Métodos aenvelo

o Como se vio anteriormente existen
multiples métodos de valoracién de
activos, los que pueden ser utilizados en la
valoracién del capital accionario de una
empresa.

» Métodos de balance

o Métodos de resultados
» Métodos de goodwill

o Descuento de flujos

» Creacion de valor

o Opciones.
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o ¢Qué son los dividendos?

» ¢Cuales son los flujos que la empresa le
“devuelve” al accionista?

» Valor intrinstico asignado a un cierto activo
o pasivo. Es diferente al precio pagado, el
que puede estar afectado por otros
factores.

» Principios basicos para valorar acciones:
» Perfecto es enemigo de lo bueno.

o El resultado numérico no es necesariamente lo
mas importante.

o Una buena valoracion NO es invariable.




EjEmple

o La empresa decide pagar un 30% de dividendos
DIV=42.728%*0,3/957,157=%$13,39 = P=$133,92
e La empresa decide aumentar su pago de
dividendos a un 100% de la utilidad liquida
El dividendo sube a $13,39/0,3=%$44,64 2>
P=$446,41

Por lo tanto, la accion sube un 233,3% en el
momento en que se anuncia un aumento en el
reparto de dividendos.

Elujos delRaCEio)

o Ley 18.046 (SA)

e Art. 78.- “Los dividendos se pagaran
exclusivamente de las utilidades liquidas
del ejercicio, o de las retenidas...”

» Por lo tanto el dividendo maximo que
puede recibir un accionista es igual al
100% de las utilidades contables que la
empresa genera. (Minimo 30%)

i PS: Utilidad liquida = Utilidad del ejercicio — Amortizacién :
| de menor valor de inversiones. i

fDepreciacién del ejercicio 193.999 E
i Capex (60.477):

(Millones de pesos)

o Dado que se asume que la empresa
mantendra sus mismos resultados
en el futuro, entonces es légico
suponer que el capital de trabajo no

cambia.
o

© SUpoNgamos o uaiseagn T sea 1T
una empresa i Costos de explotacién (343.552)1
que termina {GAV (125.682)!

= iResultado de Explotacién 99.677

e.l ar)o con Ia EResuItado fuera de explotacion (25.731)E
_Slgl'“ente_ , éImpuestos (31.248)§
informacion ! Interés Minoritario 31!
contable: i Utilidad Liquida 42.728 |

(Millones de pesos)

e Asumiendo que ese resultado se
mantendra eternamente y que el
numero de acciones es de
957.157.085

o Beta empresa =1, Rm-Rf =5,5%,
Rf=4,5% = Re=10,0%




AProximacionespae]

o EBITDA: Asume que no existe
inversion ni impuestos.

o NOPLAT: EBIT - T. Asume que solo
hay inversiéon de mantencidn.
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¢cCuanto valenesreEnNe5r:

o Los activos valen el valor presente de los
flujos que generan:
o Los flujos de las operaciones de la empresa.
o Los flujos de las inversiones requeridas.

o Flujo de caja libre de la empresa, o flujo de
caja de los activos

o En otras palabras es el flujo que genera la

empresa antes de pagarle a acreedores y
accionistas.
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\/olviencderalsejEn

o El flujo de los activos de la empresa es:
Flujo operacional = 99.667+139.999 = 293.676
Inversiones = 0 - 60.477
Flujo activos (empresa) = 233.199
Si Rd=7% y D/V=60% = WACC=7,5%

> VF= $3.115.139 mill.

> No depende de la politica de dividendos
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¢cCuanto valenesieEnNe5r:

e Flujo operacional = EBIT - Impuestos
+ Depreciaciéon + Amortizaciones
operacionales.

o Inversiones = Capex + Var. Cap.
Trabajo.

» WACC (Son flujos que son financiados
con deuda y capital)
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Figure 140 Dridonds FOFE LS frwd i 2000

e Menos que 100%: La
empresa esta pagando
menos dividendos que
el flujo de caja que
tiene disponible =

3w} - Generalmente si

usamos un modelo de

pago de dividendos,

w0 estamos subestimando

el valor de las

e 1 NN BN AN n!::m‘::;: W 0N 50N 100% - 100% accionesI

Fuente: Investment Valuation, Damodaran

\/alor dElNpEEiIGHIG,

e Caso 1 (30% dividendos)
957,157*%133,92=128.185 mill $

e Caso 2 (100% dividendos)
957,157*%446,41=427.283 mill $

» Como A = D + E, tendria que haber
un cambio en la composicién de
deuda, lo que no pasa, entonces debe
haber un error en el calculo del E.
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Poraue Ias EnpiEesSasHsEEls,
MERNGSHEIVICENEES

e 1) Las empresas son renuentes a
cambiar la politica de dividendos

Figure 14.2: Drvidend Changes : 1982.1998
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Fuente: Investment Valuation, Damodaran

Flujo de cajareeiNnYersIBRIsHE

o FCFE=FCI=FCA - Cambios deud - Intereses

o FCFE= Utilidad Neta - ftemes no caja - Capex -
Depreciacion — Cambio Cap. Trabajo + Nueva
Deuda - Pagos Deuda

o Entonces, las principales diferencias de la utilidad
(dividendos) con el flujo de los accionistas son:
» Depreciacion
o Cuentas no caja
» Otros ingresos/egresos fuera de explotacion
o Correccion monetaria — dif. Cambio
° {-\mortizacic')n menor valor inversiones
o Itemes extraordinarios.
» Amortizacion y obtencién de préstamos.
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EjEmple

e Una empresa tiene dos deudas (con
el mismo riesgo):

» Una deuda (A) contraida hace un afio, en
la que tiene que pagar amortizaciones de
M$100 en 1 afo y en 2 afos, con una
tasa de interés del 10% en pesos.

» Otra deuda (B) recientemente contraida
a 3 afnos, donde tiene que pagar en 3
anos mas M$300 mas intereses (9%).
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Pordue Ias EnpiesSasNsEENs,
galanlos divicdarcos

e 2) Futuras necesidades de inversion:
Prefieren dejar un cierto nivel de caja
para financiar inversiones futuras

e 3) Impuestos
» 4) Beneficio de la administracion
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EjEmple

e En el mismo momento en que se
contrajo la deuda A

D inicial Intereses Amort. Flujo Deuda 1/(1+rD)~t VP
1 200 20 100 120 1,1 109,1
2 100 10 100 110 1,21 90,9
200,0

e Entonces valor contable = valor de
mercado.
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Flujorde cajene ENeReE el e

o Compuesto por aumentos de deuda,
amortizaciones e intereses.

» Se descuentan a la tasa marginal de
deuda.

o Generalmente el valor de mercado es
igual al valor contable.
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\/aloracion derCCEIOHES

» El FCA o FCFF es menos volatil que el FCI
o FCFE.

» Algunos ajustes:
» Caja y equivalentes
o Interés minoritario

» Inversion en empresas relacionadas
(Equity income)

EjEmple

o Al aparecer la deuda B

A 10% Rd 9%

t D inicial Intereses Amort. Flujo Deuda 1/(1+rD)~t VP(FIl. Deuda
1 200 20 100 120 1,09 110,1
2 100 10 100 110 1,1881 92,6

202,7

1 300 27 0 27 1,09 24,8
2 300 27 0 27 1,1881 22,7
3 300 27 300 327  1,295029 252,5

300,0

\/aloracion dEerCCEICHES

Figure 5. CMPC - Discounted Cash Flow Valuation, 2007E-2018E (U.S. Dellars in Millions®)
2007E 2008E 2009E 2010E  2011E 2012E 2013E  2014E  2015E  2016E

Operating Income 5018 5162 5432 5341 5298 5259 5305 5501 5423 5332
Taxes on Cper. Inc. -863 -878 923 908 901 -894 902 935 922 -915
Depreciation 2074 2035 1868 1978 2058 2136 2071 1893 2011 2093
Capex -200.0 -150.0 -150.0 -150.0 -150.0 -150.0 -1657 -179.8 -191.0 -209.3
+- Working Capital -115.3 87 127 171 140 140 204 173 138 138
Free Cash Flow 3086 4906 5004 5082 5096 5141 5021 4833 4740 4605
Discounted FCF, 2006 2866 4232 4009 3781 3521 3299 2993 2675 2437 2199
Residual Value 36166
NPV of CF, 2006 6,817.9
Minus: Net Debt+Min Int.  (1,017.5)
Plus: Non Cons. Subs 128.3,
Target Market Cap 5,928.7
Actual Market Cap 5,296.2
Premium (Discount) -10.7%,
US$ Target Price, 2006 29.60

Ch$ Target Price, 2006 16,850
Actual Share Price (ChS) 14,150

Expected Return 19.1%
Dividend Yield 21%
Total Return 211%
® Except per share amounts.

Source: Santander Investment estimates.

Wellolg=lelle)n) cla zieciorias

o Generalmente para valorizar acciones
se valoriza primero los activos y se le
resta el valor de la deuda

e Evita el introducir variables de

financiamiento via deuda en los flujos.
| i iy |
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Total debt = USS 574 million

) LSS 57 andion paie i Judy Fuente: Entel




PeriodicidacheENG

» Depende de la informacion disponible y de
las conclusiones que se deseen obtener.

e Para empresas listadas en bolsa
generalmente se hace valoracion anual,
pero con datos trimestrales.

» Mayor detalle dificil, practicamente no

existen datos mensuales o en otro periodo.

[ '-'i*

\/aloracion dEerCCEIOHES

e Consideraciones:
» Horizonte de evaluacion
e Periodicidad de los flujos de caja
» Moneda de los flujos y de las tasas
o Crecimiento perpetuo
e Tasa de descuento
o Consideraciones de mercado
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Tlipos dENIUoS

o Existen diferentes tipos de flujos:
e Moneda : US$, Ch$
» Nominal o Real

o Estados financieros de las empresas se
publican en términos nominales del
periodo respectivo.

o Consistencia entre flujos y tasas (TODAS)

» Concepto de Factor de Correccion
Monetaria (IPC)
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Horizonte derevalleEGg

e Accion: vida infinita

e Muchos flujos = Poco precisos

e Pocos flujos = Perpetuidad pasa a ser
muy relevante

w

Valor residual _(WACC- g)
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EjEmple

Nominales 45.000 50.000

Pesos 2003 45.000 48.789 8,42%
Pesos 2004 46.116 50.000 8,42%
Pesos Ahora 47.670 51.684 8,42%

e Da lo mismo cual sea la base a
tomar, los resultados son
equivalentes.

EjEmple

o La empresa A reportd un resultado
operacional de Ch$45.000 millones en
la FECU del 2003.

» En la FECU del 2004 reportd una
utilidad operacional de Ch$50.000
millones.

e ¢Cuanto crecid en términos reales?

EjEmple

» Una empresa reporta ventas de Ch$5.000
millones en la FECU del primer trimestre
del 2005

» En la FECU del segundo trimestre del 2005
reportd ventas acumuladas por Ch$10.500
millones.

o Cuanto vendid en el segundo trimestre en
pesos del tercer trimestre?

Ejemple

e Se pasan los pesos del 2003 a pesos
del 2004:
©45.000*%117.28/114.44=46.116,74
o Crece un 8.4%

IPC 2003 2004 2005
Enero 112,97 113,86 116,47
Febrero 113,88 113,87 116,36
Marzo 115,21 114,35 117,10
Abril 115,10 114,77 118,15
Mayo 114,66 115,37 118,47
Junio 114,66 115,87 118,96
Julio 114,56 116,14 119,69
Agosto 114,75 116,58 120,04
Septiembre 114,97 116,64 121,23
Octubre 114,79 116,98

Noviembre 114,44 117,28

Diciembre 114,07 116,84
Fuente: INE




Jlasa derdescl

o WACC

o CAPM

o Beta

» Tasa libre de riesgo

o Premio por riesgo del mercado
» Costo de la deuda

e Estructura de capital

EjEmple

» 10.500* 120,04/118,47 = 10.639
(ventas acumuladas ler semestre en
pesos del 3T)

¢ 5.000*%120,04/116,36=5.158 (ventas
en el 1T, en pesos del 3T)

¢ 10.639-5.158=5.481 son las ventas
hechas en el segundo trimestre

e Caso Copec
o AFPs

o Overhang risk, Transacciones
extraordinarias (Aumentos de capital,
Competidores)

o Liquidez - Float, ADTV

» Riesgo regulatorio

o Tratamiento a los minoritario
o Tipo de cambio y otros.
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e Si una empresa crece indefinidamente,
entonces debiera al final en convertirse en
todo.

o Crecimiento perpetuo tiene que ser menor
o igual que el crecimiento esperado para la
economia relevante (generalmente la
mundial)

» Casos especiales (mineria, concesiones)
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SegunEEREERVEG d

e Suma de partes
o NAV

» Mdltiplos de valoraciéon - Valoracién
relativa




