politico.

v/ No se recomienda realizar inversiones en activos en
este momento que puedan deteriorar la rentabilidad,
pero si invertir en productividad (personal — equipos de
transporte), que permitiran cumplir la propuesta de
valor.

v' Si Safratec Holding decidiera vender su 30% el valor
seria de 656.126.529

V1. RECOMENDACIONES

Se realiza una propuesta para reestructurar el gobierno
corporativo quedando asi:

v" Director Comercial (Socio 50%): Se encargara de
crear estrategias comerciales las cuales le permitiran
llegar a la competencia y zonas es la que Safratec no
tiene mercado, creando alianzas estratégicas con
compafiias del mismo sector.

v' Director Exportaciones (Socio 50%): Se encargara
de crear estrategias para continuar abriendo mercado,
traspasando fronteras dando a conocer a Safratec en
otras regiones y estar a la vanguardia con los nuevos
productos y tecnologias para el sector agroindustrial.

v' Gerente General(Nuevo miembro): se encargara de
ejecutar la estrategia corporativa y tomar la vision de
ambos socios, que pasarian a ser Directores de la
empresa permitiendo que las areas puedan enfocarse
en la productividad, innovacion y fuerza comercial

v' Gerente de Operaciones(Nuevo miembro): Sera
responsable integralmente por la operacion dada la
especialidad del negocio de sistemas de alimentacion y
su ubicacidn geografica, pues no es recomendable que
este rol lo desempefie el Jefe de Ventas, dada su
posible orientacion a la venta especificamente

v Los procesos de seleccion de los directivos
propuestos deben ser realizados por empresas
competentes y conocedoras de este tema, para
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ubicar el profesional idoneo, pues de este proceso dependera
en gran medida el éxito de la implementacion de la estrategia.

Se realiza una propuesta en aspectos comerciales:

v

Se recomienda que los incentivos para el personal de ventas
se den segin cumplimiento de nuevos clientes y todo
asociados al recaudo de cartera para el cierre correcto de las
operaciones.

Recuperacion de la cuota de mercado frente a otros
competidores (optimizando la captura de nuevos cliente
abarcados por la competencia).

Darse a conocer a través de publicidad, eventos, seminarios

y promocidn de las marcas representadas.

La informacién que se tomd para la valoracion de la empresa
contiene datos reales y estadisticos que fueron soportados por
las  estimaciones de las  principales  variables
macroecondmicas de Chile.

Las proyecciones se realizaron con base en los planes de
crecimiento propuestos por los accionistas, los cuales son
coherentes con la situacion actual del pais y el giro ordinario
de la compafila se recomienda tener en cuenta también
variables macroeconémicas como pueden ser el PIB y el IPC.
Con respecto a la estrategia planteada, se recomienda hacer
un estudio de mercado de mayor profundidad para establecer
unos flujos futuros con mayor exactitud con los que se pueda
evaluar de una manera mas elaborada la generacién de valor
para la compafiia.
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