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Resumen ejecutivo

La Unién de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A. (en adelante, “Backus”) tiene 137
afios en el mercado peruano. Actualmente, es la empresa lider en el mercado de la cerveza en Per(
y responsable de la produccion, envasado, ventas, distribucion de bebidas alcohdlicas y no
alcohdlicas que se encuentran en 180.000 puntos de venta. El presente trabajo de investigacion
tiene como objetivo principal estimar el valor intrinseco de dicha empresa con los conocimientos

y herramientas adquiridas durante el desarrollo de la Maestria en Finanzas.

La cerveza es la bebida alcoholica que mas se consume a nivel nacional. Actualmente el consumo
per capita anual es de 47 I' o cerca de 6 cajas de cerveza. Otros factores importantes son el
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) que se aplica al consumo de cerveza, y las limitaciones de
venta a nivel de Lima Metropolitana. Sin embargo, a nivel latinoamericano, el consumo per capita
anual rebasa los 45%, lo que genera una brecha por desarrollar, razén por la cual Backus fue
adquirida por Ambev en el 2015, lo cual la posiciona como lider con un 99% del mercado. Sin
embargo, las nuevas tendencias estan brindando condiciones favorables para el crecimiento del
segmento de cervezas artesanales, lo cual implica un reto para Backus en la blusqueda de un

crecimiento sostenible.

La importancia de la presente de valorizacion yace en la posicion de Backus como lider en el
sector cervecero nacional. La compafiia pertenece a la multinacional Ambev, presente en 34
paises, lo cual le brinda el suficiente respaldo financiero. Por ultimo, la propuesta de valor se
encuentra en su contrato de exclusividad, multiples canales de venta y grandes cadenas de
distribucion, que contribuyen al abastecimiento masivo del producto en el mercado local.
Adicionalmente, las estrategias de promocion y posicionamiento tienen una vinculacion

emocional con las marcas.

En cuanto a los resultados, Backus presenta un valor de S/ 20,836 millones. La estimacion de
flujos futuros se ha realizado a base de informacion pablica emitida por la empresa, de la
plataforma Bloomberg, y clasificaciones de riesgo. También se aplicé la metodologia de multiplos
comparables; en dicho célculo, la empresa obtuvo un valore EV/EBITDA de S/20,448 millones,

respectivamente.

11 es el simbolo de litro.
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Capitulo I. Introduccion

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar el valor fundamental de la
empresa Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A. (UCPBJ), a fin de verificar la
generacion de valor para un accionista minoritario. Una motivacion detras de la seleccion de la
empresa radica en la importancia que el principal accionista de Backus, AB-Inbev le da al
mercado peruano, el cual es considerado el top 10 de las operaciones de la empresa. Una de cada
tres cervezas que se venden en el planeta es de AB-Inbev, posicidn que ha conseguido la empresa
por fruto de fusiones y adquisiciones. Pert es uno de los 70 paises donde tiene operacion directa,
y esto resulta un reto dado que una persona necesita trabajar entre 50 y 70 minutos para tomar
una cerveza, tiempo mayor al promedio mundial, el cual es de 30 minutos. Al ser un mercado
emergente, Per( tiene un potencial gigante para crecer, dado el atraso en la categoria bebidas
frente al mundo que ya disfruta de formatos mas complejos, con jugos naturales, y un desarrollo
mas sofisticado de cervezas artesanales. Es en ese sentido, es idoneo valorizar las futuras
oportunidades que tiene la cerveza en el Per( asi como nuestra marca bandera Cusquefia, con
todos los elementos y conocimientos adquiridos durante la maestria, a fin de ofrecer una
contribucion diferenciada a nivel tedrico y practico. Para alcanzar el indicado fin se utilizd
informacion pablica de la empresa como memorias de sostenibilidad, memorias anuales, reportes
del mismo AB-Inbev, estados financieros, reportes financieros, reportes de calificacion crediticia
y la plataforma financiera Bloomberg. También se mapearon todos los hechos de importancia de

la SMV, y bibliografia que ayudé a estimar el valor patrimonial de la empresa.

Este documento ha sido constituido en seis capitulos. El capitulo Il delinera una imagen general
de Backus: sus lineas de negocio, sus principales activos y sus accionistas. El capitulo Il presenta
un analisis externo. El analisis de la industria se encuentra en el Capitulo IV, donde se mapea la
industria cervecera mundial y local y se hace uso de distintas herramientas estratégicas como la
matriz de Perfil Competitivo y la matriz de Evaluacidn de Factores Internos (EFI) para poder
culminar con el FODA. El capitulo V se revela el posicionamiento competitivo y la estrategia de
Backus, Se realiza un andlisis financiero frente a sus pares en el capitulo VI. Las técnicas de
valorizacion se implementan en el capitulo VII. A continuacidn, en el capitulo VIII, se presenta
el andlisis de riesgos. En conclusion, en el capitulo IX se presentan los resultados y

recomendaciones de Backus, segln las distintas metodologias presentadas en este documento.



Capitulo I1. Descripcién del negocio

El 10 de mayo de 1955 se constituye Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A.
(en adelante, Backus o la empresa) cuando se realiza la compra de los activos de la empresa de
origen britanico liderada por Jacob Backus y John Howard Johnston. La empresa tiene como
actividad principal la elaboracién, envasado, distribucion y venta de cerveza y bebidas malteadas,
gaseosas y aguas. A través de los afios, la empresa ha tenido una historia de fusiones,
adquisiciones y consolidacion de inversiones? (ver gréfico 1).

Gréfico 1. Principales hitos de Backus®
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Fuente: Backus, 2019, 2016a, 2016b, 2018.
Elaboracion: Rojas, 2019.
1. Lineas de negocio

Backus es principalmente conocida por la venta de sus bebidas alcohélicas®. Cuenta con un
portafolio de marcas nacionales e internacionales muy bien segmentadas, que buscan satisfacer a
los consumidores en los mé&s de 180.000 puntos de venta en todo el pais. Las marcas son clave en
su estrategia de posicionamiento.

Gréfico 2. Portafolio de marcas
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Fuente: Backus, 2019.
Elaboracion: Propia, 2019.
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2 Ver anexo 1. Inversiones.
3 Ver anexo 3. Hechos importantes
4 Ver anexo 2 (Bernaola, 2016).



2. Las plantas y centros de distribucion

Backus tiene 5 plantas de produccion de cerveza descentralizadas ubicadas en Lima (Ate),
Arequipa, Cusco, Motupe y Pucallpa; ademas de una Malteria y una planta de agua mineral. En
total, suman una capacidad de 24.124 hl°. Backus cuenta con una distribucion garantizada a nivel
nacional con 42 centros (ver gréafico 3).

Gréfico 3. Ambito geogréafico
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Fuente: Backus, 2019; PWC, 2019.
Elaboracion: Propia, 2019.

3. Accionariado y nueva estructura

Backus forma parte del Grupo Econémico Anheuser — Busch Inbev (ABInbev), compafiia
multinacional con operaciones en 50 paises y poseedora de 500 marcas de las cuales 8 pertenecen
al top 10 de marcas de cerveza mas reconocidas a nivel mundial. Al cierre del 2018, el grupo
presenta un crecimiento en ventas de 4,8% y un EBITDA de 4,8%. Luego de la compra, Backus
pasd a ser un ente centralizado en Per( que gestiona Ecuador y Colombia, asi como sus

subsidiarias (ver gréfico 4).

5hl es el simbolo de hectolitros.



Graéfico 4. Nueva Estructura
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Fuente: Backus, 2019; Ruberto, 2017.

4. Cotizacion de las acciones

El accionariado de Backus esta compuesto por 78.072.202 acciones de S/ 10 de valor nominal
cada una, divididas en 76.046.495 acciones de clase Ay 2.025.707 acciones de clase B. Un 30,5%
de las acciones pertenecen a inversionistas extranjeros y el 66,8% a inversionistas nacionales. Las
acciones de clase B tienen derecho a recibir un pago adicional del 10% por accidn sobre el monto
de los dividendos pagados en efectivo a las acciones de clase A. Por otro lado, se cuenta con
569.514.715 acciones de inversion. El sélido desempefio comercial de Backus le ha permitido
mantener un aumento sostenido en el precio de sus acciones, lo que ha sucedido de 2016 a 2018.
La accidn de inversion es la mas liquida, ya que tiene una frecuencia de cotizacién de 69,89% a
comparacion del 6,92% de la accién A 'y el 29,87% de la accion B.

Gréfico 5. Evolucidn de las acciones de Backus y el indice S&P/BVL
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL), 2019.



5. Ciclo de vida

A continuacion, se describe la posicién de cada componente del portafolio de marcas dentro del
ciclo de vida de producto definido por Kotler y Armstrong (2008). Se puede observar que hay un
crecimiento relevante en las marcas premium, lo cual va alineado a las preferencias de los
millenials por este tipo de marcas: la cerveza Corona ha crecido en ventas en 37% del 2017 al
2018 con respecto a su valor; la cerveza Stella Artois ha crecido 42% del 2017 al 2018; v,
Budweiser ha crecido 156% del 2017 al 2018. Por otro lado, marcas como Guarana y Maltin
Power han decrecido en valor del 2017 al 2018 en -9% y -2,5%, respectivamente. Las principales
marcas locales como Cristal, Pilsen y Cuzquefia han demostrado madurez con sus tasas de

crecimiento bajas.

Grafico 6. Ciclo de vida
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Fuente: Backus, 2019.

6. Gobierno corporativo®

El gobierno corporativo es de esencial preocupacion para los inversionistas. Un buen gobierno
corporativo, segun Research Foundation of CFA Institute, 2019, tiene como objetivo eliminar
conflictos de interés entre los stakeholders, particularmente entre gerentes y accionistas, y asegura
que los activos de la compafiia son usados de la mejor manera para los inversionistas y los
stakeholders. En el caso de Backus, se presenta la evaluacion realizada con los factores que

sustentan el buen manejo corporativo de la compafiia.

6 Ver anexo 4. Directores y gerentes de Backus



Tabla 1. Evaluacion de gobierno corporativo

El directorio esta conformado por personas con diferentes especialidades
y competencias, con prestigio, ética,
independencia econémica, disponibilidad suficiente y otras cualidades

Composicion del directorio e relevantes para la sociedad, de manera que haya pluralidad de enfoques y
independencia opiniones
Independencia del directorio Al menos un tercio del directorio de la Compafiia es independiente.
Eleccion del directorio Backus elige el directorio cada tres afios.
Calificacion del directorio Los miembros del directorio se encuentran bien calificados
Frecuencia de sesiones separadas de
los directores independientes Los directores independientes no se reunen de manea separada

El directorio de Backus ha constituido tres comités: Comité de auditoria,
Comités Comité de Eticay Comité de Buen Gobierno Corporativo.

El directorio es el encargado de establecer programas de compensacion y
Compensacion a la gerencia planes de sucesion de las gerencias.

Backus contrata asesores externos para operaciones que puedan afectar la
Uso de asesores independientes dilucion de los accionistas minoritarios
Politicas de gobierno corporativo, Backus cuenta con un reglamento de directorio, un reglamento genera de

codigo de ética, etc accionistas y un codigo de buen gobierno corporativo.

Fuente: Apoyo & Asociados, 2017; Backus, 2019, 2018, 2016b, 2016a, 2015, 2014, 2013, 2012.
Elaboracion: Propia, 2019.

Capitulo I11. Anélisis externo

1. Anélisis Pestel

Segun la metodologia desarrollada por Aguilar (1967), la herramienta Pestel identifica los factores
externos que impactan en las operaciones de la organizacion. En ese sentido, es necesario

enumerar los distintos aspectos del macroambiente que impactan a Backus’.

Tabla 2. Analisis Pestel

Tipo Factor Impacto Probabilidad
Politico Incertidumbre politica Medio Alta
Politico Crisis de corrupcién Bajo Media
Econdémico  Crecimiento del PBI estancado Medio Media
Econdémico  Volatilidad del tipo de cambio Medio Media
Econémico Decrecimiento del consumo privado Bajo Media
Social Nuevos consumidores conectados Medio Alta
Social Habitos de consumo saludable Medio Media
Tecnoldégico  El auge del comercio electrénico Alto Media
Ecoldgico Exigencia de cuidado medioambiental Alto Alta
Ecoldgico Ley del Plastico Alto Alta
Legal Modificacion del 1ISC Alto Alta

Fuente: Banco Central de Reserva del Perl (BCRP), 2019; INEI, 2019; IPSOS, 2018; MEF, 2019, SENAHMI, 2019.
Elaboracion: Propia, 2019.

"En el anexo 5 se presenta la matriz de andlisis de impacto Pestel.



También se evalud a Backus ante los factores externos a través de la matriz de Evaluacion de
Factores Externos (EFE)?, con la cual se determina un puntaje de 3,93, lo cual infiere que Backus
ha incluido dentro de su estrategia actividades funcionales que responden a las preferencias de
consumo de la generacion Y, asi como los nuevos habitos de consumo saludable. Asimismo, la
empresa tiene fortalezas internas para responder ante una desaceleracién del consumo privado, la

incertidumbre politica, etcétera.

Capitulo IV. Andlisis de la industria

1. Laindustria cervecera a nivel mundial

A cierre de 2018, las bebidas alcohdlicas producen alrededor de 254 millones de litros. Con un
retail value de US$ 700 millones, ocupa el puesto siete dentro de todos los bienes de consumo a
nivel mundial (Euromonitor 2019a). Especificamente la cerveza lidera las preferencias en toda
América (salvo Argentina), Australia, y en la mayoria de los paises de Europa (salvo Rusia, Italia,
Francia, Portugal y Noruega). Dado que la volumetria es un aspecto vital de crecimiento para las
empresas cerveceras, estas enfocan sus esfuerzos en los mercados emergentes por sus fuerzas
demogréficas positivas, clases medias en crecimiento y la etapa de lucha en la que se encuentra
el mercado premium o de lujo de la cerveza. Por el lado de la distribucion, los espacios fisicos
tradicionales de venta de cerveza (tiendas, supermercados, tiendas retail) pierden velocidad de

venta ante aplicaciones moviles u otros medios que la ofertan con disponibilidad inmediata.

La industria de la cerveza a nivel mundial es un mercado consolidado. Existen 5 empresas que se
encuentran en el top ranking y abarcan el 80% del mercado mundial -salvo Australia y Asia
Pacifico- desde hace afios. Sin embargo, en los Gltimos 5 afios ha empezado la craft revolucion, o
revolucion manual, donde microcerveceros que elaboran cervezas a nivel local y poco a poco han
ganado espacio dentro de sus geografias. Las adquisiciones de microcerveceros por parte de
compaifiias internacionales han sido un importante tema de conversacién en la industria. Las
compras continGan teniendo lugar y siguen siendo tan polémicas como siempre. Si bien los
mercados establecidos como el Reino Unido contintan viendo acciones de adquisicion, hay un
enfoque creciente en los mercados de artesanias en etapa inicial. China es un claro ejemplo: en

2017, ABInBev adquirio la cerveceria Boxing Cat de Shanghai, considerada una de las

8 Ver anexo 6. Matriz de evaluacion de factores externos



microcervecerias mas antiguas y mejor establecidas del pais. En 2019, Carlsberg se unio a la

tendencia, tomando una participacion menor en Jing-A Brewing Company de Beijing.

2. Andlisis de la industria

Segun Porter (2008), el modelo de las Cinco Fuerzas es utilizado para conocer la industria en la
que se desarrolla una compafiia y con ello, conocer la conducta de la competencia y los factores
que afectan la rentabilidad de la industria. Luego de este analisis se puede formular la estrategia
gue seguira la compafiia. En ese sentido, Backus compite en dos industrias especificas: las de
bebidas alcohdlicas y la de agua embotellada con su producto San Mateo.

Como resultado del analisis (ver anexo 7), la industria de bebidas alcohélicas es medianamente
atractiva. Si bien hay un bajo poder de negociacion de los proveedores y una baja amenaza de
nuevos competidores, existe una variedad amplia de sustitutos y una alta rivalidad entre los
competidores. En el caso de la industria del agua embotellada, su atractividad se sustenta en la
poca amenaza de sustitutos, la constante amenaza de nuevos participantes dado los altos
requerimientos de capital, y el bajo poder de los compradores dado su amplio volumen y poca
sensibilidad al precio.

3. El mercado peruano de cerveza

Backus y Johnston S.A.A se encuentra en una estructura de oligopolio asimétrico donde el nimero
de competidores es pequefio y las diferencias en tamafio son grandes, lo que se demuestra en la
rivalidad entre competidores en la misma industria cervecera, la cual es baja; esto se debe a que
Backus es el principal productor y mantiene el 98,7% de participacion en el mercado. Asi, la
comunicacién y coordinacién solo suceden entre la estructura interna de Backus y sus subsidiarias
gue superan a potenciales rivales externos. Entre sus marcas, es la cerveza Cristal la primera en
captar el mercado local con un 41% de participacion, secundada por Cristal con un 28,5%.
Después de la fusion entre SAB Miller y ABInBev, Backus implementé cambios en su estrategia
gue conllevaron a cambiar las presentaciones de algunos productos. Como ejemplo, el desarrollo
de una botella de 1 | para ganar presencia en segmentos de bajo consumo. Por otro lado, en Per(
se consume alrededor de 45,9 | de cerveza al dia, monto mayor a la media de Latinoamérica, la
cual es de 32,7 | (Euromonitor 2019b).

La llamada cerveza artesanal brinda al Per( dos ofertas adicionales a la categoria Pilsener; asi

producen cerveza tipo Ales y tipo Lager con otras formas de fermentacién, con una baja



participacion de mercado de alrededor del 2%. Sin embargo, dicho producto ha empezado a
elevarse a una categoria de premium dado su alto costo y los incentivos aspiracionales de sus
consumidores. La cerveza artesanal ha existido desde 1990 y hasta 2018 las marcas mas conocidas
en Per0 eran Barbarian, Maddok, Sierra Andina, Cumbres y Candelaria.

4. Matriz de Boston Consulting Group (BCG)

La consultora Boston Consulting Group desarroll6 una matriz en 1973 dedicada a diferenciar los
productos de una empresa en cuanto a su participacion de mercado y el crecimiento del mismo
(BCG 1973). Para el caso de Backus, se distinguid a las cervezas core y premium como productos
“vaca”; las cervezas de marcas internacionales como productos “perro”; las bebidas no

alcoholicas como productos “interrogante” y las cervezas regionales como productos “estrella”.

Grafico 7. Matriz BCG

Crecimiento
de la
industria
alto
Crecimiento
de la
industria

bajo

Participacion de mercado alto Participacion de mercado bajo

Fuente: BCG,
1973; Backus, 2019, 2018, 2016b, 2016a, 2015, 2014, 2013, 2012.
Elaboracion: Propia, 2018.

5. Matriz de perfil competitivo

Kepner y Tregoe (1997) desarrollaron la matriz del perfil competitivo como una herramienta para
tomar decisiones. A partir de la matriz se puede concluir que los factores importantes del éxito de
Backus son la red de distribucién, el holding que tiene detras con una expansién global definida
y la participacion de mercado (ver anexo 9). Esto se confirma con el puntaje alto de 4,5 obtenido

en esta matriz.

6. Matriz de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA)
Sobre la base de lo delineado en la parte anterior, se revelan cuatro tipos de estrategias: estrategias
fortalezas-oportunidades (FO), debilidades-oportunidades (DO), fortalezas-amenazas (FA) vy
debilidades-amenazas (DA) (David 2013) que parten de las matrices EFIl y EFE.



Gréfico 8. FODA estratégico

Oportunidades
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Crecimiento del PBI 3
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consumo privado

6 Modificacion del ISC 6

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Capitulo V. Estrategia y posicionamiento competitivo

1. Visién, misién y valores

A
1

1

D)

Debilidades
Costo de cambio es bajo para
compradores
Otros productos con las mismas
caracteristicas y
menor precio

Consumidores  sensibles  al
precio
Marcas regionales con poco

market share

Competidor importante en agua
embotellada
Estrategias DO
Mejorar sus productos para los
segmentos de mercado no
atendidos

Invertir en una marca de cerveza
artesanal con un proceso mas
natural

Importar agua embotellada y
alcanzar otros mercados

Estrategias DA

Abarcar mas
consumo

ocasiones de

Trabajar en el posicionamiento
del agua embotellada

Sumar mas marcas premium,
variaciones Cuzquefia

La vision de la empresa es «Ser la empresa en el Perd mas admirada por crecimiento del valor de

su participacion del mercado a través del portafolio de marcas; otorgar el més alto retorno de

inversion a su accionista; ser el empleador preferido; y un modelo de gestién» (Backus, 2019).

La mision es «Poseer y potenciar las marcas de bebidas locales e internacionales preferidas por

el consumidor» (Backus,2019). Los principales valores de la empresa son: La responsabilidad es



clara e individual; Trabajo y ganancia en equipo; Entender y respetar a nuestros clientes y

consumidores; La reputacion es indivisible» (Backus, 2017).

2. ldentificacion de la propuesta de valor

Backus opera con estrategias definidas en la produccion, envasado y distribucion de sus productos
de malta, agua y bebidas gaseosas para lograr un valor agregado. Su principal objetivo consiste
en satisfacer la demanda nacional con productos de calidad e unir a las personas a través de sus
productos; para ello emplean estrategias de control de calidad para incrementar los niveles de
satisfaccion y fidelizacion, posicionamiento de marcas de productos, eficiencia de costos en las
etapas de produccion, canales de distribucion flexibles y capacidad financiera fuerte para

inversion en instalaciones y otros activos.

3. Cadena de valor

La cadena de valor es una herramienta para delinear las fuentes de valor de la empresa (Porter
2010). En el caso de Backus, la etapa de produccion (ver anexo 10) es un aspecto clave para
entregar un producto de calidad, asi como la 6ptima gestion de la cadena de suministro con ISO
9001, donde Backus destaca con sus 42 centros de distribucion.

4. Ventajas comparativas y ventajas competitivas

e Ventajas competitiva. Backus basa su ventaja competitiva en el proceso productivo de la
cerveza tipo lager con los mas altos estandares asi como con su amplia red de distribucion y
uso de economias de escala.

e Ventajas comparativa. La compafiia mantiene una red de distribucion que le permite tener

una posicion de dominio en el mercado en donde se desempefia (Porter 2010).

5. Revelamiento de la estrategia aplicada

Backus crea valor a través de una estrategia de enfoque de nichos de mercado (Porter 2010) sobre
la base de ofrecer distintos formatos para segmentos especificos. El portafolio de marcas locales
como las reconocidas a nivel internacional le permiten resaltar atributos Unicos que son
reconocido por cada segmento. A futuro, Backus busca transformar la categoria de bebidas y dejar

de ser una compafiia de cervezas.
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6. Factores organizativos y sociales: cultura corporativa

La cultura de la empresa se basa en un suefio: unir a la gente por un mundo mejor (Backus 2019).
En Backus se considera que la gente es la mayor fortaleza de la compafiia, por lo que buscan
retener a las personas que destacan, pero que no juzgaran por la calidad de los otros equipos. Otro
aspecto clave de la cultura de Backus es una constante busqueda de satisfaccion por resultados,
gue empieza por ofrecer una experiencia de marca al cliente, ademas del control de costos, la

integridad, el trabajo duro y la responsabilidad (Backus 2019).

7. Factores organizativos y sociales: entorno y responsabilidad social

En Backus la responsabilidad social se entiende como una forma de gestién que atraviesa
transversalmente las diferentes areas de la empresa y que involucra los aspectos centrales del
negocio y aquellos que trascienden su actividad. Dentro de sus definiciones, el desarrollo
equilibrado de una empresa implica actuar simultaneamente con el mismo énfasis en la dimension
econdmica, ambiental y social (Backus, 2017). Las actividades de responsabilidad social se
realizan a través de la Fundacion Backus. El primer pilar es el "espiritu emprendedor” y esta
dirigido a mujeres gque forman parte de su cadena de valor, las empoderan y tienen un impacto
positivo en su calidad de vida y la de sus familias. Para 2020, se espera capacitar a 20,000 mujeres.
El segundo pilar es el "consumo responsable” que busca construir una cultura de consumo
inteligente a través de la implementacion de programas que buscan cambiar las normas sociales.
El ultimo pilar es la "Gestién de los recursos hidricos", que es un compromiso integral con el uso
eficiente del agua y el desarrollo de una cultura de conservacion y cuidado de las principales
cuencas del pais. Hasta la fecha, tienen tres proyectos que se centran en la gestion de los recursos
hidricos. También busca alentar el voluntariado corporativo, liderado por empleados para ayudar
en actividades como la limpieza de playas, plantar arboles, entre otros. En 2018, se movilizaron
17,000 voluntarios. Por otro lado, la compafiia garantiza que los productos comprados a sus

proveedores cumplen con los principios legitimos de seguridad y medio ambiente.

8. Matriz Canvas — modelo de negocio

La matriz Canvas se desarroll6 siguiendo el modelo de Osterwalder y Pigneur (2011) (ver gréafico
10).
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Gréfico 9. Matriz canvas

Socios Claves Actividades Claves Propuesta de Valor Relacion con clientes Segmentos de Mercado
Planeacion y ejecucion de campafias publicitarias. Satisfacer la demanda de bebidas a nivel nacional
PECSA (Grifos como ~ Fortalecer canales de distribucion a nivel local y regional. v unir més a las personas a través de sus productos  Segmentacion de comunidades por Los productos estan dirigidos a toda
punto de venta) Produccion de diferentes marcas. productos. la poblacion nacional mayor de 18
Garantizar calidad en sus productos. Asistencia personal indirecta por medio  afios de acuerdo con su portafolio de
AB Inveb (Compaiiia de distribuidores. Bebidas Alcohdlicas. Backus posee una
global de produccitn . i setie de lineas de producto:
de cerveza) > . 52 -Super Premium
oftece el know how de Canales de distribucién - Premium
la industria Diversificacion de sus productos para dominar Canal off trade: Vias tradicionales de - Mainstream
Capital Humano el mercado. distribucion con intermediarios - Regionales
Entidades financieras Plantas de produccion (bodegas y supermercados). Su reciente expansion en bebidas
(BCP, BBVA, Reconocimientos de calidad Canal on trade: Venta directa en no alcoholicas, que incorpora las
Scotiabank, etc) Campafias de marketing establecimientos (bares, discotecas, ~ bebidas gaseosas y el agua embotellada,
oftecen créditos Distribucion comercial a puntos de venta restaurantes, hoteles, etc) més permite abarcar el segmento infantil v
un cargo en el precio. adolescente.
financieros.

Estructura de costos

Fuentes de Ingresos
Ingresos por actividad econdmica del negocio
- Ventas generales de productos
- Diversificacion de productos y precio segiin segmentacion.

Costos operativos
- Politica de reduccion de costos actual.
- Costos del periodo y economias de escala.

Costos administrativos Ingresos financnieros
- Costos de campafias de marketing. - Emision de acciones para recibir capital privado.
- Salarios de trabajadores.

- Obtencion de créditos de corto y largo plazo.

Fuente: Osterwalder y Pigneur, 2011.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Capitulo VI. Andlisis financiero

1. Andlisis de ratios financieros
Para poder evaluar el desempefio financiero de Backus, es necesario mapear el comportamiento
de empresas comparables (ver anexo 11), de los cuales escogemos las dos empresas que compiten
con AH-Inveb por ser empresas lideres en cerveza. Backus ha tenido un crecimiento maduro en
ventas con un CAGR del 2012 al 2018 de 6%. La mayoria de las ventas se atribuyen a la venta
de bebidas, sin embargo también se reciben ingresos por venta de malta, maiz, ingresos por
alquileres e ingresos por regalias. La empresa ha mantenido margenes interesantes a nivel bruto
(74% en promedio), producto de las eficiencias a nivel de distribucion y a nivel de producciénque
se han desarrollado en los ultimos afios. En el caso de la liquidez, se puede observar una
disminucién en los ratios de la empresa en relacion al 2014, pero que en se encuentran en linea
con el promedio de los 5 afios anteriores y con los pares. La reduccion se debe principalmente a
que los pasivos no corrientes tuvieron un incremento en el 2018, lo afecto significativamente el
ratio antes mencionado. Por otro lado, el ciclo de conversion de efectivo confirma la relacion de
las empresas cerveceras con su proveedores: Su poder de negociacion con los proveedores
permite tener una holgura financiera y plazos largos de pago.Con respecto a la solvencia, con
cualquiera de las medidas, se puede observar que no hay apalancamiento importante en las
empresas pertenecientes al sector. En el caso de la rentabilidad, la empresa cuenta con un ROE
mucho mayor a los de sus pares en los Ultimos dos afios, figura que ha venido aumentando el los

Gltimos cuatro afios

Tabla 3. Ratios financieros

Ratio corriente 2014 2015 2016 2017 2018

Backus 0.71 0.68 0.60 0.70 0.55

Heinecken 0.71 0.76 0.78 0.79 0.87

Carlsberg 0.68 0.57 0.50 0.61 0.52

China Resources Beer Holding 0.76 0.59 0.53 0.49 0.46
Deuda / Activos

Backus 13% 10% 7% 2% 1%

Heinecken 34% 37% 37% 37% 36%

Carlsberg 29% 29% 24% 21% 20%

China Resources Beer Holding 16% 13% 17% 9% 2%

ROE 2014 2015 2016 2017 2018

Backus 51% 62% 40% 73% 87%

Heinecken 13% 15% 12% 15% 14%

Carlsberg 7% -6% 10% 3% 12%

China Resources Beer Holding 14% 11% 6% 8% 8%

Margen EBITDA 2014 2015 2016 2017 2018

Backus 37% 43% 30% 27% 19%

Heinecken 22% 23% 22% 23% 21%



Carlsberg 18% 6% 21% 14% 21%

China Resources Beer Holding 20% 19% 12% 12% 10%
Backus -95 -119 -125 -188 -289

Heinecken -14 -30 -56 -53 -76
Carlsberg -45 -42 -69 -85 -93

China Resources Beer Holding 78 -883 99 88 69

Fuente: Backus, 2019, 2018, 2016b, 2016a, 2015, 2014, 2013, 2012.
2. Elaboracion: Propia, 2019.

3. Finanzas estructurales
a. Politicas financieras: La empresa mantiene una deuda financiera a partir de
leasings financieros destinados a abastecer a la empresa de camiones necesarios
para distribucion a nivel regional.

Tabla 4. Deuda financiera

Scotiabank Interbank

Monto
(Soles) 11,639 4,563 137 1,805 9,731 10,856 34,699

Fuente: Backus, 2019, 2018, 2016b, 2016a, 2015, 2014, 2013, 2012.
Elaboracion: Propia, 2019.

b. Politica de dividendos: La empresa no tiene una politica de dividendos
establecida. Se puede observar que Backus estd pagando mas dividendos de los
derechos estimados a partir del resultado del periodo.

Tabla 5. Dividendos

2013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 H
Dividendos
Dividendos pagados 921,832 902,320 1,105,959 929,924 497,034
Utilidad neta 915,615 944,488 1,180,768 747,935 1,376,172
Payout ratio 101% 96% 94% 124% 36%
Retencion -1% 4% 6% -24% 64%

Fuente: Backus, 2019, 2018, 2016b, 2016a, 2015, 2014, 2013, 2012.
Elaboracion: Propia, 2019.

c. Caracteristicas de la inversion
Los componentes mas importantes de las inversiones son las obras en curso y las cajas y
envases retornables. Las obras en curso estan alineados con los planes de la empresa en cuanto
a la modernizacion de sus plantas, como es el caso de la planta del Cusco, la cual tiene 109
afios. La empresa financia sus inversiones con préstamos de la casa matriz.

Tabla 6. Inversiones en capex



Adiciones de capex (miles de 2012 H 2013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 H 2018 H

soles
Terreno 1,447 834 4,225 - 971 - -
Edificios y otras construcciones 120 6,875 8,456 15,037 2,659 8,179 4,695
Maquinarias'y equipos 206 77 559 2,222 2,797 15,827 147
Muebles y enseres 19,779 16,749 30,963 34,787 22,196 26,321 1,654
Unidades de Transporte 165 70,975 6,458 9,760 25,351 - 1,623
Equipos de cdmputo 249 88 10 2,034 6,687 956 1,466
Cajas y envases retornables 114,777 75,854 87,191 95,424 82,116 93,209 86,118
Equipos diversos 8,569 8,892 9,086 7,722 9,550 8,103 3,743
Obras en curso 194,416 129,288 132,258 115,399 94,987 42,590 107,578
TOTAL 339,728 309,632 279,206 282,385 247,314 195,185 207,024

Fuente: Backus, 2019, 2018, 2016b, 20164, 2015, 2014, 2013, 2012.
Elaboracion: Propia, 2019.

4. Diagnostico

A nivel financiero, la brecha entre NOF y FM se increment6 significativamente el afio 2017 y
2018, lo cual implica amplios excedentes de caja que permiten las operaciones de la empresa sin
necesidad de deuda financiera. Dichos excedentes son dirigidos a mejorar las eficiencias de
negocios a través de las plantas, las cuales son un activo importante en la lista del balance general.
Se observa que, a nivel del Estado de Situacion Financiera, las cuentas con cambios mas
relevantes son las cuentas: Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, instrumentos financieros

derivados e inversiones en subsidiarias.

Capitulo VII. Valorizacion

La presente valorizacion esta dirigida para un inversionista institucional diversificado interesado
en adquirir acciones de Backus S.A.A. correspondientes a una participacion no. Se utiliza la
metodologia de flujos de caja descontados para estimar el valor intrinseco al 31 de diciembre del
2018. También se utilizan también multiplos de compafiias comparables para estimar el precio
relativo.
1. Supuestos de valorizacion
Se analiz6 cada una de las cuentas y rubros de los estados financieros, considerando
informacion certera del modelo de negocio. Mayor detalle se puede encontrar en la tabla

utilizado por la compafiia, los cuales podemos encontrar en la tabla 7.
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Tabla 7. Supuestos

Partida Supuesto

Afios proyectados

Estrategia

Moneda

Fuente

Ingresos por ventas

Costo de ventas

Gasto de
administracion

Gasto de ventas

Deuda y Gasto
financiero

Impuesto a la renta

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a
entidades relacionadas

Cuentas por pagar
Inventarios
Dividendos

Inversidn en activo fijo

Depreciacion

10 afios.

Se realizd una proyeccion que plase las estrategias reveladas en el capitulo V, asi como
las previstas por el nuevo CEO, Sergio Rincon (Rojas, 2019)

Miles de Soles, moneda funcional de la empresa

Estados financieros separados. (Ver anexo 12, 13,y 14)

Los ingresos se han proyectado por lineas de negocio.

Se ha considerado las capacidades de la planta en términos de hectolitros
Los precios de cada rubro creceran alineado a la inflacion.

Se utiliz6 el mix de bebidas histdrico y los otros ingresos.

Ingreso por cerveza. Se proyecta a partir del actual consumo percapita en Perd,
variable que tendra como benchmark el consumo percapita de Colombia en 3 afios y el de
México en 10 afios. Esto esta sustentado por los lineamientos de la gereencia de reconocer
al Per como un mercado con madurez media (ver Anexol5 ). y la estrategias que se van
a desarrollar con el nuevo CEO para generar un crecimiento del 5% para el 2019
Asimismo, se estima que Backus reduce su participacién de mercado dado el dinamismo
del sector, en el cual participaran nuevos mercados.

Ingreso por bebidas y agua. Se ha considerado una participacion creciente de la
categoria dado los lineamientos de la matriz. Asimismo la tendencia al alza histérica se
plasma en los afios siguientes.

Ver anexo 10. Asimismo, el crecimiento entre el afio 2019 y el 2018 cumple con las
expectativas de Sergio Rincon (Gerente General de Backus) de crecer 5% el 2019.

Se ha estimado los costos excluyendo la depreciacidn y considerando el movimiento de
inventarios, productos terminados.

Se proyecto los gastos recurrentes como servicios prestados por terceros, los tributos y
otros cargos

Se multiplicd los ingresos proyectados por el peso relativo de cada partida que compone
los gastos de ventas.

Sobre la base del cronograma de pagos proyectado de los arrendamientos financieros. Los
vehiculos adicinoales se financiaran al contado.

Tasa efectiva del afio calculado a partir de la proyeccion de las diferencias temporales de
impuesto a la renta. (ver anexo 17)

Sobre la base del promedio de dias considerando la cuenta excluyendo desvalorizacion de
cuentas

Backus S.A.A. recibe servicios de gestién y operacion de parte de sus subsidiarias, los
cuales estan relacionados directamente con sus operaciones.

Sobre la base del promedio de dias considerando la cuenta excluyendo desvalorizacion de
cuentas

Se realiz6 un analisis desagregado de cada componente de la cuenta inventarios y se
realizé los movimientos junto con el costo de ventas.

Se asume un pago de acuerdo a los pagos anteriores.

Se asume la inversion estipulada por la gerencia y aprobada por la casa matriz en la planta
de Ate (ver anexo ). Capex recurrente segun las adiciones historicas.

Depreciaciones de los activos actuales y futuros en base al plan de capex

2. Determinacion del costo del patrimonio (CAPM) y el costo promedio ponderado de
capital (WACC)

La aplicacion del método de flujo de caja implica utilizar una tasa de descuento. Se

utilizara el costo promedio ponderado de capital. El costo de patrimonio se estimara a
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través del modelo Capital Asset Princing Model (CAPM), definido por Markowitz y
Sharpe (ver anexo 16). En la tabla se puede mostrar los inputs importantes para el célculo
del costo ponderado de capital.

Tabla 8. Componentes del WACC

Insumo Valor Explicacion
. . Rendimiento del bono de tesoro de Estados Unidos a 10 afios al 31
0,
Tasa libre de riesgo (Rf) 2.68% de diciembre de 2018

Prima de mercado 6.26% Encuesta Ernst & Young (2017)
Pure play method sensibilizado por regresiones de las mas

0,
Beta 58.86% importantes cerveceras
(Ré?nsgg pais — mercado 3.09% Promedio de los ultimos cinco afios
Costo de capital nominal 0
en US$ 945%
Inflacion esperada US$ 2.30% Banco Central de Reserva del Peru
Inflacion esperada S/ 2.00% Banco Central de Reserva del Peru
Costo de capital real S/ 9.77%
Costo deuda PEN 8.11% Tasa actualizada sobre la base del valor de mercado de los
' arrendamientos financieros
Tasa Impositiva Efectiva 9.67% Ultimo Pérdidas y Ganancias 2018
Peso de la deuda 0.26%
Peso del patrimonio 99.74% Considerando la cotizacipon al 31 de diciembre de 2018
WACC en S/ 9.77%

Fuente: Bloomberg (s.f), Backus, 2019.
Elaboracion: Propia, 2019.

En el caso del beta, se opto por realizar el método Pure Play y la formula de Hamada para calcular
el beta desapalancado de la industrial. Se escogi6 una regresion de retornos mensuales con data
de cinco afios. Los comparables escogidos estuvieron de acuerdo a la metodologia de comparables
desarrollada en el anexo 11.

Tabla 9. Método pure play para el beta
Beta

Comparables Beta de 5 afios mensual ~ Tax Debt/Equity desapalancado
HEINEKEN NV 51.74% 26.54% 96.44% 0.30
CARLSBERG AS-B 65.16% 28.01% 50.08% 0.48
CHINA RESOURCES BEER HOLDING 118.38% 35.70% 3.77% 1.16
MOLSON COORS BREWING CO -B 48.64% 16.56% 76.36% 0.30
TSINGTAO BREWERY CO LTD-H 91.36% 34.40% 3.33% 0.89
ASAHI GROUP HOLDINGS LTD 40.28% 27.19% 91.08% 0.24
BEIING YANJING BREWERY CO-A 78.03% 41.21% 0.36% 0.78
KIRIN HOLDINGS CO LTD 72.11% 20.92% 39.83% 0.55

Beta del sector 0.59

Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: Propia, 2019.
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3. Célculo del valor terminal

Segun Damodaran (2003) el crecimiento del valor terminal de una empresa madura no puede

ser mayor al crecimiento de la economia. Es asi que se considerd un crecimiento que se

encuentra entre la tasa de inflacion objetivo y el crecimiento nominal proyectado por el

BCRP. Es decir de 3%

4. Determinacion del flujo de caja libre para la Empresa (FCFF)
Los resultados del flujo de caja libre se muestran en el siguiente cuadro. Es necesario
recalcar que se tomé en cuenta el calculo de la prima de control a partir del analisis de la
diferencia entre el multiplo pagado por Anheuser-Beusch y el multiplo vigente en el
momento de la transaccién. Asimismo se agreg6 la valorizacion de las distintas
subsidiarias de Backus y las propiedades de inversion.

Tabla 10. Flujo de Caja

Miles S/. 2017 H 2018 H 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027P
+ Utilidad Operativa 948,229 630,442 991,141 1,031,903 1,153,975 1,112,753 1,120,209 1,142,565 1,164,314 1,186,217 1,207,306 1,211,519 1,211,519
- Impuestos -279,728 -185,980 -292,387 -304,411 -340,423 -328,262 -330,462 -337,057 -343,473 -349,934 -356,155 -357,398 -357,398
+ Depreciacion + Amortizacion 228,442 225,371 222,337 237,456 252,351 267,036 267,862 268,676 268,976 269,264 269,545 269,821 253,928
- Var Capital de Trabajo 1,129,557 72,056 199,449 -115,910 223913 -65,746 14,604 41,290 40,312 39,312 38,202 8,483 135,460
- Capex -195,644 -209,454 -195,040 -180,583 -150,732 -143,179 -148,578 -142,128 -137,272 -131,402 -126,932 -123,785 -153,553

532,435 668,455 1,139,084 842,601 923,635 973,348 992,857 1,013,457 1,008,639

Miles S/.

Valor actual del flujo 5,817,336 47%

Valor actual de la perpetuidad 6,535,408 53%
Valor de la Empresa

Deuda -74,068

Caja 382,445

Propiedades de inversion 12,498

Cervecerfa San Juan 1,093,287

Transportes 77 SA. 258,849

Naviera Oriente 77,012

Backus Marcas y Patentes 6,667,347

Backus Servicio de Ventas

Club Sporting Cristal 40,481

Inmobiliaria IDE 21,612

VALOR PATRIMONIAL - FFCE 20,832,206

VALOR PATRIMONIAL con PRIMA 20,836,240

WACC 10%

G- Crec perpetuo 3%

N°de acciones ~ Valor Nominal (S/) NOmero ajustado Participacion ~ Valor de los Prima de Valor del Preciode  Frecuencia de Precio
por valor en derechos e control  patrimonio  mercado cotizacion  fundamental
nominal
BACKUACL 76,046,495 10 760,464,950 56% 11,732,878 4033 11,736,911 197 % 154.34
BACKUABL 2,025,707 10 20,257,070 2% 312,537 312,537 240 10% 154.29
BACKUSIL 569,514,715 1 569,514,715 42% 8,786,791 8,786,791 2 0% 15.43

1,350,236,735 20,832,206 20,836,240

5. Andlisis de sensibilidad

Se realiz6 una simulacion de Montecarlo y se constaté que el aumento del precio de la cerveza
y el consumo per cépita de la cerveza son las variables que impactan con mayor fuerza la

fluctuacion del valor del patrimonio. Se asumi6 distribucion normal para las variables criticas.
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Tabla 11. Grafico de tornado

Aum ento del precio de la cerveza |
|

Consumo per cipida |

|

Beta |

|

Crecimiento del valor terminal
Beta |

|

Tasa de deuda |

|

Inflacién esperada |

|

Aum ento de precio de agua

A ento de alquileres

Fuente: Risk Lab.
Elaboracion: Propia, 2019.

6. Valoracion relativa

En cuanto a la valorizacién relativa, se utilizé el multiplo de valor de la empresa sobre

ebitda, el del precio sobre ventas y el de precio sobre utilidad por accion. Estos tres suelen

ser los mas utilizados. Los comparables fueron seleccionados de acuerdo al ranking de

las cervecerias a nivel mundial.
Tabla 12. Multiplos

Empresas Comparables Pais PEratio
(x Veces)

Heineken Holanda

Carlsberg Dinamarca

China Resources Hong Kong

Molson Coors Brewing Estados Unidos

Tsingtao Brewery CO China

Asahi Group Holdings Japén

Beijing Yanjing Brewery China

Kirin Holdings Jap6n

Thai Beverage Tailandia

Promedio
Minimo

Q1

Mediana (Q2)
Q3

Maximo

23.114
19.902
80.066
11.229
26.355
12.944
88.125
12.521
19.552

11.860
9.612
24.635
8.756
11.555
9.164
12.515
9.769
18.893

1.959
1.689
2.445
1.126
1.411
0.922
1.401
1.065
1.582
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Backus. S.A.

En S/ Miles

EV/EBITDA (x Veces)
EBITDA

Valor de Empresa

Deuda

Caja

Propiedades de inversion
Cerveceria San Juan
Transportes 77 SA.
Naviera Oriente

Backus Marcas y Patentes
Backus Servicio de Ventas
Club Sporting Cristal

Inmobiliaria IDE

2018 Backus. S.A. 2017
En S/ Miles

9 PE Ratio 11

1,226,466 Utilidad neta 1,822,934

10,738,323
-74,068
382,445

12,498 EWEARY-N

1,093,287 [SUIAVIIES

258,849 P /\Ventas 1.411

77,012 Ventas 4,617,046

6,667,347 Valor del Patrimonio 6,517,762

40,481
21,612

2017

Valor del Patrimonio 20,448,294

A continuacidn se presenta el resumen de las distintas valorizaciones. Se puede observar
que si bien el valor fundamental, resulta menor que el precio cotizado, este ultimo no
puede ser un buen referente dado el bajo nivel de liquidez de las tres acciones. Por otro
lado, el valor fundamental del patrimonio frente al valor contable tiene un maltiplo de 9

VECeSs.

Resumen de los resultados de los métodos de valorizacion

Tabla 12. Resumen de Valorizacion (miles de soles)

27,996,653
20,836,240 20,448,294
6,517,762
- 2,249,130
|
Flujo de caja Mudltiplo Mudltiplo Cotizacion  Valor en libros
descontado EV/EBITDA P/Ventas bursatil

Capitulo VIII. Analisis de riesgos

¢ Riesgo de negocio. Los cambios en los gustos, las preferencias, los patrones de gasto y las
tendencias demogréaficas de los clientes podrian afectar negativamente a Backus. Si bien
actualmente se tiene el liderazgo, esto no impide que en el futuro se compita con otras
compafiias de cerveza y bebidas no solo por la aceptacion del consumidor y lealtad, pero
también para el espacio en la estanteria o grifo en establecimientos minoristas y enfoque de
marketing por distribuidores, que también distribuirdn y venderan otras cervezas y bebidas

alcoholicas. Mucho de los competidores tienen recursos financieros sustancialmente iguales

para hacer frente a la competencia. La introduccion de nuevos productos puede tener un



efecto adverso en el negocio y los resultados de operaciones. Las compafiias de bebidas se
han centrado cada vez més en el sector de la cerveza artesanal. El potencial de la cerveza
artesanal aumenta en cantidad y disponibilidad de marcas competidoras a nivel mundial que
ingresen a Perl también aumenta. Los costos para competir y la disminucion en el apoyo y
las oportunidades de distribucién pueden tener un impacto negativo efecto sobre el negocio
y los resultados de las operaciones.

Riesgo operacional. Los cambios en los gustos, las preferencias, los patrones de gasto y las
tendencias demogréaficas de los clientes podrian afectar negativamente a Backus. Si bien
actualmente se tiene el liderazgo, esto no impide que en el futuro se compita con otras
compariias de cerveza y bebidas no solo por la aceptacién del consumidor y lealtad, pero
también para el espacio en la estanteria o grifo en establecimientos minoristas y enfoque de
marketing por distribuidores, que también distribuiran y venderan otras cervezas y bebidas
alcoholicas. Mucho de los competidores tienen recursos financieros sustancialmente iguales
para hacer frente a la competencia. La introduccion de nuevos productos puede tener un
efecto adverso en el negocio y los resultados de operaciones. Las compafiias de bebidas se
han centrado cada vez mas en el sector de la cerveza artesanal. El potencial de la cerveza
artesanal aumenta en cantidad y disponibilidad de marcas competidoras a nivel mundial que
ingresen a Peru también aumenta. Los costos para competir y la disminucion en el apoyo y
las oportunidades de distribucién pueden tener un impacto negativo efecto sobre el negocio
y los resultados de las operaciones

Riesgo politico. Backus enfrenta la posibilidad de investigaciones gubernamentales, acciones
colectivas. pleitos u otros litigios similares que aleguen que Backus tiene la responsabilidad
legal de cualquier uso excesivo o abuso de bebidas alcohdlicas, incluida la conducta que ha
causado la muerte o la salud grave problemas.

Riesgo regulatorio. Las leyes y regulaciones federales, estatales y locales monitorean la
produccion y distribucion de cerveza, incluyendo permisos, licencias, practicas comerciales,
etiquetado, publicidad y marketing, relaciones con distribuidores y varios otros asuntos Para
operar Backus debe mantener numerosos permisos, licencias y aprobaciones de varias
entidades. Ademas, algunas leyes se relacionan con numerosos aspectos de las operaciones
diarias del negocio, incluida la edad minima de los clientes, horas de operacién, publicidad,
practicas comerciales, control y manejo de inventario, almacenamiento y distribucién de
bebidas alcohdlicas. EI incumplimiento de tales leyes puede causar revoco de licencia o
permiso, restringiendo asi la capacidad de Backus para realizar negocios, evaluar impuestos,

intereses y multas adicionales.
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Riesgo social. Litigios y publicidad sobre la calidad del producto, la salud y otros problemas,
que pueden generar responsabilidades. y también hacer que los clientes eviten los productos
de Backus, puede afectar negativamente la condicién comercial y financiera de Backus. Las
empresas de bebidas y servicios de alimentos pueden verse afectadas negativamente por
litigios y quejas de clientes o autoridades como resultado de la calidad de alimentos y bebidas,
adulteracién, producto manipulacion, enfermedad, lesién u otros problemas de salud o
problemas operativos derivados del manejo y consumo de productos, incluida la venta de
alcohol a menores y cualquier dafio que pueda resultar de eso. Ademas, es posible que los
empleados o clientes se lesionen en la industria. Como resultado de dichos litigios o quejas,
Backus podria incurrir en responsabilidades significativas si una demanda o reclamo resulta
en una decision contra Backus o costos de litigio, independientemente del resultado, y
cualquier responsabilidad puede exceder los limites de cobertura de seguro vigente. Ademas,
cualquier el litigio puede hacer que los empleados clave gasten recursos y tiempo
normalmente dedicado al operaciones del negocio del Emisor. La publicidad adversa sobre
estos reclamos o demandas también puede ser negativa afectar al Emisor, independientemente
de su mérito, al desalentar a los clientes de comprar los productos de Backus.

Riesgo ambiental. El proceso de bebidas y cervezas tiene el riesgo de no cumplir con las
normas ambientales vigentes ya sea por la lenta actuacion al cambio de leyes vigentes o falta
de gestion al respecto.

Riesgo de mercado. Las tasas de mercado para las obligaciones financieras de la empresa,
gue son arrendamientos financieros pueden fluctuar por condiciones de mercado. Por otro
lado, los bonos que AB Inbev emite si tienen una vulnerabilidad directa del mercado

Riesgo econémico. Los resultados operativos y el flujo de caja pueden verse afectados
negativamente por factores econémicos y econdémicos desfavorables. La volatilidad y la
incertidumbre en los mercados financieros y las condiciones econémicas pueden afectar
directa o indirectamente el rendimiento y los resultados de las operaciones de Backus en una
variedad de formas, que incluyen: precios de commodities agricolas pueden aumentar mas
rapido que las estimaciones actuales, incluidos fluctuaciones de la moneda sol. Es posible que
los proveedores clave no puedan financiar sus requisitos de capital, lo que resulta en
interrupcién del financiamiento de capital de trabajo gratuito que tenia la compafiia en
suministros de materias primas y materiales de embalaje. ElI consumo general de cerveza
puede disminuir; o los consumidores pueden cambiar sus preferencias y frecuencia de

compra, lo que podria dar lugar a una disminucion de las ventas.
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Tabla 14. Matriz de riesgos de Backus S.A.

Raro Riesgo ambiental

Improbable Riesgo politico.
Riesgo regulatorio.

Probabili
Aar

Posible

Probable Riesgo de negocios
Definitivo Riesgo de mercado
Insignificante Menor Moderada Catastréfico

Impacto
o

Alto
Moderado
Bajo
Fuente: Backus, 2019, 2018, 2016b, 2016a, 2015, 2014, 2013, 2012.

Elaboracion: Propia, 2019.

Ratio corriente

Backus 0.71 0.68 0.60 0.70 0.55
Heinecken 0.71 0.76 0.78 0.79 0.87
Carlsberg 0.68 0.57 0.50 0.61 0.52
China Resources Beer Holding 0.76 0.59 0.53 0.49 0.46
Deuda / Activos 2014 2015 2016 2017 2018
Backus 13% 10% 7% 2% 1%
Heinecken 34% 37% 37% 37% 36%
Carlsberg 29% 29% 24% 21% 20%
China Resources Beer Holding 16% 13% 17% 9% 2%
2014 2015 2016 2017 2018
Backus 51% 62% 40% 73% 87%
Heinecken 13% 15% 12% 15% 14%
Carlsberg 7% -6% 10% 3% 12%
China Resources Beer Holding 14% 11% 6% 8% 8%
Margen EBITDA 2014 2015 2016 2017 2018
Backus 37% 43% 30% 27% 19%
Heinecken 22% 23% 22% 23% 21%
Carlsberg 18% 6% 21% 14% 21%
China Resources Beer Holding 20% 19% 12% 12% 10%
Ciclo de conversion de efectivo

Backus -83 -108 -116 -179 -279
Heinecken -14 -30 -56 -53 -76
Carlsberg -45 -42 -69 —85 —93

China Resources Beer Holding 78 -883 99

Capitulo VIII. Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones
La Compafiia se desarrolla en una industria consolidada, la cual cuenta con altas barreras de

entradas debido a la intensidad de capital y la red de distribucion necesaria a nivel nacional; por
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estas razones, se consideran que se encuentra en una fase de madurez media, lo cual es confirmado
por los reportes de la matriz. Asimismo, Backus es la empresa lider en el mercado de cervezas
con una participacion de mercado de 99% a nivel nacional.

Dentro de las principales fortalezas identificadas se puede observar el bajo apalancamiento, la
liquidez causada por el negocio y los margenes brutos que sobrepasan a otras industrias. El
posicionamiento de marca resulta fundamental para el éxito de Backus, asi como su solida red de
distribucion. Por otro lado, existe una oportunidad de crecimiento clave en el Per, dado que el
consumo per capita de cerveza es incipiente frente a otros mercados maduros. Ademas, hay una
oportunidad de crecimiento en relacion a otros tipos de bebidas, saludables, o otros sabores de
cerveza que no se han explotado; sin embargo, también puede representar un riesgo la
intervencidn del gobierno con los impuestos o la regulacién a las bebidas alcohdlicas. Es por esto
gue Backus plantea su estrategia a futuro a presentar otros formatos que abarquen segmentos no

abastecidos.

Para culminar, respecto de la valorizacion realizada a la Compafiia bajo el método de flujos de
caja descontados, el valor del patrimonio al cierre de 2018 es S/ 20.836 millones. Se realizd un

analisis de sensibilidad con el que los resultados no distan significativamente del escenario base.

2. Recomendaciones
Dado el analisis riguroso, del entorno, del sector, y de la empresa se recomienda mantener las
acciones de Backus. La poca liquidez de las cotizaciones da a lugar a poca fiabilidad en las mismas

para establecer una recomendacion.
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Anexo 1. Inversiones

e Cerveceria San Juan S.A. Elaboracion, embotellamiento y comercializacion de cerveza, se
encuentra ubicada en Pucallpa, Regién Ucayali.

e Transportes 77 S.A. Prestacion de servicios de transporte de toda clase de bienes,
principalmente a entidades del Grupo Backus, asi como mantenimiento, reparacién, lavado,
pintura, engrase y planchado de vehiculos automotores.

¢ Naviera Oriente S.A.C. Transporte fluvial y terrestre de todo tipo de mercaderias, siendo
actualmente su principal actividad el transporte de cajas conteniendo envases de cerveza por
encargo de Cerveceria San Juan S.A..

e Inmobiliaria IDE S.A. Alquiler de inversiones inmobiliarias.

e Club Sporting Cristal S.A. Peru. Incentivar, desarrollar y promover el deporte y el sano
esparcimiento en general, contratar y transferir deportistas profesionales, asi como efectuar
publicidad de articulos e implementos en los distintos medios de comunicacion.

e Backus Marcas y Patentes S.A.C. Administracién de las marcas y patentes del Grupo.

Patrimonio al Participacion
31.12.18
Cerveceria San Juan 296,348 92%
Transportes 77 78,439 100%
Naviera Oriente 23,337 100%
Backus Marcas y Patentes 1,662,680 100%
Backus Estrategia - 100%
Backus Servicio de Ventas 10,095 100%
Club Sporting Cristal 5,403 100%
Inmobiliaria IDE 17,239 87%

Fuente: Backus, 2019.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 2. Proceso de elaboracién de la cerveza

Para realizar cerveza se necesitan insumos como malta, levadura, lGpulo y agua.

: La mez.cla de agua con la malta De 8 a 10 horas se cocina la Por 10 minutos a 180 km por Se ordenan las botellas en
La malta viene de la cebada. se recibe de las ollas. Esto se mezcla con el lapulo. horase centra la cerveza para las cajas tradicionales.
Esta se recoge y se muele llama “bosto” que tenga brillo.

4 ° ] °

b4

. : .. Ferment- ., ' . B
Molido Bosto Lipulo Cocimientg Centracion Llenado Cajas Distribucion

Se macera la malta molida en la Se agrega el lipulo a la En el proceso de Las botellas son llenadas y De la planta de Ate se
pailas: ollas de maceracion mezcla, fermentacion se agrega la taponadas a una velocidad reparte el 54% de la cerveza
levadura. En Ate hay 48 de 10 segundos por botella a nivel nacional.
tanques de fermentacion. N\
La levadura produce CO2 y o R
contenido alcohdlico. Cada o= 7
receta tiene distinta ’ \ ~mli{]

temperatura.

Fuente: Bernaola, 2016.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 3. Hechos de importancia
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Fuente: Backus, 2019, 2016a, 2016b, 2018.
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Ultimos hechos de importancia cercanos a a fecha de la valorizacion

1.-Venta de cerveza cay0 3% en el tercer trimestre del 2019

De acuerdo con Backus, entre julio y setiembre también se redujo la venta de su portafolio de
gaseosas, agua y bebidas nutritivas en 4.8%.

La venta de cerveza en el Per( se redujo en el tercer trimestre del afio. De acuerdo con Backus la
venta de esta bebida alcohdlica fue de 2,844 millones de hectolitros en el periodo julio a setiembre
de 2019 frente a los 2,932 millones de hectolitros en el mismo periodo del afio anterior, lo que
representa una disminucion de 3%.

Con este resultado, la venta de cerveza en el mercado peruano fue de 9,150 millones de hectolitros
en el periodo enero a setiembre de 2019 frente a los 9,162 millones de hectolitros en el mismo
periodo del afio anterior, lo que representa una disminucién de 0.1%.

Por su parte, en el caso de las gaseosas, aguas y bebidas nutritivas del portafolio de Backus, sus
ventas totalizaron 470,000 hectolitros en el periodo de julio a setiembre de 2019 contra 494,000
mil en el mismo periodo del afio anterior, lo que equivale a una disminucién de 4.8%.

Con ello, en el acumulado de enero a setiembre las ventas de estas Gltimas bebidas totalizaron
1,809 mil hectolitros contra 1,871 mil en el mismo periodo del afio anterior, que significa una
disminucién de 3.3%.

Pese a esta situacion, los ingresos brutos de Backus en el periodo enero a setiembre de 2019
totalizaron S/ 3,618.71 millones, lo que significé un incremento de S/ 288.03 millones respecto
al mismo periodo del afio anterior, equivalente a un incremento de 8.6%.

Fuente Diario Gestion 11 de noviembre de 2019

2.-Sergio Rincon asumird la gerencia general de Backus desde el 1 de enero de 2020

El actual vicepresidente de Ventas de la operacion de AB InBev en México reemplazara en
funciones a Rafael Alvarez, quien se mantendra como presidente de la compafiia.

La empresa Backus anuncié cambios en la gerencia general para inicios de 2020. Sergio Rincén,
actual vicepresidente de Ventas de la operacion de AB InBev en México, asumira el rol de gerente
general de la empresa desde el 1 de enero de 2020.

Rincon lleva mas de 20 afios en AB InBev y anteriormente se ha desempefiado como gerente
general de la operacion de Ecuador. Su trayectoria incluye posiciones en las areas de Finanzas,
Trade Marketing, asi como la vicepresidencia de Ventas en El Salvador y en Colombia.

Rafael Alvarez Escobar, quien hoy lidera la operacion en el Perd, iniciara un proceso de transicion
de funciones a partir de esta semana hasta fines de 2019, segun detallé la compafiia.

Alvarez lleva mas de 10 afios en la compaiiia y como gerente general de Backus desde octubre de
2016.

Backus acot6 gue el ejecutivo continuara colaborando con la empresa desde su rol de Presidente
del Directorio de la empresa.

Fuente Diario Gestion 15 de noviembre de 2019

3.-Backus: el incremento del ISC a la cerveza fue muy duro para nosotros

Pese al incremento tributario, Maria Julia Saenz, directora legal y de asuntos corporativos de
Backus, afirmé que esperan un cierre de afio 2019 positivo para la empresa

En el marco del CADE 2019, Maria Julia Sdenz, directora legal y de asuntos corporativos de
Backus, sefial6 que el aumento del Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) es una de las dificultades
mas complejas que tuvieron que enfrentar en el afio 2019.

2019 ha sido un afio muy interesante para nosotros, llenos de retos, pero también de dificultades
complejas de manejar como el incremento del Impuesto Selectivo al Consumo. La cerveza es un
producto popular y se encarece debido a la carga tributaria alta que tiene”.

En esa linea, Saenz sefial6 que el precio de la cerveza se determina basicamente por los impuestos.
“El 80% del valor de ventas son impuestos”, agrego.
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“No es un cierre de afio como nos hubiera gustado basicamente al incremento tributario, pero en
general [estamos finalizando] con mucha vision de futuro y ganas de hacer cosas interesantes”,
subrayo.

Fuente Diario EI Comercio 29 de noviembre de 2019

4.-Golden, la nueva marca de Backus que busca captar hasta el 5% de sus ventas este afio
La bebida alcohdlica, a base de maiz y cebada, apunta a representar entre el 4% y 5% de las ventas
de Backus este afio.

El 2020 marcara un afio de mucha innovacion dentro del portafolio Backus. De acuerdo a Alvaro
De Luna, director de méarketing de Backus, subsidiaria de AB InBev, la compafiia lanzara una
novedad por mes durante este afio y buscara transformar su portafolio.

la nueva bebida alcohoélica de Backus a base de maiz y cebada, con un sabor muy similar a la
cerveza. El ejecutivo explica que es el resultado de exploraciones que han realizado dentro de la
categoria.

Al no ser propiamente una cerveza (por la baja cantidad de cebada en su composicion), la nueva
bebida de Backus no estd afecta al Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) a la cerveza. No
obstante, De Luna precisa que si paga el impuesto a las bebidas alcohdlicas. Asegura que por esta
razén y por los menores costos de produccion, Golden puede tener un precio tan competitivo
(S/3,50).

Durante su primer afio en el mercado, el objetivo sera que la marca represente entre el 4% y 5%
de las ventas del portafolio de Backus. Es decir, estiman colocar mas de 100 millones de botellas
durante este afio (500 mil hectolitros),

En cuanto a la distribucion, a finales de este mes la marca llegara al 70% de su distribucion y en
febrero al 100%. Hasta el momento, tiene una presencia mas fuerte en Limay en el sur del pais.
Golden ha ingresado al mercado con un formato de botella 620 ml, pero dentro de tres semanas
lanzaréa el formato de lata. Backus, demas, anuncia que esta explorando otros ingredientes para
crear nuevas bebidas.

Durante este verano, a finales de enero, la empresa lanzara una bebida ‘ready to drink” de vodka
con limon.

Fuente: Diario EI Comercio 6 de enero de 2020

5.-Michelob Ultra, la altima apuesta de Backus

Ha pasado poco mas de un afio desde que Michelob Ultra, marca de AB InBev, ingresara al
mercado peruano con la promesa de ser una cerveza ligera y baja en calorias.

La marca, que se dirige a un segmento saludable, lanzara su formato en lata para el préximo afio
y apunta captar el 7% del portafolio global de AB InBev en el 2020.

Aunque todavia la participacion de mercado de Michelob es pequefia dentro del portafolio global
de AB InBev que tiene a marcas como Budweiser, Stella Artois o Corona—, la ejecutiva estima
gue las ventas de la marca se duplicaran el préximo afio.

Siendo asi, calcula que en el 2020 alcanzaran el 7% de ‘market share’ dentro del portafolio de
marcas globales del grupo cervecero.

La compariia, de otro lado, resalta que la marca no ha tenido que tropicalizar la formula de
Michelob Ultra, sino que se mantiene la receta estandar que tiene el producto en el mundo.
Fuente: Diario El Comercio 19 de noviembre de 2019

6.-Cerveza peruana Barbarian pasa a manos de AB InBev, duefia de Backus

Con la transaccion, la compafiia belga busca liderar el mercado de cervezas artesanales premium
en el pais, al que tratd de ingresar sin éxito hasta la fecha.

La cerveza artesanal Barbarian, una de las mas conocidas en el mercado peruano, ha sido
comprada por la compafiia duefia de Backus: AB InBev. La transaccion del 100% de las acciones
de la marca peruana ahora pasaran a manos belgas.
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La noticia fue confirmada por ZX Ventures, el grupo de crecimiento e innovacion de AB InBev,
gue anunci6é que la incorporacion de la marca peruana Barbarian, a su portafolio global de
cervezas artesanales, va en linea con su apuesta por el desarrollo del mercado craft en el mundo.
Segun especialistas en temas de fusiones y adquisiciones, el mercado cervecero sigue
concentrandose en el pais en una sola empresa - actualmente Backus tiene casi el 80% del mercado
en el pais -, “Barbarian fue un competidor de Backus en cerveza premium. Backus traté de
ingresar al mercado de artesanales sin éxito.

Fuente: Diario La Republica 14/08/2019

8.-Mientras que el consumo de cervezas en los hogares peruanos, en el afio mévil diciembre
2018 a noviembre 2019 vs, el mismo periodo del afio anterior, tiene una ligera contraccion
(-1%0), el gasto crecio 6%o. Esto es mas que el incremento de la canasta total, que fue de 2%.
Dicho comportamiento es consecuencia de:

1. El incremento en el precio por el impuesto selectivo al consumo en bebidas alcoholicas.

2. La creciente preferencia aun con una pequefa base de compradores por marcas extranjeras,
gue tienen un mayor precio, y que explica cerca del 20% del crecimiento en valor.

Por ende, los hogares peruanos defendieron el consumo de cerveza, a pesar del incremento en
precio por el impuesto, y destaca que hay una clara bdsqueda de nuevas experiencias, que
consideramos seguira impulsando el desarrollo en valor de la categoria.

Adicionalmente, segun informacion real de compra de nuestros 3800 hogares a nivel nacional, 2
de cada 3 compraron cerveza en el ultimo afio, manteniendo la penetracion de la categoria con
respecto al afio anterior y destacando un incremento en la frecuencia de compra 5%, con un gasto
promedio por hogar de s/254.00.

No obstante, es interesante analizar al 20% de hogares que mas gastan en la categoria, los cuales
contribuyen con el 75% del valor de la misma.

Este grupo incremento su gasto en 7% (fueron el motor de crecimiento), el cual llego a s/811.00
por hogar (tres veces mas que el promedio) y visito los canales mas de una vez al mes para
comprar cervezas.

Sin duda la categoria se posiciona en un escenario donde la segmentacién, el traslado de fiestas y
reuniones al hogar ante un entorno econémico poco favorable , junto con la avidez de nuevas
experiencias, podran ayudar a su desarrollo y crecimiento.

9.- Se acordé distribuir entre los accionistas de la compafiia la suma de S/ 425.829.782 como
dividendo a cuenta de las utilidades correspondiente al segundo trimestre del ejercicio 2018.
Fuente: SMV, 28 de setiembre de 2018

10.- Backus se encuentra evaluando los efectos del incremento del 1SC aprobado por el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), que recae directamente sobre bebidas que
produce la compafia. Se espera un alto impacto y se evaluaran también las medidas
destinadas a afrontarlo.

Fuente: SMV, 10 de mayo de 2018
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Anexo 4. Directores y gerentes de Backus

Tabla A. Directores de Backus al 31 de
Nombres y apellidos

diciembre de 2018

Afo de Afos en la

ingreso compania

Carmen Rosa Graham Ayllon Director 2017 12
Marco Antonio Zaldivar Garcia Presidente del 2017 13
Directorio
Ricardo Manuel Frangatos Pires Moreira Director 2017 12
Ricardo Lincoln Meyer Matos Director 2017 12
Rafael Esteban Alvarez Escobar Director 2017 10
Maria Julia Sdenz Rabana Director 2017 10
Ernesto Berrios Pardo Director 2017 13
Fuente: Backus, 2019.
Elaboracion: Propia, 2019.
Tabla B. Gerentes de Backus al 31 de diciembre de 2018
Nombres y Apellidos Titulo Cargo
Rafael Esteban Alvarez Escobar Ingeniero Civil Gerente General
Maria Julia Séenz Rabanal Abogada Director Legal & Corporate Affairs
Juan Ernesto Berrios Pardo Financiero Director Finanzas

José Antonio Mayca Vasquez
Fausto Ivan Sanchez Sedano
Bernardo Ledn Cantella
Carla Silva Arist

Fuente: Backus, 2019.
Elaboracion: Propia, 2019.

Ingeniero Industrial
Ingeniero Industrial
Ciencias Administrativas
Ingeniero Industrial

Director Supply
Director Logistico
Director Mercadeo
Directora People



Anexo 5. Andlisis Pestel y matriz EFE

Entorno politico. La incertidumbre politica impacta directamente en la inversion, ya que
retrasa los proyectos publicos mientras que los inversionistas privados dejan de invertir hasta
que se dé la confirmacién de que el gobierno no empleara politicas intervencionistas que
afecten la libertad empresarial. Por otro lado, la crisis de corrupcion a nivel empresarial,
judicial y politico en Per afecta la perspectiva de inversion de las empresas. Esto se puede
demostrar a partir de la desaceleracion de las obras por impuestos (S/ 241 millones en el 2018
versus S/ 900 millones en el 2017).

Entorno econémico. El Perl es un pais con una macroeconomia prudente y ha tenido
reformas estructurales que le han permitido tener el crecimiento mas répido en la region en
los ultimos diez afios. Sin embargo, esta tasa de crecimiento ha caido desde el afio 2018, donde
la economia ha crecido 4% con contribuciones del consumo privado, consumo publico e
inversion bruta fija de 2,4, 0,2 y 1,2 (BCRP 2019), respectivamente. En el caso del consumo,
operan dos fuerzas contrapuestas: Por un lado, la desaceleracion de los ingresos laborales
(INEI, 2019) y la menor generacién de empleo (el empleo a nivel nacional ha crecido en 1,3%
en el 2018), anticipan un menor dinamismo mientras que, por el otro, la fuerte expansion de
los créditos de consumo ha impulsado este gasto y seguira siendo apoyada por una politica
monetaria mas expansiva del BCRP. Se espera que el consumo pasara de crecer 3% en 2019
a 2,5% en 2020, lo que representa un ajuste moderado. Esto implica que los peruanos estan
dispuestos a comprar productos que no son de necesidad. Se espera que en el 2019 la inflacién
llegue a 2%, mientras que el PBI crecera por debajo del potencial, es decir al 2%.

Otro factor importante es el tipo de cambio. Es caracteristico del sol tener una menor
volatilidad dado la solida hoja de balance traducida en un déficit de cuenta corriente
contralado (1,7% del PBI) y ampliamente financiado por la entrada de capitales a largo plazo.
Esto por el desempefio de los activos peruanos de largo plazo que han sido préacticamente
inmunes a la incertidumbre local (politica) y global. La volatilidad es similar a la del euro e
incluso inferior a la del yen, moneda considerada como activo refugio. También el BCRP ha
aumentado sus reservas en mas de US$ 9.300 millones a fin del 2018.

Factores sociales. Es necesario delinear las generaciones que son los consumidores centrales
de Backus. La generacion relevante son los millenials o generacién Y. Los adultos jovenes
que forman parte de esta generacion tienen 28 afios en promedio y la tercera parte son solteros
sin pareja. Se observa un poco mas de convivientes que casados (29% versus 14%). Son
padres o madres, el 58% tiene al menos 1 hijo. La diversién para ellos es ver television e ir a
comer. El 70% son internautas y suelen conectarse desde un Smartphone (Ipsos s.f.a).

Por otro lado hay una tendencia hacia la comida saludable, el 88% de los peruanos consideran
gue tener una vida saludable representa seguir una buena alimentacién. En cuanto a las
bebidas mas consumidas (mas del 55%) se encuentra el agua hervida, las infusiones, la leche,
el yogurt, el agua embotellada y refrescos naturales (Ipsos 2018). Por ultimo, el
empoderamiento de la mujer en los Gltimos afios ha generado una tendencia a una mayor
proliferacion de anuncios publicitarios dirigidos a mujeres, lo cual no se veia antes.

Factor tecnol6gico. El Per( gasta el 0,08% del PBI en investigacion y desarrollo, lo cual
compromete el desarrollo de distintos sectores de la economia (UNESCO, 2018). Otra
tendencia es la del consumo en linea. Segun el ultimo estudio de Ipsos, el comprador en linea
peruano es un adulto joven de 32 afios, quien compra por comodidad, ahorro de tiempo y
rapidez. La categoria mas demandada fue moda, electronica e informatica, y alimentacion
(especialmente por limefios de los sectores socioeconémicos A 'y B). A nivel de productos, la
comida es lo que mas destaca, seguido por calzado, ropa, taxi de aplicacion, entradas al cine
y alimentos en supermercados (Ipsos 2018).

Ecologico y ambiental. En el caso del 2018, el Perd tuvo un verano un poco mas frio de lo
acostumbrado lo cual contrajo la venta de cervezas en dicho periodo (SENAHMI, 2019).
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Factores legales. El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) aprob6 el Decreto Supremo
N°091-2018-EF, mediante el cual se modifico el Literal A del Nuevo Apéndice IV del Texto
Unico Ordenado de la Ley del Impuesto General a las Ventas (IGV) e Impuesto Selectivo al
Consumo (ISC), disponiendo, que se aumente de 17% a 25% la tasa del ISC aplicable a las
bebidas azucaradas que poseen 6 gr o un mayor contenido de azlcar por cada 100 ml. Ello
también alcanza a bebidas como el agua con adicién de azUcar u otro edulcorante o
aromatizada, incluida el agua mineral y la gasificada (MEF, 2019). También a la cerveza sin
alcohol y otras bebidas que establezcan dicho nivel de azucar. En efecto, para el caso de la
cerveza, el porcentaje ha aumentado del 30% al 35%.
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Anexo 6. Matriz de Evaluacion de Factores Externos (EFE)

Factores externos Ponderacion Calificacion Puntaje ponderado
Oportunidades
Nuevos consumidores conectados: millenials 14% 4 0,56
Habitos de consumo saludable 15% 4 0,60
El auge del comercio electronico 15% 3 0,45
Exigencia de cuidado medioambiental 8% 5 0,40
Amenazas
Incertidumbre politica 13% 5 0,65
Crisis de corrupcién 5% 5 0,25
Crecimiento del PBI estancado 6% 4 0,24
Volatilidad del tipo de cambio 2% 3 0,06
Decrecimiento del consumo privado 6% 4 0,24
Ley del Plastico 6% 3 0,18
Modificacidn del I1SC. 10% 3 0,30
Total 100% 3,93

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 7. Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter (industria bebidas alcohdlicas)

Tabla A. Poder de negociacién de los proveedores
Factor Peso 1 2 3 4 5 Valor

Concentracion en pocos

1 proveedores 25%
Existen altos costos de cambio

2 de proveedores 25%
Amenazas de proveedores de

3 integracion hacia adelante 25%
Los proveedores cuentan con

4 clientes diversificados. 25%

Escasos
Alto
Bajas

Pocos

Muchos
Bajo
Altas

Muchos

0,25

0,75

Total 0]

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla B. Rivalidad entre competidores
Factor Peso 1 2 3 4 5 Valor

Intensidad en la que las

1 compariias compiten 50% Lento
Costo fijo o de almacenamiento

2 alto 10% Poco

3 Diversidad de competidores 40% Bajo

Répido

Mucho
Alto

2,50

0,50
1,60

Total 1 4,60

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla C. Amenaza de nuevos participantes

Factor Peso
Economias de escala 15%
Beneficios de escala del lado de
2 la demanda 15%
3 Costo de cambio 15%
4 Requerimientos de capital 15%
5 Acceso a canales de distribucion 20%
Restricciones gubernamentales y
6 sociales 5%
Existen represarias por parte de
7 los competidores 15%

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla D. Poder de los compradores

Factor Peso
1 Pocos compradores 15%
2 Productos no diferenciados 60%
3 Son sensibles al precio 25%

Grandes

Significativo
Alto

Altos
Restringido

Altas

Muchos
Importante
Bajos

Pequenas
No
significativo
Bajos

Bajos
Amplio

Bajas

Pocos
Escasa
Altos

Valor

0,15

0,15

0,40

Valor

0,15
1,80
1,25
3,00

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla E. Amenaza de sustitutos
Factor Peso
Otros productos con las mismas
caracteristicas y
1 menor precio 50%
2 Costos de cambio de usuario 50%

Pocos
Bajos

Muchos
Altos

Valor

2,50
2,50

N
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Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Anexo 8. Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter (industria agua embotellada)

Tabla A. Amenaza de nuevos participantes
Peso 1 2 3 4 5 Valor

1 Economias de escala 15% Grandes Pequefas 0,15
Beneficios de escala del lado de la No

2 demanda 15% Significativo significativo 0,30

3 Costo de cambio 15% Alto Bajos 0,75

4 Requerimientos de capital 15% Altos Bajos 0,15

5 Acceso a canales de distribucion 20% Restringido Amplio 0,40
Restricciones gubernamentales y

6 sociales 5% Altas Bajas 0,25
Existen represalias por parte de los

7 competidores 15% Altos Bajos 0,15

2,15

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla B. Rivalidad entre competidores
Peso 1 2 3 4 5 Valor

Intensidad en la que las compafiias

1 compiten 50% Lento Répido 2,50
Costo fijo o de almacenamiento

2 alto 10% Poco Mucho 0,50

3 Diversidad de competidores 40% Bajo Alto 1,60

Total )
Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla C. Poder de negociaciéon de los proveedores
Peso 1 2 3 4 5 Valor

Concentracién en pocos

1 proveedores 25% Escasos Muchos 0,25
Existen altos costos de cambio de

2 proveedores 25% Alto Bajo 0,25
Amenazas de proveedores de

3 integracion hacia adelante 25% Bajas Altas 0,25
Los proveedores cuentan con

4 clientes diversificados. 25% Pocos Muchos 0,75

Total 1,50

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Tabla D. Poder de los compradores
Peso 1 2 3 4 5 Valor

1 Pocos compradores 15% Muchos Pocos 0,15
2 Productos no diferenciados 60% Importante Escasa 1,80
3 Son sensibles al precio 25% Bajos Altos 1,25

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Tabla E. Amenaza de sustitutos

Factor Peso 1 2 3 4 5 Valor
Existen otros productos con las
mismas caracteristicas a un mejor
1 precio 50% Pocos Muchos 1,00
2 Costos de cambio de usuario 50% Bajos Altos 2,50

Fuente: David, 2013.
Elaboracion: Propia, 2019.

Anexo 9. Matriz de perfil competitivo

Factores criticos para el éxito Peso Clasificacion

1 Publicidad 20% 5 1,00
2 Calidad de los productos 10% 4 0,40
3 Competitividad de los precios  10% 3 0,30
4 Direccion 10% 5 0,50
5 Posicion financiera 15% 5 0,75
6 Lealtad de los clientes 10% 3 0,30
7 Expansion global 20% 5 1,00
8 Participacion en el mercado 5% 5 0,25

Fuente: Kepner y Tregoe, 1997.
Elaboracion: Propia, 2019.

Anexo 10. Cadena de valor

Infraestructura organizacional
Gerencia enfocada en innovacion, que se refleja en el gasto de tecnologia y desarrollo de
productos, en busqueda de nuevo nichos.

Administracion de recursos humanos
La gerencia tiene como fin difundir la cultura del personal.

Desarrollo tecnoldgico
Innovar con bebidas alcohdlicas con distinta fermentacion, desarrollo de procesos

Abastecimiento
Estandares globales de compras en un solo centro de abastecimiento

Logistica de Operaciones Logistica de Ventas Distribucion
entrada salida y postventa
Acopio de Maceracion de la Centros de Amplia fuerza Eventos
cebada, lapulo, malta distribucion de ventas culturales y
trigo y malta. Mezcla con Control de Trade deportivos
lupulo calidad marketing
Fermentacion Despachos
recurrentes

Fuente: Porter, 2010.

Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 11. Empresas comparables, andlisis cuantificativo y cualitativo

Se realiz6 el mapeo de maltiplos comparables para los siguientes objetivos:
e Analizar financieramente Backus frente al desempefio de las compafiias comparables.
e Calcular el beta de Backus S.A.A, componente del costos de patrimonio.
e Estimar el valor relativo de Backus S.A.A. a partir de los multiplos de mercado.

Pasos que se realizaron:
1. Seanalizé la empresa objetivo de acuerdo a las caracteristicas.
2. Se utilizo las herramientas de Bloomberg, Capital 1Q para delinear la industria segin el
sistme de clasificacion comercial GICS.
3. Se contrarresté la lista frente a la lista de empresas top cerveceras brindada por
Euromonitor.

- Top - ey Mismo margen -
Empresa Pais Cerveceras Cotizan IFRS Multinacionales EBITDA Liquidez

HEINEKEN NV Holanda P P P P P P

2 CARLSBERG AS-B  Dinamarca P P P P P P
CHINA Hon

3 RESOURCES BEER Kong P P P P P P
HOLDING 9
MOLSON COORS .

4 BREWING CO -B Cénada P P P P P P
TSINGTAO

5 BREWERY CO LTD- China P P P P P P
H

6 ASAHI GROUP Japén p P P P p p

HOLDINGS LTD
BEIJING YANJING .
7 BREWERY CO-A China P P P P P P

KIRIN HOLDINGS

8 COLTD Japdn P P P P P P
9 ;g’_“' BEVERAGE  riilandia P p P P P P
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Anexo 12. Estado de Situacidon Financiera

012 H 013 H 014 H 2015 H 16 H 2017 H 8 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P

Efectivo y equivalentes de efectivo 113,511 94,996 117,860 322,731 496,952 1,136,937 382,445 1,408,423 1,394,839 1,778,582 1,904,395 2,106,805 2,343,762 2,586,385 2,835,521 3,089,660 3,318,214
Cuentas por cobrar comerciales 273,033 298,101 261,824 259,453 215,269 271,733 187,288 298,753 311,189 346,990 336,130 338,472 345,119 351,618 357,956 364,114 365,477
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 71,084 100,714 156,227 50,829 56,091 509,382 1,235,276 174,462 337,621 376,464 364,681 367,222 374,434 381,485 388,361 395,042 396,520
Otras Cuentas por cobrar 26,456 217,778 15,880 57,249 17,056 89,858 86,903 61,283 63,834 71,178 68,950 69,431 70,794 72,127 73,427 74,691 74,970
Inventarios 180,264 193,692 167,970 160,861 154,201 183,577 198,098 163,728 167,882 188,570 180,121 181,519 185,642 189,733 193,720 197,591 198,419
Gastos contratados por anticipado 18,682 18,451 18,138 18,267 12,871 5,963 6,740 2,459 2,561 2,858 2,767 2,786 2,841 2,895 2,947 2,997 3,008
Instrumentos financieros derivados = 4,883 13,493 7,809 = = 35,389 35,389 35,389 35,389 35,389 35,389 35,389 35,389 35,389 35,389 35,389
Activo no corriente disponible para la venta 18,180 18,180 18,180 - - - - - - - - - - - - - -

Total Activos Corrientes 701,210 756,795 769,572 877,199 952,440 2,197,450 2,132,139 2,144,498 2,313,316 2,800,031 2,892,434 3,101,624 3,357,981 3,619,632 3,887,320 4,159,483 4,391,997
Activos financieros a valor razonable a través de resultado = = B = = = 7,058 7,058 7,058 7,058 7,058 7,058 7,058 7,058 7,058 7,058 7,058
Activos financieros disponibles para la venta 4,603 5,032 5,167 5,579 5,143 7,068 - - - - - - - - - - -

Inversiones en subsidiarias 281,143 277,255 277,255 300,628 348,673 979,773 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355 2,091,355
Propiedades de inversion = = B B 18,312 16,824 12,498 12,498 12,498 12,498 12,498 12,498 12,498 12,498 12,498 12,498 12,498
Propiedades, planta y equipo 1,921,858 1,999,628 2,059,065 2,106,049 2,038,593 1,979,229 1,939,760 1,923,021 1,876,798 1,785,920 1,672,896 1,551,477 1,423,397 1,290,766 1,152,580 1,010,248 865,097
Activos intangibles 539,368 556,287 556,740 565,596 476,729 350,170 335,398 324,840 314,191 303,449 292,616 294,751 296,283 297,210 297,533 297,253 296,368
Total Activos No Corrientes 2,746,972 2,838,202 2,898,227 2,977,852 2,887,450 3,333,064 4,386,069 4,358,772 4,301,899 4,200,280 4,076,424 3,957,140 3,830,591 3,698,887 3,561,025 3,418,411 3,272,376

3,448,182 3,694,997 7,318,519 7,448,345

Arrendamientos financieros 115,498 127,362 123,656 128,958 178,046 21,648 16,064 7,894 2,965 252 252 252 252 252 252 252 252
Cuentas por pagar comerciales 281,754 283,942 357,722 350,754 391,953 658,000 847,505 577,936 589,008 656,771 636,216 640,649 653,230 665,532 677,527 689,182 691,762
Cuentas por pagar a relacionadas 109,403 85,793 92,571 189,381 179,971 1,659,715 2,428,499 1,603,348 1,634,063 1,822,056 1,765,031 1,777,329 1,812,232 1,846,359 1,879,637 1,911,973 1,919,129
Impuesto a la ganancias 86,321 57,032 8,288 69,942 21,297 - - - - - - - - - - - -

Otras Cuentas por pagar 446,056 478,760 487,878 546,061 556,641 545,432 312,991 593,540 618,246 689,374 667,798 672,451 685,657 698,569 711,159 723,394 726,101
Provisiones 14,886 32,599 11,716 10,545 247,335 246,554 246,164 246,164 246,164 246,164 246,164 246,164 246,164 246,164 246,164 246,164 246,164
Provisién por beneficios a los empleados 10,125 1,286 2,342 2,524 3,917 3,999 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772 3,772
Instrumentos financieros derivados 17,696 - - - 13,060 9,465 - - - - - - - - - - -

Total Pasivos Corrientes 1,081,739 1,066,774 1,084,173 1,298,165 1,592,220 3,144,813 3,854,995 3,032,654 3,094,217 3,418,389 3,319,234 3,340,617 3,401,307 3,460,647 3,518,511 3,574,737 3,587,180
Arrendamientos financieros 133,596 308,849 351,402 246,831 91,508 73,716 57,366 28,191 10,587 898 898 898 898 898 898 898 898
Otras cuentas por pagar a largo plazo 168,606 133,477 122,585 119,138 138,944 143,241 155,671 155,671 155,671 155,671 155,671 155,671 155,671 155,671 155,671 155,671 155,671
Provision por beneficios a los empleados 28,147 31,702 33,272 36,109 29,278 30,772 30,672 30,672 30,672 30,672 30,672 30,672 30,672 30,672 30,672 30,672 30,672
Pasivo diferido por impuesto a las ganancias 231,038 232,329 200,574 208,252 190,606 174,975 170,374 170,374 170,374 170,374 170,374 170,374 170,374 170,374 170,374 170,374 170,374
Total Pasivos No Corrientes 561,387 706,357 707,833 610,330 450,336 422,704 414,083 384,908 367,304 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615
Total Pasivo 1,643,126 1,773,131 1,792,006 1,908,495 2,042,556 3,567,517 4,269,078 3,417,563 3,461,521 3,776,004 3,676,849 3,698,232 3,758,922 3,818,262 3,876,126 3,932,352 3,944,795
Capital Emitido 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985
Capital Adicional 36,073 46,676 57,699 62,164 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947 74,947
Acciones de inversion 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515 569,515
Prima de emision -14,786 -14,786 -14,786 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715 -14,715
Otras reservas de capital 156,275 156,247 156,283 244,184 243,900 243,967 244,686 244,686 244,686 244,686 244,686 244,686 244,686 244,686 244,686 244,686 244,686
Otras reservas de patrimonio 77,285 95,213 103,689 12,217 1,741 11,456 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810 58,810
Resultados Acumulados 201,709 190,016 224,408 294,206 142,961 298,842 536,902 1,373,479 1,441,466 1,612,079 1,579,781 1,648,303 1,717,422 1,788,028 1,859,990 1,933,314 2,007,350
Total Patrimonio Neto 1,805,056 1,821,866 1,875,793 1,946,556 1,797,334 1,962,997 2,249,130 3,085,707 3,153,694 3,224,307 3,292,009 3,360,531 3,429,650 3,500,256 3,572,218 3,645,542 3,719,578

Patrimonio Ne: b 3,855,051 3,839,890 5,530,514 6,518,208 6,503,270 7,000,311 6,968,858 7,058,764 ,188,572 7,318,519 7,448,345
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Anexo 13. Estado de Resultados

Miles S/. 013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 H 2018 H 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P
Ventas 3,541,413 3,692,280 3,947,443 4,065,717 4,367,443 4,617,046 4,944,023 5,149,820 5,742,291 5,562,575 5,601,331 5,711,330 5,818,883 5,923,760 6,025,668 6,048,220
Costo de ventas -949,185 -1,016,341 -1,073,950 -1,130,631 -1,176,410 -1,189,936 -1,140,350 -1,187,972 -1,325,392 -1,283,473 -1,292,289 -1,317,645 -1,342,429 -1,366,587 -1,390,051 -1,395,080
Variacién de saldos de productos terminados y en pro -5,466 7,700 -1,083 -7,466 2,248 -11,503 -136,386 -157,849 -167,859 -177,716 -178,109 -178,296 -178,120 -177,966 -177,837 -177,975
Consumo de materias primas 558,859 595,445 620,319 655,168 612,102 577,516 776,926 809,266 902,370 874,128 880,218 897,504 914,406 930,886 946,901 950,445
Costos de ventas de mercaderias 5,814 8,752 14,420 17,702 110,035 163,138 18,061 18,812 20,977 20,320 20,462 20,863 21,256 21,639 22,012 22,094
Gastos del personal 161,001 172,005 186,067 190,272 188,430 193,061 206,734 215,339 240,113 232,598 234,219 238,818 243,316 247,701 251,962 252,905
Servicios prestados por terceros 92,291 100,241 109,295 102,034 100,390 112,167 124,076 129,241 144,110 139,599 140,572 143,333 146,032 148,664 151,221 151,787
Tributos 1,370 1,448 900 750 679 691 912 950 1,059 1,026 1,033 1,054 1,073 1,093 1,112 1,116
Depreciacion 166,690 158,170 166,971 178,017 174,724 171,300 169,047 180,543 191,867 203,033 203,660 204,280 204,508 204,727 204,940 205,150
Otros cargos 2,223 3,248 1,971 1,168 678 939 1,420 1,479 1,650 1,598 1,609 1,641 1,672 1,702 1,731 1,738
Otros costos de venta -5,198 -2,850 4,197 24,599 17,183 15,610 16,715 17,411 19,414 18,807 18,938 19,310 19,673 20,028 20,372 20,449
Ingreso por venta de subproductos -29,543 -29,354 -29,845 -31,794 -30,059 -32,983 -37,380 -38,936 -43,415 -42,056 -42,349 -43,181 -43,994 -44,787 -45,558 -45,728
Desvalorizacion de inventarios 1,144 1,536 738 181

ilidad B
Gastos de Ventas -1,011,658 -1,089,088 -1,076,372 -1,086,840 -1,794,303 -2,459,816 -2,450,819 -2,554,052 -2,845,311 2,760,944 2,779,966 -2,833,637 -2,886,012 -2,937,082 -2,986,707 -2,997,734
Gastos de personal 234,373,000 230,381 239,825 248,276 222,305 181,678 194,544 202,642 225,956 218,884 220,409 224,737 228,970 233,096 237,106 237,094
Servicios prestados por terceros 665,729.000 732,583 740,210 710,729 723,606 645,833 895,676 932,958 1,040,292 1,007,734 1,014,756 1,034,683 1,054,168 1,073,168 1,091,630 1,095,715
Tributos 42,546,000 49,613 24,822 26,499 29,107 23,769 32,587 33,943 37,848 36,664 36,919 37,644 38,353 39,044 39,716 39,864
Depreciacion 28,478.000 35,496 36,223 60,299 47,274 46,723 46,108 49,244 52,333 55,378 55,549 55,718 55,781 55,840 55,899 55,956
Otros cargos 20,799.000 23,633 24,403 24,400 759,599 1,546,698 1,258,057 1,310,424 1,461,185 1,415,454 1,425,316 1,453,306 1,480,674 1,507,361 1,533,292 1,539,031
Estimacion por deterioro de cuentas por cobrar 10,260.000 6,062 4,917 9,810 4,766 7,541 15,368 16,008 17,850 17,291 17,412 17,753 18,088 18,414 18,731 18,801
Desvalorizacion de inventarios 1,492
Otros 9,473.000 9,828 5,972 6,827 7,646 7574 8,479 8,832 9,848 9,539 9,606 9,794 9,979 10,159 10,334 10,372
Gastos de Administracién -412,453 -483,514 -481,167 -816,339 -470,312 -372,329 -384,331 -400,070 -444,282 -431,611 -435,096 -443,828 -452,364 -460,702 -468,821 -471,095
Gastos del personal 117,928 122,598 111,886 182,350 122,617 65,365 69,994 72,908 81,295 78,751 79,300 80,857 82,380 83,865 85,307 85,627
Servicios prestados por terceros 186,150 236,995 263,878 262,740 246,585 181,400 264,295 275,296 306,968 297,361 299,433 305,313 311,063 316,669 322,117 323,322
Tributos 8,310 8,319 9,032 11,683 9,421 9,133 11,550 12,031 13,415 12,996 13,086 13,343 13,594 13,839 14,077 14,130
Depreciacion 5,534 6,275 6,640 7,629 6,444 7,348 7,181 7,670 8,151 8,625 8,652 8,678 8,688 8,697 8,706 8,715
Amortizacion 10,792 21,447 20,398 24,447 17,739 18,118 12,988 13,080 13171 13,263 13,867 14,471 15,075 15,679 16,283 16,887
Otros cargos 38,651 64,351 66,955 77,487 65,744 90,221 3,386 3,527 3,933 3,810 3,836 3,912 3,985 4,057 4,127 4,142
Otros 608 5,039 2,378 8,176 -1,876 744 11,550 12,031 13,415 12,996 13,086 13,343 13,594 13,839 14,077 14,130
Estimacion de cobranza dudosa 18,367 18,109
Desvalorizacién de inversiones 3,888
Provisiones 22,225 = 236,860
Desvalorizacion de inventarios - 381 - 4,967 3,638 3,386 3,527 3,933 3,810 3,836 3912 3,985 4,057 4,127 4,142
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Otros Ingresos

Ganancia en venta de propiedad, plantay equipo
Obras por impuestos

Asistencia técnica

Reversi6n de provisién por dep6sito en garantia
Recuperacion de castigos por incobrables

Descuentos por negociacion de bienes y servicios globales
Depsito en garantia dada de baja por clientes inactiv
Reversi6n de pedidos a proveedores

Sobrantes de inventarios

Recuperacion de impuestos

Censo de cajas y envases retornables

Cobertura de flujos de efectivo para adquisicion de bie
Indemnizaciones del seguro

Reversion provision para reestructuracién Bolivia
Otras reversiones con Serranias

Otros

Otros Gastos

Obras por impuestos

Retiro de propiedad, planta y equipo

Porcién inefectiva de instrumentos financieros forwa
Multas y sanciones

Pérdidas de envases

Baja de intangibles

Costos de envases retornables

Término de relacion comercial

Recision de contrato

Otros gastos

97,272
11,625
11,848

1,034

15,576

44,943
3,709
1573

6,964
-58,109
11,848
10,267

59

8,425

15,866
3,614

8,030

92,712
13,355
12,073

5,908

589

32,489

563
1,058
14,489
3,372
8,816
41,432
12,073
16.430

4,448

1,567
6,924

196,393
134,567
10,999

724

21,570

10,287
3,176
703
757
13,610
-42,723
10,999
8,830

2,745

8,338

8,377
3,434

52,453
14,374
8,582

586

4,152

2,936

1,419

1,025

34
2,282

5,944

67,657

8,085
8,240

18,929
1,207
15,616

1,730

13,850
-45,846
8,240
7,811
17,993
114
9,646

2,042
948,229

77,058

36,808
21,903

3,162
128

15,057

41,581
21,903
10,932
4,927
857

2,962
630,442

47,176
17,681
14,971

1,964

12,560
24,557

14,971

4,697

4,889
991,141

49,028
18,522
14,972

2,042

13,493
24,852

15,594

4,892

4,366

1,031,903

53,452
20,594
16,347

2,239

14,272
-26,783

17,388

5,455

3,940

1,153,975

52,359
19,921
16,004

2,051

14,382
-26,152

16,844

5,285

4,024

52,215
20,074
16,200

2,005

13,936
25,986

16,961

5,321

3,704

1,120,209

53,047
20,476
16,561

2,060

13,950
26,701

17,294

5,426

3,981

53,534
20,858
16,851

2,060

13,765
27,299

17,620

5,528

4,151

54,422
21,236
17,143

2,076

13,966
-27,593

17,938

5,628

4,027

1,186,217

55,160
21,600
17,433

2,082

14,045
27,942

18,246

5,725

3,971

1,207,306

55,244
21,680
17,501

2,056

14,008
-28,037

18,314

5,746

3,976

1,211,519

Utilidad Operativa

Ingresos Financieros

Intereses sobre préstamos

Intereses sobre depésitos bancarios
Dividendos recibidos de terceros
Otros

Gastos Financieros

Intereses de obligaciones financieras
Otros gastos financieros
Diferencias de Cambio Neta

Participacion en el resultado de subsidiarias
Resultado antes de IR

1,207,280
1,371
383
766
222

-25,319
21,984
3,335
-16,987

133,191
1,299,536

1,154,617
1,378
680
653
45

-35,479
31,577
3,902
-12,907
172,255

1,469,624
4,460
2,007
1,980
98
375
-34,834
29,609
5225
-26,151

182,822
1,595,921

948,152
4,757
236
4,355
98

68
-32,553

25,867
6,686
-265

187,315
1,107,406

10,368

773
7,773
1,822

-21,050

14,659
6,391
3,846

745,143
1,686,536

24,796

23,091
1,418

287
-16,609
9,486
7,123
-9,951
1,389,436

7,499
4,528
2,824

146
-10,332

4,466
5,865
-9,086

979,223

9,972
6,127
3,670

175
-8,449
2,191
6,258

-8,321

1,025,105

11,094
6,951
4,008

135
-7,572
1,107
6,465

-4,755

1,152,743

12,381
8,294
3,939

149
-6,847

6,420
-5,653

1,112,633

13,149
9,798
3,172

178
-6,853

6,426
-7,553

1,118,951

10,819
7,140
3,523

157
-6,287

6,287
-7,074

1,140,024

11,483
7,662
3,662

159
6,371

6,371
-6,671

1,162,754

11,785

7,969
3,661

156
6,394

6,394
-6,341

1,185,267

11,923
8,173
3,591

160
-6,380

6,380
-6,659

1,206,191

11,832
8,148
3,522

162
6,372

6,372
-6,860

1,210,119

Impuesto a las Ganancias
Utilidad Neta
Depreciacion y Amortizacion

EBITDA ajustado

-383,921

915,615
200,702

1,418,774

-335,376

944,488
199,941

1,376,005

-415,153

1,180,768
209,834

1,699,856

-359,471

747,935
245,945

1,218,544

-310,364
1,376,172
228,442
1,194,410

-195,180

1,822,934
225371
873,931

-176,297

802,926
222,337

1,226,466

-169,053

856,052
237,456

1,282,439

-200,117
952,625

-195,010
917,624
267,036
1,393,052

-196,700
922,250
267,862
1,401,937

-192,456
947,567

76

5,713

-199,061

963,693
268,976

1,448,364

-205,668
979,599
269,264
1,471,160

-208,893

997,298
269,545

1,493,134

-210,026
1,000,094
269,821
1,498,226
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Anexo 14. Estado de Flujo de Efectivo

Mi

S/.

2013 H 16 H 2017 H 18 H 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P
Efectivo generado por las operaciones 1,347,503 1,471,415 1,762,278 1,784,048 2,047,598 2,628,559 1,425,915 1,166,529 1,643,410 1,327,306 1,416,541 1,467,003 1,488,676 1,510,472 1,531,336 1,506,709
Pago de intereses -21,984 -31,577 -29,609 -25,867 -14,659 -9,486 10,332 8,449 7,572 6,847 6,853 6,287 6,371 6,394 6,380 6,372
Pago de impuesto a las ganancias -411,673 -415,691 -345,035 -424,385 -374,901 -208,201 -176,297 -169,053 -200,117 -195,010 -196,700 -192,456 -199,061 -205,668 -208,893 -210,026
Actividades de operacion 913,846 1,024,147 1,387,634 1,333,796 1,658,038 2,410,872 1,259,950 1,005,925 1,450,865 1,139,144 1,226,694 1,280,834 1,295,986 1,311,198 1,328,823 1,303,055
Venta de inmueble, maquinaria y equipo 13,367 15,086 164,369 23,078 13,935 48,057
Compra de activos intangibles =2l -21,900 -32,480 -15,067 -459 -2,430 -2,430 -2,430 -2,430 -2,430 -16,002 -16,002 -16,002 -16,002 -16,002 -16,002
Compra de propiedades, planta y equipo -232,828 -264,242 -257,198 -237,984 -195,185 -207,024 -192,610 -178,153 -148,302 -140,749 -132,576 -126,126 -121,270 -115,400 -110,930 -107,783
Préstamos otorgados a entidades relacionadas -18,367 -60,485 -32,700 - -369,279 -1,018,887
Cobro de préstamo otorgado a entidades relacionadas 10,204 31,847 35,000 7,499 9,972 11,094 12,381 13,149 10,819 11,483 11,785 11,923 11,832
Dividendos recibidos 133,413 176,720 167,279 144,999 203,247 280,818
Actividades de inversion -121,922 -347,741 -899,466 -187,541 -170,611 -130,798 -135,429 -125,789 -119,617 -115,008 -111,953
Recursos obtenidos por préstamos bancarios 1,185,310 149,871 56,383 14,723 13,391 =
Pago de obligaciones financieras -1,074,999 -125,987 =178911'18; -129,644 -187,582 -21,934 -37,344 -22,535 -12,401 N - N - - N
Pago basado en acciones -29,848
Pago de dividendos -921,832 -902,320 -1,105,959 -929,924 -497,034 -2,242,775 -818,042 -910,327 -876,880 -881,301 -905,494 -920,903 -936,103 -953,017 -955,688
Actividades de financiamiento -878,436 -1,228,694 -1,074,693 -671,225 -2,264,709 -840,577 -922,729 -876,880 -881,301 -905,494 -920,903 -953,017 -955,688
Aumento neto -19,597 22,737 203,210 174,129 639,072 -753,303 1,035,064 -5,263 388,498 131,466 209,963 244,031 249,294 255,477 260,798 235,414
Diferencia de cambio sobre el efectivo 1,082 127 1,661 92 913 =15189 -9,086 -8,321 -4,755 -5,653 -7,653 -7,074 -6,671 -6,341 -6,659 -6,860
Efectivo a inicios de afio 113,511 94,996 117,860 322,731 496,952 1,136,937 382,445 1,408,423 1,394,839 1,778,582 1,904,395 2,106,805 2,343,762 2,586,385 2,835,521 3,089,660
Efectivo al final del afio 117,860 322,731 496,952 1,136,937 382,445 1,408,423 1,394,839 1,778,582 1,904,395 2,343,762 2,586,385 2,835,521 3,089,660 3,318,214
2013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 H 2018 H 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P
Dividendos
Dividendos pagados 921,832 902,320 1,105,959 929,924 497,034 2,242,775 767,275 818,042 910,327 876,880 881,301 905,494 920,903 936,103 953,017 955,688
Utilidad neta 915,615 944,488 1,180,768 747,935 1,376,172 1,822,934 802,926 856,052 952,625 917,624 922,250 947,567 963,693 979,599 997,298 1,000,094
Payout ratio 101% 96% 94% 124% 36% 123% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
Retencion -1% 4% 6% -24% 64% -23% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
|
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Anexo 15. Proyeccion de ingresos

I Low Maturity
c
=
©
c
.g
)
o
S
3
w
c
@]
(&
(v
h—
o e Philip
- ietNamLags
Y Honduras .Angola\. - B"ls"a
b [ ] [ ] . @ Sri
(] Nigerialndia __ + . Uzbekistan
o Kenya @~ CambodiaCameroon
eEII e Tanzania

Market Maturity score

Market maturity model updated 2017 — Canback, WHO, Plato, Euromonitor, Canadean

[BE=

P YE
I:IIE]]]’?_ —

._\\\\\

)

ABInBev

49



Market categorization informed by the Maturity Model
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RO« R I T T Y

Por su parte, la planta de Cusco

con alrededor del 80% dgsuapacidad.Fn £

general, nuestro sistema tiene buena capa-
cidad, salvo la planta de Ate, que est4 cerca
de su capacidad total, alrededor del 90%;
porque allf producimos latas y el
reempaque.

El nombre del juego para nosotros es cre-
cimiento. Nosotros tenemos que crecer a una
tasa mayor que la de la poblacién y que la del
PBI porque tenemos la capacidad de hacerlo.

éCuadl fue el comportamiento de los
indicadores de Backus en el 2019?
E12019 ha sido uno de los afios mds dificiles
para Backus y tiene las dos caras de la mone-
da: un primer semestre en linea con lo que
esperdbamos y un segundo semestre muy

uente: Rojas R. (2019)

2020 se basara enel Impacto de sus
innovaciones?
Vamos a buscar crecer a un digito, cercano  Volca

al 5%, en €1 2020, en una industria que se
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2019 P 2020 P 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P 2028 P

Crecimiento real PBI 4% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Inflacién 3% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Capacidad Instalada - Cerveza 12,850 12,850 13,575 14,224 17,068 17,068 17,068 17,068 17,068 17,068 17,068 17,068
Capacidad Instalada - Gaseosa y agua de mesa 3,766 6,700 3,766 3,921 3,646 3,558 3,473 3,392 3314 3,240 3,169 3,101
Uso de capacidad - Cerveza 86% 98% 98% 96% 88% 83% 82% 82% 82% 82% 82% 81%
Uso de capacidad - Gaseosa y agua de mesa 73% 66% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69%
Produccion - Cerveza 12,627 12,568 13,277 13,607 15,000 14,214 14,041 14,056 14,058 14,048 14,025 13,803
Produccion - Gaseosa 2,764 2,580 2,516 2,455 2,396 2,340 2,287 2,236 2,187 2,140 2,095 2,052
Flag capacidad Cerveza 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flag capacidad Agua 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Precio cerveza por HL. 313 337 343 350 357 364 372 379 387 395 402 410
Precio de gaseosa, malta y agua por HL 132 136 139 142 145 148 151 154 157 160 163 166
Cerveza Hectolitros 12,627 12,568 13,277 13,607 15,000 14,214 14,041 14,056 14,058 14,048 14,025 13,803
Cerveza Litros 1,262,700 1,256,800 1,327,691 1,360,669 1,391,921 1,421,428 1,404,075 1,405,593 1,405,832 1,404,797 1,402,479 1,380,336
Market share de Backus 99% 99% 99% 97% 95% 93% 91% 89% 87% 85% 83% 81%
Litros industria 1,275,455 1,273,354 1,341,102 1,402,752 1,465,180 1,528,417 1,542,939 1,579,318 1,615,899 1,652,702 1,689,734 1,704,118
Consumo Per capita Cerveza 45 46 48 50 51 53 53 54 55 55 56 56
Poblacién millones disponible para tomar 28,094 27,562 27,998 28,281 28,561 28,838 29,112 29,383 29,650 29,913 30,174 30,431
Poblacién millones 31,826,018 31,989 32,496 32,824 33,149 33,471 33,789 34,103 34,412 34,718 35,021 35,319
Gaseosa, malta y otros HL. 2,764 2,580 2,516 2,455 2,396 2,340 2,287 2,236 2,187 2,140 2,095 2,052
Gaseosa, malta y otros Litros 276,400 258,000 251,601 245,485 239,638 234,047 228,698 223,579 218,679 213,987 209,493 205,186
Cerveza 3,947,160 4,231,889 4,560,004 4,766,734 5,359,939 5,180,761 5,219,863 5,330,020 5,437,544 5,542,210 5,643,727 5,665,713
Otras bebidas 350,153 348,474 346,978 345,659 344,515 343,540 342,731 342,085 341,599 341,268
Gaseosas 170,876 156,042 294,906 266,389 245,198 213,925 189,866 166,044 142,424 118,970 92,232 92,142
Aguas 162,342 168,588 27,234 54,207 80,961 107,538 133,978 160,319 186,598 212,853 239,119 238,887
Maltas 32,272 27,388 28,012 27,878 20,819 24,196 20,671 17,177 13,709 10,263 10,248 10,238
Gaseosas 84% 76% 1% 62% 55% 48% 42% 35% 21% 21%
Aguas 8% 16% 23% 31% 39% 47% 54% 62% 70% 70%
Maltas 8% 8% 6% 7% 6% 5% 4% 3% 3% 3%
Ingresos por marca disponible

Cristal 1,765,516 4,766,734 5,359,939 5,180,761 1,652,264 780,418 719,711 755,476 1,868,343 2,898,881
Pilsen Callao 1,759,489 4,750,462 5,341,642 5,163,076 1,646,624 777,754 717,254 752,897 1,861,966 2,888,985
Cusquefia 360,705 973,871 1,095,066 1,058,459 337,567 159,444 147,041 154,348 381,713 592,258
Pilsen Trujillo 457,159 1,234,289 1,387,892 1,341,496 427,834 202,080 186,360 195,622 483,785 750,631
Guarana 294,906 266,389 245,198 213,925 189,866 166,044 142,424 118,970 92,232 92,142
Arequipefia 217,135 586,245 659,201 637,165 203,207 95,981 88,515 92,914 229,781 356,524
Otros 405,399 430,559 448,758 477,394 499,163 521,036 543,039 565,201 590,966 590,393
Region Centro 2,336,232 2,512,185 2,709,545 2,822,331 3,147,031 3,048,539 3,069,779 3,130,063 3,189,007 3,246,484 3,302,334 3,314,694
Region Norte 1,127,703 1,202,656 1,297,138 1,351,132 1,506,575 1,459,424 1,469,592 1,498,452 1,526,670 1,554,186 1,580,923 1,586,840
Regién Sur 818,673 834,205 899,741 937,193 1,045,014 1,012,308 1,019,362 1,039,380 1,058,953 1,078,039 1,096,585 1,100,689
Region Oriente - - - - - - - - - -
Exportacion 30,042 34,861 37,600 39,165 43,671 42,304 42,599 43,435 44,253 45,051 45,826 45,997
Otros ingresos operacionales (3

Ingresos por alquileres y otros servicios (%YoY) -52% -49% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Venta de malta, maiz y materiales -18% 13% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Ingresos por regalias -60% -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos por alquileres y otros servicios 7,200 3,640 3,778 3,921 4,070 4,224 4,384 4,550 4,723 4,902 5,088 5,280
Venta de malta, maiz y materiales 26,123 29,499 30,089 30,691 31,305 31,931 32,569 33,221 33,885 34,563 35,254 35,959
Ingresos por regalias 21,470 - - - - - - - - - - -
Ingresos 4,312,650 4,583,907 4,910,156 5,115,208 5,706,917 5,526,420 5,564,378 5,673,560 5,780,275 5,884,295 5,985,326 6,006,981
Otros ingresos operacionales 54,793 33,139 33,867 34,612 35,374 36,155 36,953 37,771 38,608 39,465 40,342 41,239

4,367,443 4,617,046 4,944,023 5,149,820 5,742,291 5,562,575 5,601,331 711,330 5,818,883 5,923,760 6,025,668 6,048,220
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Estado de Situacion Financiera 2013 H

2014 H 2015 H 2016 H 2017 H 2018 H 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027P
Activo Corriente 756,795 769,572 877,199 952,440 2,197,450 2,132,139 2,144,498 2,313,316 2,800,031 2,892,434 3,101,624 3,357,981 3,619,632 3,887,320 4,159,483 4,391,997
Activo No Corriente 2,838,202 2,898,227 2,977,852 2,887,450 3,333,064 4,386,069 4,358,772 4,301,899 4,200,280 4,076,424 3,957,140 3,830,591 3,698,887 3,561,025 3,418,411 3,272,376
Total Activo 3,594,997 3,667,799 3,855,051 3,839,890 5,530,514 6,518,208 6,503,270 6,615,215 7,000,311 6,968,858 7,058,764 7,188,572 7,318,519 7,448,345 7,577,894 7,664,373
Pasivo Corriente 1,066,774 1,084,173 1,298,165 1,592,220 3,144,813 3,854,995 3,032,654 3,094,217 3,418,389 3,319,234 3,340,617 3,401,307 3,460,647 3,518,511 3,574,737 3,587,180
Pasivo No Corriente 706,357 707,833 610,330 450,336 422,704 414,083 384,908 367,304 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615 357,615
Patrimonio 1,821,866 1,875,793 1,946,556 1,797,334 1,962,997 2,249,130 3,085,707 3,153,694 3,224,307 3,292,009 3,360,531 3,429,650 3,500,256 3,572,218 3,645,542 3,719,578
Total Pasivo y Patrimonio 3,594,997 3,667,799 3,855,051 3,839,890 5,530,514 6,518,208 6,503,270 6,615,215 7,000,311 6,968,858 7,058,764 7,188,572 7,318,519 7,448,345 7,577,894 7,664,373
Check 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4% 7% 3% 7% 6% 7% 4%

Estado de Perdidas y Ganancias (USD MM) 2013 H 2014 H 2015 H 2016 H 2017 H 2018 H 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027P
Ingresos 3,541,413 3,692,280 3,947,443 4,065,717 4,367,443 4,617,046 4,944,023 5,149,820 5,742,291 5,562,575 5,601,331 5,711,330 5,818,883 5,923,760 6,025,668 6,048,220
Costo del Servicio -949,185 -1,016,341 -1,073,950 -1,130,631 -1,176,410 -1,189,936 -1,140,350 -1,187,972 -1,325,392 -1,283,473 -1,292,289 -1,317,645 -1,342,429 -1,366,587 -1,390,051 -1,395,080
Utilidad Bruta 2,592,228 2,675,939 2,873,493 2,935,086 3,191,033 3,427,110 3,803,673 3,961,848 4,416,899 4,279,102 4,309,043 4,393,685 4,476,454 4,557,172 4,635,617 4,653,140
Gastos Generales, Administrativos y Ventas y otros -1,424,111 -1,572,602 -1,557,539 -1,903,179 -2,264,615 -2,832,145 -2,835,150 -2,954,121 -3,289,593 -3,192,555 -3,215,062 -3,277,466 -3,338,376 -3,397,784 -3,455,529 -3,468,829
Otros Ingresos 97,272 92,712 196,393 52,453 67,657 77,058 47,176 49,028 53,452 52,359 52,215 53,047 53,534 54,422 55,160 55,244
Otros Gastos -58,109 -41,432 -42,723 -136,208 -45,846 -41,581 -24,557 -24,852 -26,783 -26,152 -25,986 -26,701 -27,299 -27,593 -27,942 -28,037
Utilidad Operativa 1,207,280 1,154,617 1,469,624 948,152 948,229 630,442 991,141 1,031,903 1,153,975 1,112,753 1,120,209 1,142,565 1,164,314 1,186,217 1,207,306 1,211,519
Gastos Financieros -25,319 -35,479 -34,834 -32,553 -21,050 -16,609 -10,332 -8,449 -7,572 -6,847 -6,853 -6,287 -6,371 -6,394 -6,380 -6,372
Ingresos Financieros 1,371 1,378 4,460 4,757 10,368 24,796 7,499 9,972 11,094 12,381 13,149 10,819 11,483 11,785 11,923 11,832
Diferencia en cambio -16,987 -12,907 -26,151 -265 3,846 -9,951 -9,086 -8,321 -4,755 -5,653 -7,653 -7,074 -6,671 -6,341 -6,659 -6,860
Utilidad Antes de Imp. 1,299,536 1,279,864 1,595,921 1,107,406 1,686,536 2,018,114 979,223 1,025,105 1,152,743 1,112,633 1,118,951 1,140,024 1,162,754 1,185,267 1,206,191 1,210,119
Impuesto a la Renta -383,921 -335,376 -415,153 -359,471 -310,364 -195,180 -176,297 -169,053 -200,117 -195,010 -196,700 -192,456 -199,061 -205,668 -208,893 -210,026
Utilidad Neta 915,615 944,488 1,180,768 747,935 1,376,172 1,822,934 802,926 856,052 952,625 917,624 922,250 947,567 963,693 979,599 997,298 1,000,094
Depreciacion + Amortizacion 200,702 199,941 209,834 245,945 228,442 225,371 222,337 237,456 252,351 267,036 267,862 268,676 268,976 269,264 269,545 269,821
(D+A)/Ingresos Op. 6% 5% 5% 6% 5% 5% 4% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4%

ESTADO DEFLUJO DEEFECTIVO 013 H 2014 H 015 H 2016 H 2017 H 2018 H 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2027P
Actividades Operativas 913,846 1,024,147 1,387,634 1,333,796 1,658,038 2,410,872 1,259,950 1,005,925 1,450,865 1,139,144 1,226,694 1,280,834 1,295,986 1,311,198 1,328,823 1,303,055
Actividades Inversion -121,922 -122,974 44,270 -84,974 -347,741 -899,466 -187,541 -170,611 -139,637 -130,798 -135,429 -131,309 -125,789 -119,617 -115,008 -111,953
Actividades Financiamiento -811,521 -878,436 -1,228,694 -1,074,693 -671,225 -2,264,709 -37,344 -840,577 -922,729 -876,880 -881,301 -905,494 -920,903 -936,103 -953,017 -955,688
Aumento (Disminucion) Neto -19,597 22,737 203,210 174,129 639,072 -753,303 1,035,064 -5,263 388,498 131,466 209,963 244,031 249,294 255,477 260,798 235,414
Efectivo /Equivalente inicial 113,511 94,996 117,860 322,731 496,952 1,136,937 382,445 1,408,423 1,394,839 1,778,582 1,904,395 2,106,805 2,343,762 2,586,385 2,835,521 3,089,660
Efectivo /Equivalente Final 94,996 117,860 322,731 496,952 1,136,937 382,445 1,408,423 1,394,839 1,778,582 1,904,395 2,106,805 2,343,762 2,586,385 2,835,521 3,089,660 3,318,214
Capital de Trabajo - -318,132 -539,537 -673,077 -1,802,634 -1,874,690 -2,074,139 -1,958,229 -2,182,142 -2,116,396 -2,130,999 -2,172,290 -2,212,601 -2,251,913 -2,290,115 -2,298,598
Capital de Trabajo/Ventas 0% -9% -14% -17% -41% -41% -42% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38% -38%
Capital de trabajo en base a EFE / Ventaas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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Ratios de liquide

Current Ratio T1x
Quick Ratio 51x
de gestion 20 2014 H
Periodo Medio de Cobro (PMC) 33
Periodo Medio de Pago (PMP) 191
PMI 76
cce -83

Ratios de rentabilidad

2016 H

23
199
60
-116

M argen Bruto 72%
Margen Operativo 31%
Margen EBITDA 37%
Margen Neto 26%
ROA 26%
ROE 51%
Ratios de endeudamiento 2013 H 2014 H
Deuda / Activos A3x
Pasivo / Patrimonio .96x
Cobertura de deuda 2.7x
Covenant 1-+ Un indice de apalancamiento ajustado A 1.21x
Covenant 2 N 37x

2%
23%
30%

19%
40%

2016 H

2017 H

2018 H

2018 H

Anali
Ingresos 100%
Costo del Servicio -28%
Utilidad Bruta 2%
Gastos Generales, Administrativos y Ventas y otros -43%
Otros Ingresos 3%
Otros Gastos 1%
Utilidad Operativa 31%
Gastos Financieros -1%
Ingresos Financieros 0%
Diferencia en cambio 0%
Utilidad Antes de Imp 35%
Impuesto a la Renta 9%
Utilidad Neta 26%

s horizontal 2014 H
Ingresos 4%
Costo del Servicio %
Utilidad Bruta 3%
Gastos Generales, Administrativos y Ventas y otros 10%
Otros Ingresos 5%
Otros Gastos -29%
Utilidad Operativa -4%
Gastos Financieros 40%
Ingresos Financieros 1%
Diferencia en cambio -24%
Utilidad Antes de Imp. 2%
Impuesto a la Renta -13%
Utilidad Neta 3%

100%
-27%

73%
-39%

-1%
37%
-1%
0%
-1%
40%
-11%
30%

-1%
112%
3%
27%
-2%
224%
103%
25%
24%
25%

100%
-28%
2%
-47%
1%

22%
-73%
219%
-35%
-71%

-99%
-31%
-13%
-37%

-T%
32%

-66%
0%
-35%
118%
-1551%
52%
-14%
84%

100%
-26%

2019P
22
262
61
-179

2019P

2019P
100%
-23%
7%
-57%

0%
20%

0%
0%

-4%
16%

2019P

7%
-4%

0%
-39%
-41%

57%
-38%
-70%

-9%
-51%
-10%
-56%

2020P

75%
68x

2020P
22
262
61
-179

2020P
7%
20%
25%
17%
13%
27%

2020P

1.1x
62.04x
1.27x

2020P
100%
-23%
7%
-57%

0%
20%
0%
0%
0%
20%
-3%
17%

2020P

-18%
33%
-8%
5%
-4%
7%

2021P

82x
75x

2021P

-179

2021P
%
20%
25%
17%
14%
30%

2021P
X
1.17x
285.62x
1.36x
X

2021P
100%
-23%
7%
-57%

0%
20%
0%

0%
20%
-3%
17%

2021P

12%
12%

2022P

87x
81x

2022P

2022P
7%
20%
25%
16%
13%
28%

2022P
X
1.12x
883.45x
1.29x
X

2022P

100%
-23%
7%
-57%
1%
0%
20%
0%
0%
0%
20%
-4%
16%

2022P
-3%
-3%
-3%
-3%
2%
2%
-4%
-10%
12%
19%
-3%
-3%
-4%

2023P

2023P

93x
86x

22
262
61

-179

2023P

2023P

X

1.1x

889.08x
1.26x

2023P

X

100%
-23%

2023P

7%
57%

2024P

99x
92x

2024P

22
262
61
-179

2024P
7%
20%
25%
17%
13%
28%

2024P
X
1.1x
1239.9x
1.25x
X

2024P

100%
-23%
7%
-57%
1%
0%
20%
0%
0%
0%
20%
-3%
17%

2024P

2%
2%
2%
2%
3%
2%
-8%
-18%
-6%
2%
-2%
3%

2025P

1.05x
.98x

2025P

-179

2025P
7%
20%
25%
17%
13%
28%

2025P
X
1.09x
1259.6x
1.24x
X

2025P

100%
-23%

7%

-57%

1%

0%

20%

0%

0%
20%
-3%
17%

2025P

2026P
1.1x
1.04x

2026P

2026P
%
20%
25%
17%
13%
28%

2026P
X
1.09x
1279.43x
1.23x

-3%
17%

2026P

2027P

1.16x
1.1x

2027P

-179

2027P
%
20%
25%
17%
13%
28%

2027P
X
1.08x
1298.54x
1.22x
X

2027P
100%
-23%
7%
-57%

0%
20%
0%

0%
20%

-3%
17%

2027P

0%

2027P
1.22x
1.16x

2027P

262
61
-179

2027P
%
20%
25%
17%
13%
27%

2027P
X
1.06x
1302.97x
1.2x
X

2027P

100%
-23%

7%

-57%

1%

0%

20%

0%
0%
20%
-3%
17%

2027P

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
-1%
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Anexo 16. Marco tedrico de la tasa de descuento

William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966) desarrollaron en paralelo los fundamentos para el Capital Asset Pricing Model. Sharpe
(1964) en su introduccion. En su adescribe de una relacion entre el riesgo y los retornos esperados por medio de la curva Linea de Mercado de Capitales
(Capital Market Line). Tobin y Markowitz propusieron el ajuste de los precios. Dicho modelo se basa en cuatro hipétesis: (1) Se prefiere el portafolio
con mayor utilidad esperada. (2) No existen los costos de transaccion. (3) El “hombre racional” basa su decision de seleccion de portafolio en funcién a
su media y varianza. (4) Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal.
Con el modelo se busar predecir el retorno esperado de un activo de manera proporcional con su riesgo sistematico (beta). Asi se considera el siguiente
modelo:
Ke = RF + Bi ([RM - RF])
Donde
RF: Tasa libre de riesgo
RM: Rendimiento del mercado
B: Sensibilidad de los retornos de la accion con respecto al mercado. En el gréfico de la Linea de Mercado de Seguridad (SML) es la covarianza
de la rentabilidad esperada (Re) y la rentabilidad del Mercado (Rm) dividida por la varianza de la rentabilidad del mercado
El modelo ha recibido bastantes criticas debido a que los supuestos estan muy alejados de la realidad. Entre los mas critico se encuentran Fama y French
(2002:637-59). Friend y Blume (1970) consideran que la diferencia entre la tasa activa y pasiva brinda una dificultad para volver realista el modelo.
También documentaron ciertas anomalias de precio no explicadas por el CAPM. Adicionalmente encontrron que otro indicador, el Alpha de Jensen es
una medida ajustada al riesgo con relacion inversa al riesgo del beta. Otros consideran que esas anomalias de retorno promedio que brinda el CAPM,
puede ser solucionadas si se utiliza una version multifactor propuesta por Merton (1973) o también llamado CAPM intertemporal o la teoria de arbitraje
prcing theory de Ross (1976). Banz y Reinganum, por otro lado, encontraron que los retornos de las acciones estan negativamente relacionadas con el
tamafio de la compafiia, incluso después de controlarlo con el efecto del riesgo de beta. Roll (1977) ha ampliado sus dudas sobre la comprobabilidad del
CAPM. Por otro lado, Famma y French (2006) concluyé que el CAPM tiene problemas en predecir con data entre 1926 y 2004 debido a que los riesgos
relacionados al tamafio son importantes en el retorno esperado a pesar de que este 0 no relacionado con el beta de una manera que apoye la teoria del
CAPM.
Sin embargo, su aplicabilidad es sustentada a través de los practitioners. Ernst & Young (2017) realizé una encuesta donde se comprueba el uso masivo
del CAPM como tasa de descuento. Evidencia de esto también lomuestran Bruner, Eades, Harris y Higgins (1998).. Horne y Wachowick (1998) afirma
que su facilidad de uso apoya su difusion.

Adicionalmente, Mongrut (2007) muestra la inclusion del el riesgo pais (Rp), con el fin de reflejar los rendimientos asimétricos de la Bolsa y la poca
informacién de la Bolsa de Valores. En ese sentido la férmula para calcular el Ke es la siguiente:

Ke =RF + Bi ((RM -RF]) + Rp
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Anexo 17. Célculo del impuesto a la renta diferido

Resultado antes de IR

Gasto Tedrico

Gastos no deducibles permanentes
Ingresos no gravados permanentes
Efectivo diferido de ejercicios
anteriores

Otros

Efecto diferido ejercicios anteriores

Efecto diferido fiscalizacién

Total

Al 31 de
diciembr
e 2012

Patrimoni AI V31 de. Patrimoni
diciembr

0 2013 0

Ingres

Activo diferido 34,910 39,719

Provisiones por vacaciones y otros 18,752 0 5,035 23,787 0
Beneficios de personal 7,692 245 -1,631 6,306 184
Provision para demandas legales 1,372 0 0 1,372 0
Diferencia en tasa de depreciacion 7,094 0 1,160 8,254 0
Pasivo Diferido 265,948 0 6,100 272,048 0
Mayor valor de activos 124,499 -1,861 122,638
Envases retornables 102,302 -8,406 93,896
Cajas y marcas 41,323 -3,184 38,139
Contratos de cobertura -2,176 19,551 17,375

300,858

Ingres
o/
Gasto

-9,193

-8,290

463

-1,366

-40,764

-14,641
-9,218
-3,266

-13,639

-40,674

Al 31 de
diciembr
e 2014

30,710

15,497
6,953
1,372

6,888

231,284

107,997
84,678
34,873

3,736

786

Ingres

-601

4,484

-6,782
648
12,666

-2,048

Al 31 de
diciembr
e 2015

27,516

12,053
7,804
1,372

6,287

235,768

101,215
85,326
47,539

1,688

263,284

- a Ingres
Patrimoni 9

28,558

0 22,980
-2,093 1,119
0 0

0 4,459

0 8,818
10,323

-811

509

-1,203

Al 31 de
diciembr
e 2016

-25,914

-18,042
-4,504
-3,256

-112

244,586

111,538
84,515
48,048

485

218,672

1,299,536.000

Patrimonio

1,279,864.000  1,595,921.000
383,959.000 446,857.880
34,103.000 19,393.000
57,088.000 51,098.000
25,598.000 -

335,376.000 415,152.880

Al 31 de
diciembre
2017

Ingreso /
Gasto

-8,800 -34,714

-6,235 -24,277
-6,509 -11,013
-227 -3,483
4,171 4,059
-28,918 96,287
7,843
1,236 85,751
-37,512 10,536
-485 0

-37,718

1,107,406.000
310,074.000
79,518.000

52,475.000

20,247.000
2,107.000

359,471.000

Patrimonio

1,686,536.000
497,528.120
13,864.000
2%0‘355.000

19,327.000

310,364.120

Ingreso /
Gasto

14,451

1,254
10,018
-97

3,276

9,850

-736
4,441
5,209

11,444

R
#

595,343.630
10,034.000

409,885.000

313.000

195,179.630

Al 31 de
diciembre
2018

-20,263

-23,023
-995
-3,580

7,335

106,873

90,192
5,237

11,444

56



57



Nota biogréafica

Omar Zegarra Roman
Naci6 en Lima, el 25 de mayo de 1984. Es Bachiller en Administracion de Negocios
Internacionales por la Universidad de San Martin de Porres. Cuenta con mas de 10 afios de

experiencia en el sector bancario, actualmente se desempefia como jefe de riesgos de Caja Sullana.

58



