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Resumen- En el presente escrito se muestra
la valoracion de la compafiia de origen
chileno SAFRATEC, por medio de los
métodos de flujo de caja descontado y
valoracién por maltiplos relativos, y con ello
llegar a determinar el valor que deberia tener
el 30% del patrimonio solicitado por un
inversionista espafiol. Para esto se realizo la
proyeccion financiera de la compafiia por un
periodo de 5 afios comprendido entre el 2017-
2021 con base al comportamiento financiero
historico; a la vez, teniendo en cuenta la
decision de reorganizar y reestructurar la
compafiia cerrando varias lineas de negocio,
se observa el aumento en la generacion de
valor. Con lo anterior se hizo el seguimiento
por medio de los macro inductores de valor,
evaluando de forma positiva la decision
tomada, pues se disminuyeron los costos y
gastos de unas lineas que negocio que no
aportaban de manera significativa al
crecimiento econdémico de la compafiia.

Palabras Clave- Beta, CAPEX, Costo de
capital, Costo de la deuda, EBITDA, Flujo de
Caja Libre Descontado, Margen EBITDA,
Multiplos Relativos, Perpetuidad, Tasa libre
de riesgo.

Abstract- This report shows the valuation of
the company of Chilean origin SAFRATEC,
by means of discounted cash flow methods
and valuation by relative multiples, and in

this way arrive at determining the value that
30% of the requested equity should have. a
Spanish investor. For this, the financial
projection of the company was carried out for
a period of 5 years comprised between 2017-
2021 based on historical financial behavior;
At the same time, taking into account the
decision to reorganize and restructure the
company by closing several lines of business,
the increase in the generation of value is
observed. With the above, the follow-up was
carried out by means of the macro value
inductors, evaluating in a positive the
decision taken, because the costs and
expenses of some business lines that did not
contribute significantly to the economic
growth of the company were reduced.
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1. INTRODUCCION

Con este ejercicio se busca aplicar los
conocimientos  recibidos  durante el
Seminario de Investigacion Aplicada de la
Especializacion en Gerencia y
Administracion Financiera, a través del
concepto de valoracion de empresas; para
este caso, la empresa en la cual se aplica el
desarrollo es SAFRATEC HOLDING,
entidad chilena del sector agroindustrial que
inicio sus operaciones en el afio 2004

El objetivo general es obtener una valoracion
de SAFRATEC mediante el método de flujos
de caja libres descontados. Como objetivos
especificos se establece: realizar diagnostico
del estado actual de la compafiia, mediante la
revision de los estados financieros vy
proyectar el flujo de caja descontado a 5 afios
como base para la valoracion.

La metodologia empleada consistio en el
andlisis de informacidn financiera y contable
para los periodos 2008-2016 que
comprendieron lo siguiente: Balance General
y Estado de Resultados. Luego se elaboré un
diagnostico utilizando herramientas como:
andlisis de indicadores liquidez, rentabilidad,
endeudamiento, flujo de caja libre, inductores
de valor. Finalmente se realiz6 el modelo
financiero de Excel, hallando el WACC,
factor descuento, los flujos de caja
descontados, el valor a perpetuidad con y sin
gradiente crecimiento y finalmente el valor
financiero de los activos y patrimonio de
SAFRATEC junto con el mdltiplo
EV/EBITDA.

La construccion del presente trabajo le
servira a SAFRATEC para determinar su
valor, puesto que tiene una propuesta de
compra por parte de inversionistas espafioles.
Identificar si esta destruyendo o generando
valor; también se pretende obtener una
proyeccion sobre su situacion financiera y

pronosticar resultados que le permitan tomar
decisiones acertadas en el futuro en cuanto a
la maximizacion de la rentabilidad a través de
sus mejores unidades de negocios.

Finalmente, es altamente gratificante para los
autores de este trabajo la adquisicion de
habilidades gerenciales a nivel financiero,
pues las diferentes competencias obtenidas
facilitaran el actuar en el mundo laboral.

2. MARCO TEORICO Y
CONCEPTUAL

2.1 Gestion Basada en Valor

Se puede definir la valoracion de la
empresa como el proceso mediante el cual se
busca la cuantificacion de los elementos que
constituyen el patrimonio de una empresa, su
actividad, su potencialidad o cualquier otra
caracteristica de la misma susceptible de ser
valorada, la cual sirve para multiples
propdsitos como son: operaciones de compra
y venta, cotizacién en bolsa, fuentes de
creacion y destruccion de valor, toma de
decisiones (vender, fusionar, comprar, crecer,
etc.), planificacion estratégica, entre otros.
Para esto se utilizan diferentes métodos.

Se establece algunas definiciones, como que
“El valor de la empresa depende de las
expectativas que tenga la persona al hacer el
calculo y de los beneficios futuros que la
empresa genere, existiendo  multiples
resultados de valoracién” (Lopez, 2007). En
el caso de SAFRATEC que se espera realizar
una operacion de venta, se tiene la
perspectiva de lograr una valoracion con altos
resultados (Alvarez Garcia, Borraez Alvarez,
& Garcia Monsalve, 2006).

Por otro lado, se estudian métodos de
valoracion basados en el Balance y en
indicadores financieros; analisis estaticos
donde no se tiene en cuenta la generacion de



riqueza en el futuro, el mixto que considera
los valores futuros y finalmente los de
creacion de valor. (Alvarez Garcia, Borraez
Alvarez, & Garcia Monsalve, 2006). Para
SAFRATEC se utilizan de tipo dindmico,
relacionado con los flujos de caja libre
descontados y maltiplos.

Se debe tener en cuenta tres preguntas: el
¢Para que valorar? ;Para quién valorar? y ;En
qué circunstancia valorar? Asi, El primer
paso para valorar una empresa es la
realizacion de un diagnostico financiero y
estratégico pues como confirma, “La
creacion de valor a través  del
direccionamiento estratégico y la gestion
financiera fomenta la toma de decisiones en
la empresa” (Garcia Serna, 2003). En el
desarrollo de la valoracion para SAFRATEC,
se hizo previamente un analisis econdémico-
financiero de la situacion actual por medio de
indicadores, inductores de valor y matriz
FODA, como herramientas fundamentales
para las decisiones en el futuro.

La valoracion de empresas “Es el proceso a
través del cual se cuantifica los elementos
que hacen parte del patrimonio, actividad y
caracteristicas sujetas de ser valorada. Se
hace indispensable determinar el valor
intrinseco de una compafiia y no sélo su valor
de mercado”. (Milla guitierres & Martinez
Pedros, 2017). Es decir, tener en cuenta otras
variables  como el Good Will,
posicionamiento, prestigio, etc., esto es la
parte cualitativa y no solo cuantitativa.

El objetivo de valorar una empresa es
determinar en cierta medida el valor maximo
que el comprador estaria dispuesto a pagar
por lo que le aportara la empresa a adquirir y
de saber cual sera el valor minimo al que el
vendedor deberia aceptar la operacion”
(Fernandez, 2001). Se trata de encontrar un
punto de equilibrio para las dos partes donde
obtengan un maximo beneficio, para
SAFRATEC vender al precio apropiado le
permitira seguir creciendo y generando valor

por medio de la diversificacion en sus
negocios.

Los supuestos fundamentales para valorar
una empresa son: El valor de la empresa esta
asociado a sus flujos de caja futuros y los
rendimientos que puede generar; siempre
existiran diferencias entre vendedores y
compradores, en cuanto al valor de la
compafiia dependiendo de las oportunidades
y se materializa al cerrar negociaciones; el
valor de la empresa se calcula para una fecha
determinada: partiendo de informacién
historica y supuestos a futuro; el resultado de
la valoracion depende del objetivo que se
pretende obtener y finalmente el valor de la
empresa esta afectado por su riesgo operativo
y financiero. (Garcia Serna, 2003).

La valoracion para SAFRATEC se efectuo a
partir de la proyeccién a 5 afios de los estados
financieros facilitados por la compafiia, con
el fin de encontrar los puntos fuertes y débiles
al momento de efectuar la negociacion con el
inversionista espafiol.

2.2 Meétodos de Valoracion de
Empresas.

En cuanto a los tipos de métodos para realizar
la valoracion, se presenta los siguientes:
Balance, Estado de resultados, Mixtos,
Descuento de Flujos, Creacion de Valor y
Opciones. (Fernandez, 2008).

Para nuestro caso se ahondara en flujos caja
descontado y poco menos en mdaltiplos.
Flujos de Caja Libre Descontado

Descuento de Flujos: “El flujo de fondos
descontados parece ser el método mas
adecuado conceptualmente para valorar una
empresa, ya que algo no vale por lo que el
propietario considera, sino por lo que el
mercado esta dispuesto a ofrecer realmente”
(Pereyra Terra, 2008). Es decir, el mercado lo
ofrecera en funcion de su valor de liquidacion
0 de su capacidad de generar fondos directa,
o indirectamente luego de la adquisicién.



Toma en cuenta el valor del dinero en el
tiempo.

De acuerdo con esta metodologia el valor de
una empresa se define como el valor presente
de sus Flujos de Caja Libre (FCL) futuros.
Para ellos se debe entender el concepto de
Flujo de Caja Bruto (FCB) y se utiliza para:
reponer capital de trabajo y activos fijos,
atender servicio a la deuda y repartir
utilidades. (Garcia Serna, 2003).

El Flujo de Caja Libre se calcula de la
siguiente manera:

EBITDA
(-) Impuestos
(=) Flujo de Caja Bruto
(-) AKTNO
(-) PP&E
(=)Flujo de Caja Libre
Luego, el valor de una empresa se calcula
como:

VP empresa= VP FCL del periodo
proyectado + VP del valor de continuidad
- VP deuda

La ecuacion significa que el valor presente de
la empresa es igual al valor presente de los
flujos de caja del periodo relevante, mas el
valor presente del valor de continuidad,
ambos descontados al Costo Promedio
Ponderado de Capital (CPPC o WACC),
menos el valor actual de la deuda financiera.
(Garcia Serna, 2003).

El Valor de Continuidad se puede calcular de
varias maneras: la primera es bajo un
escenario optimista (Garcia Serna, 2003):

VC =FCL n+1/ CK-g
Donde:

- FCL n+1: Flujo de Caja Libre del
primer afio de perpetuidad.

- VC: Valor de Continuidad Optimista

- g: Crecimiento  constante  a
perpetuidad

- CK: Costo de Capital

La segunda forma de calcularlo es bajo un
escenario moderado:

VC FCL n+1/ CK

En el caso de SAFRATEC se halla el valor
terminal o perpetuidad con y sin gradiente de
crecimiento, por medio del modelo Gordon-
Shapiro que arroja un porcentaje estimado
para los proximos afos.

e Valoracion por Mdaltiplos

Este método “Se basa en estimar el valor de
una empresa mediante la comparacion de este
con el valor de otras empresas de similares
caracteristicas que cotizan en bolsa”
(Fernandez, 2008). Se debe identificar el
sector en el que se encuentre la empresa. Es
decir que se calculan algunos ratios que
expresen la relacion entre el valor de cada una
de las compafias y alguna medida de su
resultado financiero.

Existen  otros  mdltiplos como el
EV/EBITDA, que mide cuantas veces el
activo operativo esté incluido en el beneficio
operativo. Este multiplo no se encuentra
afectado por las politicas de amortizaciones
ni las estructuras de capital de las empresas.
Para SAFRATEC se utiliza esta ratio y se
compara con el del sector en que se
desarrolla, para determinar si se encuentra en
el valor promedio mercado.

EV: valor total de los activos operativos.

EBITDA: beneficio que obtiene la empresa
después de descontar de la cifra de negocio
neta, el total de los gastos operativos.



3. DESARROLLO DEL
PROBLEMA INVESTIGACION

La compafia chilena SAFRATEC se ha
dedicado principalmente a la
comercializacion ~ de  aditivos  para
alimentacion animal, equipos para sistemas
productivos, transporte de alimentos, y
veterinaria, se ha enfocado en la creacién de
nuevos productos y reorganizacion de los
negocios con el fin de crecer gracias al éxito
mostrado. Esto ha significado nuevos retos en
cuanto a competidores, desaceleracion de la
economia del pais y la depreciacion del tipo
de cambio, al aumentar los costos de
importacion.

A pesar de los inconvenientes, la
participacion de la compaiiia en el mercado
es significativa, pues la linea de aditivos de
alimentos para aves y cerdos tiene un tamario
mercado entre CL $ 50 y 60 millones al afio,
participando con un 8%. En cuanto a la linea
de exportacion de productos derivados de
aves y cerdos existe un mercado potencial de
CL $ 12 millones y contribuye al 35% de este.

Por otra parte, los dos socios que componen
la estructura accionaria en partes iguales
50%, poseen diferentes opiniones acerca del
futuro del negocio, por un lado, esta el
conservador que desea mantener el negocio
de exportacion y el otro se inclina por la
apertura de nuevos negocios que generen
valor. Esto crea un problema de la vision que
se quiere implantar en la empresa.

La anterior dualidad amenaza con dafar el
proceso de venta del porcentaje societario por
parte de una oferta de compra del 30% del
total de la compafiia por inversionistas
espafoles. Debido a esto surge la necesidad
de realizar una proyeccion financiera y

valorar la compafila a 5 afios, como
herramienta de toma decisiones.

De acuerdo con el andlisis de los estados
financieros, se evidencia que la compafiia ha
tenido utilidades bajas en algunos afios a
causa de la inversion en activo fijo y la baja
rentabilidad de algunas lineas negocios, junto
con sus costos de operacion.

Por tanto, el ejercicio pretende brindar a
SAFRATEC instrumentos que ayuden a la
empresa a competir en el mercado por medio
de sus lineas de negocio rentables y
establecer la transaccion justa en la operacion
de venta. Ademas, fomentar a que estos sigan
una planeacion guiada por parametros
estratégicos previamente establecidos que le
ayude a tener una vision mas clara de que se
quiere y hasta donde se puede llegar con los
recursos actuales, dado que la empresa se
encuentra en la busqueda de una segunda
expansion.

3.1 Descripcion de la Informacion

Se tomaron los estados financieros
proporcionados por la compafiia SAFRATEC
para el periodo anual 2008-2016. En la
proyeccion se establecieron 5 afios a partir
del 2017 hasta 2021 y teniendo en cuenta el
sector al que se dedica y su estado de
maduracioén, es un horizonte de tiempo
adecuado para realizar la valoracién. Para la
proyeccion del negocio los socios indicaron
los porcentajes de crecimiento para las
diferentes lineas de negocio y otras
decidieron descontinuarlas; los costos y
gastos, algunos se promedian con los
ingresos, otros se relacionan con el EBIT,
porcentaje de gastos financieros, etc.

La valoracion se realizo por el flujo de caja
libre descontado al ser considerado como la
mejor metodologia en la determinacién del



valor pues contempla diferentes variables
claves como son: flujos de caja, crecimiento
y riesgo.

3.2 Analisis descriptivo

La empresa suministr6 toda la informacion
financiera, histérica, estratégica, accionista,
fortalezas y debilidades, futuras
proyecciones, entre otros. Por otro lado, se
consultd la metodologia a implementar de
acuerdo con lo plasmado en el marco teérico.
Finalmente se extrajeron datos de fuentes
externas como el Banco central de Chile y
Betas de Damodaran. Gracias a ello se logré
cumplir con la proyeccién y valoracion.

3.3 Descripcion Metodologica

Para realizar la valoracion se utiliza el
método de flujo de caja libre descontado y
llegar al valor de los activos de la empresa y
patrimonio. Con ello se estima el valor del
activo en funcion de los flujos futuros que es
capaz de generar descontados a una tasa que
refleja el riesgo.

Se proyectaron las ventas, costos, gastos y
demas a partir de supuestos dados por la
compafiia. Se construyeron los flujos
obtenidos por la operacién ya que la empresa
vive de estos y dependen de la estructura del
balance. Esta técnica captura en su totalidad
el potencial de crecimiento de los flujos y las
oportunidades de negocio.

Se determind la tasa de descuento a partir del
WACC tomando las variables de tasa libre
riesgo de los rendimientos de los bonos
emitidos a 5 afios de vencimiento por el
Banco Central de Chile, el riesgo de mercado
a través del indice bolsa de valores Chile
IPSA y la Beta de Damodaran para sector
agricultura, esto con el fin de encontrar el
costo de los recursos propios y por otro lado
el costo de la deuda. En base a lo anterior se

calcul6 el valor presente de los flujos de caja
libre descontado.

WACC = (deuda/activos) x tasa deuda x
(1-tax) + (patrimonio/activos) X retorno
requerido accionistas

E (Ke) = tasa libre de riesgo + Beta x
[E (RMKkt)- tasa libre riesgo]

Luego se estimd el valor terminal con y sin
gradiente de crecimiento trayendo a valor
presente el ultimo flujo del afio proyectado
descontado a la tasa WACC. Para hallar la
tasa crecimiento “g” se estableci6 una
politica dividendos 4% teniendo en cuenta la
informacion del caso.

FCFF ano 5/WACC; sin crecimiento

FCFF afio 5*(1+g)/(WACC-g); con
crecimiento

g= retorno inversion ROE* tasa retencion
dividendos

Finalmente se calcula el valor econémico de
la empresa y patrimonio mediante las
siguientes ecuaciones:

Valor economico de la empresa= FC
descontados a la tasa de costo de capital
WACC

Valor econdmico del patrimonio= valor
economico empresa- valor mercado deuda

Por otro lado, se hizo valoracion por el
multiplo EV/EBITDA para la empresa, y del
sector se tomo el de Damodaran para el area
de agricultura, esto como manera de
comparar el valor de los activos entre
empresas de similares caracteristicas en el
mercado. A partir de este método se tiene una
primera aproximacion del valor de Ila
empresa, como forma de complementar la
valoracion por flujos descontados.



4. EVALUACION ECONOMICO
FINANCIERA DE SAFRACTEC

4.1 Anaélisis Externo

A continuacion, se detalla el comportamiento
de la variable macroeconémica PIB
relacionada con el sector en que se desarrolla
la actividad de SAFRATEC, con el fin de
tener un panorama general.

PIB por Actividad Economica Crecimiento Real Anual %

Sector/Afio 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Agropecuario-Silvicola 105562710456 29
Pesca 21312121 -16 | 186 -32 | 1,2
Mineria 5213859 13(-02]-38
Mineria del Cobre 62139 |65]06(-01]-38

Otras Actividades Mineras | 66 | 32 | 1,31 66 | -14 | -3,1
Fuente: Banco Central de Chile

De acuerdo al grafico se observa la
participacion de cada una de las ramas
productivas que componen el PIB. El sector
agropecuario ha ganado terreno con el paso
de los afios y su contribucion al PIB va poco
a poco. En cuanto a las exportaciones, los
productores por el momento no se encuentran
interesados en esta forma de expansion,
siendo una ventaja que ha aprovechado
SAFRATEC conesta linea de negocio, dando
apertura a nuevos mercados internacionales.

4.2 Analisis Interno

De acuerdo a la Matriz DOFA se obtienen los
siguientes resultados:

Debilidades:

v Centralizacion en el mercado local

v’ Discrepancia entre los accionistas por
las estrategias a implementar

v/ Lineas de negocio situado en
diferentes ciudades dificulta el
control

Fortalezas

v Posicionamiento en el mercado

v" Experiencia de los socios sobre la
industria

v" Obtencion de certificaciones

v" Tecnologia de vanguardia

v Diversificacién

Oportunidades

v Expansion internacional
v Alianzas estratégicas

Amenazas

v’ Diferencia en cambio

v Incapacidad de la empresa de crecer
en el futuro con dinamismo debido a
la no venta de una porcién empresa

v Ingresos competidores

4.3 Diagnéstico Financiero

De acuerdo con la informacion financiera, se
presenta las principales variables e
indicadores para el periodo 2008-2016.

4.3.1 Indicadores de Resultados

e Ingresos por ventas

Los ingresos por ventas totales llegaron a su
pico mas alto en el afio 2015 con un total de
CL $5.126.110.403 y para el cierre del 2016
fue CL $ 3.924.534.967.

e EBIT

El resultado operacional para el 2015
CL $ 429.738.259 y en el cierre 2016
disminuyo ubicandose en CL $ 105.302.784.

e EBITDA

Las lineas de negocio de la empresa han
generado un EBITDA al cierre de 2016 de



CL $ 140.557.140 como beneficio bruto de
explotacion sin tener en cuenta gastos
financieros.

e Utilidad Neta

La utilidad neta que queda al final del afio
2016 es de CL $ 115.323.223, esto es lo que
genera los activos en rendimientos para los
SOCios por sus aportes.

e Margen EBITDA

Se observa que SAFRATEC no experimento
en sus resultados operacionales un
crecimiento constante pues tuvo buenos y
malos afios debido a la rentabilidad generada
por cada linea de negocio, por tanto, como se
ve el margen para el 2013 registro 7,55% y el
2014 mejord con un 9,71%, pues la linea de
exportacion indujo este comportamiento.

Desempefio Ventas y EBITDA
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4.3.2 Indicadores de Liquidez

Indicadores Liquidez
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La razon corriente para el periodo de estudio
fue superior a 1, por ejemplo, en el afio 2016
resultdé de 1,10 significa que por cada peso
que debe la empresa, tiene 1,10 para pagar la
deuda a corto plazo.

Para la prueba acida, el indice se mantiene
por debajo de 1, es decir que, si la empresa
tuviera la necesidad de atender todas sus
obligaciones corrientes sin necesidad de
liguidar y wvender sus inventarios, no
alcanzaria y tendria que liquidar para poder
cumplir.

El indice razdn efectivo es cercano a cero, es
decir que, si la empresa tuviera que cubrir
todas sus obligaciones corrientes con caja y
efectivo, no podria y habria que hacerlo con
otras fuentes.

4.3.3 Indicadores de Solvencia

Solvencia 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Leverage (DIK) 2,03x| 1,83x| 1,52x| 4,03x] 3,71x| 6,13x| 4,64x| 4,88x| 545x
Leverage (AK) 3,03x| 2,83x| 2,52x| 5,03x| 4,71x| 7,13x| 5,64x| 5,88x| 6,45x
Cobertura Gastos Financieros 3,10x| 5,65x | 2,43x | 4,45x | 2,53x [ 1,18 4,22 6,32x| 1,87x
Cobertura EBITDA Gastos Financieros | 3,12x| 5,70x] 2,46x 6,78x| 4,13x| 2,23x| 4,56x| 7,01x| 2,49x
Deuda Total / EBITDA 2,01x| 2,06x | 2,15x | 4,02x] 4,13x | 7,68x| 4,62x| 3,53x| 11,85x]
Deuda Neta/EBITDA -0,94x]-1,08x]-1,36x|-0,82x] -1,05x) 1,63x| 0,68x| 0,29x| 1,22x
Deuda Financiera Totall EBITDA 0,05x| 0,00x] 0,19x | 1,64x | 1,81x|4,40x| 2,26x| 1,54x| 7,86x
Deuda Financiera Neta / EBITDA -0,07x|-0,03x| 0,01x | 1,52x | 1,38x [ 3,63x{ 1,49x| 1,29| 7,53x
FCFIDeuda Financiera Total (%) 0,0%]| N/A ] 0,0%|0,0%]00%]00%]0,0%]0,0%| 00%
Deuda Financiera Total / Patrimonio 0,05x] 0,00x| 0,13x| 1,64x| 1,62x|3,51x| 2,27x] 2,12x] 3,62x
Deuda Financiera Neta / Patrimonio  {-0,07x{-0,03x{ 0,01x| 1,53x| 1,24x] 2,90x] 1,50x] 1,78x] 346x

Fuente: Elaboracidon Propia



Para los dos ultimos afios analizados,
SAFRATEC presentaba en el afio 2015 un
leverage (D/K) de 4,88 y para el afio 2016 un
resultado del 5,45. Esto significa que, por
cada peso en patrimonio, existe una deuda de
(4,88 y 5,45) respectivamente en pasivos.
Este aumento presume un menor riesgo para
los socios ya que su contribucion en la
financiacion de los activos es mas baja.

4.3.4 Indicadores Rentabilidad

Rentabilidades
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Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo al indicador de rentabilidad ROA
ha tenido un porcentaje significativo, pero
para el Gltimo afio de estudio disminuyo
situandose en el 5,8% debido al incremento
del valor en activos y disminucion en la
utilidad neta, debido a la inversion en nuevas
lineas de negocio que generaron mas gastos;
esto se traduce en un menor valor de la
empresa.

ElI ROE que mide la rentabilidad obtenida por
la empresa sobre sus fondos propios, también
mostro una disminucion del afio 2015 al
2016, pasando de 71,5% a 37,7% estos indica
que la inversién realizada por los socios no
estd arrojando los rendimientos de afios
anteriores. Sin embargo, al comparar con el
WACC que en promedio esta 10% es

importante mantener un control en los
resultados futuros de acuerdo a la inversion.

El ROS para el ultimo afio fue de 2,9%,
situandose por debajo del promedio debido al
resultado de la utilidad neta que fue
impactada de manera negativa por algunos
gastos financieros, demostrando que los
ingreso no fueron los esperados para generar
la suficiente rentabilidad en SAFRATEC.

5. DESARROLLO DEL MODELO
PROPUESTO

5.1 Proyecciones

e Estado Resultados

Se realizd la proyeccion de los estados
financieros tanto para los ingresos como los
gastos y costos de acuerdo al porcentaje
establecido por los socios para el periodo
2017-2021.

PROYECCION INGRESOS
3.000.000.000

2.500.000.000

2.000.000.000
1.500.000.000
1.000.000.000
500.000.000
0

2017 2018 2019 2020 2021
W Veterinaria 2,089.641.842 2.206.661.785 2.330.234.845 2.460.727.997 2.598.528.764
Equipamiento  535.239.373 588.763.310 647.639.641 712.403.605 783.643.966
Servicio Técnico  63.323.728 = 69.656.100  76.621.710 = 84.283.881 92.712.269
Otros Servicios  38.933.280 44.773.272  51.489.263 = 59.212.652  68.094.550

W Veterinaria Equipamiento Servicio Técnico Otros Servicios

Fuente: Elaboracidon Propia

Se tomd el crecimiento de ventas estimado
por los accionistas para cada linea de
negocio: en  veterinaria de  5,6%,
equipamiento 10%, servicio técnico 10% y
otros servicios 15%. Las demas lineas fueron



descontinuadas por decision de la empresa.
Como se observa las dos primeras generan
los mayores ingresos.

Para los costos de ventas de la linea
veterinaria se tomo un promedio entre la
relacion de estos y los ingresos histéricos e
igualmente para los demas, dando como
resultado la siguiente proyeccion:

Proyeccion Costos Ventas

2.500.000.000

2.000.000.000

1.500.000.000
1000000000‘ ‘ ‘
500.000.000
A T | e

2017 2018 2019 2020 2021
 Veterinaria 1.542,862,954 1.629.263.279 1.720.502.023 1.816.850.136 1.918.593.744
NEquipamiento 275415264 302.956.791 333.252.470 366.577.717 403.235.488

ServicioTécnico  5.508.004  6.058.804  6.664.684 7331153  8.064.268
OtrosServicios ~ 2,725.074 ~ 3.133.835  3.603.910 4144497 4766.172

mVeterinaria  mEquipamiento  m Servicio Técnico  m Otros Servicios

Fuente: Elaboracion Propia
e Inductores de Valor

Se proyectaron los inductores de valor como
la palanca de crecimiento, capital trabajo neto
operacional (KTNO), productividad del
capital trabajo (PKT) y EBITDA.

El KTNO presenta la siguiente tendencia:

Capital de Trabajo Neto Operacional

1.000.000.000 g35 012,071

£00.000.000 803.215.755
800.000.000
700.000.000 555.001.486 569.066.568
600.000.000 531.251.035
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000
100.000.000
0

2.017 2.018 2.019 2.020 2.021

Fuente: Elaboracién Propia
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La empresa presenta una disminucion hasta el
afio 2020 y para el 2021 aumenta, esto son los
recursos propios que dispone la compafiia
para seguir su plan de expansion y las lineas
que generan mayor rentabilidad. Esto es que
necesita menos dinero para operar.

La PDC al ser menor a 1 para todos los afios,
indica que no alcanza a cubrir lo necesario del
KTNO, es decir quedarian pendiente otros
costos y gastos, la empresa no genera
suficiente liquidez para atender sus
obligaciones, aunque ha ido en aumento
situdndose en 0,65 para el 2021.

Palanca Crecimiento

0,70 0,65 0,65
0,60 0,58
0,50
0,40 0,37
0,30
0,30
0,20
0,10
0,00
2.017 2.018 2.019 2.020 2.021

Fuente: Elaboracion Propia

En cuanto al PKT se observa una
disminucién del 2017 a 2021 llegando al
16%, esto muestra, la eficiencia con la que
son aprovechados los recursos corrientes de
la empresa. Los centavos que deben
mantenerse en capital de trabajo por cada
peso vendido.

Productividad Capital Trabajo

40,00%
35,00%

20.00% 27,60%
25,00%
20,00% 17.87%  16,00%  16,06%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

2.017 2.018 2.019 2.020 2.021

33,55%

Fuente: Elaboracidon Propia



El EBITDA va en aumento, esto es una
estimacion del flujo de efectivo operativo de
la empresa que se puede destinar para
impuestos, KTNO, activos fijos, servicio
deuda, reparticion utilidades. Su margen esta
alrededor del 10% muestras la eficiencia
operacional, es decir cuantos centavos de
ingresos se convierten en caja. Se debe evitar
que los costos y gastos en efectivo crezcan a
un ritmo mayor que las ventas como reflejo
de una gerencia de valor adecuada.

Proyeccién Ventasy EBITDA

4.000.000.000 10,5%
10,47%

3.500.000.000
10;38% 10,4%
3.000.000.000
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1.000.000.000

3.105.985.459,28 \ |

319.779.287,98

3.316.628.135,15

344.258.405,07

276.403.299,29
370.834.571,91

10,0%
500.000.000

0 9,9%

2017 2018 2019 2020 2021

N Ingresos W EBITDA Margen EBITDA (%)

Fuente: Elaboracion Propia

e WACC
WACC Proyectado
10,00%
8,95%
’
9,00% 8,09%
8,00% 7,40%
6,83%
700%  645%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion Propia

El WACC se proyectd teniendo en cuenta
diferentes  variables como  fueron:
participacion de deuda y recursos propios,
tasa libre riesgo, Beta, y riesgo de mercado
que ya fueron expuestos en apartados
anteriores. Se muestra un incremento de afio
a ano siendo la tasa de descuento que se

utiliza para descontar los flujos de caja futuro
en el ejercicio de valoracion para
SAFRATEC.

5.2 Meétodos de Valoracion

5.2.1 Flujo de Caja Descontado

Para el ultimo afio proyectado 2021, la
estructura financiera de la compafiia esta
compuesta por 77% Deuda y 22% Equity.

ESTRUCTURA FINANCIERA
Deuda financiera D 796.124.858,00

Patrimonio E 235.789.078,07
Recursos totales D + E 1.031.913.936,07
Participacion de la deuda D / (D + E) 77,15%!
Participacion de los recursos propios E / (D + E) 22,85%

Fuente: Elaboracion Propia

El costo de los recursos de la deuda es de
8,15% vy el costo de los recursos propios
participa con el 11,65%.

Gasto financiero 88.921.322,71
Deuda financiera 796.124.858,00
Cto de la deuda antes de impto (KD) 11,17%
Tasa impositiva (Tx%) 27,00%
Cto de la deuda después de impto KD * (1 - Tx%) 8,15%

Fuente: Elaboracion Propia

COSTO DE CAPITAL /E (KE)

Tasa libre de riesgo 5,00%
Beta 94,18%
E(RMKkt) 12,06%
Costo los recursos propios (KE) 11,65%

Fuente: Elaboracion Propia

Finalmente se llega al valor del WACC con
8,95% que representa el costo promedio
ponderado de capital. El calculo de esta tasa
se utiliza como: * activo de la compafiia: es
la tasa que se debe usar para descontar el flujo
de caja esperado; * desde el pasivo: el coste
econdmico para la compafiia de atraer capital
al sector; * como inversores: el retorno que
estos esperan, al invertir en deuda o
patrimonio neto de la compafiia.



WACC

8,95%

Luego se proyectan los flujos de caja libre de
acuerdo a la metodologia explicada en
anteriores apartados y se descuentan a la tasa
WACC para traerlos a valor presente.

Variable/Afio 2.017 2018 2.019 2.020 2.021
FCFF 88.017.792|448.871.908612.642.989| 418.199.621| 389.009.899
WACC 6,45% 6,83% 7,40% 8,09% 8,95%)
Periodo de descuento 1,00 2,00 3,00, 4,00 5,00}
Factor de descuento 0,94 0,88 0,81 0,73 0,65

Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo a lo anterior, se obtienen los
siguientes resultados de la valoracion en un
primer  escenario  sin  gradiente  de
crecimiento.

e Valoracion sin Crecimiento

VALOR SIN CRECIMIENTO

2.017 2.018 2.019 2.020 2.021
82.688.472) 393.293.739|494.597.176| 306.401.144| 253.380.586)

Fuente: Elaboracion Propia

P FCL Descontado|

Se observa que el flujo de caja presenta
crecimiento entre el 2017-2019 generando
rentabilidad positiva para SAFRATEC vya
que las ventas crecen en mayor proporcion
que costos y gastos, esto gracias a las
estimaciones que los socios estipularon en
sus diferentes lineas productivas; sin
embargo entre el 2020-2021 la tendencia es a
la baja, pero sigue manteniendo un buen
comportamiento que genera confianza a los
posibles inversionistas.

VP FCL Descontado a Perpetuidad 4.345.233.484,10
Valor presente a perpetuidad 2.830.256.527,48

VALOR FINANCIERO DE LOS ACTIVOS 4.360.617.644

3.255.219.808,79

VALOR PATRIMONIO
Fuente: Elaboracién Propia

Aplicado el método para calcular el valor
terminal de la compafiia a valor presente
definido en el marco teérico para el ultimo
afio proyectado, se obtiene un resultado de
CL $2.830.256.527
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Al sumar el valor terminal anterior y el valor
presente de los flujos de caja descontados se
obtiene el valor financiero de los activos para
SAFRATEC arrojando CL $ 4.360.617.644 y
que finalmente restandole el pasivo
financiero del afio 2016 da un valor
patrimonio de CL $ 3.255.219.808.

Se evidencia que el valor de la compafiia en
el momento de hacer el ejercicio es favorable,
al tener un crecimiento ante el mercado,
siendo atractivo para los inversionistas

e Valoracion con Crecimiento

Para estimar el gradiente (g) crecimiento se
utilizo el modelo de Gordon Shapiro descrito
anteriormente en la metodologia.

VALOR CON CRECIMIENTO

G= 1%
ROE= 30%
UN 115.323.223,00
Patrimonio 305.586.936,00
Politica Dividendos 0,04

Fuente: Elaboracion Propia

Este método es el mas aproximado a la
realidad de la compafiia, y los supuestos
corresponden a la proyeccién de las cifras
entregadas por la misma segln su estrategia
de expansion, dando un valor 1% que es
adecuado para realizar la valoracién con
crecimiento.

VPFCL Descontado w2

Se dejan los mismos flujos de caja libre
descontados proyectados y se aplica la
formula de valor presente a perpetuidad
mostrado en la metodologia.



VP FCL Descontado a Perpetuidad 5.073.295.945,42
Valor presente a perpetuidad 3.304.478.117,89
VALOR FINANCIERO DE LOS ACTIVOS 4.834.839.235,21

Valor Pasivo Financiero 1.105.397.836,00

VALOR PATRIMONIO
Fuente: Elaboracion Propia

3.729.441.399,21

El valor que toma la empresa gracias al
cumplimiento del plan de expansion y el
crecimiento constante y continuo es de CL
$3.304.478.117 y al agregarle los FCLD se
registra un valor financiero de los activos de
CL $ 4.834.839.235. Luego se resta el valor
del pasivo financiero para llegar a un valor
patrimonial de SAFRATEC CL
$3.729.441.399.

Finalmente, el valor estimado de la empresa
para realizar la venta del 30% patrimonio a
los inversionistas esparioles es de:

Valor 30% Patrimonio = 1.118.832.419,76

Se concluye que al comparar los dos modelos
(sin y con gradiente crecimiento) claramente
el segundo brinda mejores perspectivas hacia
el futuro, reflejado en la proyeccion de los
estados financieros.

5.2.2 Valoracién por Multiplos

VALOR DE LOS ACTIVOS 4.360.617.644,79
EBITDA 276.403.299,29
EV /EBITDA empresa 15,78
EV / EBITDA sector 12,52
VALOR DE LOS ACTIVOS x MULTIPLOS | 3.459.259.283,95

Fuente: Elaboracion Propia

Se toma el multiplo EV/EBITDA, como el
valor de los activos sin el gradiente de
crecimiento y el EBITDA del afio 2017,
obteniendo un resultado de 15,78 para la
empresa, es decir vale 15 veces su EBITDA.

Para SAFRATEC esta ratio es méas alto
comparado con el sector tomado de
Damodaran, significando que puede estar
sobrevalorada. Generalmente un
EV/EBITDA superior a 10 veces implica que
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el mercado considera que tiene potencial de
crecimiento. Con este multiplo se puede
determinan si la operacién compra/venta es
hecha a un precio justo, pago de méas o la
compré con descuento.

Finalmente, el valor de los activos por el
método de multiplos es de
CL$3.459.259.283. Dado lo anterior la
empresa debe tomar en cuenta la oferta
realizada por los inversionistas espafioles de
compra 30%.

6. CONCLUSIONES

% SAFRATEC es una compafiia que
posee reconocimiento en el sector,
con potencial de crecimiento a otros
mercados tanto locales como
internacionales.

%+ Los dos socios que participan con el
50% de la empresa y tienen un
enfoque diferente a futuro del
negocio,  verian afectada Ila
rentabilidad ya que son los
responsables directos de la operacion
cuando  deberian  delegar las
funciones.

% No hay una politica coberturas

cambiarias para evitar que se incurra

en riesgos por los tipos de cambio,
que se traducen en aumentos de
precios para el consumidor.

+ Existen lineas de negocios que no
estan arrojando las rentabilidades
esperadas y por tanto estos recursos se
podrian  aprovechar en  otras
actividades productivas.

% La fuerte inversion realizada en
activos fijos como propiedad, plantay
equipo debe ser utilizada para



impulsar lineas de negocio nuevas a
futuro.

% SAFRATEC muestra un desempefio
financiero  consolidado con la
implementacion de buenas estrategias
que le permitiran a futuro ser una de
las empresas mas competitivas del
sector generando crecimiento y flujos
de caja libre satisfactorios.

% Se hallaron algunas deficiencias en la
palanca de crecimiento y
endeudamiento pero que pueden ser
solucionadas con una proyeccion de
expansion, a través de por ejemplo la
incorporacion de nuevos accionistas.

¢ Por ultimo, el ejercicio de proyeccion
a 5 afios de los estados financieros y
valoracion por diferentes métodos
permitieron analizar cada factor
involucrado y sus resultados, con el
fin de tomar las decisiones pertinentes
en pro del objetivo principal de
cualquier compafiia: maximizar su
valor ante los socios, clientes y
proveedores.

RECOMENDACIONES

Se recomienda a los accionistas vender el
30% del total de SAFRATEC al grupo
inversionista espafiol, quien serd socio
estratégico para inyectar tanto capital como
liquidez, y a la vez generar nuevas estrategias
para el crecimiento de la compafiia. Es
necesario innovar la estructura corporativa.

Después de conocer la composicién
financiera de la compafiia, se recomienda
invertir los excesos de liquidez en el mercado
de valores, pues al tener demasiado efectivo
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en caja, representan una peérdida de valor
adquisitivo y desaprovechamiento de los
mercados chilenos. No se recomienda
disminuir la deuda con el exceso de efectivo,
pues de acuerdo con el comportamiento
financiero de SAFRATEC, se ha observado
una sana administracion del apalancamiento
externo, sirviendo como escudo fiscal y
aportando para la maximizacion de su valor.

Aprovechando el desarrollo que tiene el
mercado de valores chileno, otra alternativa
recomendada es continuar apalancando su
inversion en CAPEX por medio del leasing y
analizar la opcion de cubrirse con
operaciones SWAPS de tasas de interés, lo
cual la protegeria contra los diferentes riesgos
por volatilidad en la tasa de interes.

A la vez y en vista de salvaguardar a la
compafiia con las operaciones que incluyan
negociaciones con divisas, se recomienda
trabajar con los diferentes mecanismos de
cobertura cambiaria, bien sean futuros u
opciones, limitando las posibles pérdidas
ocasionadas por la volatilidad del peso
chileno frente al dolar.

Lo anterior le incrementara sus niveles de
liquidez y permitird a SAFRATEC optimizar
el apalancamiento por medio de un mercado
dinamico y rentable como lo es el mercado
monetario de Chile.

Para la universidad, la retroalimentacion por
parte de los participantes del seminario le
permitira detectar puntos débiles y fortalecer
el plan estudios mediante la implementacion
de herramientas que ayuden hacer frente a los
obstaculos que viven las empresas actuales;
también suplir las necesidades de la
comunidad, contribuyendo como institucion
de educacion superior, a la formacion integral
de profesionales.
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