Renta Variable Local

Vifka Concha y Toro

Tesis de Inversién

Actualizamos nuestra cobertura Viiia Concha y Toro, estimando un
precio objetivo de $1.650 a12 meses, con una recomendacioén Neutral.

= La apreciacién de la canasta de monedas de la comparnia respecto al
CLP (2019E: 29% y 2020E: 2,6%) y el aumento en el precio promedio en
délares de los vinos de exportacién (2019E: +2,0% y 2020E: +1,8%) liderarian el
crecimiento de la primera linea de la companfia. Esto sumado a un
crecimiento anual de 2% en el volumen exportado para los préximos afos
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Informacion Relevante
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Sector: Consumo

Precio Actual: $1480

Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS
Millones de pesos 2017
Ingresos 643.909
variacion (%) -22
Resultado Operacional 62.036
variacion (%) -1.6
Margen Operacional (%) 96
EBITDA 86.391
variacion (%) 7]
Margen EBITDA (%) 134
Utilidad Neta 49.699
Variacion (%) 37
Margen Neto (%) 77
INDICADORES DE CREDITO
2017
Deuda / Activos (%) 478
EBITDA / Gasstos Financieros Netos (x) 9,2
Liquidez Corriente (x) 17
Deuda Neta / Ebitda () 27
Deuda Financiera (MM US$) 4359
VALORIZACIONES
2017
Precio de cierre ($) 1130
Precio Utilidad (x) 17.0
EV / Ebitda (x) 123
Bolsa Libro (x) 15
Precio Ventas (x) 13
ROA (%) 47
ROE (%) 9l
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Recomendacién: Neutral

Precio Objetivo: $1.650

Descripcion de la Compafia
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Monedas y enfoque Premiumlideran recuperacion en primera linea

Desde comienzos del 2018 el délar se ha fortalecido globalmente. El CLP registra una depreciacién acumulada de 15% desde
enero 2018 a la fecha. Por su parte, las monedas emergentes se han depreciado un 14% en el mismo periodo. De igual forma,
pero en menor magnitud, las monedas desarrolladas se han depreciado un 7% (ver Grdfico 1). Por su parte, el mix de

monedas de la compariia, compuesto por divisas de ambos grupos de paises, se ha depreciado un 1% a la fecha (ver
Grdfico 2).

Grdfico 1: Depreciacion Acumulada Grdfico 2: Depreciacion Mix Monedas
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security. Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

Actualmente, las exportaciones constituyen el 70% de los ingresos de la compania. Aproximadamente el 40% se genera en
ddlares, un 20% en Libras y en torno a un 8% se pacta en Euros, por lo que la fortaleza de las monedas desarrolladas seria
uno de los principales determinantes del aumento en el precio promedio del litro de vino de la vifia. En efecto, el mix de
monedas de la vifia ha crecido por sobre el 4% a/a durante los tltimos 4 trimestres (ver Grdfico 3). Esto sumado a un precio
promedio en délares mds alto, principalmente por el cambio de foco de la compafia hacia vinos Premium (ver Gréfico 4),
llevaria a un aumento en el precio promedio en CLP por sobre el 6% por todo lo que resta del 2019.

Grdfico 3: Variacion Precio Promedio Grdfico 4: Variacién Precio Promedio
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En cuanto a los volimenes, tras la implementacion del plan estratégico 2016-2022, la compania redisefid su portafolio
eliminando 82 de sus 304 marcas, poniendo mayor foco en sus vinos Premium (precio mayor a $10 USD), lo que si bien tuvo

un impacto significativo en el aumento del precio promedio del vino exportado, también trajo consigo una caida en el
volumen de las exportaciones (ver Grdfico 4).
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Junto con esto, la comparnia también rediseié su matriz de mercados, con fin de optimizar la gestién de sus oficinas
comerciales en el extranjero. Estos cambios también tuvieron un efecto negativo en los volimenes comercializados a partir
del 2017. Esta tendencia se ha comenzado a reversar, por lo que proyectamos un crecimiento de 2% anual de la
exportaciones para 2019, tasa de crecimiento que se mantendria en el largo plazo.

Costo del vino y nivel inventarios favorecerian mérgenes

La fuerte caida de los costos de la uva explica una buena parte de la mejora en resultados que esperamos tanto para este
2019 como para el préximo ano (ver Grdfico 5). En efecto, para este 2019 esperamos und mejora de 220 pb en el margen
bruto respecto al 2018, esto le permitiria a la compania alcanzar un margen Ebitda de 15,6%.
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Consideramos que el escenario actual de precio a productores de vino podria mantenerse estable, a pesar del
desfavorable escenario climdtico. Esto, por cuanto los inventarios de la compania -y la industrio- se encuentran en niveles
altos (grdfico 6), lo que evitaria presiones de demanda como las vistas en afos anteriores (cuando los stocks se
encontraban bajos y la capacidad productiva afectada). La vendimia de 2019 fue un 7,4% inferior a la del afo pasado (la
cual fue histéricamente favorable), y en particular en vinos con denominacién de origen fue solo un 2,2% menor respecto a
la vendimia del 2018, por lo que el margen bruto se mantendria estable durante el 2020. En adelante suponemos que los
precios de los productores de vino sostendrian una trayectoria de crecimiento de 4% anual a partir del 2021.

No obstante, a partir del tercer trimestre comenzariamos a ver reflejados en su totalidad la favorable vendimia del afo
pasado. En efecto, en los resultados acumulados de 2018 una proporcidon bastante menor de los inventarios habria sido
costeada a los niveles alcanzados en la vendimia. Por lo que a partir de la préxima entrega de resultados comenzariamos a
ver mejoras adicionales a nivel operacional, lo que compensaria una canasta de monedas menos apreciada con respecto
al primer y segundo trimestre.
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Supuestos adicionales de valorizacién

+ La depreciacion sobre el activo fijo se proyectd en base a las tasas histéricas implicitas en los balances de la companiia.

+ La caja y la deuda financiera corresponden d los Cltimos estados financieros presentados por la compania (a marzo
2019).

+ En materia tributaria, se asumié que los impuestos corporativos se mantendrd en 27% en el largo plazo para el segmento
Chile y para el segmento Argentina las tasas convergerian desde un 35% a un 27% en el 2021. En tanto la tasa impositiva
para Estados Unidos se mantendria 21%.

+  Para el tipo de cambio de Argentina se supuso una deprecacién de la moneda e inflaciones moderadas a partir del
2022, capturando a través de la tasa de descuento riesgos cambiarios e inflacionarios adicionales.

+ Apartir del 2028 los flujos de caja crecerian a una tasa nominal de 3%.

+ Las tasas de costo de capital (wacc) ocupadas para el descuento de los flujos, asi como las variables empleadas para
su cdlculo se presentan en el Cuadro 1.

Cuadro 1: Estimacion de costo de capital de Concha y Toro en pesos.

SUPUESTOS TASA DE DESCUENTO

Chile Argentina EEUU  Corporativo
Riesgo Pais (pb) 135 1.800 - 176
Premio por riesgo (%) 6.0 6.0 6.0 6.0
Spread (pb) 87,0 87,0 87,0 87,0
Costo de la deuda (kd) 52 22,0 39 5,6
Beta 10 12 10 10
Costo de capital (ke) 10,1 28,2 9,0 10,5
Deuda / Activos 03 03 0,3 0,3
Tasa de Impuestos 27,0 30,0 210 26,7
Crecimiento Nominal LP (G) 30 3,0 30 30
Tasa de Descuento (WACC) 8,2 24.4 7,2 8,6

Fuente: Reportes Comparniia, Bloomberg, RiskAmericay Estudios Security
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