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Resumen Ejecutivo

El presente informe tiene como finalidad determinar el valor econémico de Union de
Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A. como empresa individual, ya que las
acciones que cotizan en bolsa reflejan el valor de la empresa individual. Para ello se han
utilizado metodologias reconocidas de valorizacion financiera, con base en informacion

histdrica, proyecciones operativas y analisis de mercado.

Backus es la empresa lider en el sector cervecero peruano, con una participacion de
mercado superior al 90%. Forma parte del grupo AB InBev, lo que otorga acceso a
economias de escala, innovacion global y estandares de sostenibilidad. Su portafolio

incluye marcas reconocidas como Cristal, Cusquefia, Pilsen Callao, Corona, otros.

Se han aplicado las siguientes metodologias a) Flujo de Caja Descontado (DCF por sus
siglas en inglés): Basado en proyecciones de ingresos, costos, inversiones y capital de
trabajo; b) Multiplos de mercado: Comparacion con empresas comparables del sector
bebidas en el mundo. Para la valorizacién hemos partido de los siguientes supuestos
clave: 1) Volumen de cerveza y otras bebidas; ii) Precio de la cerveza y otras bebidas; iii)
Estimacion de costos y gastos; iv) Inversiones en CAPEX; v) Tasa de descuento
(WACC): 8.09%, considerando riesgo pais, estructura de capital y beta por regresion; y

1v) Valor residual calculado a perpetuidad con crecimiento terminal de 5.0% anual.

El resultado de la valorizacion por DCF nos da un valor de la accion de inversion (la mas
liquida de Backus) de S/ 21.56, mayor en 4.86% al precio de la accion en diciembre de
2023. Dada la pequefia diferencia, consideramos que la accion de Backus esta
correctamente valorizada en el mercado. Este resultado es corroborado por el método de
Multiplos de empresas comparables que arroja un precio de S/ 20.39, nuevamente dentro
del margen error de -/+10%. Sin embargo, hay que anotar que la diferencia entre el
resultado por DCF y por multiplos de empresas comparables podria revelar que Backus
se cotiza a un multiplo EBITDA mayor que sus comparables, lo que podria atribuirse,
entre otras cosas, a su excelente desempefio financiero en términos de ciclo de conversion
de efectivo negativo, eficiencia, alta solvencia y elevado ROE. Backus presenta una sélida
posicion financiera, liderazgo de mercado y capacidad de generacion de valor sostenido.
Su valorizacion refleja tanto su desempefio histérico como su potencial de crecimiento,

respaldado por una estrategia centrada en innovacion, sostenibilidad y digitalizacion.



Introduccion

El presente trabajo de valorizacion de la empresa “Union de Cervecerias Peruanas Backus
y Johnston S.A.A” (Backus) tiene como objetivo la obtencion del valor de las acciones
de la empresa al 31 de diciembre 2023. Para lo cual hemos desarrollado una investigacion

sobre la compaiia en el marco de la industria cervecera local e internacional.

Backus es una empresa lider del mercado cervecero peruano y forma parte del Grupo AB
InBev, compaiia global presente en casi todos los mercados de cerveza, con la mayor
participacion a nivel mundial. Backus en el mercado peruano elabora, distribuye (34
centros de distribucidon) y comercializa las lineas de negocio de cerveza, bebidas
malteadas, gaseosas y aguas (22 bebidas comercializadas y 14 marcas producidas).
Cuenta con 4 plantas de produccion que se encuentran ubicadas en Lima, Arequipa, Cusco

y Motupe; ademads cuenta con una malteria y una planta de agua mineral.

La empresa lleva casi 150 afios de operacion en Pert (fundada en 1876) y en la actualidad
es lider absoluto del negocio cervecero con un 83.0% de market share. También es
reconocida internacionalmente por sus marcas de cerveza premium que se exportan a

mercados como Chile, Argentina, Estados Unidos, Espafia, Italia y Japon, principalmente.

Al cierre del 2023, Backus registrd ventas por encima de los S/ 6.3 billones con un margen
bruto de S/ 4.2 billones y un margen neto de S/ 2 billones. Las politicas de financiamiento
estan enfocadas en mantener un bajo nivel de deuda financiera, de esta forma en el afio
2023 el ratio Deuda / Ebitda fue de 0.18 con una cobertura de intereses Ebitda / Gastos
financieros de 36.67x. En dicho afio la empresa cerrdé con un ROE de 34.41%, un ROA
de 16.03% y con un flujo de pago de dividendos de S/ 126 millones. Ademas, cuenta con

2,269 empleados a diciembre 2023 que se distribuyen en todas sus sedes.

Backus cotiza acciones en la Bolsa de Valores de Lima desde el afio 1997 y su clase de
accion mas liquida es BACKUSI1 con una cotizacion por accion de S/ 22 y una frecuencia

de negociacion de 65% durante el 2023.

En el afio 2003 se introdujo el “Codigo de Buen Gobierno Corporativo”, el cual busca
promover las practicas éticas hacia los accionistas y partes interesadas de la empresa.

Desde el 2004 se incluye en los informes anuales una autoevaluacion de cumplimiento de
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los principios definidos por Backus. En el 2009 se establece un Comité de Gobierno
Corporativo, cuya finalidad es definir los sistemas de seguimiento, establecer los indices
de cumplimiento, realizar evaluaciones periddicas y proponer ajustes y reformas al

codigo.

Al 2023, Backus cuenta con siete miembros en el directorio, siendo tres de ellos
independientes de la organizacion; asimismo, el grupo gerencial de la compaiia se

encuentra conformado por 9 ejecutivos.

Backus cumple con politicas y estdndares de responsabilidad social, que enfocan sus
esfuerzos en iniciativas de negocio para creacion de valor a largo plazo lo que genera
desarrollo de sinergias con sus grupos interés buscando el beneficio mutuo. Sus metas en
sostenibilidad son: a) cuidado del recurso hidrico. b) agricultura sostenible. ¢) economia

circular y d) accion climatica.

La empresa cuenta con certificaciones internacionales de calidad, medio ambiente y

seguridad laboral, demostrando con ello su compromiso para sus clientes e inversionistas.

Finalmente, nuestra motivacion para seleccionar Backus es proyectar el valor de la
empresa teniendo en cuenta el potencial del mercado peruano a partir del consumo per
capita (46 litros por persona) comparado con otros mercados que van desde 65 litros por
persona (Brasil) hasta 180 litros por persona (Republica Checa), con lo cual visualizamos
que el mercado peruano en consumo de cerveza tiene un alto potencial de crecimiento.
Adicionalmente evaluar cudnto puede ser su valor dado que ha sido objeto de una
adquisicion (SAB Miller), cambiando de accionista controlador (cuando SAB Miller es
comprada por AB Inbev) a uno que es practicamente un monopolio, y que el nuevo
accionista controlador ha realizado cambios en la gestion (por ejemplo, centralizacion de
compras de insumos) y cambios societarios, cambios que impactan en el valor final de

Backus.
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CAPITULO I DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1 Giro del Negocio

Backus es una empresa peruana que se dedica a la elaboracion, envasado, venta,

distribucion y toda otra clase de negociaciones relacionadas con bebidas

malteadas y maltas, bebidas no alcoholicas y aguas gaseosas (Memoria Backus

2023).

1.2 Historia de Backus y Johnston':

Se inici6 en el afio 1876 con Jacobo Backus y Howard Johnson. La compafiia
en un inicio era una fabrica de hielo ubicada en el distrito del Rimac. En el
afio 1889 se incorpord (traduccion literal del inglés) en Londres como
“Backus & Johnson Brewery Company Ltd”. La transicion de la venta de
hielo a la de cervezas se realizo debido a que en Backus y Johnson se dieron
cuenta del potencial y rentabilidad de la bebida alcoholica.

En el ano 1954, la empresa fue adquirida por Don Ricardo Bertin Mujica y
cambi6 de nombre a Cerveceria Backus y Johnson S.A. Por el afio 1971
Backus fund6 dos compaiiias: Cerveceria San Juan y Cerveceria del Norte.
Un hito importante para resaltar es la inauguracion de la planta de Ate en el
ano 1993, que en su momento fue una de las mas modernas de América.

En el afio 1994 la compafiia compro el 62% de las acciones comunes de
Compaiiia Nacional de Cerveza S.A., su principal competidor en esos afios,
asi mismo amplid su portafolio en el mercado de aguas y gaseosas del pais.
En el ano 1996 se consolido la fusion de todas las companias del grupo
creandose Union de Cervecerias Peruanas Backus & Johnson S.A.A.
Nuevamente en el afo 2000 adquiere a otro principal competidor, en esta
oportunidad fue la Compatfiia Cervecera del Sur del Pert S.A.

Anos después, en el afio 2002 el Grupo Colombiano Bavaria se convirtio en
su principal accionista al adquirir el 44.05% del capital de la compaiiia. En el
afio 2005 la Corporacion Multinacional SAB MILLER compré al grupo
Bavaria y Backus pasé a formar parte del segundo grupo cervecero a nivel

mundial.

! Peru Retail: Backus De una fabrica de hielo a convertirse en el grupo cervecero mas

grande del Peru.



e En el ano 2016 la Corporacion AB InBev adquiere a nivel mundial a la
Corporacion SAB Miller, y Backus pasa a formar parte del grupo cervecero
lider a nivel mundial.

e Finalmente, en junio del 2017 se efectu6 una reorganizaciéon societaria
resultando en la creacion de dos nuevas empresas por escision: Backus
Marcas y Patentes S.A.C y Backus Servicios de Ventas S.A.C; siendo que,

Backus, como empresa matriz, se quedo con el negocio operativo.

1.3 Lineas de negocio y productos
Las lineas de negocio activas de Backus son: (%)

e Cerveza. - 10 marcas locales y 6 globales. Se clasifican en 4 categorias segiin
precio. Economy 80%, Mainstream (base 100%), Upper stream 110% y
premium 120%.

e Gaseosas. - Guarana, Vivay Toénica

e Agua. - San Mateo

e Otras bebidas. - Maltin Power, Mike’s

Los productos que comercializa son:

Figura 1 Tipos de Bebidas - Backus

No Alcohdlicas z;lco_hohcas Alcohdlicas Globales
acionales
* Agua Ténica Backus * Arequipefia (M)
* Guarana Backus * Cristal (M) * Budweiser (M)
* Maltin Power * Cristal Bicolor (M) * Cerveza Pacifico (M)
» San Mateo * Cusqueiia Dorada (P) » Corona (P)
* Viva Backus * Cusquena Negra (P) * Michelob Ultra (P)
* Cusqueiia Roja (P) * Mike's
* Cusquena Trigo (P) « Stella Artois (P)

* Golden (E)
* Pilsen Callao (M)
* Pilsen Trujillo (M)



Segun el precio se clasifican: Economy (E), Mainstream (M), Upper stream (U),
Premium (P)
Fuente: Memoria Anual de Backus

Elaboracion: Propia

Los ingresos de Backus se componen: 88.9 % cerveza, 9.2 % bebidas gaseosas y

otros, ingresos por alquileres y venta de maiz 1.9%.

Backus es el principal abastecedor de cerveza en las regiones Norte, Centro y Sur
del pais. En la figura 2 se muestra la distribucion geografica de las ventas de
Backus, donde la zona centro posee el 57%, zona norte 25%, zona sur 18% y
exportaciones con un aporte de 1%. En tal sentido, la zona centro es la principal
zona de ventas de Backus y por ello su cadena de abastecimiento debe tener un
flujo que permita mantener este liderazgo que se presenta y refleja en el porcentaje
de ventas en comparacion a las otras zonas.

Figura 2 Distribucion por zona geografica
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Fuente: Notas de EEFF separados al 30 de Junio del 2020

Elaboracion: Propia

1.4 Plantas
Actualmente cuenta con cinco plantas productivas para la elaboracion y envasado
de cervezas, gaseosas y aguas, ubicadas en Ate, Huarochiri, Motupe, Arequipa y

Cusco, asi como una planta ubicada en Nafa, para la produccion de malta.



1.5 Tipos de Clientes
Tradicional. - Este canal se divide en:
On Trade: Bodegas, licorerias
Off Trade: Restaurantes y bares
Off Moderno: Supermercados, Cash Carry, Tiendas de conveniencia
On Moderno: Discotecas, Restaurantes top
Terceros: Mayoristas y Eventos

Distribuidores asociados: Zonas de dificil acceso.

Segun el reporte Euromonitor internacional (Junio 2023) la comercializacion en las
bodegas es el 47%, restaurantes 13.2%, hipermercados 14.3%, supermercados 20.4%,
tiendas de conveniencia 0.3%, minoristas 3%, y online 1.8%

La compafiia considera prioritario realizar venta directa a sus clientes (48%), debido

a que buscan garantizar el precio del consumidor.

1.6 Cadena de Valor de la cerveza
La cadena de valor se basa en un determinado conjunto de actividades que realiza una
empresa con el objetivo de generar valor para sus clientes (Porter, 2008).
La cadena de valor en la industria cervecera esta conformada por un conjunto de
actividades interrelacionadas que una empresa lleva a cabo para producir y distribuir
cerveza, desde la materia prima hasta el consumidor final. Estas actividades se pueden
agrupar de la siguiente manera:

e Abastecimiento de materias primas: La cadena de valor comienza con la
adquisicion de materias primas clave, como la cebada, la malta, el lupulo, el
agua y la levadura. Las cervecerias pueden cultivar sus propios ingredientes
o comprarlos a proveedores especializados. En el caso de Backus esta
importa gran cantidad de sus insumos (cebada y trigo u otros cereales), siendo
que en el 2023 los agricultores nacionales proporcionaron el 40% de insumos
para la elaboracion de sus productos.

e Produccion de la cerveza: En esta etapa de la cadena de valor, se elabora la
cerveza, lo que incluye pasos como el malteado, la molienda, la maceracion,
la coccion, la fermentacion, la maduracion y la carbonatacion. Durante este

proceso, se combinan las materias primas de manera especifica para crear



diferentes estilos y sabores de cerveza. En el acapite siguiente se entrara a
detalle en esta parte del proceso productivo para el caso especifico de Backus.
Embotellado o envasado: Una vez que la cerveza ha completado su proceso
de produccion, se embotella, se enlata o se empaqueta en barriles para su
distribucion. Esta etapa también incluye el etiquetado y el envasado
secundario que implica colocar las botellas de vidrio en cajas de plastico para
su proteccion. En el caso de Backus esta cuenta con sus propias plantas
embotelladoras y de embalaje.

Distribucién y logistica: La cerveza se distribuye a través de una red de
distribuidores mayoristas y minoristas. Esta etapa implica la gestion de
inventario, transporte y almacenamiento para garantizar que la cerveza llegue
a los puntos de venta en condiciones Optimas. Los distribuidores de Backus,
42 en total, se encuentran en todo el pais, asegurandose de que sus productos
estén disponibles en cualquier lugar que los consumidores deseen.
Marketing y ventas: Las cervecerias realizan actividades de marketing y
ventas para promover sus productos y aumentar su participacion en el
mercado. Esto incluye publicidad en radio y television y medios de prensa,
promociones en puntos de venta, participacion en eventos, patrocinios y
marketing en redes sociales. Como parte del grupo AB InBev, Backus cuenta
con un codigo de marketing y comunicacion para asegurarse que sus
comunicaciones comerciales estén dirigidas solamente a personas que
superen la edad legal minima para consumir alcohol y que se comporten de
manera socialmente responsable.

Consumo y experiencia del cliente: La cadena de valor culmina con el
consumo final de la cerveza por parte del cliente. La experiencia del
consumidor, que incluye factores como el sabor, la calidad y la marca, juega
un papel crucial en la fidelizacion del cliente y el éxito continuo de la
cerveceria. En este aspecto debe tenerse en cuenta que Backus, es la
cerveceria mas grande del Pert y cuenta con marcas altamente posicionadas
en la mente de los consumidores peruanos. Ello no evita que la empresa
siempre se encuentre en una constante busqueda de estrategias para

incrementar el consumo en todos sus canales.



En sintesis, la cadena de valor en la industria cervecera abarca todas las etapas
desde la adquisicion de materias primas hasta el consumo final, con un enfoque
especial en la produccion de cerveza de alta calidad, su distribucion eficiente y la

satisfaccion del cliente, aspectos en los que Backus es lider en el mercado.

Figura 3 Cadena de Valor
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Fuente: Memoria Anual de Backus (2023)

Elaboracion: Propia

Desde que Backus se integra al Grupo AB InBev, se han desarrollado cambios en gestion,

estrategia y operaciones. Presentamos los cambios mas relevantes:

Integracion a la cultura global de AB InBev, Backus adopta los enfoques y
practicas globales de AB InBev, las cuales incluye disciplina financiera, eficiencia
operativa y control de costos. AB InBev enfatiza el rendimiento y resultados
medibles como parte de su cultura.

Optimizacion de procesos, AB InBev tienen un enfoque potente en optimizacion
y automatizaciéon de procesos para la reduccion de costos y aumento de
productividad. Este enfoque hizo que Backus implemente sistemas de tecnologia
para mejorar la eficiencia de sus plantas, optimizando el uso de recursos y
mejorando la calidad de sus productos.

Innovaciéon y lanzamiento de nuevos productos, Backus ha impulsado la
innovacion en su portafolio de productos para atraer nuevos segmentos de
consumidores, lo cual incluye ampliacion de oferta de cervezas artesanales,

productos con menor contenido de alcohol y nuevas bebidas con cero calorias.



e Estrategias de sostenibilidad mediante la adopcion de iniciativas ambientales para
reducir su impacto ambiental, tales como la reduccion del consumo de agua, el
uso de energia renovable y la reduccion de emisiones de carbono.

e Distribucion y comercializacion, fortalecimiento de la red de comercializacion y
para ello se aprovecha de la red global de AB InBev, modernizacion de los
métodos de comercializacion con un enfoque digital y centrado en el consumidor.

e Enfoque en el talento y liderazgo, la cultura de AB InBev promueve el desarrollo
de talento interno y liderazgo, por lo cual, Backus ha implementado para sus
colaboradores programas de capacitacion que se centran en la formacion de lideres
y el mejoramiento de las habilidades técnicas.

e Reorganizacion societaria, la cual incluye la creacion de una afiliada como marcas

y patentes.

Estos cambios han permitido a Backus ser mas competitiva en el mercado peruano y

también alinearse con las metas del grupo AB InBev.

1.7 Proceso productivo de la cerveza

1.7.1 Produccién del Mosto:

En la produccion de la cerveza se utilizan materias primas principales como la
malta, la levadura, el lupulo y el agua. La malta se obtiene a partir de granos de
cebada que han sido sometidos a un proceso de malteado en una malteria. Una vez
obtenida la malta, se procede a molerla para facilitar la extraccion de sus
componentes solubles durante la maceracion.

En la etapa de maceracion, los granos molidos se mezclan con agua caliente en un
proceso controlado de temperatura y tiempo. Durante este proceso, se activan las
enzimas presentes en la malta, que convierten los almidones en azucares
fermentables. El resultado se cuece en conjunto con el lipulo y da como resultante
un mosto que es un liquido dulce que contiene una variedad de compuestos
solubles de la malta y del lupulo.

1.7.2 Fermentacidén v Maduracidn:

Una vez obtenido el mosto, se procede a la fermentacion. El mosto se enfria y se
transfiere a tanques de fermentacion, donde se afiade levadura. La levadura
consume los azlicares presentes en el mosto y los convierte en alcohol y dioxido

de carbono, generando asi la caracteristica efervescencia de la cerveza. Durante



este proceso, que puede durar varios dias, se controla la temperatura para asegurar
una fermentacion adecuada y la formacion de los sabores deseados.
Después de la fermentacion, la cerveza se traslada a tanques de maduracion. Aqui,
se reduce la temperatura para facilitar la precipitacion de las levaduras restantes y
la clarificacion de la cerveza. Ademas, se permite que los sabores se desarrollen y
se integren, lo que contribuye a la complejidad y el caracter final de la cerveza.
Dependiendo del tipo de cerveza, este proceso puede durar desde unos pocos dias
hasta varias semanas.

1.7.3 Filtracion:
Una vez completada la maduracion, la cerveza pasa por un proceso de filtracion
para eliminar cualquier residuo sélido y clarificarla ain més. Durante este paso,
se separan las levaduras y otros sedimentos, asegurando que la cerveza tenga un
aspecto limpio y cristalino. Ademads, se ajustan las cantidades de dioxido de
carbono para alcanzar el nivel deseado de carbonatacion.

1.7.4 Envasado:
Finalmente, la cerveza filtrada se envasa en botellas, latas o barriles, listos para su
distribucion y consumo. Antes del envasado, la cerveza puede ser pasteurizada
para garantizar su estabilidad biologica y prolongar su vida util. El envasado se
realiza en condiciones controladas para evitar la contaminacidon y preservar la
calidad de la cerveza hasta que llegue al consumidor final.

Figura 4 Proceso productivo
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En resumen, el proceso de produccion de la cerveza es una combinacion de arte y
ciencia, que requiere atencion meticulosa a cada detalle para lograr el resultado

deseado: una cerveza de calidad con sabores y aromas distintivos.

1.8 Grupo econdmico, empresas relacionadas y subsidiarias
La empresa pertenece al Grupo AB InBev al ser subsidiaria indirecta de Anheuser-
Bush InBev NV/SA (en adelante, AB InBev o la Matriz), empresa con domicilio legal
en Bélgica y que, a través de diversas subsidiarias, es propietaria del 97.33% de su

capital emitido, segtn los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2023.

La evolucion de la accion de AB InBev en los ultimos 4 afios ha sido negativa, luego
de su cotizacion por EUR 90.38 en el afo 2019 y posteriormente a la llegada de la
pandemia Covid-19, la accion cayd a su menor nivel en los tltimos 4 afios EUR 37.00.

Al 31 de diciembre 2023 la accidn se cotiza en EUR 57.51

A nivel internacional Backus se encuentra vinculada con Cerveceria de Chile,
Anheuser Busch InBev, InBev Belgium S.P.R.L, Anheuser Busch Procurement
GMBH, Bavaria S.A., Industria Grafica Latinoamericana S.A., Diblo Corporativo
S.A, Cerveceria Modelo de México S.A, Trademarl Grupo Modelo, Anheuser Busch

LLC., Compaiiia Cervecera de Zacatecas SD, entre otras.

De las empresas antes mencionadas, las que cotizan en bolsa son Cerveceria Modelo
de M¢éxico (BUD) y también Anheuser Busch LLC (BUD) en la New York Stock

Exchange y como (ABI) en la Euronext.

Al 31 de diciembre de 2023 la empresa tiene las siguientes subsidiarias nacionales:

e Cerveceria San Juan S.A.: tiene por objeto principal, la elaboracion,
envasado, venta, distribucion y toda otra clase de negociaciones relacionadas
con bebidas malteadas y maltas, bebidas no alcohdlicas y aguas gaseosas. Es
importante mencionar que Cerveceria San Juan cotiza en la Bolsa de Valores
de Lima. El valor de su accion al 31.12.2023 es de S/ 41.81. Los ingresos de

la compaiia al cierre del ano 2023 fueron de S/ 1,1 billones



e Transportes 77 S.A.: dedicada a la distribucion de las marcas del portafolio
Backus a través del transporte de carga por carretera en Camiones.

e Naviera Oriente S.A.C.: tiene como actividad principal el transporte de
carga por carretera y como actividad secundaria el transporte de carga por
vias de navegacion interiores.

e Backus Marcas y Patentes S.A.C.: tiene como actividad principal el
arrendamiento de propiedad intelectual y productos similares vinculados a
Backus, administrando y cobrando las regalias por marcas, patentes y afines.
En tal sentido, desde el 2018 Backus no presenta ingresos por regalias en sus
estados financieros individuales.

e Backus Servicio de Ventas S.A.C.: tiene por objeto realizar actividades de
venta telematica de productos y servicios, lo que involucra la toma de
pedidos, su gestion, coordinacion de entregas y devoluciones, asi como
atencion de consultas y reclamos. Actualmente se encuentra en liquidacion,
proceso que aun no ha culminado.

e Backus Corporativo S.A.C: Anteriormente denominado Backus Estrategias
S.A.C., se dedica a la prestacion de servicios integrales de consultoria en la
administracion, gestion, direccion, gerenciamiento y conduccion de negocios
a personas juridicas en general.

e Backus Ya S.A.C.: dedicada a la venta al por mayor y menor en comercios
no especializados con predominio de la venta de bebidas a través del e-
commerce.

e Inmobiliaria IDE S.A.: tiene como actividad principal la realizacion de

actividades inmobiliarias realizadas con bienes propios o arrendados.

Con excepcion de Cerveceria San Juan, las otras subsidiarias totalizan sus
ingresos en S/ 14,7 millones que representan el 0.20% de los ingresos

consolidados.
1.9 Backus dentro de los 10 mercados mas importantes

La corporaciéon AB InBev tiene operaciones en 58 paises, es la corporacion numero 1

en participacion de mercado de cerveza a nivel mundial, nimero 1 en participacion en
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7 de los 10 mercados de cerveza con mayor rentabilidad (Estados Unidos, México,

China, Brasil, Sudafrica, Colombia, Canada).

Backus se ubica en la region Middle Americas conformado por: Colombia, Cuba,
Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, M¢éxico,
Panamd, Peru. Middle Americas representa el 25% en volumen, 27% en ventas y el

38% en EBITDA de la corporaciéon AB InBev al cierre del 2023.

Backus representa el 2.6% del volumen total de ventas, 3% en ventas netas, 6% EBIT
y 4% en EBITDA de AB InBev y dentro de la region Middle Americas se ubica en el
Tercer lugar de la region. Asi mismo, Backus ocupa la posicion niimero 7 a nivel

mundial para la corporacion AB InBev (Fuente: Euromonitor).

1.10 Accionistas

Segun los Estados Financieros de la empresa, al 31 de diciembre de 2023 y de 2022,
el capital emitido de la Compaiiia estd representado por 78,072,202 acciones comunes
de S/ 10 de valor nominal cada una, suscritas y pagadas, divididas en 76,046,495
acciones Clase A y 2,025,707 acciones Clase B. Del total de las acciones, 97.11%
pertenecen a inversionistas extranjeros y el 2.89% a inversionistas nacionales.

De acuerdo con los citados Estados Financieros, las acciones Clase B tienen derecho
a recibir un pago adicional del 10% por accion sobre el monto de los dividendos
pagados en efectivo a las acciones Clase A y carecen de derecho a voto, excepto, entre
otros supuestos, en las juntas especiales de estas acciones y sélo en juntas generales
que se convoquen para tratar asuntos de disminucion del capital, transformacion,
fusion, escision, disolucion y liquidacion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 y de 2022, la cuenta acciones de inversion esta
representada por 569,514,715 acciones de inversion de S/1.00 cada una, valor
nominal. De acuerdo a ley, las acciones de inversion atribuyen a sus titulares derecho
a participar en la distribucién de dividendos, efectuar aportes a fin de mantener su
proporcion existente en la cuenta acciones de inversion en caso de aumento del capital
por nuevos aportes, incrementar la cuenta acciones de inversion por capitalizacion de
cuentas patrimoniales, redimir sus acciones en cualquiera de los casos previstos en la
ley y participar en la distribucion del saldo del patrimonio en caso de liquidacion de
la Compania. Las acciones de inversion no confieren acceso al Directorio ni a las

Juntas Generales de Accionistas.
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Figura 5 Grupo Econémico
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, Consulta de Grupo Econémico (Marzo 2024)

Seglin la informacion de la Bolsa de Valores, los titulos que se negocian en este
mercado presentan las siguientes caracteristicas:

Tabla 1 Instrumentos Negociados en la BVL

Caracteristicas BACKUAC1 BACKUBC1 BACKUSI1

Tipo de Accidn Comun Preferente Sin Derecho Inversiéon
a voto
Liquidez No No Si
Derecho a Voto Si No No
Reparte , , ,
Dividendos Si Si (preferente) Si
Frecuencia en ,
Dividendos No S No
Partl.cllpauon en Si No No
Gestidn
Preferenca en No i No
Liquidacion
Prioridad en Representa dividendos | Propiedad y derechos . .
L N Acciones comunes, sin
Derechos y similares a las de liquidacion, sin
L . derecho a voto

Econdmicos acciones comunes derecho a voto

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

Elaboracion propia
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Finalmente, se tiene que al 31.12.2023 la accion BACKUSII tiene un valor de S/ 20.56
mientras que las acciones BACKUAC1 y BACKUBCI tienen un valor de S/ 190.00.
Figura 6 Evolucion de BACKUSI1
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Fuente: https://es.investing.com/equities/backus-johnsto-historical-data

Elaboracion propia

Las acciones de inversion de Backus en el 2020 se vieron afectadas por una volatilidad
significativa como resultado de la crisis sanitaria global, actualmente muestra una
tendencia al alza que se puede interpretar como una fase de correccion con serios indicios

a una nueva fase de crecimiento hacia el futuro.

Figura 7 BACKUSII vs Indice BVL
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Fuente: https://es.investing.com/indices/lima-stock-exchange-general-historical-data
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Elaboracion propia

La accion de Backus exhibe un comportamiento mas estable y con menor volatilidad,
caracteristico de las empresas del sector de consumo masivo, que tienden a tener un perfil
defensivo. Este comportamiento se traduce en una recuperacion mads rapida y con
fluctuaciones mas contenidas. En contraste, el indice de referencia, al ser multisectorial,
presenta una mayor volatilidad debido a la diversidad de sectores que lo componen, lo

que lo hace mas susceptible a cambios en las condiciones del mercado.

Figura 8 BACKUSII vs Indice BVL Industrials
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Fuente: https://es.investing.com/equities/backus-johnsto-historical-data / Historico del S&P Lima Industl

(SPBLIPT) - Investing.com

Elaboracion propia

Excluyendo el periodo COVID, Backus se comporta con una tendencia mas estable y
menos volatil en comparacion con el indice industrial, lo cual es tipico en una empresa

cuyo Core Business es consumo masivo. Durante el periodo COVID, Backus tuvo una

recuperacion mas lenta que el indice.
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Figura9 BACKUSII vs CCU
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Elaboracion propia

Backus presenta un comportamiento mas defensivo y estable, tipico de las empresas de
consumo masivo, mientras que Cervecerias Unidas de Chile parece tener una mayor

sensibilidad a cambios en el entorno econdomico o sectorial.

1.11 Gobierno y Estructura Corporativa

1.11.1 Gobierno Corporativo:
Backus introdujo su Codigo de Buen Gobierno Corporativo en 2003 (aprobado el
17 de noviembre del 2003) para promover practicas €ticas hacia los accionistas y
partes interesadas. Este cddigo se centra en principios como transparencia,
confianza, equidad, responsabilidad social, adaptabilidad y honestidad.
Desde 2004, Backus incluye en sus informes anuales una autoevaluacion de su
cumplimiento de estos principios, en la cual se reporta anualmente el
cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo a las Sociedades
Peruanas y se incluye una seccion de Gobierno Corporativo en su Memoria Anual.
La empresa establece un Comité de Gobierno Corporativo (creado por sesion de
Directorio del 27 de enero del 2009) y cuyas funciones son las siguientes:

e Definir los sistemas de seguimiento y establecer indices de cumplimiento del

Cddigo de Buen Gobierno
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Evaluar periodicamente el cumplimiento y proponer ajustes y reformas al
Cdodigo de Buen Gobierno

Recomendar de manera previa las modificaciones a las politicas sobre el
funcionamiento de la Gerencia de Valores encargada de la atencion al
accionista e inversionista

Recomendar de manera previa las modificaciones al Reglamento Interno del

Directorio y Junta de Accionistas.

Backus presenta anualmente los resultados del Reporte sobre el cumplimiento del

Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (Reporte

Buen Gobierno Corporativo 2023 — RGC 2023), en dicho reporte se presenta un

alto nivel de satisfaccion general con las practicas de la empresa.

Las fortalezas identificadas son:

Cuenta con mecanismos de difusion de forma interna y externa de las
practicas de GC, lo cual es un indicativo de transparencia y comunicacioén
efectiva.

Existencia de un Comité de auditorias, el cual supervisa la eficacia del
sistema de control, esto asegura la integridad de sus procesos.

Designacion de un responsable para las relaciones con Inversionistas, lo cual
muestra un enfoque proactivo para la comunicacion con los accionistas y el
publico.

Seguimiento de acuerdos de Junta General de Accionistas, es una importante
accion que permite cumplir los acuerdos y con ello aumenta la confianza en
la gestion.

Evaluacion del desempetio de la gerencia por parte del directorio, los cuales

se basan en estandares definidos.

Las areas de mejora son:

Implementacion de mecanismos para la divulgacion de estdndares de
gobierno corporativo en un informe anual.

Establecimiento de comités especiales, lo cual permitird mejorar la estructura

base del gobierno corporativo
Documentacion y reportes, si bien se aplica, esta podria mejorar en cuanto a

la periodicidad y con ello incrementar la transparencia.
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Presentacion de un informe especifico sobre las practicas de gobierno
corporativo

Capacitacion y concientizacion sobre las practicas de gobierno corporativo
entre los directores y empleados, esto permitira una implementacion efectiva

de las politicas.

Las fortalezas y las areas de mejora identificadas en el RGC 2023, reflejan el

compromiso de Backus con la aplicacion del buen gobierno corporativo

1.11.2 Estructura Corporativa

Backus al ser parte del grupo AB InBev ha realizado cambios en su estructura

corporativa, los cuales incluyen lo siguiente:

Backus paso a tener una estructura mas centralizada, donde la toma de
decisiones estratégicas de las areas de finanzas, marketing y desarrollo de
productos, se toman de manera global. Lo cual reduce la autonomia local,
pero permite una mayor alineacion con los objetivos globales de AB InBev.
Simplificacion de la estructura organizacional, tendencia a operar con
estructuras mas planas para reduccion de burocracia y con ello se agiliza la
toma de decisiones, los efectos son la reduccion de niveles jerarquicos.
Fusion de las areas de soporte (finanzas, compras, tecnologia y recursos
humanos) con las operaciones regionales y globales de AB InBev. Como
efecto se obtiene el aprovechamiento de economias de escala y de las mejores
practicas en todo el grupo.

Inclusién de personal propio de AB InBev en puestos claves en el equipo
directivo, con lo cual se asegura que la cultura y los valores del grupo se
implementen de manera consistente. Por otro lado, también se apertura la
opcion de oportunidades dentro de la estructura global y no limitarse a lo
local.

La estructura corporativa implementa programas de evaluacion y control de
desempefio mas estrictos para asegurar la eficiencia en los procesos. Esto
permite estructurar los equipos en Backus y se obtiene equipos orientados

hacia el cumplimiento de metas claras y medibles.
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Corporativamente Backus se estructura con un directorio que para cada area
operativa se representa por un vicepresidente (8 areas). Estas areas se encargan de
direccionar a Backus & Johnston en todas las estrategias corporativas que se
establecen para el corto, mediano y largo plazo.

Figura 10 Organigrama
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Fuente: Memoria Anual de Backus

Elaboracion: Propia

1.11.3 Responsabilidad Social

Backus presenta anualmente las acciones de responsabilidad social, las cuales se
desarrollan en los diferentes procesos de negocio, enfocando sus esfuerzos en
iniciativas y alianzas, tanto con el sector publico como con el privado.

Emprendedores Backus

Backus promueve su programa “Emprendedores Backus”, lanzado en el 2022, el
cual consiste en promover el progreso de las bodegas del pais, donde se considera
las siguientes acciones:

e (Capacitacion.

e Digitalizacion.

e Inclusion financiera.

e Infraestructura.

e Surtido de productos.
Segun el reporte del 2023, se ha duplicado el alcance del programa en mas de 5
mil bodegas, dirigidas por mujeres en 65% y se realizé capacitaciones a mas de

300 mil emprendedores, cubriendo el 91% del pais (ESG 2023 — Backus).

1.11.4 Sostenibilidad y Medio Ambiente

Herederos del Campo

18



Para el sector agricola, el programa “Herederos del Campo” promueve el
desarrollo agricultor. En el 2023, se compré mas de 41 mil toneladas de insumos
locales (maiz y arroz) de alta calidad para la elaboracion de los productos
comercializados por Backus, esto representa el 40% de compra de insumos, lo
cual impacta directamente en los proveedores agricolas.

En cooperacion con la Universidad Nacional Agraria La Molina, se promueve el
crecimiento de la primera cebada maltera del Pert1 y otros insumos del pais. El
objetivo de la empresa es que todos los insumos sean locales.

Uso de Agua

Para el buen manejo y uso del agua, se promueve la rehabilitacion de
infraestructura verde, y en cooperacion con la Agencia de Cooperacion Alemana
GIZ, Aquafondo y The Nature Conservancy, se han rehabilitado 17 kilometros
adicionales de Amunas, un sistema ancestral preinca de captacion de aguas de
lluvia, la cual ayuda a incrementar la recarga hidrica del rio Rimac en 2.45
millones de m3 en el 2023.

Por otro lado, se invierte en tecnologias mas eficientes y sostenibles para reducir
las emisiones de carbono, la cual tiene un impacto de 13% en comparacion al
2017. Ademas, en el 2024, el 100% de la energia utilizada en las plantas de
cervecerias a nivel nacional serd renovable, con el uso de energia edlica. Backus

proyecta que al 2040 serd una empresa con “0 emisiones netas de carbono”.

1.11.5 Certificaciones y Licencias

Backus es wuna reconocida empresa cervecera que cuenta con varias
certificaciones, lo que demuestra a sus clientes e inversionistas su compromiso
con la calidad, medio ambiente y la seguridad laboral.

Las certificaciones con las que cuenta son:

e [SO 9001: Esta norma internacional permite demostrar que Backus cumple
con los elementos de administracion de calidad de su organizacion, en la cual
se gestiona y mejora los productos y servicios que comercializa.

e [ISO 14001: Esta norma internacional permite a Backus demostrar su
compromiso con la proteccion del medio ambiente a través de una gestion de
riesgos ambientales asociados a su actividad.

e OHSAS 18001: Este estandar se centra en el cumplimiento de los requisitos

de seguridad y salud laboral, la cual se aplica en todas las plantas de Backus.
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HACCP: La certificacion HACCP garantiza la produccion o
comercializacion de alimentos seguros, siendo especialmente tutil para las
inspecciones regulatorias.

Ademas, Backus ha recibido certificados relacionados con la energia
renovable.

o Certificado Internacional de Energia Renovable entregado por Enel

Generacion Peru, avalando su consumo anual de energia desde el 2024.
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CAPITULO II ANALISIS DEL MACROENTORNO Y DE LA INDUSTRIA

2.1 La macroeconomia: internacional y doméstica.
En un enfoque global, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que las
proyecciones macroeconomicas globales para 2024 estarian en torno a un crecimiento
del 3.1%, subiendo ligeramente al 3.2% para finales de 2025. Este crecimiento se
veria impulsado principalmente por economias desarrolladas como Estados Unidos y
China, que se beneficiarian de una robusta actividad economica. Sin embargo,
enfrentan riesgos derivados de la guerra entre Rusia y Ucrania, que ha causado un
aumento en los precios de sectores clave, como en el sector de hidrocarburos y
energético. Ademads, se observa una tendencia global hacia la reduccion de la
inflacion, lo que podria llevar a los bancos centrales a suavizar sus politicas

monetarias en respuesta a este escenario mediante del recorte de tasas de referencia.

América Latina

El FMI ha proyectado para finales de 2024 un crecimiento del 2%, lo que estd por
debajo del promedio global. Las economias de la region, como Brasil y México, se
benefician de una mejora en el repunte de los sectores exportadores clave, producto

de una mayor actividad en las potencias mundiales y una demanda interna mas solida.

Sin embargo, la region se enfrenta a desafios significativos, como una inflacion que,
si bien muestra una tendencia a la baja, atin no retrocede lo necesario, ademas de la
necesidad de reformas estructurales para mejorar la productividad. Latinoamérica es
una de las regiones mas vulnerables a choques externos, debido principalmente a la

alta proporcion de economias emergentes que lo componen.

Pert

En el caso de Peru, el FMI proyecta un crecimiento moderado en 2024, con riesgos
asociados a la alta volatilidad de los precios de los metales, un sector bastante
importante en la economia peruana. Aunque la mineria es uno de los principales
motores del crecimiento peruano, la inestabilidad politica y los problemas constantes
de gobernabilidad podrian impactar con un menor crecimiento en afios cercanos a

elecciones.
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Por otro lado, un escenario favorable para el crecimiento del pais se centraria en un
contexto donde el precio de los metales se estabilice o, en su defecto, presente una
tendencia al alza. Las politicas del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) han

logrado reducir la inflacion en lo que va del afio, y seguirdn siendo un factor crucial.

Tabla 2 Variacion del PBI, Tipo de Cambio, Inflacion y Deuda (Global)

Aio
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025E 2026E
PBI (V ar %)
USA 2.5 3.0 2.5 -2.2 5.8 1.9 2.5 2.5 1.8 1.8
Peru 2.5 4.0 2.2 -10.9 13.4 2.7 -0.6 2.9 2.6 2.4
Chile 14 4.0 0.6 -6.1 11.3 2.1 0.2 2.6 2.2 2.2
Tipo de Cambio
Pertd (USD/PEN)  3.25 3.37 3.36 3.60 4.04 3.83 3.74 3.77 3.81 3.80

Chile (USD,CLP) 602.2 655.4 799.3 7346 799.9 7955 929.0 916.0 876.0 855.0

Inflacion Var %

USA 2.1 1.9 2.3 1.4 7.0 6.5 3.4 3.1 2.6 2.4

Peru 1.4 2.2 1.9 2.0 6.4 8.5 3.2 2.7 2.5 2.5

Chile 2.3 2.6 3.0 3.0 7.2 12.8 3.9 3.7 4.4 3.1
Deuda (% PBI)

USA 106.2 107.5 108.8 134.5 128.1 121.3 1233

Peru 25.2 26.0 26.9 35.0 36.4 34.3 34.0

Chile 23.7 25.8 28.3 32.6 36.3 38.0 39.4

Fuente: Bancos Centrales (Fed - BCRP — BCCH)

Elaboracion: Propia

Al momento de analizar las principales variables macro, observamos que el
crecimiento econdmico para la principal economia del mundo, Estados Unidos,
apunta a un crecimiento de 2.5% para el 2024, seguida por una moderacion hacia
niveles de 1.8% en 2025 y muy de cerca para el 2026. Este desempefio muestra un
proceso de normalizacion en una época de postpandemia, en un contexto de
condiciones financieras mas restrictivas que terminan en ajustes de politica monetaria

sujeta a restricciones a variables como la evolucion del empleo.

En el caso peruano, se proyecta un crecimiento del 3.2% con una ligera recuperacion
que lo podria llevar cerca a los 3.3% en el 2025. Resulta pertinente incorporar a Chile
en el analisis, dado que, al igual que el mercado peruano, su sector cervecero refleja
similares caracteristicas en cuando a su concentracion. Para la economia chilena las

previsiones apuntan a un 2.6% en el 2024 y 2.2% en el 2025 (Informacion obtenida
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de Banco Central de Chile — BCCH), en linea con una moderacion de la demanda

interna y el efecto directo de un escenario externo con condiciones menos favorables.

En la variable de tipo de cambio, las proyecciones para el Peru reflejan una mayor
estabilidad, con una cotizacion dentro de los rangos acotados entre S/ 3.70 y S/ 3.90
por dolar. Se estima que para el cierre del 2024 el tipo de cambio sea cercano a los S/
3.77, mientras que para el 2025 se prevé una depreciacion marginal cercana a los S/
3.80. En contraste con el peso chileno que mantiene un comportamiento bastante
volatil: Se prevé que en el 2024 estaria en torno a 916 pesos por dolar, seguido por
una apreciacion para el 2025 que lo llevaria a unos 876 pesos por dolar. En un

contexto de sensibilidad de flujos externos para ambas economias vecinas.

En cuando a la inflacion, tanto para Estados Unidos como para Pert se observa un
proceso de convergencia hacia sus metas explicitas de largo plazo. Para la economia
americana las proyecciones prevén para el 2024 un 3.1% con un recorte significativo
para el 2025 de 2.6%. En el caso peruano la tendencia es similar, la inflacion seguira
hacia la baja, alcanzando niveles de 2.7% para el 2024 y un 2.5% para el 2025, valores
dentro del rango que garantiza predictibilidad en las metas peruanas a niveles de

precio.

Finalmente, al evaluar la sostenibilidad fiscal a través del ratio de deuda (Deuda /
PBI), Pert1 destaca con niveles del 24% lo que refuerza el potencial de la economia
peruana con la mejor calidad crediticia de la regién, comportamiento similar al
chileno. En contraste, Estados Unidos presenta una ratio superior al 100% lo que, si
bien es consistente en el rol de emisor de la moneda de reserva internacional,

representa un riesgo en la sostenibilidad fiscal americana.

2.2 La industria internacional.
En el panorama internacional de la industria cervecera, el mercado global lleg6 a tener
un tamafio aproximado de 674 mil millones de dolares americanos al cierre del afio
2023, manteniendo proyecciones de crecimiento que superarian los 797 mil millones
de dolares a fines de 2032. La industria cervecera lidera las preferencias en bebidas
alcohdlicas a nivel mundial, este merecido puesto se adquiere por la preferencia de la

cerveza como la bebida alcohdlica mas consumida. En 2023, ¢l consumo de cerveza
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superd en mas de 25 mil millones de litros al de otras bebidas combinadas. La
produccion anual de cerveza a nivel mundial se ha mantenido estable alrededor de 2
mil millones de hectolitros (200 mil millones de litros), siendo América Latina y Asia
los principales motores. Los paises que lideran la produccion de cerveza son China,
EE. UU. y Brasil, siendo estos los principales consumidores. No obstante, en cuanto
al consumo per capita, la Republica Checa (Europa) lidera los primeros puestos con

189 litros anuales.

Ante la alta demanda, existen algunos paises, como Estados Unidos, que se ven en la
necesidad de importar, teniendo a México como uno de sus principales proveedores,
el cuarto mayor productor global. Los Paises Bajos y Bélgica completan la lista de los

tres principales proveedores.

Figura 11 Principales Productores de Cerveza a Nivel Mundial - 2022
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Fuente: BarthHaas Report 2022/2023
Elaboracion propia

Tabla 3 Principales Paises en Consumo Per Capita en 2022

2022 Volumen de Equivalencia en
. Pais Consumo en botellas de 633
Ranking .
Litros ml.
1 Repuiblica Checa 188.50 297.70
2 Austria 101.20 159.80
3 Polonia 99.60 157.40
4 Irlanda 99.30 156.90
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2022 Volumen de Equivalencia en
. Pais Consumo en botellas de 633
Ranking .
Litros ml.
5 Lituania 97.60 154.20
6 Espaia 95.10 150.20
7 Alemania 93.30 147.40
8 Estonia 93.10 147.00
9 Rumania 91.60 144.70
10 Namibia 90.80 143.40

Fuente: Kirin Holdings Report?
Elaboracion propia
Entre los nombres representativos de la industria cervecera se encuentra Anheuser

Busch InBev, formada tras la adquisicion de la estadounidense Anheuser Busch por
parte de la belga InBev en el afio 2008. Este gigante cuenta con marcas tan
reconocidas a nivel mundial como Budweiser, Stella Artois y Corona, y mantiene un
valor de mercado de 117 mil millones de Euros (25.7 % Market Share). A
continuacion, se ubica la marca neerlandesa Heineken, con Market Share del 12.3%,

atribuida principalmente por el mercado europeo.

2.3 Analisis PESTEL.
El andlisis PESTEL proporciona un marco para investigar y analizar el entorno
externo de una organizacion. Cuando utilizamos la teoria PESTEL el objetivo es

identificar factores que podrian afectar a la organizacion. (Cadle et al, 2021, p33,35)

En el caso de Backus el andlisis PESTEL nos ayudara a comprender mejor su entorno
externo y anticipar posibles cambios o impactos que podrian afectar sus operaciones,
lo que nos daréd una idea para la adaptacion de la empresa y la toma de decisiones

estratégicas.

La cuantificacion de los 6 factores y subfactores que influyen en el Analisis PESTEL,
se realizé en base a los siguientes parametros:

e Peso, para cada subfactor se establece su incidencia y como afectaria a la

industria cervecera en general. La suma del peso relativo de todos los

subfactores es igual a 100% para cada factor.

2 https://www.kirinholdings.com/en/newsroom/release/2023/1222 04.html
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e (Grado de impacto, se establece valoraciones de 1 a 5 (menor a mayor
impacto), segiin como incida en Backus.
e Probabilidad de generarse el impacto descrito para cada factor.
e Total = Peso (%) x Grado de Impacto x Probabilidad.
En el Anexo 1, se presenta la matriz de evaluacion de los factores PESTEL evaluados

para Backus (sector cervecero).

Figura 12 Grafica de resultados del Analisis PESTEL
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Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis PESTEL del sector cervecero en Perti destaca varios factores clave que
influiran en el futuro de la industria. Entre estos, los mas relevantes son los factores
politicos, econdomico y tecnoldgicos, dada su alta ponderacion y probabilidad de

impacto analizados.

Politico: Para la industria peruana el panorama politico cumple un factor importante
y de alto impacto para Backus, las inestabilidades podrian afectar a lo social,
regulacién y generar cambios para el consumidor, Para Backus esto impactaria
negativamente en sus ventas. También estd sujeto a cambios en la regulacion y esto

podria generar efectos en los costos y ventas.
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Por otro lado, la estabilidad de la politica monetaria del BCRP, que ayuda a mantener
los costos bajos, es beneficiosa, pero la imprevisibilidad regulatoria representa un

riesgo significativo.

Econémico: En el plano econdémico el crecimiento proyectado para 2024 y la
estabilidad relativa del entorno econdmico brindan un panorama positivo. Sin
embargo, la alta informalidad de la economia y la influencia de la inflacién global son
desafios importantes. La inflacion afecta los costos de insumos importados, y un
aumento en el riesgo pais incrementa los costos de financiamiento, lo que puede
reducir la competitividad y la rentabilidad de las empresas. La evolucion del poder

adquisitivo también es crucial, ya que influye directamente en la demanda de cerveza.

Tecnolégico: Es determinante ya que el aumento del comercio electronico desde la
pandemia ha transformado la forma en que los consumidores compran cerveza. Este
cambio, junto con los avances en inteligencia artificial, presenta una oportunidad
significativa para mejorar la eficiencia y la sostenibilidad de los procesos productivos.
La tecnologia puede ayudar a las empresas a reducir costos, optimizar la produccion
y mejorar la experiencia del cliente, lo que es esencial para mantenerse competitivas

en el mercado.

El sector cervecero en Peru enfrenta un entorno desafiante pero lleno de
oportunidades. La capacidad de las empresas para navegar la incertidumbre politica,
adaptarse a las condiciones econdmicas cambiantes y aprovechar las innovaciones
tecnoldgicas determinard su éxito a largo plazo. Las empresas deben centrarse en
estrategias que mitiguen los riesgos fiscales y econdmicos mientras invierten en

tecnologia para mejorar la eficiencia y la sostenibilidad.

2.4 La industria doméstica cervecera
En general Backus es el principal jugador en el mercado cervecero, con una cuota de
volumen total del 90%. Cabe mencionar que los consumidores consideran a la cerveza
como la alternativa mas asequible, lo que impulsara las ventas en los afos siguientes.
A mayor abundamiento, los consumidores peruanos han recurrido a la cerveza, que
ofrece precios alineados con sus presupuestos disponibles reducidos. Asimismo, el

ingreso de Heineken, en el 2019, dio como resultado una mayor oferta de marcas
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disponibles con una mayor variedad de precios, lo que aument6 la competencia, asi
como la frecuencia de las promociones y ofertas en las tiendas. El impacto directo de
las dificultades econdmicas ha hecho que los consumidores se alejen de otras bebidas
alcoholicas hacia las opciones mas asequibles, lo que ha generado una disminucién
de la cuota de mercado para las empresas dedicadas a la venta de vino y otros licores,

al tiempo que aumenta las ventas de cerveza.

Al 2022 ademas de las cervecerias mencionadas, Backus y Heineken, existen otras

216 cervecerias artesanales, las cuales forman parte de la industria doméstica.

2.5 Analisis de Porter.
Las cinco fuerzas de Porter, se utiliza para analizar el entorno empresarial externo de
la compatiia, esta técnica examina la competencia dentro del ambito empresarial en la

que opera una organizacion e identifica las presiones empresariales a las que se puede

enfrentar. (Cadle et al, 2021, p36)

Las cinco fuerzas de Porter definen la rentabilidad de un sector al determinar cémo se
distribuye el valor economico que crea. Este valor se ve afectado por el nivel de
rivalidad existente entre competidores, pero también puede resquebrajarse debido al
poder de los proveedores y al poder de los consumidores o también puede ser afectado
por la entrada de nuevos competidores a la industria o la existencia de productos
similares que operen como sustitutos. La estrategia puede ser empleada como el
modelo para elaborar defensas contra las fuerzas de competitividad o coémo

posicionarse en un sector donde las fuerzas son mas débiles.

Para el caso de la industria cervecera peruana, y considerando la posicion que ocupa

Backus en esta, hemos hecho el siguiente analisis de las citadas fuerzas:
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Tabla 4 Matriz de Evaluacion de las 5 Fuerzas de Porter

Amenazas de nuevas entradas
Barreras de entrada (tiempo y dinero)
Conocimiento especializado
Acceso a canales de distribucion
Politicas gubernamentales restrictivas

Poder de Proveedores
Cantidad de proveedores disponibles
Negociacion de precios
Insumos de baja calidad

Poder de Clientes
Cantidad y tamafio de los clientes
Tamafio de contratos
Sensibilidad a los cambios de precios ofertados

Amenazas de sustitutos
Desempefio del sustituto
Costo de cambio
Descubrimiento de reemplazo de producto

Rivalidad entre competidores
Numero de competidores
Diferencia de calidad
Lealtad de clientes

Costos de abandonar el mercado

Puntaje

N B W W

[\

NN = =

Peso (%)

30%
20%
20%
30%

30%
35%
35%

25%
25%
50%

25%
25%
50%

25%
25%
25%
25%

Total
3.5
1.5
0.6
0.8
0.6
1.7
0.6
0.4
0.7
2.3
0.5
0.8
1.0
2.3
0.8
0.5
1.0
1.5
0.3
0.3
0.5
0.5

Puntaje

Descripcion Escala

No representa amenaza
Amenaza insuficiente
Amenaza baja
Amenaza moderada

Amenaza significante

wm A WD = O

Amenaza alta
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Figura 13 Grafica de resultados de las Fuerzas de Porter para Backus
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Fuente: Elaboracion propia.

La evaluacion de las cinco fuerzas de Porter para el mercado muestra diversas
dindmicas clave que afectan la competitividad y las estrategias empresariales.

1. Amenazas de nuevas entradas (3.5): Las barreras de entrada, especialmente en
términos de tiempo y dinero, son significativas, lo que protege a las empresas
establecidas. Sin embargo, el acceso a canales de distribucion y politicas
gubernamentales también juegan un papel crucial, sugiriendo que el mercado no es
facilmente accesible para nuevos competidores sin inversiones considerables.

2. Poder de Proveedores (1.7): La disponibilidad limitada de proveedores, la
capacidad de negociacion en precios y calidad de insumos indican que los
proveedores tienen un poder moderado a bajo. Esto puede afectar los margenes de
beneficio y la estabilidad de la cadena de suministro.

3. Poder de Clientes (2.3): Los clientes tienen un poder moderado debido a su
cantidad y tamafio, ademas de sensibilidad de cambios de precios ofertados. La
industria cervecera debe centrarse en mantener relaciones solidas con sus clientes y
ofrecer valor afiadido para evitar la pérdida de contratos importantes.

4. Amenazas de sustitutos (2.3): La presencia de productos sustitutos y los costos
asociados al cambio indican una amenaza considerable. Innovar y diferenciarse
continuamente es esencial para mitigar esta amenaza. Los costos de cambio son altos
(por factores culturales, de conveniencia, de disponibilidad) y en consecuencia la

amenaza de sustitutos es baja, lo que fortalece la posicion de la empresa
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5. Rivalidad entre competidores (1.5): La baja rivalidad, reflejada en el numero
limitado de competidores y la lealtad de los clientes, sugiere un entorno competitivo
menos intenso. No obstante, la baja diferenciacion de calidad y los costos de
abandonar el mercado son areas que requieren atencion.

En conclusion, las empresas deben enfocarse en superar las barreras de entrada,
gestionar eficazmente sus relaciones con proveedores y clientes, y mantenerse
innovadoras para reducir las amenazas de sustitutos y mejorar su posicion

competitiva.
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CAPITULO III ANALISIS FINANCIERO

El anélisis financiero de la empresa Backus esta basado en los estados financieros
separados de los ultimos 8 afios. El detalle de estos estados financieros se encuentra en
los Anexos 2,3y 4.

Dichos anexos incluyen el anélisis horizontal y vertical de los referidos estados
financieros.

Ademads, en el Anexo 5 se encuentran detallados los ratios financieros historicos y
proyectados de la empresa.

Finalmente se utilizaran como empresa Benchmarking o de referencia a la empresa
Kunstmann (perteneciente al grupo Compaiiia Cervecerias Unidas - CCU), esto debido a
que es una empresa importante en la region de América del Sur, principal productor de
bebidas alcohdlicas en Chile, que ademas al igual que Backus, fabrica bebidas gaseosas
y embotella agua. Actualmente CCU vende el 63% del volumen total de cervezas en
Chile. Por razones similares se ha seleccionado a la empresa Florida Ice and Farm

Company (FIFCO) de Costa Rica.

3.1 Evolucion y composicion de las ventas.

Las ventas en Backus vienen creciendo desde el afio 2016, de S/ 3,965 millones a S/
6,355 millones (CAGR? de 6.97%). En el afio 2023 el Market Share de la compafiia
en términos porcentuales es del 90.6%.
Las ventas de la compafiia se generan por las lineas:

a) Cerveza

b) Bebidas no alcohdlicas.
En el afio 2023 la compafiia alcanz6 un volumen de ventas de 12,87 millones de
hectolitros.
La linea de cerveza es la mas importante en la compaiiia, siendo que en el afio 2023
alcanzd el 90.6% del total de sus ventas de productos, creciendo desde el afio 2016 de
S/ 3,595 millones a S/ 5,757 millones en el 2023, con un CAGR de 6.96%. El
portafolio de cervezas de la compaiiia es bastante amplio, en el afio 2023 se compuso

de 14 marcas producidas y 22 marcas comercializas. El pareto* para Backus con

3 Compound Anual Growth Rate
4 El Principio de Pareto, donde el 80% de las ventas de Backus se representa por el 20% de las marcas de
la empresa.
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respecto al volumen de la linea la conforman tres marcas: Pilsen (43%), Cristal (36%)
y Cusquena (11%).
Las ventas de la linea agua y gaseosas han crecido ligeramente desde el 2016 de S/ 370

millones hasta S/ 598 millones con un CAGR 7.09%

Figura 14 Ventas Backus por la linea de negocio
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Fuente: Estados financieros separados

Elaboracion propia
En el afio 2020 los ingresos por actividades ordinarias se vieron afectados
negativamente por la pandemia Covid-19 cayendo a S/ 3,680 millones (-24.93%). En
el afio 2021 recupera su tendencia de crecimiento alcanzando S/ 4,922 millones
+33.73%.
La marca de cerveza Cusquefia luego de la pandemia ha tenido un crecimiento
significativo respecto al total de ventas de la compafia de 7.4% a 11%, incluso

superando al periodo prepandemia.
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Figura 15 Evolucién en volumen marcas de cerveza Backus (Top 3)
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Fuente : Euromonitor
Elaboracion propia

En la linea de bebidas no alcohdlicas tenemos: agua, gaseosas y maltas, la cual
representa en el afio 2023 el 9.23% del total de las ventas de la compaiiia, creciendo
desde S/ 370 millones a S/ 598 millones con un CAGR de 7.09%.

Respecto al precio promedio por litro de cerveza desde el afio 2017 al 2023 el CAGR
es de 5.27%, siendo el precio en el afio 2023 de S/ 4.47 por litro.

Figura 16 Evolucion del precio promedio cerveza por litro Backus
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Fuente : Estados Financieros y Euromonitor
Elaboracion propia
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3.2 Evolucion y composicion de los costos.
El costo de venta de Backus en el ano 2023 fue de S/ 2,276 millones, incrementando
en 4% en relacion con el mismo periodo del afio anterior, lo cual representa el 35%
del total de sus ventas. Su composicion principalmente es de cuatro grandes rubros:
1) Consumo de materias primas e insumos, el cual representa el 44% del costo de
ventas; i1) Costo de ventas de mercaderia (31%); iii) Gasto de personal (7%); y iv)
Depreciacion (9%).
Antes de la pandemia el costo de venta representaba el 26% de las ventas. En los afios
2021 y 2022, su promedio se increment6 a mas del 30%, ello debido al incremento de
dos rubros: 1) Consumo de materias primas; y ii) Costo de ventas de mercaderias.
El mayor consumo en materias primas se explica porque a partir del afio 2021 hubo
un incremento en los costos de materias primas como: malta, agua, lipulo y levadura.
El costo de las materias primas se incrementé como consecuencia de 2 factores:
a) Incremento el costo de los fletes debido a la escasez de contenedores en el mundo.
b) La guerra declarada entre Rusia y Ucrania produjo un incremento en los precios

de petrdleo, el gas, entre otros.

Tabla 5 Composicion del costo de venta Backus

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Variacién de productos terminados y en proceso -1% 0% -1% 1% 0% -1% -2% 1%
Consumo de materias primas e insumos 58% 52% 49% 46% 43% 47% 51% 44%
Costos de ventas de mercaderias 2% 9% 14% 19% 20% 28% 32%  31%
Gasto de personal 17% 16% 16% 13% 14% 10% 7% 7%
Servicios prestados por terceros 9% 9% 9% 9% 10% 7% 7% 8%
Tributos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Depreciacion 16% 15% 14% 14% 16% 10% 7% 9%
Depreciacion por derecho de uso 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Amortizacion 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Cargas de diversa gestion 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Estimacion de cuentas de dudosa cobranza 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Desvalorizacion de inventarios 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros gastos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Provisién de impuestos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros costos de venta 2% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Ingreso por venta de subproductos -3% -3% -3% -3% -3% -2% -3% -2%
Total costo de ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Estados financieros separados
Elaboracion propia
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3.3 Evolucién del CAPEX

Backus ha realizado importantes inversiones de capital en los ultimos 8 afnos. Durante
este periodo la compaiiia invirtié S/ 2,360 millones, de los cuales la mayor proporcion
se presenta en cajas y envases retornables, siendo que en los tltimos afos Backus
realiza inversiones en la implementacion de una nueva linea de negocio, la produccion
de cerveza en latas en diferentes presentaciones.

Ahora bien, de acuerdo con los estados financieros, la buena rentabilidad de la
empresa y el escaso recurso a fuentes de financiamiento externo nos permite concluir
que estas inversiones se financiaron principalmente reinvirtiendo las utilidades
generadas por la propia empresa.

El ratio de inversion con relacion a las ventas, del periodo 2017 al 2020 se encuentra
en 5% en promedio y a partir del 2021 al 2023 se tiene un incremento del 7.8%, en
promedio.

El incremento de las inversiones se debe principalmente al aumento de inversiones
tangibles como obras en curso y cajas y envases retornables.

Enla Figura 17 se presenta la evolucion del CAPEX de los tltimos 8 afios, donde se
visualiza tangibles (propiedad, planta y equipo), intangibles y la relacion %
Inversion/Ventas.

Figura 17 Evolucion del CAPEX del 2016 al 2023

600 12%
10.1%

Millones

500 10%

400 8%

300 6%

S/.
% Inversion / Ventas

200 4%

100 2%

0%
2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 2,022 2,023

Afnos

= Prop. Plantay Equipo m ntangible e %, Inversion / Ventas

Fuente: Estados financieros separados del 2016 al 2023
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Desarrollando un anélisis al comportamiento de las inversiones tangibles de Backus,
se identifica que, en los ultimos 8 afos se ha invertido el 44% en cajas y envases
retornables, 40% en obras en curso y 6% en muebles y enseres.

En tal sentido, se tiene que Backus prioriza inversiones en sus principales activos, los
cuales incluyen a las plantas, terrenos, obras civiles, maquinarias, equipos dedicados
a la elaboracion y embotellamiento, insumos, entre otros. En el afio 2022 se invirtid
S/ 122 millones de soles en una nueva linea de latas5.

En la Figura 18 se presenta la distribucion porcentual en los rubros donde se ha
realizado inversiones, donde claramente edificios, maquinaria y equipo y cajas y
envases retornables son los que mayor valor tienen en comparaciéon con las otras
areas.

Figura 18 Distribucion Porcentual de Tangibles del 2016 al 2023
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Fuente: Estados financieros separados del 2016 al 2023
Elaboracion propia

Los intangibles de mayor inversion para Backus son el software y las licencias, del
2016 al 2023 representa el 100% de la inversion en activos intangibles en los Gltimos

8 afnos.

El ratio promedio de propiedad planta y equipo con respecto a ventas es de 6.14%,
mientras que el ratio de intangibles con respecto a ventas es de 0.16%, con lo cual se

concluye que Backus prioriza sus inversiones en tangibles y en menor proporcion en

5 Revista Gestion, Setiembre de 2022.
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los intangibles. Es de resaltar que Backus mantiene un promedio estable de inversion

en CAPEX en los ultimos & afios.

El ratio de Capex/Ventas de los dos ultimos afos 2022 y 2023 es de 7.9% y 5.4%

respectivamente.

3.4 Deuda Financiera

A continuacidn, se presenta el costo de la deuda bancaria, el destino de los fondos y

las tasas obtenidas para los préstamos que tiene la empresa.

Tabla 6 Detalle de Deuda Bancaria

Tasa
Tipo Entidad Tipo de Bienes | Moneda de 2019 2020 2021 2022 2023
interés
Terreno en
Cajamarca,
BBVA-Banco | o iocargasy | S/000 | 6.16% | 6,462 3,221
Continental A
mejora de
almacenes
BCP - Banco
de crédito del Tegaetrimoe“ S/000 | 6.10% | 2,619 1,342
Arrendamientos Pera P
financieros con
entidades Interbank Montacargas S/ 000 6.45% 1,037 944 3,830
financieras | pojsa Peri SA | Vehiculos S/000 | 8.00% | 4,877 3,748 2,602
BBVA Banco Vehiculos | S/000 | 645% | 9687 | 13813 | 6779 5,321 6,546
continental
BCP - Banco
de crédito del Vehiculos S/000 | 7.40% | 27,504 | 12,585 | 14,821 14,706 4,183
Pera
Scotiabank Vehiculos S/000 | 6.60% | 14,812 | 13,665 | 22,332 | 42,169 | 20,406
Subtotal 66,998 | 49,318 | 50,364 | 62,196 | 31,135
Otros Otros S/000 7,673 9,030 4,960 2,725 4,075
arrendamientos
BCP - Banco
de crédito del | No Aplicable | S/000 | 2.40% 530,894 425712
Pera
Otros
Financiamientos | BBVA -banco | -\, ajicabie | s/000 | 2.40% 403,941 | 415,398
continental
Subtotal 0 0 934,835 | 415,398 | 425,712
Total ‘ S/ 000 ‘ ‘ 74,671 ‘ 58,348 ‘ 990,159 ‘ 480,319 ‘ 460,922 ‘

Fuente: Estados financieros separados 2019 — 2023

Elaboracién propia.

Otros financiamientos, corresponde a los depositos en garantia correspondiente a los

envases y cajas retornables otorgados a los canales de venta.
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Con relacion a la distribucion de deuda a corto y largo plazo, en la siguiente tabla se
muestra su evolucion del 2019 al 2023.

Tabla 7 Evolucion de la estructura de deuda bancaria

2019 2020 2021 2022 2023
Financiamiento CP (Hasta 1 afo) 19,433 16,017 951,959 |441,822| 437,854
Financiamiento LP ( 1 - 8 afios) 67,406 51,326 45,125 | 46,291 | 28,963

\ Total | 86,839 | 67,343 | 997,084 |488,113| 466,817 |

Fuente: Estados financieros consolidados 2019 — 2023
Elaboracion propia

En relacion con la deuda bancaria a largo plazo, hasta el 2020 existia una tendencia a
su reduccion, esto debido a que Backus estuvo generando financiamientos con
proveedores y empresas relacionadas. Entre los afios 2021 y 2023 se ha incrementado
el financiamiento a largo plazo, pero se mantiene dentro de los niveles que la
compafiia ha estado registrando en los ultimos afos.

Por otro lado, Backus tiene la politica de reducir, en la medida que sea posible, el
endeudamiento bancario y por esta razon se busca alternativas que minimicen o
mantengan el estandar de endeudamiento interno. Su alto poder de negociacion con

sus proveedores hace que tenga una ventaja para aplicar su politica.

3.5 Estados de flujos de efectivo

Para efectos de este analisis se estan comparando las variaciones porcentuales de los
flujos de efectivo de un afio con el anterior, exceptuando el afio 2021, cuyo afio de
referencia, 2020, fue afectado por las restricciones como consecuencia de la
pandemia. En dicho caso se est4 haciendo la comparacion con el 2019, que representa
una base mas estable.

De los periodos revisados se tiene que del 2017 al 2018 hubo un incremento estable
del flujo de efectivo por actividades de operacion, siendo que, luego, durante el
periodo 2018 — 2023, el flujo de efectivo producto de las operaciones de la empresa

tuvo fuertes variaciones, en parte debido a los efectos de la pandemia.
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Tabla 8 Analisis de Flujo de Efectivo

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Flujo de Efectivo por Actividades de Operacion
Efectivo generado por actividades de operacion 17% 28% -71% -113% -331% -25% 0%
Pago de intereses -43% -35% -12% -5% -28% -21% -14%
Pago de impuestos a las ganancias -12% -44% -63% 24% 55% -51% 84%
Efectivo Neto por Actividades de Operacion 27% 45% -72% -167% 368% -24% -2%
Flujo de Efectivo por Actividades de Inversion
Efectivo recibido por fusion 100% -100%
Efectivo otorgado por cesion de bloque patrimonial 100% -100%
Venta de propiedad, plantay equipo -40% 245% -91% 521% 424% 54% 31%
Compra de activos intangibles -97% 429% 123% 34% 442% -100% -100%
Compra de propiedad, plantay equipo -18% 6% 23% -25% 84% -10% -23%
Baja por liquidacién de subsidiarias 100% -100% -100% 100% -100%
Préstamos otorgados a entidades relacionadas 176% 388% -3% -6% -114% -302%
Cobro de préstamos a entidades relacionadas 100% -5% 29% -100% 100%
Dividendos recibidos 40% 38% 571% -21% -89% -100% 100%
Efectivo Neto por Actividades de Inversion 309% 159% -250% -29% -16% -288% -36%
Flujo de Efectivo por Actividades de Financiamiento
Recursos obtenidos por préstamos bancarios -9% -100% 100% -100% -100%
Pagos efectuados por préstamos bancarios -100% -88% 1% -27% -95%  92509% -55%
Pago de otros pasivos financieros -100% 100% -78% -100%
Prestamos recibidos de entidades relacionadas 100% -21%
Pago de préstamos recibidos de entidades relacionadas 100%
Distribucién de prima de efecto de fusion 100% -100%
Dividendos pagados -47% 351% -10% -75% -38% -90% -1%
Efectivo Neto por Actividades de Financiamiento -36% 237% -10% -74% 107% -101%  -1562%
Aumento neto de efectivo y equivalente de efectivo 267% -218% -97% -27% -254% 843% -76%
Efectivo y equivalente de efectivo a inicio del afio 54% 129% -66% -5% -9% 8% 78%
Diferencia de cambio efectivo y equivalente de efectivo 892% -230% -260% -164% -230% -77% 1056%
Efectivo y equivalente de efectivo afinal del afio 129% -66% -5% -4% 4% 78% 10%

Fuente: Estados Financieros Separados 2016-2023

Elaboracion propia

En el 2019, el flujo de efectivo de actividades de operacion se redujo en
aproximadamente 71% (-S/ 1879 millones), siendo que los pagos de impuesto a la
renta, si bien menores que en el 2018, siguieron representando un egreso relevante.
Al cierre del 2020, el flujo de efectivo de actividades de operacion registrd una caida
de 113% frente al 2019, cerrando en terreno negativo, como resultado directo de la
desaceleracion econdmica generada por la pandemia, siendo que el impuesto a la renta
ascendi6 a S/ 96.2 millones. En el 2021, en parte como consecuencia del efecto rebote
de la economia, el efectivo generado por actividades de operacion crecid en un 331%,
respecto del 2019. En el 2023 se observa un ligero aumento del flujo de efectivo de
las actividades de operacion frente al 2022, una reduccion sostenida del pago de
intereses, mostrando un esfuerzo por reducir los costos financieros, y un mayor pago
del impuesto a la renta respecto del 2022, lo que refleja la asuncion de mayores cargas
fiscales.

En cuanto al flujo de actividades de inversion destaca el cobro de préstamos a
entidades relacionadas que tuvo una evolucién creciente del 2019 al 2021, pero fue

nulo en el 2022. Asimismo, en este rubro destaca el flujo de efectivo en la compra de
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propiedad, planta y equipo (CAPEX) durante los afios 2021 y 2022, que en total
ascendieron a cerca de S/ 900 millones. En el 2023, no obstante, se observo una
disminucién en la compra de propiedad, planta y equipo (CAPEX), con una caida del
23% en 2023, comparado con una caida menor del 10% en 2022, lo que sugiere una
reduccion de las inversiones en activos fisicos. El efectivo neto generado por las
actividades de inversion es negativo en los afos 2022 y 2023, ello debido
principalmente a que, ademas de recibir menores ingresos por el cobro de préstamos
antes referidos, la empresa siguié otorgando préstamos a entidades relacionadas.

Finalmente, en relacion con las actividades de financiamiento, en el 2022 destaca el
pago de obligaciones financieras (préstamos bancarios) que pas6 de un promedio de
S/ 40 millones anuales a cerca de S/ 1000 millones. Este aumento contrasta con lo
ocurrido en el 2021 donde el pago de obligaciones financieras disminuy6
notablemente. En sentido contrario el pago de dividendos pas6 de més de S/ 1000
millones anuales en promedio a S/ 127.2 millones en el 2022, siendo que en el 2023

los dividendos pagados se mantuvieron practicamente sin cambios.

3.6 Politica de dividendos
Backus mantiene una politica de dividendos orientada en la generacion de valor
sostenible para el conjunto de sus accionistas, en cumplimiento de la normativa

vigente y alineada con las mejores practicas del buen gobierno corporativo.

Marco normativo y facultades para su reparto

La distribucién de dividendos viene estipulada en la Ley General de Sociedades
(LGS). De conformidad con el articulo 221-LGS, el directorio propone a la junta
general de accionistas la aplicacion y el monto a repartir, y esta tltima puede, si lo
considera pertinente, delegar en el directorio la facultad de establecer criterios en la

distribucidn.

Frecuencia de dividendos

Los dividendos se reparten de forma anual periddicamente y pueden distribuirse a
partir de:

1) Las utilidades netas obtenidas del ejercicio anterior, luego del pago de impuestos.

i1) Utilidades retenidas de ejercicios anteriores.
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Aprobacion y pago
Los dividendos que se aprueben por la junta general de accionistas o por el directorio
(segun delegacion expresa) se pagaran conforme a lo establecido en el acuerdo

correspondiente y siguiendo el cronograma.

Historial de dividendos

Backus ha mantenido una politica activa de distribucién de dividendos. Por ejemplo,
en el 2021 se distribuyeron dividendos por S/ 1,264 millones, en el 2022 por S/ 109
millones y en el 2023 por S/ 123 millones, combinando recursos del ejercicio y de
ejercicios anteriores, en funcion a las condiciones financieras y de las estrategias

corporativas que se manejen en ese momento.

Figura 19 Dividendos pagados, Ganancia Neta y Pay Out Ratio entre 2016 — 2023
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Fuente: Estados Financieros separados del 2016 al 2023
Elaboracion propia

3.7 Ratios financieros

Se han calculado diversos ratios con el fin de evaluar la eficacia de 1a gestion empresarial,
utilizando como base los estados financieros, tanto el estado de situacion financiera como
el estado de resultados. Estos indicadores seran utilizados posteriormente en las

proyecciones financieras necesarias para la valoracion de la empresa.
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Ratios de gestion

Tabla 9 Ratios de Gestion

BACKUS FIFCO KUNSTMANN
RATIOS 2022 2023 2022 2023 2022 2023
ADMINISTRACION DE ACTIVOS / GESTION

Rotacién de cuentas 5.71 16.97 37.76  38.84 6.88 8.55
por cobrar
Rotacion de cuentas - - - -
por pagar 180.08  213.90 53.06  64.49 63.74 79.37
Rotacion de 82.07 78.17 78.64  86.36 70.13 97.86
Inventarios
Ciclo de conversién - -
del efectivo 9230  124.76 63.33 6071 13.28 27.04
E?;?C'O” del activo 0.47 0.48 0.91 0.95 0.88 0.66
Rotacion de activo fijo 2.75 3.08 2.53 2.36 1.83 1.40

Fuente: Estados Financieros Separados (2019 — 2023) de Unién de Cervecerias Peruanas Backus y
Johnston, CCU y FIFCO.
Elaboracion propia

El Ciclo de Conversion de efectivo indica que Backus tiene una destacable estrategia de
financiamiento con sus clientes y proveedores, cobrando acreencias en mucho menor
tiempo de lo que paga sus deudas. Asimismo, la rotacion de inventarios, en comparacion
con sus benchmarks, indica que Backus, en general, tiene una mayor frecuencia para

mover su mercaderia a lo largo del afio.
Empresas de elaboracion de bebidas alcohdlicas y no alcoholicas:

* FIFCO - Florida Ice and Farm Company S.A- Costa Rica.
+ KUNSTMANN - Chile que pertenece al grupo CCU (Compaiiia de Cervecerias
Unidas S.A.)

Ratios de Liquidez

Tabla 10 Ratios de Liquidez

BACKUS FIFCO KUNSTMANN
RATIOS 2022 2023 2022 plopk 2022 2023
LIQUIDEZ
Ratio Corriente 0.70 1.00 1.04 1.13 0.90 1.70
Prueba Acida 0.59 0.91 0.45 0.57 0.09 0.41
Liquidez Absoluta 0.12 0.14 0.08 0.11 0.02 0.33

Fuente: Estados Financieros Separados (2019 — 2023) de Union de Cervecerias Peruanas Backus y
Johnston, CCU y FIFCO.
Elaboracion propia
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El ratio de liquidez corriente de los afios 2019 a 2022 es menor a 1, lo cual indicaria que
la empresa cubre una parte de sus obligaciones corrientes; no obstante, en el 2023 el ratio
es igual a 1 cubriendo el 100% de sus obligaciones corrientes. Ahora bien, en
comparacion con sus benchmarks, esta por debajo. Asimismo, al realizar la prueba acida
notamos que el ratio de 0.91 es adecuado para la industria al ser similar a la media de sus

benchmarks.

Es importante tener en cuenta que el 60% del pasivo corriente son obligaciones con

relacionadas, lo cual no implicaria un riesgo real de iliquidez para la empresa.

Ratios de Rentabilidad
Tabla 11 Ratios de Rentabilidad

BACKUS FIFCO KUNSTMANN
RATIOS 2022 2023 2022 2023 2022 2023

RENTABILIDAD

Utilidad Neta 31% 32% 11% 12% 14% 5%
Utilidad Operativa / Ventas 6% 6% 14%  15% 19% 10%
Ventas / Activos totales 47% 48% 91%  95% 88% 66%
ROA 3% 3% 13% 15% 17% 7%
Utilidad Neta / Ventas 31% 32% 11%  12% 14% 5%
Ventas / Activos 47% 48% 91%  95% 88% 66%
Activos / Patrimonio Neto 246%  192% 226% 212% 224% 224%
ROE 36% 29.6% 22% 23% 27% 8%
Rentabilidad sobre el capital 235%  266%  102% 109% 446% 126%
EBITDA/Ventas 11% 11% 14% 15% 19% 10%

Fuente: Estados Financieros Separados (2019 — 2023) de Unién de Cervecerias Peruanas Backus y
Johnston, CCU y FIFCO.
Elaboracion propia

Al revisar los diversos ratios de rendimiento se observa que Backus tiene altos
rendimientos en comparacion con sus benchmarks. No obstante, el ratio EBITDA en 2023

esta en la media de sus benchmarks (11% versus 15% y 10%).

Es importante mencionar que para el margen EBITDA no se ha considerado los ingresos
provenientes de las subsidiarias de Backus (28% de sus ingresos), lo que explicaria la
diferencia entre su alto de margen de utilidad neta y su margen netamente operativo

(EBITDA).
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Ratios de Solvencia

Tabla 12 Ratios de Solvencia

BACKUS FIFCO KUNSTMANN

RATIOS 2022 2023 2022 2023 2022 2023
SOLVENCIA /| ENDEUDAMIENTO
Grado de Autonomia Financiera 0.41 0.52 0.44 0.47 0.45 0.45
Razon de cobertura de intereses 3.27 6.00 4.68 4.77 15.25 2.70
Endeudamiento del activo total 0.59 0.48 0.56 0.53 0.55 0.55
Endeudamiento Patrimonial a LP 0.24 0.17 0.67 0.64 0.63 0.90
Pasivo / Patrimonio 1.46 0.92 1.26 1.12 1.24 1.24
Ratio de solvencia 1.68 2.09 1.80 1.89 1.81 1.81

Fuente: Estados Financieros Separados (2016 — 2023) de Unién de Cervecerias Peruanas Backus y
Johnston.
Elaboracion propia

Backus no corre el riesgo continuidad operativa en el periodo de evaluacion, esto debido
al respaldo financiero de la corporacion AB InBev, porque podemos observar que con su
total activo puede cubrir el total de sus obligaciones (0.48 Endeudamiento del Activo).
Asimismo, el grado de autonomia financiera es 0.52 para el 2023, lo que indica que los
accionistas financian el 52% de los activos de la compaiiia. Estos ratios son similares a

los observados en los benchmarks.

Analisis Dupont

Tabla 13 Analisis Dupont

BACKUS FIFCO KUNSTMANN
RATIOS 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Utilidad Neta / Ventas 31% 32% 11% 12% 14% 5%
Ventas / Activos 47% 48% 91% 95% 88% 66%
Activos / Patrimonio Neto 246% 192% 226%  212% 224% 224%
ROE 36% 29.6% 22% 23% 27% 8%

Fuente: Estados Financieros Separados (2016 — 2023) de Unién de Cervecerias Peruanas Backus y
Johnston. Elaboracion propia

El Analisis DUPONT nos indica que el margen neto es el que contribuye en mejor medida
a generar rentabilidad en la empresa; siendo que aun existirian espacios de mejora en

cuanto a la rotacion de activos y apalancamiento, en comparacion con sus benchmarks.
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3.8 Finanzas operativas o de corto plazo

Tabla 14 Finanzas Operativas

BACKUS FIFCO KUNSTMANN
RATIOS 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Fondo de Maniobra (FM) — USS -478,364 1,101 20,156 49,908 -1,957 8,160
Necesidades Operativas (NOF) — USS -538,649 -77,323 5,681 9,027 3,323 6,714

Fuente: Estados Financieros Separados (2016 — 2023) de Unién de Cervecerias Peruanas Backus y
Johnston.
Elaboracion propia

En cuanto a las finanzas operativas a corto plazo el analisis nos confirma la fortaleza de
Backus en cuanto a su estrategia financiera ya que tanto el Fondo de Maniobra como el
NOF son frecuentemente negativos, lo cual implica que se financia con sus proveedores,
esto es una fortaleza en comparacion a sus benchmarks, salvo en el afio 2023, donde el
fondo de maniobra resulté positivo lo cual indicaria una mejora en el desempeio de este

indicador.

3.9 Diagndstico
Backus ha mostrado una evolucion financiera sélida entre 2016 y 2023, destacando
especialmente en rentabilidad y eficiencia operativa. Aunque sus ratios de liquidez
fueron menores a 1 durante varios afos, lo que en principio podria sugerir dificultades
para cubrir obligaciones de corto plazo, en 2023 alcanzé un ratio de 1, cubriendo
completamente sus pasivos corrientes. Ademas, el 60% de estos pasivos son con
partes relacionadas, lo que reduce significativamente el riesgo de iliquidez real. La
prueba acida de 0.91 también se encuentra dentro de los pardmetros adecuados para

la industria.

En cuanto al rendimiento, la empresa se encuentra dentro del rango de sus
benchmarks, con un margen EBITDA del 11% en 2023 frente al 12% del sector. Cabe
destacar que este indicador no incluye ingresos de subsidiarias, que representan el
28% del total, lo que resalta aun mas su eficiencia operativa. En términos de solvencia,
Backus mantiene un endeudamiento del activo de 0.48 y una autonomia financiera del
52%, lo que indica una estructura de capital equilibrada y sin riesgos de continuidad
operativa. La gestion del capital de trabajo también es destacable: el ciclo de

conversion de efectivo muestra que la empresa cobra mas rapido de lo que paga, y su
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rotacion de inventarios es superior al promedio del sector, lo que refleja una operacion
agil. El analisis Dupont confirma que el margen neto es el principal motor de
rentabilidad, aunque ain hay espacio para mejorar en rotaciéon de activos y

apalancamiento.

Finalmente, en el ambito de las finanzas operativas de corto plazo, Backus ha
mantenido un fondo de maniobra y necesidades operativas de fondos (NOF)
generalmente negativos, lo que indica que se financia eficientemente con sus
proveedores. Esta estrategia ha sido una fortaleza frente a sus benchmarks, aunque en
2023 el fondo de maniobra fue positivo, lo que sugiere una mejora en la gestion de
liquidez sin comprometer eficiencia. En resumen, Backus presenta una posicion
financiera so6lida, con alta rentabilidad, buena gestion operativa y una estructura de
capital equilibrada. Aunque su liquidez ha sido histéricamente baja, el riesgo es
mitigado por la naturaleza de sus pasivos. Existen oportunidades de mejora en
eficiencia operativa y uso de activos, pero en general, la empresa muestra una gestion

financiera eficaz y sostenible.
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CAPITULO IV ANALISIS DE RIESGOS
En el capitulo se desarrolla los riesgos de negocio de Backus, donde se ha identificado

los principales riesgos a los que estd expuesto y son los siguientes:

4.1 Riesgo Financiero
El riesgo financiero es la posibilidad de que una empresa enfrente pérdidas
econdmicas debido a factores que afecten negativamente sus finanzas. Estas pérdidas
pueden originarse por diversas causas, como fluctuaciones en los mercados locales e
internacionales, incumplimiento de obligaciones crediticias, problemas de liquidez o
fallos en los procesos productivos, como los que realiza Backus.
4.2 Riesgo de Mercado
Se refiere a la posibilidad de que los precios de los activos financieros de Backus
enfrenten perdidas debido a factores externos como cambios en tasas de interés,
fluctuaciones en la economia local o mundial, movimientos en el mercado, eventos
politicos, entre otros, donde se distingue los siguientes riesgos:
a) Riesgo de Tipo de Cambio
Este riesgo implica la incertidumbre sobre las variaciones que puede tener el
tipo de cambio en relacion con la moneda funcional de la compainia, el sol
peruano, y como estas afectaran las finanzas debido a la exposicion cambiaria.
Backus al tener endeudamiento en moneda extranjera, se encuentra expuesto a
las variaciones de tipo de cambio.
La compaiiia tiene una alta exposicion al tipo de cambio. Se observa que su
exposicion en moneda extranjera al cierre del 2023 es la siguiente: en dolares es
USD 148 millones y en euros es EUR 2 millones principalmente en cuentas por
pagar comerciales, con lo cual tiene una posicion pasiva y las variaciones en el
tipo de cambio no son materiales para Backus.
Si, al cierre del 2023 el sol se hubiera depreciado / apreciado un 15% con
respecto al dolar, la compafiia hubiese perdido / ganado S/. 74M y esto
representa el 3.7% de la utilidad neta, por lo que este tipo de riesgo no es
material para Backus.
Con la finalidad de mitigar el riesgo la compafiia suscribe contratos de
instrumentos financieros derivados tales como Forwards (compra de moneda a
futuro) con un horizonte de hasta 12 meses. Al cierre del 2023 la compaiiia tiene

contratados USD 216 millones, con lo que puede cubrir sus obligaciones en
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moneda extranjera. Podemos observar que puede existir un riesgo de
especulacion, debido a que los Forwards superan al pasivo neto en moneda
extranjera.

Las principales partidas que podrian verse comprometidas con el riesgo de tipo
de cambio son los ingresos generados por exportaciones de productos y las
importaciones de materias primas. Los pasivos en cuentas por pagar comerciales
al cierre del 2023 superan los 180 millones de dolares, siendo esta la mas

representativa.

b) Riesgo de Precios
Este riesgo se refiere a la posibilidad de pérdida debido a cambios en los precios
de los insumos clave para la elaboracion de la cerveza, como la cebada malteada
y el lapulo lo cual puede afectar los costos operativos y los margenes de la
empresa. La pandemia Covid — 19 afecté negativamente el costo de los fletes
por la incapacidad de atender la demanda del mercado internacional, y en el
2022, la guerra entre Ucrania y Rusia impacté a la economia global,
incrementando principalmente el precio de los combustibles que desencadeno
en un incremento en los precios de los commodities y materias primas. La
compaiiia estd expuesta a las variaciones de precios de ciertos commodities,
como el maiz, el aluminio y el paraxylene, utilizados en la produccion de
cerveza (aluminio para las latas y paraxylene para los envases PET). Para
mitigar este riesgo, la compafiia suscribe contratos de instrumentos financieros
derivados sobre estos commodities. Al cierre de 2023, la compaiia tiene USD

22 millones en dichos contratos.

c) Riesgo de Tasa de Interés
Las compafias se exponen al riesgo de tasa de interés cuando tienen
obligaciones financieras en tasas variables como la LIBOR, SOFR u otras.
Para la compafiia Backus la exposicion al riesgo de tasa de interés es baja debido
a que el endeudamiento a largo plazo por S/ 29 millones es a tasa fija y no tiene
instrumentos de deuda a tasa variable.
La compafiia ha venido mitigando el riesgo debido a que en los ultimos afios ha

venido reduciendo su endeudamiento a largo plazo.
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4.3 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es la probabilidad de que el prestatario no pague el préstamo en

su totalidad o en parte, lo que resultaria en una pérdida financiera para el prestamista

o el inversionista, que para el presente analisis es Backus. Este riesgo incluye ademas

el riesgo de contraparte derivado de operaciones bilaterales.

Backus se encuentra expuesta por depositos en bancos e instituciones financieras, y

también la exposicion de los clientes mayoristas y minoristas, los cuales se refleja en

los saldos de las cuentas por cobrar comerciales. Con respecto a bancos e instituciones

financieras, Backus solo acepta a instituciones con calificaciones de riesgo “A” como

condicién minima.

Backus aplica una gestion de riesgo, la cual consiste en:

e [Evaluar la capacidad crediticia de los clientes, para lo cual toma en consideracion
la posicion financiera, experiencia, exposiciones al riesgo, entre otros.

e [Establece limites de crédito individuales, bajo calificaciones internas y externas,
el cual se monitorea con regularidad.

e Enalgunos casos, Backus solicita a sus clientes que otorguen garantias en respaldo
a los créditos otorgados.

e Para el caso de los clientes minoristas, los cuales representa la mayor cantidad en
términos de volumen, el pago es al contado o con plazos de 7 dias.

Backus no considera que se incurra en pérdidas significativas en el caso se tenga

incumplimientos, por lo que podemos concluir que la exposicion en riesgo de crédito

es “No Significativa”.

4.4 Riesgo de Liquidez
El riesgo de liquidez hace referencia a la posibilidad de que una empresa no pueda
cumplir con sus obligaciones financieras debido a la incapacidad de convertir sus
activos en efectivo rapidamente sin incurrir en pérdidas significativas.
Este riesgo puede surgir por varias razones, como la falta de activos liquidos que
puedan venderse rapidamente, la incapacidad de obtener financiamiento en el
mercado, o la presencia de activos cuyo valor de mercado es dificil de determinar o
ha disminuido considerablemente.
En el caso de Backus, en particular el analisis de este riesgo implica una evaluacion
de que la empresa no pueda cumplir con sus obligaciones a causa de falta de efectivo
o liquidez a corto plazo.
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De acuerdo con los estados financieros separados 31 de diciembre de 2023, los
pasivos corrientes son similares a los activos corrientes, por lo que consideramos que
la posicion de liquidez de Backus no esta en riesgo debido a lo siguiente: a) el plazo
promedio de liquidacion de sus pasivos es mayor que el de sus activos corrientes; b)
el manejo que tiene con las obligaciones a sus partes relacionadas; c) las lineas de
crédito disponibles; y d) el usual flujo positivo de efectivo que genera la operacion.
Al 31 de diciembre de 2023, la rotacion de cuentas por cobrar y por pagar es de 17 y
220, respectivamente (6 y 180 al 31 de diciembre de 2022, respectivamente).

Al cierre del ano 2023, el 81% de las principales cuentas del pasivo correspondia a
deudas con vencimiento en menos de 1 afio, lo que sugiere que la empresa ha utilizado
en menor medida las lineas financieras disponibles. Esta tendencia también evidencia
la ausencia de riesgos de liquidez para la empresa.

Tabla 15 Pasivos Financieros del 2023

Pasivos Financieros S/. (000) <1 aiio la2afios | 2a5afios | >5 afios Total
Obligaciones financieras (*) 437,854 7,892 17,040 2,357 465,143
Cuentas por pagar entidades relacionadas 3,105,632 3,105,632
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar | 1,473,684 246,081 | 1,719,765
Instrumentos financieros derivados 27,115 27,115
Total 5,044,285 7,892 17,040 248,438 | 5,317,655

* No incluyen intereses

Fuente: Estados Financieros Separados del 2023
Elaboracion propia

4.5 Riesgos no Financieros
Existen riesgos que no se desprenden de la indole financiera, se refiere a la posibilidad
de que ocurra un evento que pueda tener impacto adverso dentro de la organizacion,
pero que no estd directamente relacionado con las finanzas o el rendimiento
economico de la misma. Este tipo de riesgo puede surgir de una variedad de fuentes
que pueden afectar diferentes aspectos de las operaciones y reputacion de la empresa.
Los ejemplos mas comunes de riesgos no financieros son los riesgos operacionales,
riesgos de cumplimiento, riesgos de seguridad cibernética, riesgos de reputacion,
riesgos ambientales. Estos riesgos requieren de una gestion cuidadosa y estrategias
completas de mitigacion para la minimizacion de los impactos dentro de la

organizacion.
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4.5.1 Riesgos operativos

El riesgo operacional se encuentra presente en toda la actividad productiva vinculada
con la cadena de valor de Backus, dado que pueden ocurrir fallas productivas que
pueden terminar en pérdidas econdmicas, ya sea por error humano en la omision de
procedimientos o fallas mecanicas en las maquinas que intervienen en el proceso de
produccion. Resumiendo, la potencialidad del riesgo operacional se califica como
toda falla o error que afecte en la operacion de esta.

En el proceso productivo: Interrupcion del proceso productivo ocasionado por averias

en las maquinas y equipos, ocasionando el requerimiento de mantenimientos

correctivos o preventivos.

Con la mano de obra directa: Accidentes laborales en planta producto de error humano
o fallas mecanicas. La presencia de un sindicato dentro de Backus también podria
significar un riesgo no financiero.

Cadena de abastecimiento: Quicbres en el stock de inventarios tanto de materias

primas e insumos por errores en las coordinaciones, conflictos sociales o problemas
en la importacion de la materia prima.

Desabastecimiento de agua: Al ser un proceso donde se emplea el recurso hidrico se

encuentra propenso al estrés hidrico debido a sequias o restricciones de la empresa de
agua potable. También existe la posibilidad de fallas en el tema de las bombas,

ocasionando la necesidad de mantenimientos preventivos y correctivos.

4.5.2 Riesgo Reputacional

El riesgo reputacional de Backus recae en la posibilidad de que la percepcion positiva
que ha construido a lo largo del tiempo se vea comprometida con eventos que pongan
en tela de juicio su buen gobierno corporativo y responsabilidad social. Backus ha
sido consistentemente reconocida como la més responsable en el Pert; cualquier
incidente negativo afectaria fuertemente a la reputacion. Este riesgo puede surgir a
raiz de un incumplimiento en sus programas de responsabilidad social, problemas en
la gestion de recursos hidricos o incluso en las buenas practicas dentro del campo
laboral o comercial. En todos los escenarios, Backus busca proyectar su compromiso

con la responsabilidad social y el buen gobierno corporativo.
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4.5.3 Riesgo Regulatorio
Los cambios en la regulacion peruana tienen una repercusion en el plano comercial
ya que afecta principalmente a los ingresos de la compania.

Regulacion tributaria: El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) a las bebidas

alcohdlicas afecta directamente al precio de venta hacia el consumidor final y
finalmente podria afectar hasta en el volumen de ventas. En el siguiente cuadro se
puede apreciar como ha ido evolucionando la carga tributaria que soporta la cerveza
en relacion con el referido impuesto:

Tabla 16 Tasas del Impuesto Selectivo al Consumo

Impuesto Selectivo al Consumo — Cerveza

Vigencia | Sistema Tasa Norma legal
10/07/2013 | Mixto S/. 1.25 por litro 0 30% sobre PVP| D.S. N° 167-2013-EF
10/07/2018 | Mixto S/. 1.25 por litro 0 35% sobre PVP | D.S. N° 093-2018-EF
16/06/2019 | Especifico S/2.25 por litro| D.S.N° 181-2019-EF
27/01/2021 | Especifico S/2.31 por litro| R.M. 035-2021-EF/15
01/03/2024 | Especifico S/2.41 por litro| D.S. N° 014-2024-EF
01/07/2024 | Especifico 0.47% UIT por litro| D.S. N° 115-2024-EF
PVP = Precio de Venta al Publico UIT = Unidad Impositiva Tributaria

Fuente: Normas Legales de El Peruano
Elaboracion propia

Regulaciones municipales: Esto se debe a las distintas limitaciones horarias para el

expendio de bebidas alcohodlicas que brindan los municipios a nivel nacional en aras

de poder estandarizar la conducta social.

4.5.4 Riesgo Social Ambiental

La ubicacion de las plantas de produccion de Backus que estan rodeadas de zonas
urbanas podria significar un riesgo para la empresa si es que se generan externalidades
negativas que afecten a la poblacion tales como contaminacion del medio ambiente

debido a un mal manejo de los residuos solidos.

4.5.5 Riesgo Legal

Se refiere a la posibilidad de que la empresa enfrente desafios y consecuencias
adversas debido al incumplimiento de normas o leyes de la regulacion local e
internacional, contratos, litigios o cambios en la legislacion. Este riesgo puede

traducirse a sanciones, multas, demandas judiciales o terminar en la necesidad de
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modificar sus operaciones con la finalidad de cumplir la nueva normativa. En un
entorno de regulacion del sector de bebidas alcoholicas es rigida y puede cambiar con
frecuencia, toda campana publicitaria debe de mantener ciertos estandares para evitar

repercusiones que podria afectar a la reputacion y estabilidad financiera.

4.5.6 Riesgo estratégico

Se refiere a la posibilidad de que las decisiones incorrectas dentro de la planificacion
y ejecucion de sus estratégicas de negocio puedan afectar negativamente su posicion
competitiva y la capacidad de desarrollar sus objetivos a largo plazo. Esto podria
generarse por decisiones de tipo en la cual busquen penetrar nuevos mercados,
busquen la adopcion de nuevas tecnologias y cambios en el modelo de negocio. Un
ejemplo bastante significativo podria ser una campaia publicitaria que no logre llegar
a los objetivos planeados y termine en una perdida financiera. Ademas, no anticipar
adecuadamente las tendencias del mercado o los cambios del comportamiento del

consumidor, como la creciente preferencia por bebidas artesanales.

4.5.7 Riesgo Social

El cambio en las preferencias de los consumidores es un factor clave que impacta a
Backus. Los habitos de consumo estan en constante evolucion, y en los tltimos afios
se ha observado una tendencia hacia un estilo de vida mas saludable, asi como una
creciente demanda por productos artesanales. Estos cambios representan un reto
significativo para Backus, que debe adaptarse para seguir siendo relevante en el

mercado.

El aumento de la competencia, tanto por la entrada de nuevas marcas internacionales
como por el crecimiento de cervecerias artesanales locales, presiona a Backus para
que mantenga una postura innovadora y flexible. En respuesta a la preferencia por
productos mas saludables, el consumo de cerveza tradicional podria verse afectado,

por lo que la empresa debe buscar nuevas formas de conectar con los consumidores.

Una estrategia potencial para mitigar este impacto podria ser el impulso de eventos
deportivos, que, al alinearse con un estilo de vida activo, pueden generar una
percepcion positiva del consumo moderado de cerveza en estos contextos,

fortaleciendo su aceptacion social en un entorno mas consciente de la salud.
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4.6 Matriz de riesgos

Luego de analizar los riesgos a lo cuales Backus se encuentra expuesto,

desarrollado la siguiente matriz por probabilidad e impacto.

Figura 20 Matriz de Probabilidad — Impacto de Riesgos

se ha

Probabilidad

Alto

Medio

Bajo

Impacto

—

Bajo

Medio

Alto

- Riesgo de Tipo de Cambio

- Riesgo Operativo
- Riesgo Legal
- Riesgo Estratégico

- Riesgo Reputacional
- Riesgo Regulatorio

- Riesgo de Tasa de interes

- Riesgo de Precios de M. Primas
- Riesgo de Crédito

- Riesgo de Liquidez

- Riesgo Financiero

- Riesgo Socio Ambiental
- Riesgo Social

Los riesgos identificados se encuentran entre la categorizacion de medio dentro del

gréfico de probabilidad e impacto para Backus.

4.7 Recomendaciones

Se recomienda que Backus mantenga estrictamente las herramientas utilizadas para

gestionar el riesgo de crédito, para lo cual consideramos necesario realizar un analisis

de solvencia a los clientes, utilizar herramientas de analisis que permitan proyectar la

probabilidad de incumplimiento y verificacion de los ingresos. La gestion de riesgos

permitird a Backus mantener una cartera de créditos saludable y a su vez que sus

clientes se alineen a un sistema de pagos controlado y con altos indices de

cumplimiento. Para ello podria hacer uso de la Inteligencia Artificial.

La empresa debe seguir impulsando iniciativas que generen impactos positivos dentro

de la sociedad y trabajar en mas alianzas estratégicas para reforzar la reputacion y

mitigar el riesgo reputacional que podria surgir en cualquier momento.
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CAPITULO V POSICIONAMIENTO COMPETITIVO DE LA EMPRESA

5.1 Misidn, Vision y Valores

La mision de Backus es transformar el negocio de un lider de categoria a un
crecimiento de categoria lider, que significa que no sélo se enfoca en mantener su
posicion sino en liderar y expandir el mercado con la diversificacion de productos,
innovaciones y creacion de nuevas tendencias de consumo, con lo cual el ratio a tener
en consideracion es el consumo per capita que es un ratio en el mercado peruano con
alto potencial de crecimiento. Su enfoque se centra en el largo plazo y se basa en la
mentalidad de consumidor primero.
La vision de Backus es: Sofiamos en grande para crear un futuro con mas motivos
para brindar.
Los valores de la compania son los siguientes:
1. Sofiamos en grande

Nos concentramos en lograr los mejores resultados

Lideramos con el ejemplo y asumimos responsabilidades

Atraemos y desarrollamos personas talentosas

Creamos marcas que los consumidores aman.

2
3
4
5
6. Crecemos con nuestros clientes y con nuestras comunidades
7. Priorizamos soluciones simples y escalables

8. Gestionamos nuestros costos con rigor

9. Pensamos a largo plazo

1

0. Nunca tomamos atajos.

5.2 Cultura Organizacional
Backus al ser una afiliada de la corporacion AB InBev aplica su cultura
organizacional.
Who we are (Quiénes somos)
Su cultura de ser duefios define lo que son y lo que hacen. Es asi como construyen
fuertes equipos de trabajo y entregas de excelentes resultados. Ellos comparten su
pasion solucionando retos con nuevas maneras de ejecucion.

We reward ambition (Recompensamos la ambicion)
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La sociedad evoluciona, la industria evoluciona, el negocio evoluciona, ellos
necesitan continuar evolucionando.

Ellos brindan diferentes perspectivas y comparten sus mejores practicas para crear
mejores soluciones de una manera simple, enfocada y de movimiento rapido.

Ellos quieren que todos vayan a trabajar con mucha energia, inspirados y
empoderados para sus ambiciones compartidas. Es como ellos entregan resultados y

mejoran su hegocio.

5.3 Ciclo de vida de la empresa

Son las etapas por las que transcurre una empresa a lo largo de su vida. Las fases del
ciclo de vida de la empresa son: Introduccion, Crecimiento, Madurez, Declive.

Backus es una empresa que se encuentra en su fase de Madurez. Backus es una
empresa con 138 afios en el mercado peruano. Es en el afio 1994 donde logra ser la
empresa cervecera con mayor market share en el Perti y luego de la adquisicion de la
empresa Compafia Cervecera del Sur del Pert en el afio 2000 alcanza un market
share mayor al 90%. A partir de este afo el mercado de cerveza se volvié un
monopolio, afios después en el 2004 ingreso al mercado la compafiia Ambev Pert,
quien en un inicio logro un market share de 7%, durante este periodo la compaiiia
estuvo en una fase de crecimiento. En esos afios Backus realizo mayores inversiones
en publicidad y promociones y afios después redujo el market share de Ambev a un
nivel donde la empresa decide ya no continuar. Es el afio 2020 en donde se produce
el ultimo ingreso de un nuevo competidor Heineken quien tiene un market share bajo
que no es de preocupacion de Backus. Cuando una empresa tiene un market share
casi total del mercado como es el caso de Backus, la misma no se interesa en innovar
e incrementar su portafolio. El CAGR de la linea de cerveza de la compaifiia desde el
afio 2019 ha sido aproximadamente de 6%. Segun la entrevista al presidente de la
compaiia Marcio Juliano en Junio 2024 por el diario Gestion, la categoria de cerveza
ha venido creciendo en linea con la economia del pais, es decir la linea de cerveza no
crece mas alla del crecimiento del pais, lo cual muestra que la compaiiia se encuentra

en su fase de Madurez.
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Figura 21 Ciclo de Vida de Backus
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Fuente: Historia de Backus
Elaboracion propia
5.4 Ciclo de vida por producto

La gestion del ciclo de vida del producto o Product Lifecycle Management (PLM) es
una estrategia de negocio para mantener el producto de la compaiiia a lo largo de su
vida. E1 PLM hace seguimiento del producto desde su etapa inicial a través de su
progreso, evolucion y madurez hasta el fin de la vida del producto. El objetivo clave
del PLM es incrementar las ventas y reducir la relacion producto/costo, explotando
el valor del producto, y amplificar la estimacion del presente y futuro del producto

para ambos, clientes y accionistas. (Wassem, Fawad, Imram, 2022)

PLM es una herramienta esencial para hacer frente a los retos de una competencia
mundial exigente y de ciclos de vida cada vez més cortos (Vezzeti, 2013).
Segun Philip Kotler, el ciclo de vida del producto tiene cinco etapas: a) Desarrollo
del producto, b) Introduccion, c¢) Crecimiento, d) Madurez, e) Declinacion.
El 90% del volumen de venta de los productos de Backus lo hacen 3 productos:
Cerveza Pilsen, Cerveza Cristal y Cerveza Cusquefia. Los afios que cada una de ellas
tienen en el mercado son: Pilsen (160 afios), Cristal (101 afos), Cusquetia (115 afios).
Segtin las estrategias para el ciclo de vida del producto de Philip Kotler los siguientes
productos de Backus se encuentran en la etapa:

e (Cerveza Pilsen: “Etapa de Madurez”, segiin podemos observar en la Figura

22 la evolucion de sus ventas desde el ano 2017 al 2023 tienen un CAGR
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2.4%, las ventas siguen creciendo, pero a menor ritmo, por lo que las
margenes descienden.

e Cerveza Cristal: “Etapa de declinacion”, de manera similar poder observar en
la Figura 22 la evolucion de sus ventas tiene un CAGR -1.8%, las ventas
vienen disminuyendo de forma importante y los beneficios son bajos.

e C(Cerveza Cusquefia: “Etapa de crecimiento”, observando la Figura 22, las
ventas tienen un CAGR 9.3%, las ventas tienen una tendencia de rapido

crecimiento y utilidades al alza.

Figura 22 Top 3 de Ventas de Productos Backus
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Fuente : Euromonitor
Elaboracion propia

5.5 Matriz Canvas
La matriz Canvas fue desarrollada por Alex Osterwalder (2004), se define como una
herramienta estratégica que permite a las empresas visualizar y desarrollar su modelo
de negocio de manera integral. Para Backus, la principal compafiia cervecera del Peru,
se puede elaborar una propuesta de valor en la matriz Canvas considerando diferentes
unidades de su negocio. A continuacion, se presenta un ejemplo de como seria la

matriz Canvas para Backus:
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Tabla 17 Matriz CANVAS

Socios Clave

Distribuidores mayoristas

Alianza estratégica con bares
restaurantesy eventos.

Proveedores de materias primas
(Cebada, lupulo, levadura) etc.

Grifos como puntos de venta

Agencias de marketing

Estructura de Costes:

Gastos de marketingy publicidad

Costos de distribucién

Actividades Clave

Producciéony embotellado de
cerveza

Distribucidny logistica
Marketingy promocién de marca

Gestion de relaciones con
distribuidoresy clientes

Recursos Clave

Capital humano (administrativoy
técnico)

Sistema de distribucion propio
(Transporte 77)

Plantas de producciony
embotelladoras

Tecnologia especializada
Marcas reconoc

idas (Pilsen, cuzquefa, Callao,
etc.)

Costos de produccién (MOD, materias primas)

Inversiéon en 1+D

Gastos de mantenimientos preventivos y correctivos

Propuesta de Valor

Innovar en productos y empaques
para diversificar su portafolioy
matizar elmercado,mejorando la
experiencia del consumidor final,
en compromiso con la
sostenibilidad y elmedio ambiente

Relacién con los Clientes

Programa de fidelizacion para sus
distribuidores

Servicioy atencién post venta

Atencién personalizada a los
clientes claves (B2B)

Canales

Venta directa a traves de
distribuidores y mayoristas

Baresy restaurantes

Canales digitales y E-commerce

Fuentes de Ingresos

Segmento de Clientes

Los productos de la principal
linea de produccién esta dirigida
ala poblacién adulta mayores de
18 afios

Posee lineas de productos:
Super premium

Premium

Mainstream

Tiene bebidas no alcohdlicas
para el publico infantil

Consumidores generales de
cerveza

Venta de cerveza en canales (Mayoristas, minoristas y directas)
Eventosy patrocinios
Venta de productos premium

Fuente: Osterwalder. A (2004). Elaboracién propia
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5.6 Matriz Boston Consulting Group
La matriz BCG es una excelente integracion de los aspectos estratégicos
(crecimiento, inversion y desinversion) en conjunto con los aspectos financieros
(Duica et al., 2014). Esto proporciona una base para la toma de decision para futuras
acciones y opciones estratégicas, provee informacion acerca de la asignacion de los
recursos eficientes, e identifica los requerimientos de caja del producto. Mas aun, el
modelo ayuda a conocer la posicion del producto en el mercado si es vaca lechera,

estrella, interrogante o perro (Ghada, Bassam, 2016).

La metodologia BCG clasifica al producto, segiin su crecimiento de mercado y

participacion relativa del producto, en las siguientes categorias:

Estrella: Es el producto altamente atractivo (alto crecimiento de mercado) y tiene
una fuerte posicion competitiva (alto market share relativo). Genera gran cantidad de
caja, sin embargo, requiere altos recursos de caja para sostener su fortaleza

competitiva.

Vaca de efectivo: Es el producto que genera mucha caja para la organizacion. Tiene

una fortaleza altamente competitiva. Se requiere menos inversion en este producto.
Interrogante: Es el producto con un alto crecimiento de mercado, pero aiin no han
alcanzado una significativa participacion de mercado. Este producto puede ser

exitosamente promocionado para alcanzar una importante posicion de liderazgo.

Perro: Es el producto que esta perdiendo atractivo y fortaleza en el mercado; necesita

cada vez una menor caja para sostener su operacion.
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Para Backus vamos a realizar la metodologia BCG para sus 3 productos principales:

Pilsen, Cristal y Cusqueia los cuales tienen el 77.83% del portafolio de Backus.

Tabla 18 Matriz BCG

Ventas lider

Participacion

%

Producto Venta2022 % Portafolio R L Cuadrante
competidor de mercado  Crecimiento
Pilsen Callao 5,015 33.80% 4,994 1.00 1.28% Vaca de efectivo
Cristal 4,994 33.65% 5,015 1.00 1.40% Vaca de efectivo
Cusquena 1,540 10.38% 5,015 0.31 -2.11% Perro
Pilsen Trujillo 994 6.70% 5,015 0.20 -5.29% Perro
Cusqueifia Trigo 973 6.56% 5,015 0.19 -1.66% Perro
Golden 398 2.68% 5,015 0.01 -0.95% Perro
Arequipefa 386 2.60% 5,015 0.08 -6.65% Perro
Corona Extra 333 2.24% 5,015 0.07 -27.93% Perro
SanJuan 67 0.45% 5,015 0.01 -1.04% Perro
Budwwiser 60 0.40% 5,015 0.01 -57.03% Perro
Srella Artois 50 0.34% 5,015 0.01 -41.88% Perro
Pacifico 30 0.20% 5,015 0.01 -8.59% Perro
Fuente : Euromonitor
Elaboracion propia
Figura 23 Matriz BCG - Ventas de Productos Backus
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5.7 FODA

El andlisis FODA (Fortalezas, Debilidades, Oportunidades y Amenazas), fue
desarrollado por Albert S. Humphrey como un marco de anélisis para ayudar a las
organizaciones a identificar y evaluar sus ventajas y desafios, facilitando asi la
planificacion estratégica efectiva.

Utilizando una escala de puntuacion que va del 1 al 10, donde 1 representa una
fortaleza, oportunidad, debilidad o amenaza muy baja, y 10 indica una fortaleza,
oportunidad, debilidad o amenaza muy alta, en el caso de Backus el analisis FODA

nos da el siguiente resultado:

Tabla 19 FODA

FORTALEZA

1. Liderazgo en el mercado: Backus es lider en el mercado cervecero, lo que le
da una posicién dominante y ventaja competitiva significativa.

2.  Pertenencia a AB InBev: Al ser parte del mayor grupo transnacional del sector
cervecero Backus puede aprovechar economias de escala y concretar sinergias.

3.  Conocimiento de la industria: Profundo entendimiento del sector cervecero, lo
que le permite anticipar y adaptarse a las tendencias del mercado.

4. Calidad del producto: Backus es reconocida por la alta calidad de sus
productos, lo que fortalece su reputacion y la lealtad del cliente.

F |5. Red de distribucion amplia: Una extensa red de distribucion asegura que los
productos de Backus lleguen eficientemente a una amplia base de clientes.

6. Portafolio diversificado: La variedad de productos que ofrece reduce la
dependencia de un solo segmento y atrae a diferentes tipos de consumidores.

7. Solvencia econémica: Backus tiene una sélida posicion financiera, lo que le
permite invertir en crecimiento y enfrentar desafios econdomicos.

8.  Marketing efectivo: Las estrategias de marketing son efectivas en atraer y
retener clientes, aumentando la visibilidad y el reconocimiento de marca.

9. Compra centralizada de insumos: permite a Backus negociar mejores precios
y condiciones con los proveedores, aprovechando economias de escala.

OPORTUNIDAD

1.  Crecimiento del consumo: Aprovechar el aumento en el consumo de bebidas
para expandir la cuota de mercado.

2. Nuevos segmentos de mercado: Penetrar en nuevos segmentos de mercado
para diversificar las fuentes de ingresos.

3. Mejora de infraestructura: Mejorar las instalaciones y procesos para

o aumentar la eficiencia operativa y reducir costos.
4. Desarrollo sostenible y responsabilidad social corporativa, reduciendo la

huella de carbono y desarrollando ademas programas de sostenibilidad ambiental.

5. Digitalizacion: Implementar tecnologias digitales para optimizar operaciones,
reducir inventarios y mejorar la experiencia del cliente.

6.  Gestion eficiente de inventarios: La reduccion de inventarios libera capital de
trabajo y disminuye costos de almacenamiento, mejorando la eficiencia operativa y la
rentabilidad.

D DEBILIDAD
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1. Dependencia del mercado interno: La alta dependencia del mercado local
puede limitar el crecimiento y la diversificacion geografica de la empresa.

2. Sensibilidad al precio: Los productos de Backus pueden ser percibidos como
caros, lo que podria afectar las ventas en segmentos sensibles al precio.

3. Concentracion en productos cerveceros: La falta de diversificacion en otras
categorias de bebidas puede limitar las oportunidades de crecimiento.

4. Riesgos de innovacion: La necesidad constante de innovar para mantenerse
competitivo representarian un riesgo si las nuevas iniciativas no tienen éxito.

5. Capacidad de planta: Las limitaciones en la capacidad de produccion pueden
restringir la capacidad de la empresa para satisfacer la demanda creciente.

6. Dependencia estratégica de la matriz: Depender de la empresa matriz, en
decisiones y estrategias, puede limitar la autonomia y flexibilidad de Backus.

AMENAZA

l. Competencia y productos sustitutos: La competencia intensa y la
disponibilidad de productos alternativos pueden afectar su cuota de mercado.

2. Regulacion y politicas tributarias: Cambios en las regulaciones y politicas
fiscales pueden aumentar los costos operativos y afectar la rentabilidad.

3. Cambio en preferencias de consumo: La tendencia hacia el consumo de
A | productos mas saludables reduciria la demanda de cervezas tradicionales.

4. Factores economicos y politicos: La inestabilidad econdmica y politica puede
impactar negativamente en las operaciones y la demanda.

5. Impactos de situaciones de emergencia: Situaciones imprevistas, como
desastres naturales, interrumpirian la produccion y distribucion.

6. Volatilidad de precios: Las fluctuaciones en los precios de insumos y
productos finales pueden afectar los margenes de beneficio.

La sumatoria de los valores otorgados a cada elemento del FODA nos da el resultado que
se detalla a continuacion:

o Fortalezas (71) > Debilidades (33)
e Oportunidades (46) > Amenazas (39)

Conclusion: Las oportunidades superan ligeramente a las amenazas mientras que las
fortalezas son mucho mas altas que las debilidades resultando que el futuro para Backus
se ve con buenas perspectivas, tanto en el ambiente interno como en el externo.

5.8 FODA Cruzado
El FODA CRUZADO es la proyeccion de los elementos FODA en forma cruzada. De

esta manera la proyeccion nos da los siguientes resultados:
FORTALEZAS VS. OPORTUNIDADES (FO)
Estrategias para maximizar las oportunidades aprovechando las fortalezas:

Diversificacion de productos v portafolio en nuevos segementos de mercado (Fé6 v

02): Investigar y desarrollar nuevas lineas de productos que respondan a tendencias de

consumo saludable y bebidas sin azucar. Esto sera aplicable a las bebidas carbonatadas.
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En el caso de las cervezas, si bien no son un alimento "saludable" en el sentido
tradicional, algunas opciones tienen caracteristicas que las hacen menos dafinas en

comparacion con otras bebidas alcohdlicas.

Calidad del producto y Digitalizacion (F4 y O5): Implementar tecnologias digitales

para mejorar aun mas la calidad del producto y la experiencia del cliente.

Red de distribucion amplia v Gestion eficiente de inventarios (F5 v 06): Utilizar

la extensa red de distribucion para gestionar eficientemente los inventarios,

reduciendo costos y mejorando la eficiencia operativa.
FORTALEZAS VS. AMENAZAS (FA)
Estrategias para minimizar las amenazas utilizando las fortalezas:

Defender el liderazgo en el mercado local ante la competencia internacional (F1.8

y Al): Intensificar campafias de marketing y promociones para reforzar la lealtad del

cliente y mantener la participacion de mercado.

Mantener la calidad del producto para contrarrestar las amenazas de regulaciones

y cambios en preferencias (F4 y A2.3): Continuar las alianzas estratégicas para

asegurar la calidad y lanzar productos innovadores que cumplan con las regulaciones y

tendencias de consumo saludable.

Utilizar la solvencia econdmica para mitigar impactos economicos y politicos (F7

Yy A4): Diversificar inversiones y crear reservas financieras para enfrentar la volatilidad

econdmica y cambios regulatorios.
DEBILIDADES VS. OPORTUNIDADES (DO)
Estrategias para superar las debilidades aprovechando las oportunidades:

Aumentar la capacidad de planta para soportar la demanda creciente (D5, Ol vy

04): Planificar e invertir en la ampliacion de instalaciones de produccion para satisfacer
la demanda local. La capacidad ociosa actual bordea el 7% (Capacidad produccion de
1,5 mil millones de litros y una produccion real de 1,4 mil millones de litros) lo cual se
considera riesgoso para cumplir con la demanda proyectada en caso se presentara fallas
en los equipos. Ello se hard con el debido cuidado del recurso hidrico, la
implementacion constante de economia circular y accion climatica, en linea con el

desarrollo sostenible y los principios de responsabilidad social corporativa de Backus.
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Innovar en productos para diversificar ingresos (D4 y 02): Fomentar la innovacion

y el desarrollo de nuevos productos dentro del portafolio, incluyendo opciones no
alcoholicas. En Chile, AB InBev comercializa Becker, Corona, Budweiser, Stella

Artois, Cusqueiia, Béltica y Quilmes,

Sensibilidad al precio v Digitalizaciéon (D2 y O5): Implementar tecnologias digitales

para optimizar costos y ofrecer productos a precios mas competitivos.
DEBILIDADES VS. AMENAZAS (DA)
Estrategias para minimizar las debilidades y evitar las amenazas:

Diversificar mercados para reducir riesgos econémicos v politicos (D1.3 v A4):

Identificar y penetrar en nuevos nichos de mercado nacional para distribuir el riesgo y

estabilizar los ingresos.

Innovar v ajustar precios para enfrentar la competencia de productos sustitutos

(D4 v _Al): Desarrollar estrategias de precios competitivos y lanzar productos
diferenciados que atraigan a consumidores sensibles al precio. En lineas generales los
productos de Backus son més asequibles que los de Heineken, su principal rival, siendo
que al tener una variedad de marcas mas amplia pueden ofrecer precios para diferentes

capacidades adquisitivas del consumidor.

Aumentar la eficiencia operativa para enfrentar la volatilidad de precios v costos

(D4.5 vy A6): Implementar programas de mejora continua en los procesos productivos
y de cadena de suministro para reducir costos y mejorar margenes. Mejora de margen

bruto en la proyeccion

5.9 Analisis o ventajas competitivas

La ventaja competitiva de Backus radica en una combinacion de factores clave:

1. Portafolio Multimarca y Estrategias de Posicionamiento: Backus ofrece una
variedad de marcas que se adaptan a diferentes segmentos de mercado, cada una
con estrategias de posicionamiento especificas que refuerzan su presencia en el
mercado peruano.

2. Red de Distribucion Extensa: La vasta red de distribucién de Backus asegura
una penetracion profunda en todo el pais, facilitando el acceso de sus productos a

una amplia base de consumidores.

66



3. Calidad y Estandares Altos: La produccion de cerveza tipo lager con los mas
altos estandares de calidad en insumos y procesos productivos es una base sélida
para la propuesta de valor de Backus.

4. Economias de Escala: La capacidad productiva de Backus le permite beneficiarse
de economias de escala, reduciendo los costos unitarios y manteniendo precios
competitivos.

5. Control de Costos y Precios Competitivos: La empresa se enfoca en mantener
una estructura de costos eficiente, permitiendo ofrecer precios competitivos en
todos los segmentos de mercado.

6. Posicionamiento Emocional de las Marcas: Las marcas de Backus estan
profundamente arraigadas en los sentimientos nacionales y regionales, creando
una conexion emocional con los consumidores.

7. Buena Imagen frente a la Comunidad: La empresa invierte en obras por
impuestos, donaciones con un enfoque en sostenibilidad, entre otros.

8. Digitalizacién para identificacion de la Demanda: Como parte del Grupo AB
InBev, la empresa utiliza un software que permite a sus clientes gestionar sus
pedidos. Esta herramienta digital provee de mucha informacion valiosa para la

empresa.

Backus podria fortalecer y mantener su liderazgo en el mercado cervecero peruano,
utilizando una estrategia que combina innovacion, calidad, eficiencia en costos, y un

fuerte vinculo emocional con sus consumidores.

5.10 VRIO

El analisis VRIO se desarrolla por los siguientes autores:

e Edith Penrose (1959) en su libro “The Theory of the Growth of the Firm” incide
en la vision basada en recursos (o RBV por sus siglas en inglés) al destacar la
importancia del crecimiento interno y el uso de recursos internos de la empresa.

e Birger Wernerfelt (1984), en su articulo “A Resource — Based view of the firm”,
proporciona el marco inicial para considerar el uso de los recursos de una empresa
como fuentes de ventaja competitiva.

¢ Finalmente tenemos a Jay Barney (1991), quien es el autor principal del desarrollo

del anélisis VRIO y la teoria de los recursos y capacidades.
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El analisis VRIO se enmarca en la teoria RBV, donde la ventaja competitiva
sostenible de una empresa se soporta de los recursos y capacidades que tiene y de la
gestion que esta realiza. Un punto importante es que no todos los recursos son iguales
y que algunos que cumplen caracteristicas especificas pueden ser las fuentes de
ventaja competitiva. En tal sentido los componentes del Analisis VRIO son:

e Valor, un recurso que puede ayudar a la empresa a enfrentar mejor las amenazas
y aprovechar sus oportunidades.

e Raro, mientras mas escaso se encuentre, mayor sera la ventaja ante sus
competidores.

e Inimitable, implica que es dificil de imitar por lo competidores.

e Organizado, habilidad de la empresa para la optimizacion de recursos y
capacidades propias. Por lo que la empresa tiene la capacidad de aprovechar y
explotar de manera eficiente sus recursos.

El objetivo de este analisis es evaluar los recursos y capacidades internas de la
empresa, las cuales permitan proporcionar una ventaja competitiva y sostenible.

En el caso de Backus se ha realizado el siguiente analisis:

Tabla 20 Resultados de Anélisis VRIO — Backus

\4 R | [0) Calificacion
Liderazgo en el mercado X X X Ventaja COH}PeUUVa
Sostenida
Pertenencia a AB InBev X X X Ventaja COH}PeUUVa
Sostenida
Conocimiento de la industria X X X Ventaja Compet1t1va
Sostenida
Calidad del producto X X x| Ventaja Competitiva
Temporal
Red de distribucion amplia X X X Ventaja Compet1tlva
Sostenida
Portafolio diversificado X X X Ventaja Corppeﬂtwa
Sostenida
Solvencia economica X X X Ventaja Competitiva
Sostenida
Marketing efectivo X X x| Ventaja Competitiva
Temporal
Compra centralizada de insumos X X X Ventaja Compet1t1va
Sostenida
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De los puntos evaluados en el analisis VRIO, se tiene que Backus cuenta con recursos
y capacidades que tienen caracteristicas de valioso, raro, inimitable y organizado. Lo
que genera una fuerte ventaja competitiva sostenible, esto se debe a su liderazgo en
el mercado, pertenencia al grupo AB InBev, conocimiento de la industria, red de
distribucién y solvencia econdmica. Estas fortalezas le permite ser la lider del

mercado cervecero peruano (Ver Anexo 7).

5.11 Matriz Rumelt
La "Matriz de Rumelt", propuesta por Rumelt (1980), es una herramienta estratégica
ampliamente reconocida en el ambito empresarial. En el caso de Backus, lider en la
industria cervecera en el Perd, su aplicacion adquiere gran relevancia dada la
constante necesidad de evaluar y perfeccionar sus estrategias para mantener su
posicion competitiva dentro del mercado. Esta matriz, al evaluar la coherencia interna
y la viabilidad externa de las estrategias de Backus, proporciona una perspectiva
completa que puede ser fundamental para la toma de decisiones estratégicas
informadas, permitiendo a la empresa adaptarse dgilmente a un entorno empresarial

cambiante en cuando a tendencias y perspectivas.
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Tabla 21 Resultados de Analisis Rumelt

para reducir costos. (D4,5 y A6):

Estrategias Consistencia® | Consonancia’ | Factibilidad® Ventaja® Se Acepta
Desarrollar nuevas lineas de productos saludables y bebidas sin azucar. (F6 y
02): S S S S S
Implementar tecnologias digitales para mejorar calidad y experiencia del
. Sl Sl Sl Sl Sl
cliente. (F4 y O5):
Usar la red de distribucion para gestionar inventarios eficientemente y
. Sl Sl Sl Sl Sl
reducir costos. (F5 y 06):
Intensificar marketing y promociones para reforzar lealtad y participacion de
Sl Sl Sl Sl Sl
mercado. (F1,8 y Al):
Alianzas estratégicas para asegurar calidad y lanzar productos innovadores
. . Sl Sl Sl Sl Sl
cumpliendo regulaciones. (F4 y A2,3):
Diversificar inversiones y crear reservas financieras para enfrentar volatilidad
o . Sl S S S S
economica y regulatoria. (F7 y A4):
Invertir en ampliacion de instalaciones para satisfacer demanda local
. Sl Sl Sl Sl Sl
creciente. (D5 y O1):
Fomentar innovacion y desarrollo de nuevos productos, incluyendo opciones S| S| S| S| S|
no alcoholicas. (D4 y 02):
Implementar tecnologias digitales para optimizar costos y ofrecer precios
g Sl Sl Sl Sl Sl
competitivos. (D2 y O5):
Identificar y penetrar nuevos nichos de mercado para distribuir riesgos y S| S| S| S| S|
estabilizar ingresos. (D1,3 y A4):
Estrategias de precios competitivos y productos diferenciados para atraer
. . . Sl Sl Sl Sl Sl
consumidores sensibles al precio. (D4 y Al):
Programas de mejora continua en procesos productivos y cadena de suministro S| S| S| S| S|

6 La estrategia no debe presentar objetivos y politicas mutuamente inconsistentes.

7 La estrategia debe representar una respuesta adaptiva al entorno externo y a los cambios criticos que en este ocurran.

8 La estrategia debe proveer la creacién y/o mantenimiento de las ventas competitivas en dreas selectas de actividad.
9 La estrategia no debe originar un sobrecosto en los recursos disponibles ni crear subproblemas sin solucion.

70



5.12 Matriz PEYEA
La matriz de posicion estratégica y evaluacion de la accion disefiada por Allan Rowe,
R. Mason y K. Dickel, (1984) para Backus nos centraremos en factores externos e
internos para determinar estrategias adecuadas.
El analisis PEYEA se representa en:
Eje Vertical
e Fuerzas Financieras (FF), se ubica en la parte superior.

e Ventaja Competitiva (VC), se ubica en la parte inferior.

Eje Horizontal
e Estabilidad del ambiente (EA), a la izquierda.

e Fuerza de la industria (FI), a la derecha.

Para FF y FI, se utiliza una escala de 1 al 6, donde 6 es la puntuacion mas alta.

Para VC y EA, se utiliza una escala de -1 al -6, donde -1 es la puntuacion alta.

Para la identificaciéon en donde se encuentra la Backus en la matriz, se aplica la

ponderacion en las 4 zonas y finalmente se aplica una suma entre los valores de cada

eje, con lo cual se obtiene las coordenadas para ubicar en la matriz.
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Tabla 22 Resultados de Analisis PEYEA

Fuerza Financiera (FF) Valor Estabilidad del Ambiente (EE) Valor
Apalancamiento 4 Tasa de inflacion -5
Liquidez 6 Cambios tecnologicos -3
Retorno de inversion 5 Presion de productos sustitutos -1
Flujo de caja 5 Rivalidad competitiva -2
Rotacion de Inventarios 6 Barrera de entrada del mercado -6
Facilidad de salida del mercado 1 Elasticidad de precios de la demanda -5
Capital requerido vs capital disponible 1 Variabilidad de la demanda -4
Riesgo involucrado en el negocio 5 Rango de preclo de productos de la -2

competencia
Promedio 4.1 Promedio -3.5 0.6
Ventaja Competitiva (VC) Valor Fuerza de la industria (FI) Valor

Calidad del producto -2 Estabilidad financiera 5
Portafolio multimarca -4 Potencial de crecimiento 5
Red de distribucion extensa -1 Utilizacion de recursos 5
Economias de escala -1 Poder de negociacion de los productores 5
Control de costos y precios competitivos -3 Facilidad de entrada del mercado 6
Posicionamiento emocional de las marcas -2 Potencial de utilidades 5
Buena imagen frente a la comunidad -5 Conocimiento tecnoldgico 5
Tecnologia para la identificacion de la 3 Intensidad de capital 4
demanda

Promedio -2.6 Promedio 5.0 24
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Figura 24 Resultados de analisis PEYEA
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Elaboracion propia

Conforme al andlisis podemos observar que Backus requiere de estrategias agresivas
debido a que cuenta con fortaleza financiera y por encontrarse en una industria que
ain no llega a su etapa maxima de crecimiento y tener una gran concentracion del

mercado cervecero nacional.



CAPITULO VI : VALORIZACION

La valorizacion de empresas es una disciplina fundamental en finanzas pues permite
determinar el valor econdomico de una empresa, lo cual es esencial para tomar decisiones

informadas en fusiones y adquisiciones, inversiones, financiamiento y gestion estratégica.

Los origenes de la valorizacion de empresas estan profundamente arraigados en la teoria
del valor presente y la contabilidad financiera. El concepto de descontar flujos futuros
proviene de la teoria del valor del dinero en el tiempo, que se basa en la premisa de que
un sol hoy vale mas que un sol en el futuro debido al potencial de ganancia que representa.
Esta teoria se formalizo en el siglo XIX con la obra de economistas como Irving Fisher,

quien desarroll6 los fundamentos del valor presente neto.

La racionalidad econémica detras de la valorizacion de empresas radica en la necesidad
de cuantificar la creacion de valor. Para inversores y gestores, entender cuanto vale una
empresa es crucial para evaluar su rendimiento y potencial de crecimiento. Ademas, en el
contexto de mercados de capitales eficientes, la valorizacion proporciona una base

objetiva para la negociacion y la toma de decisiones.

La finalidad de la valorizacion de empresas es proporcionar una estimacion fiable y
objetiva del valor econémico, facilitando transacciones justas y decisiones estratégicas

solidas por parte de los inversores.

Los métodos utilizados buscan capturar diferentes aspectos del valor de una empresa, ya
sea a través de sus flujos de caja futuros, la capacidad de generar dividendos,
comparaciones con empresas similares, o la creacion de valor residual. En conjunto, estas

metodologias ofrecen una vision integral y multifacética del valor empresarial.

En el cuadro siguiente se pueden observar los diferentes métodos que existen para
valorizar empresas y el tipo de empresas a los cuales serian aplicables. Cada uno de estos
métodos ofrece una perspectiva diferente y, a veces, se utilizan en conjunto para obtener

una valorizacién mas completa y precisa.
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Tabla 23 M¢étodos de Valorizacion de Empresas

Flujo de Caja de Flujo de Caja Descontado Flujo de Caja Descontado Método de Miiltiplos de Método de Valuacion por
Dividendos para la Empresa para el Accionista Empresas Ingreso Residual
Descontados (DCF) (DCF) Comparables

DESCRIPCION | Valora una empresa | Valora la empresa | Valora los flujos de caja | Valora la empresa Valora la empresa por los

descontando a su valor | descontando sus flujos de | disponibles para el | comparandola con ingresos residuales sobre el

presente los dividendos | caja futuros a su valor | accionista, descontados a su | similares, usando multiplos | retorno exigido por el
futuros esperados presente. valor presente. financieros. accionista.

VENTAJAS - Meétodo sencillo y facil - Permite estimar el valor - Permite estimar el valor - Esrelativamente - Se enfoca en el valor
de entender. intrinseco de una intrinseco de una sencillo y rapido de empresarial creado mas

- Se centra en los retornos empresa. empresa. aplicar. alla de los retornos
reales recibidos por los - Permite incorporar - Permite incorporar - Usa datos actuales de requeridos por
accionistas, los escenarios/supuestos escenarios/supuestos mercado, lo que puede inversionistas.
dividendos. detallados sobre el futuro detallados sobre el futuro reflejar mejor la - Puede usarse para

de la empresa de la empresa. valoracion en un complementar el DCF.
entorno cambiante.

DESVENTAJAS | - Se debe partir de - Es mas complejo y - Es mas complejo y - Subjetividad al elegir - Complejo. Precisa de
suposiciones sobre el requiere datos y requiere datos y comparables y no estimaciones detalladas
crecimiento futuro de los supuestos precisos. supuestos precisos. atiende a diferencias de de los ingresos
dividendos. - Depende de estimaciones | - Depende de estimaciones la valuada y sus residuales futuros.

- Esun método sensible a de flujos de caja futuros, de flujos de caja futuros, comparables. - Sensible a la eleccion de
la eleccion de la tasa de que pueden ser dificiles que pueden ser dificiles - Puede afectarse por las tasa de descuento.
descuento. de prever. de prever. condiciones de mercado | - Necesita una gran

- Es sensible a la eleccion - Es sensible a la eleccion y las valoraciones sobre cantidad de datos
de la tasa de descuento. de la tasa de descuento. o subvaluadas de los contables y financieros
comparables. precisos.

TIPO DE Para empresas maduras que | Para cualquier empresa, con | Para cualquier empresa, con | Para empresas con pares en | Para empresas que no

EMPRESAS pagan dividendos | independencia de su politica | independencia de su politica | el  sector ~a  donde | pagan dividendos o con

PARA constantes y predecibles de dividendos de dividendos pertenecen. ingresos fluctuantes.

APLICAR

Fuente: Equity Asset Valuation (Pinto y otros, 2020)

Elaboracion propia
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6.1 Método del Flujo de Caja Descontado

La metodologia de flujo de caja descontado (DCF, por sus siglas en inglés) se fundamenta
en el principio financiero de que el valor intrinseco de cualquier activo equivale al valor
presente neto de los flujos de caja futuros que dicho activo es capaz de generar,
descontados a una tasa apropiada que refleje el riesgo y el costo de oportunidad del
capital.

Para efectos del presente estudio, se implementa especificamente la técnica del Flujo de
Caja Libre de la Firma (FCFF, por sus siglas en inglés), la cual permite determinar el
valor total de los activos operativos de la empresa mediante la proyeccion y descuento de
los flujos de caja disponibles para todos los proveedores de capital (accionistas y
acreedores). Posteriormente, el valor patrimonial se obtiene de manera indirecta mediante
la sustraccion del valor presente de la deuda financiera neta y la incorporacion del valor
correspondiente a los activos no operativos, tales como excedentes de efectivo y
equivalentes, propiedades de inversion, activos mantenidos para la venta y otros activos
que no contribuyen directamente a la generacion de ingresos operativos de la compaiiia.

Esta aproximacion metodologica permite una valoracion integral que distingue
claramente entre los componentes operativos y no operativos del valor empresarial,

proporcionando una base so6lida para la toma de decisiones de inversion y financiamiento.

6.1.1 Justificacion del método
El método de Flujo de Caja Descontado se eligi6 para valorar Backus debido a varias
razones que se alinean con las caracteristicas especificas de la empresa, las

particularidades del método y las ventajas que este ofrece, entre lo que podemos destacar:

Proyeccion de Flujos de Caja: Backus, como una empresa con operaciones establecidas
y predecibles, tiene la capacidad de generar flujos de caja futuros relativamente estables
y proyectables. El método de Flujo de Caja Descontado se basa precisamente en la
estimacion y descuento de estos flujos futuros, lo que proporciona una valoracién mas

precisa en este tipo de empresas.
Enfoque en el Valor Intrinseco: El Flujo de Caja Descontado permite evaluar el valor

intrinseco de Backus, centrado en su capacidad para generar efectivo en el futuro. Esto es

fundamental para los inversores que buscan entender el verdadero valor econémico de la
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empresa, independientemente de las fluctuaciones del mercado o de factores externos

temporales.

Adaptabilidad a la Realidad Financiera: Este método es adaptable a las circunstancias
especificas de Backus, permitiendo incorporar variables como el crecimiento en ventas,
los margenes operativos y las inversiones en capital. Esta flexibilidad permite ajustar el

modelo para reflejar la realidad financiera de la empresa de manera precisa.

Ajuste al Riesgo: El Flujo de Caja Descontado incorpora el riesgo a través de la tasa de
descuento, que refleja el coste de capital y el riesgo inherente a los flujos de caja futuros.
Para Backus, una empresa operando en un entorno econémico y de mercado especifico,

este ajuste es esencial para obtener una valoracion realista.

Reconocimiento del Potencial a Largo Plazo: Backus, al ser una empresa con una
posicion significativa en el mercado cervecero peruano, tiene un potencial a largo plazo
considerable. El Flujo de Caja Descontado es particularmente efectivo en capturar este

potencial, ya que considera el valor presente de todos los flujos de caja futuros esperados.

No obstante, en este punto se debe reconocer que bajo el método elegido la mayor parte
del valor de la empresa se deriva del valor terminal debido a su capacidad para capturar

la generacion de flujos de caja perpetuos a largo plazo.

6.1.2 Estimacion del CAPM y el WACC
El WACC representa el costo promedio de todas las fuentes de financiamiento de la
empresa, ponderado por la participacion relativa de cada fuente en la estructura de capital
objetivo. Esta tasa refleja el rendimiento minimo requerido por los proveedores de capital
(accionistas y acreedores) para compensar el riesgo asociado con la inversion en los
activos operativos de la empresa.

(*) Estimado por Beta por Regresion
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Tabla 24 Estimado del WACC

1. Beta Reapalancado

Deuda total (valor de mercado) 498,170
Capitalizacién bursatil 27,363,042
D/E 1.82%
Tasa imponible 29.50%
Beta desapalancada (*) 0.539
Beta re apalancada 0.546
2. Costo de capital

Tasa libre de riesgo 3.88%
Prima por riesgo 4.53%
Beta re apalancado 0.546
Riesgo Pais 1.95%
Lambda 0.87
Costo de capital US$ nominales 8.05%
Inflacién esperada US 2.60%
Inflacién esperada Peru 2.70%
Costo de Capital (patrimonio) 8.16%
3. WACC para periodo extraordinario

Deuda 498,170
Patrimonio 27,363,042
D/(D+E) 1.79%
E/(D+E) 98.2%
Costo de la deuda 6.75%
Tasa imponible 29.50%
WACC para periodo extraordinario 8.09%
4. WACC para periodo terminal

Tasa libre de riesgo 3.88%
Beta 1
Prima por riesgo 4.53%
Riesgo Pais 1.95%
Costo de Capital $ Nominales 10.4%
Inflacion USA 2.60%
Costo de Capital $ Reales 7.6%
Inflacién Esperada Peru 2.70%
Costo de capital S/ Nominales 10.47%
Costo de la deuda 6.75%
Peso de la deuda 1.79%
Peso del Equity 98.21%
Tasa Imponible 29.50%
WACC para valor terminal 10.37%
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6.1.3 Supuestos de Proyeccion

En la tabla siguiente presentamos un resumen de los supuestos utilizados para proyectar

los estados financieros separados de Backus.

Tabla 25 Resumen de supuestos de proyeccion

Variable

Descripcion del supuesto

Fundamento

Fecha de valorizacion

12/31/2023

Fecha de corte

Moneda de proyeccion

Soles

Es la moneda funcional de las
operaciones de Backus

EEFF individual

Se estan usando los EEFF
del 2016 al 2023

La valorizacion es de Backus
individual

Volumen cerveza

Para el volumen de cerveza
se realiza una regresion con
las variables produccién de
cerveza pais (BCRP), PBI,
Inflacién, Tipo de cambio y
crecimiento de la poblacion
desde el afio 1995 hasta el
2023. Asimismo, se esta
considerando un market
share sobre la produccion
nacional de cerveza de
90.6% para todos los afios de
proyeccion.

Estamos considerando que la
economia del Perd sevaair
estabilizando con el trascurrir de los
afos, En el ultimo afio 2023 el PBI
pais fue de -0.4 % y el PBIl de
manufactura, alimentos y bebidas
fue de -6.5%. Luego del efecto del
fendmeno del nifio en el afio 2023
que afecto al sector de manufactura
de alimentos y bebidas se estima
que a partir del ano 2024 el volumen
de cerveza ira incrementando, ello
en base a mejores indicadores de
PBI pais, mejor control de la
inflacion, de la moneda extranjera y
crecimiento de la poblacion.
Asimismo, Backus esta innovando
nuevas lineas de negocio tales
como cervezas con 0% alcohol y la
linea ready to drink.

El afio 2026 sera un afio de
elecciones presidenciales lo cual
podria generar cierta incertidumbre
en las decisiones de inversion; no
obstante, considerando que nuestra
economia es resiliente a los
vaivenes politicos opinamos que el
crecimiento del pais se impulsara
progresivamente con inversiones
extranjeras.

Volumen Otras bebidas

Para otras bebidas (agua,
gaseosa y otros) se estan
considerando 2.33% de
crecimiento en hectolitros
cada ano.

La linea otras bebidas representa el
9.4% de total de ingresos ordinarios
de Backus al afo 2023, El foco
estratégico de AB InBev es en la
linea de cerveza, la linea de otras
bebidas no son el foco de atencién
de la corporacién. Para el calculo de
la estimacion se realizé un analisis
estadistico de la tasa de crecimiento
anual compuesta (CAGR) del
volumen de otras bebidas de los
ultimos 5 afios. Las lineas de agua y
gaseosa, a pesar de los importantes
crecimientos en volumen que
tuvieron de 155% y 80%
respectivamente entre los afios 2010
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Variable

Descripcion del supuesto

Fundamento

al 2019, significaron un aporte poco
significativo para la corporacién.
Estimamos que el crecimiento del
volumen sera el mismo que el
CAGR del 2019 al 2023 de 2.33%
por ano.

Precio Cerveza

El precio del Hectolitro de
cerveza se determina en
base a una regresion del
precio de cerveza de Backus,
con las variables tipo de
cambio, PBI, ISC, costo de
las materias primas desde el
afo 2002 hasta el 2023

Estimamos que los préximos anos el
precio de la cerveza se incrementara
en base al incremento de algunos
ingredientes e insumos tales como:
la malta, la levadura, el lupulo. La
variacion del precio de la cerveza en
el Peru se encuentra influenciada
por variables macroeconémicas
tales como: el tipo de cambio y el
PBI pais, ademas de otras variables
tales como: el impuesto selectivo al
consumo (ISC), el costo de las
materias primas, el costo logistico, la
competencia. Es importante resaltar
que durante los ultimos 15 anos las
variables econdmicas del pais se
encuentran estabilizadas en base a
una buena performance del Banco
Central de Reserva.

Precio Otras bebidas

El precio del Hectolitro de
gaseosa se esta ajustando
por la inflacién proyectada en
los proximos afos.

Estimamos un incremento en el
precio de las otras bebidas de
manera moderada. El market share
de la linea de agua al 2023 es del
16% y de gaseosas es del 9%. La
competencia que se tiene en estas
lineas es agresiva con las
corporaciones Coca Cola, AJE y
CBC, quienes son los lideres en la
linea de gaseosas y aguas. En la
linea agua el lider es Aje con el 41%
market share. En la linea gaseosas
Coca Cola es el lider con 64%
market share.
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Variable

Descripcion del supuesto

Fundamento

Costo de venta

El calculo se estimd en base
al ratio histérico del costo de
ventas con las ventas netas,
mejorando la eficiencia en los
componentes de este, el cual
nos permite ir reduciendo
gradualmente los costos de la
compania. La mediana del
costo de venta por hectolitro
del periodo 2002 al 2014 es
de S/ 79.84, sin embargo, en
el afio 2023 el costo por
hectolitro es de S/ 176.80,
siendo el costo de ventas del
afo 2023 del 35% respecto
de las ventas ordinarias. En
base a ello estimamos que el
costo de venta proyectado
disminuira progresivamente y
se encontrara en el rango de
33% a 28% de las ventas

Uno de los componentes del costo
de ventas que ha tenido un mayor
incremento es el consumo de
materia prima, en el ano 2023
represento el 15.8% respecto a las
ventas de actividades ordinarias,
siendo el mejor afo después de la
adquisicién de Backus por la
Corporacion AB InBev el afio 2019
el cual represento el 12.2% respecto
de las ventas, por el cual
observamos una gran oportunidad
de ejecutar de manera mas eficiente
el costo de venta. Otro componente
que también incremento es el costo
de venta de mercaderias y ello en
base al incremento en ventas en las
lineas de productos importados tales
como Corona, Stella Artois, etc.
Backus pertenece al Grupo lider en
el mercado cervecero a nivel
mundial AB InBev, las compras de
sus materias primas, insumos y
servicios se dan en grandes
volumenes de negociacioén tanto a
nivel local como internacional, por el
cual obtienen mejores precios que
su competencia. Respecto al costo
del flete internacional, otro
componente importante en la
composicion del costo, estimamos
que en los proximos afos el costo
del flete se reducira hasta llegar a
los niveles del periodo prepandemia
(luego del efecto de la pandemia, el
costo del flete a nivel mundial en los
afnos 2020 y 2021 se increment6
entre el 50 y 70% respecto al 2019).
Finalmente se considera que la
guerra entre Rusia y Ucrania finalice
en los proximos afios y con ello se
reducira el precio de la cebada y el
petréleo.

Gasto de venta

El calculo se estimd en base
a la tasa de crecimiento anual
compuesta (CAGR) respecto
de las ventas netas entre los
periodos 2021-2023, excepto
la depreciacion que se realizd
en funcion a las inversiones
principalmente en envases y
cajas.

Backus gestionara mejorar la
negociacion en base al gasto de las
regalias con sus afiliadas. Las
marcas Pilsen y Cusquefia son
marcas maduras con mas de 160
afos para Pilsen y méas de 100 afos
para Cusquefa en el mercado
peruano. Backus al ser una empresa
que forma parte de la corporacion
AB InBev sigue sus principios
corporativos, uno de ellos es
“Gestionamos nuestros costes con
rigor". Es por ello que consideramos
que el gasto de relacionadas estos 2
puntos por debajo del % CARG de
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Variable

Descripcion del supuesto

Fundamento

las ventas de cerveza y otras
bebidas.

Gasto de
Administracion

El calculo se estim6 en base
al % entre el gasto de ventas
y las ventas netas entre los
periodos 2021 y 2023.

En los proximos afios estamos
considerando una optimizacion del
personal administrativo de la
compania. Uno de los componentes
mas importantes del gasto de
administracion es el honorario Inter
companias y los servicios prestados
por terceros. El primero de ellos son
los servicios que prestan las
empresas del grupo AB InBev. Se
negociara no incrementar en mas
del 4% anualmente. Respecto al
servicio prestado por terceros se
realizaran nuevas subastas inversas
buscando mejorar las negociaciones
de los servicios en el area
administrativa.

Se proyectan inversiones en
incremento de Capacidad de
3.5 millones de hectolitros en
los préximos 7 afios. Segun
la dltima informacion oficial
afo 2017, la compania tenia
una capacidad de 15.6
millones de hectolitros y con
el incremento de capacidad

Segun el reporte estadistico del
BCRP "Indicadores indirectos de
tasa de utilizacion de la capacidad
instalada del sector manufacturero”,
la capacidad instalada en la industria
de cerveza y malta ha alcanzado en
los ultimos meses del 2023 una
capacidad instalada mensual de
hasta el 99%. Se conoce que
Backus siguiendo la filosofia de AB
InBev busca ser eficiente en base a
no tener una capacidad instalada

CAPEX alcanzarl’_a los 19.1 millones ociosa, es por ello que en base a la
g\zixg:r?gfrgiﬁsideramos que proyegcién del crecimiento de .
la compafiia va a invertir en hecto!ltros 'de cerveza es necesario
proyectos de sostenibilidad invertir en |pprementar la capacidad
- de produccidn gradualmente en el
con I_a flnalldaq de proteger el periodo de los proximos 7 afos.
igﬁ::&igaégrznlzlsmeme Asimismo_, Backus tiene_e!
inversiones anuales de compromiso de cero emisiones
mantenimiento. ne.tas de carbono al apo.2040 y
cuidado del recurso hidrico, para ello
Backus realizara importantes
inversiones.

Se han considerado un

préstamo en el afio 2024 por

S/ 265 MM para la

;cffg:':i'('jcézg :ﬁ I:lrso;iue?j\;ads, E_’:acku_s al ser una empresa solida

planta y equipo tales como: f!nanc!era_mente requiere un

inversiones en sostenibilidad financiamiento de S/ 265 m|II_ones

. S L ’ | respecto a las nuevas inversiones a

Deuda inversion en mantenimiento y ejecutarse. La liquidez que tiene la

envases retornables. las
tasas de interés son las
mismas de las deudas al
cierre del 2023. Asi mismo,
se ha supuesto los plazos de
crédito para cada una de las
deudas vigentes a diciembre
2023.

empresa permite que las
obligaciones que tienen con
proveedores sean financiadas de
manera parcial.
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Variable

Descripcion del supuesto

Fundamento

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar se
calculan en base a la media
geomeétrica de los ultimos
afos de la rotacién de las
cuentas por cobrar de los
afos 2017 al 2019 en el
rango de 13 a 20 dias de dias
de cuentas por cobrar.

Se considera que el ciclo operativo
del negocio no tiene una variacion
significativa. Por ello suponemos
que los dias de cuentas por cobrar
del 2024 al 2030 se encontraran en
el rango de 12 a 23 dias

Inventario

La cuenta inventario, se
calcula en base a la media
geomeétrica de los ultimos
anos de la rotacion de
inventario de los afios 2021 al
2023 en el rango de 68 a 78
dias.

Se considera que el ciclo operativo
del negocio no tiene una variacion
significativa. Por ello suponemos
que los dias de rotacion de
inventario del 2024 al 2030 se
encontraran en el rango de 70 a 75
dias

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar se
calculan en base a la media
geométrica de los ultimos
afos de la rotacion de las
cuentas por pagar de los
afos 2021 al 2023 en el
rango de 180 a 220 dias.

Se considera que el ciclo operativo
del negocio no tiene una variacion
significativa. Por ello suponemos
que los dias de rotacion de cuentas
por pagar del 2024 al 2030 se
encontraran en el rango de 192 a
204 dias

Dividendos

Se ha estimado un pago de
dividendos entre el 90% y
120%

Dado que Backus es una empresa
madura, la misma debe de repartir
sus dividendos en un porcentaje no
menor al 80%, reduciéndose la
reinversion de utilidades. En los
afos de proyeccion se ha supuesto
unos porcentajes de payout
promedio de 95%

Impuesto Selectivo al
Consumo
(ISC)

Se ha estimado el
crecimiento de 2.4% de
forma anual. Con
informacion histoérica
existente se empled
métodos estadisticos para
predecir.

El Impuesto Selectivo al
Consumo (ISC) aplicado a las
bebidas alcohdlicas tiene como
objetivo internalizar las
externalidades negativas
asociadas a su consumo,
principalmente los accidentes y
problemas sociales que generan.
Esto busca desincentivar el
consumo excesivo. Se considero
un crecimiento lento, ya que un
exceso de carga impositiva
podria incentivar el consumo de
alcohol informal, generando
mayor dafio en los consumidores
finales.

Producto Bruto
Interno (PBI)

Se busca estimaciones
emitidas por entidades
gubernamentales y/o no
gubernamentales locales e
internacionales en
periodos que van desde el
2024, cuyo valor es de
3.33% y en el 2028 un
valor de 3.13%, para el
resto de los afos se usa

Al tratarse de un bien, el
consumo de cerveza se mueve
segun el desempenio de la
actividad econdmica, por ende,
impacta directamente en la
produccioén. El crecimiento del
PBI refleja el mayor
comportamiento de compra de
los consumidores finales y la
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Variable Descripcion del supuesto Fundamento

una media movil la que cerveza no es ajena a este
ayuda a proyectar movimiento.

6.1.4 Prima de control y distribucion del patrimonio por clase de accion
La prima de control es el sobreprecio que un comprador esta dispuesto a pagar por encima
del valor de mercado de las acciones de una empresa a fin de obtener control mayoritario
y asi tener la capacidad de dirigir decisiones, estrategias y politicas. Pratt, S (2000)
En el caso de Backus, se cuenta con 03 tipo de acciones, las acciones clase A, clase By
las acciones de inversion, estas tienen diferentes derechos politicos y econdmicos.
Las acciones del Backus en el 2023, tienen las siguientes estructuras:

e (lase A: Con derecho a voto

e Clase B: Sin derecho a voto, pero con poder econdmico de percibir 10% por

encima de dividendos repartidos a las accionistas de clase A
e (lase C: Sin derecho a voto

Tabla 26 Valor de mercado Equity — Acciones de Backus

Valor de Mercado del Equity (S/) 11T2024 Peso  Valor Equivalente (Inv)
Accion Comun Tipo A 76,046,495 9 656,281,252
Accion Comun Tipo B 2,025,707 10 20,257,070

Total Acciones Comunes 78,072,202 676,538,322
Accion de Inversion 569,514,715 1 1,246,053,037

La metodologia empleada para el calculo de la prima de control fue la siguiente:

Se recopilaron los precios de cierre diarios de las acciones Clase A (acciones con derecho
a voto) desde inicios del afio 2016, lo que implica que se considerd informacion de la
ultima OPA realizada el 27 de abril de 2017. Se tomaron los volimenes diarios de
negociacion con el Unico fin de obtener el precio promedio ponderado diario de estas

acciones, aplicando la siguiente formula:

Monto Negociado (Precio X Volumen)
PPP =

Volumen Negociado
Posteriormente, a dicha serie de precios promedio diarios se le aplico un promedio simple,
obteniéndose asi una prima de control del 5 %.
Un valor tan bajo de prima de control refleja la baja liquidez de estas acciones, ya que las
primas tipicas en mercados mas desarrollados oscilan entre 20 % y 40 %. Este 5 % es

consistente con el control altamente concentrado que mantiene AB InBev, la reducida
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liquidez en mercados centralizados y, sobre todo, la ausencia de eventos de control en el
horizonte.

Figura 25 Cotizaciones de las acciones de Backus
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Fuente: Investing - Elaboracién propia

Como se puede visualizar en el grafico superior, se muestran las tres clases de acciones
que mantiene Backus dentro de su estructura: 1) BACKUACI, 2) BACKUBCI y 3)
BACKUSII. En el periodo comprendido entre 2016 y 2023, se observa que las acciones
Clase A y Clase B presentan un comportamiento muy similar, manteniendo una diferencia
reducida entre ambas. Esto evidencia que el mercado no asigna un valor
significativamente superior al derecho a voto que ofrece la Clase A.

Con respecto a las acciones de inversion, estas han mostrado un comportamiento
sumamente estable, incluso considerando la mayor dinamica de negociacion que
presentan. Esto podria atribuirse al hecho de que operan en un mercado peruano poco

profundo, donde una de las limitaciones mds notorias es la baja liquidez.
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6.1.5 Estimacion de flujo de caja descontado

Con todo lo desarrollado, se estimaron los flujos de caja libre para la firma para el periodo del 2024 al 2030, para el céalculo del valor terminal

actualizado al 2030 correspondiente a los flujos perpetuos del 2031 en adelante, se empled una tasa de crecimiento perpetuo de 4.4%.

Tabla 27 Estimado de Flujo de Caja Descontado 2024 al 2030

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT x (1-t) 527,585 727,870 900,360 1,109,105 1,189,315 1,368,297 1,484,143
-Inversion neta 26,268 - 141,787 - 134,009 48,881 - 87,059 - 75,666 35,448
- Variacién de KT 212,810 60,087 10,299 13,284 21,962 28,464 10,847
Free Cash Flow to Firm (S/ Miles) 766,662 646,170 776,650 1,171,270 1,124,219 1,321,094 1,459,542
Ingresos 6,501,624 7,283,759 8,125,992 8,813,697 9,262,445 10,009,654 10,546,369
EBIT 748,347 1,032,440 1,277,106 1,573,199 1,686,972 1,940,846 2,105,168
Tasa Impositiva 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50%
Margen operativo (EBIT/Ingresos) | 11.5% 14.2% 15.7% 17.8% 18.2% 19.4% 20.0%
Depreciacion y amortizacién 346,268 343,213 355,991 358,881 375,941 384,334 404,552
Inversiones (incluye intangibles) - 320,000 - 485,000 - 490,000 310,000 - 463,000 - 460,000 440,000
Inversion neta 26,268 - 141,787 - 134,009 48,881 - 87,059 - 75,666 35,448

Elaboracion propia

86



Tabla 28 Estimado de Valor de la accion

Valor terminal afo 5 (S/ Miles)

WACC Largo Plazo 8.09%
Tasa crecimiento G 5.0%
ROC 18.8%
Valor terminal afo 7 (S/ Miles) 36,988,917
Valor Patrimonial

WACC 8.09%
Valor Presente FCFF 5,171,473
Valor terminal afio 0 (S/ Miles) 21,450,973
Cash (S/ Miles) 735,061
Deuda (S/ Miles) - 498,170
Valor Patrimonial (S/ Miles) 26,859,337
Numero de Acciones equivalentes 1,246,053,037
Valor por Accioén Inversion (S/.) 21.56

6.1.6 Analisis de sensibilidad

a) Sensibilidad a partir de variaciones de tasa Gy WACC
Para el andlisis se consideraron variaciones de la Tasa G que van desde 4.50%
hasta 5.00% (- 0.25 y -0.50%) y variaciones del WACC (- 0.4 y -0.81%) con

respecto al caso base.

Tabla 29 Analisis de sensibilidad para el valor de la accion

WACC
7.69% 8.09%

El impacto de la tasa WACC se genera que el valor de la accion de Backus se
reduzca hasta en un 16.55%, mientras que el efecto de la tasa G en un posible

incremento hace que su valor de accion crezca hasta en 12.38%
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6.2 Otros métodos de valorizacion

6.2.1 Modelo de multiplos
Para la aplicacion de la metodologia, se utilizaron los ratios de empresa sobre EBITDA (EV/EBITDA) de empresas comparables y sobre la cual se
tomo el promedio de estos para estimar el valor de la accién de Backus a través de esta metodologia.

Tabla 30 Valor de EV / EBITDA de Empresas Comparables

2023
Continente Compaiiia Pais Currecy Mkt Cap EV EBITDA EV/EBITDA
America Constellation Brands Inc EE.UU. MM USD 40,987 54,134 3,428 15.79
America Cia Cervecerias Unidas SA Chile MM CLP 2,072,911 2,943,367 365,067 8.06
America Boston Beer Co Inc/The EE.UU. MM USD 4,182 3,932 218 18.03
Asia Sapporo Holdings Ltd Japdn Bn JPY 484 709 37 19.43
Asia Guangzhou Zhujiang Brewery Co China MM CNY 17,485 12,050 845 14.25
Asia Tsingtao Brewery Co Ltd China MM CNY 84,218 95,994 5,916 16.23
Europa Davide Campari-Milano NV Italia MM EU 11,563 13,180 730 18.05
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De las empresas comparables se calcula la mediana y se obtiene el ratio de EV/ EBITDA
de 16.23 y con ello se obtiene un valor de accion para Backus de 20.39.

Tabla 31 Valor EV / EBITDA de Backus

EBITDA  EV Deuda o tive EQUY  \opee Valorx
Neta Value Accion

Backus 2023 737,734 11,969,950 -498,170 735,061 13,203,181 647,586,917 20.39

6.3 Comparacion del valor de la accion de inversion entre metodologias

Figura 26 Comparativo de valor de la accion

Precio de accién (Mercado) _ 20.56

Flujo de caja descontado 21.56

19.50 20.00 20.50 21.00 21.50 22.00

Elaboracion propia
6.3.1 Valor derivado por adquisicion de SAB Miller por AB InBev

Backus es una subsidiaria de la corporacion SAB Miller desde el afio 2005. En el afo
2014 Latinoamérica fue la regidbn mas importante en venta y rentabilidad para la
corporacion SAB Miller, representando el 23% de sus ventas totales. Liderado por los
paises Colombia y Pert. Backus tenia el 95% del Market share del mercado peruano, por
esos afilos AB InBev tenia una subsidiaria en Perti (Ambev Pertl) cuyo Market share era
menor al 5%. En el afio 2016 AB InBev adquiere a SAB Miller por un valor de USD 75

Billones y en consecuencia es el accionista mayoritario de Backus.

Backus al momento de la fusion representaba un 6% del EBITDA y un 5.42% de las
ventas de SAB Miller. Por lo que consideramos que el pago por Backus debid ser

aproximadamente USD 4.3 Billones.
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La integracion de SAB Miller a la corporacion AB InBev genero sinergias tales como
eficiencias operativas, mayor poder de negociacion con proveedores y fortalecimiento del

portafolio de marcas globales.

AB InBev en el afio 2014 ya tenia una subsidiaria con presencia en Perti (Ambev Peru).
Desde la creacion de Ambev Peru en el 2003 hasta el 2014 sus resultados eran
pérdidas financieras. Con la adquisicion de Backus generd margenes muy
superiores, pasando de tener 5% a 81% de Market share.

Finalmente, el valor patrimonial que hemos calculado es equivalente a USD 7.2 Billones

el cual es mayor a USD 4.5 Billones que pago AB InBev, por lo que se concluye que la

decision de inversion fue acertada.
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6.4 Recomendaciones y conclusiones

Los resultados obtenidos nos indican que la accién de inversion se encuentra
correctamente valorizada, debido a que nos encontramos dentro del 10% de
margen de error entre el precio de accion de mercado y el valor obtenido.

Al cierre del 2023, el precio de la accién de Backus en el mercado se encuentra
subvaluada, con lo cual sugerimos la compra de acciones de inversion.

Backus es una subsidiaria de AB InBev y bajo este respaldo presenta indicadores
financieros por encima del Benchmark del mercado, también tiene el 83% del
Market Share del mercado peruano, importante poder monopolico y alto poder de
negociacion con proveedores.

Las acciones A y B son iliquidas y se refleja en el volumen de negociaciones
historicas con precios extremadamente plano por largos periodos de tiempo.

Con respecto a las acciones de inversion, presentan un mayor factor de liquidez
en comparacion a las acciones de clase A y B, el cual se refleja en el valor de la
prima de control, también realiza la reparticion de dividendos lo que es una
muestra de que la empresa cumple con sus proyecciones de ganancia anualizada.
Backus es una empresa que se encuentra en etapa de madurez porque las
inversiones se realizaran en menor escala.

El pago que realizo AB InBev por Backus fue de USD 4.5 Billones, lo cual fue

una decision acertada debido a que el valor patrimonial es de USD 7.2 Billones.
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ANEXO 1:

Factores

Matriz de Evaluacion de los Factores PESTEL

Descripcion

Grado de
Impacto

Probabilidad

Sub - Total

El entorno legal y politico del pais se ha caracterizado por 30% 3 90% 0.81
incentivar la inclusion financiera y la libre empresa.
POLITICO = — PRT — 2.76
Regulacion de la venta, publicidad y publico objetivo. 30% 5 10% 0.15
Ruido politico que desincentiva la inversién en general 40% 5 90% 1.80
Las proyecciones estiman una expansion en la economia del 15% 3 90% 0.41
3% para el afio 2024.
La informalidad en el pais oscila histéricamente al 70%. 15% 3 90% 0.41
Backus posee casi la totalidad del mercado peruano y es el lider 15% 5 90% 0.68
en costos.
ECONOMICO Apreciacidn del sol en el primer trimestre del afio, llegando a S/ 15% 3 90% 0.41 5 42
3.70
El incremento del riesgo pais incrementaria el costo de fondeo de 15% 3 90% 0.41
las empresas.
Frente a otros paises que poseen mayor consumo per capita de 25% 5 10% 0.13
cerveza, la industria cervecera nacional posee un gran potencial de
crecimiento.
La responsabilidad hacia el ambiente y la sociedad son factores 30% 5 50% 0.75
que en los ultimos afios han tomado protagonismo.
La cerveza en el Peru posee raices ancestrales, desde un 20% 3 50% 0.30
sentimiento de orgullo hasta uno de pertenencia.
SOCIAL - 2.15
Los eventos culturales y deportivos refuerzan el consumo y 30% 4 90% 1.08
fortalecen a la industria
La cerveza posee beneficios favorables con un consumo 20% 1 10% 0.02

moderado.
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Grado de

Factores Descripcion Probabilidad  Sub - Total Total
Impacto
A partir de la pandemia se ha incrementado el teletrabajo y el e- 50% 3 70% 1.05
commerce.
TECNOLOGICO Los avances tecnoldgicos, como la inteligencia artificial, favorecen a 50% 4 70% 1.40 2.45
la industria, debido a que permiten encontrar eficiencias sostenibles
en el proceso productivo
Falta de disponibilidad de agua para su proceso productivo 40% 5 50% 1.00
ECOLOGICO Factores climaticos inestables. 30% 3 90% 0.81 2.26
Politicas de sostenibilidad ejercidas por la industria 30% 3 50% 0.45
Normativas de seguridad alimentaria y sanitaria que garantizan la 40% 5 10% 0.20
calidad y la inocuidad de sus productos
Cumplir con las leyes laborales y fiscales aplicables en cada pais 30% 3 50% 0.45
LEGAL donde operan. 1.10
Demandas por responsabilidad civil en caso de intoxicacién o 30% 3 50% 0.45

accidentes relacionados con el consumo de alcohol o desastres
ambientales.

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO 2:

BALANCE GENERAL (miles de soles)

Balance General historico y proyectado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ACTIVO
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 496,952 1,136,937 382,445 364,067 348,066 376,822 670,623 735,061 708,495 578,594 478,120 229,156 446,013 260,283 570,360
Cuentas por Cobrar Comerciales 215,269 271,733 187,288 163,143 101,312 111,244 72,136 530,210 299,917 234,983 333,609 347,135 346,088 392,772 407,640
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 56,091 509,382  1,235276 1,899,927 2271475 614,023 2,927,269 3,472,013 3,572,013 3,280,010 3,406,794 3,350,000 4,200,000 4,500,000 4,823,000
Otras Cuentas por Cobrar 17,056 89,858 86,903 16,192 15,405 35,620 34,398 32,561 34,170 33,700 33,470 33,778 33,649 33,632 33,687
Gastos contratados por anticipado 12,871 5,963 6,740 7,390 41,040 26,426 23,244 33,217 27,325 27,632 29,272 28,064 28,314 28,545 28,307
Inventarios 154,201 183,577 198,098 223,119 251,761 400,253 580,571 394,409 441,250 493,145 527,269 553,127 576,320 609,588 632,081
Instrumentos Financieros Derivados - - 35,389 - 16,332 49,461 54,776 2,137 17,956 12,810 7,892 12,199 10,724 10,107 10,976
Activo corriente 952,440 2,197,450 2,132,139 2,673,838 3,045,391 1,613,849 4,363,017 5,199,608 5,101,127 4,660,873 4,816,427 4,553,460 5,641,108 5,834,927 6,506,051
Activos financieros a valor razonable a traves de resultados 7,058 7815 6,469 6,466 6,650 6,280 6,464 6,463 6,402 6,443 6,436 6,427 6,435
Activos financieros disponibles para la venta 5,143 7,068 - - - - - -
Inversiones en Subsidiarias 348,673 979,773 2,091,355 1,816,854 1,482,469 4,075,766 4,248,074 4,415,991 4,244,337 4,302,062 4,320,210 4,288,747 4,303,654 4,304,185 4,298,856
Propiedades de Inversion 18,312 16,824 12,498 12,433 12,367 12,234 12,151 12,091 12,159 12,133 12,128 12,140 12,134 12,134 12,136
Propiedades, Planta y Equipo 2,038593 1979229 1,939,760 1942589 1878293 2,026,307 2,132,258 2,099,797 2,082,115 2,231,996 2,373,838 2,332,719 2,427,263 2,509,953 2,552,218
Activos Intangibles 476,729 350,170 335,398 325,690 308,740 1,662,051 1,652,470 1,651,455 1,636,196 1,625,377 1,614,384 1,602,186 1,590,866 1,579,374 1,567,710
Activo no corriente 2,887,450 3,333,064 4,386,069 4,105,381 3,688,338 7,782,824 8,051,603 8,185,614 7,981,269 8,178,031 8,326,962 8,242,235 8,340,352 8,412,071 8,437,355
Total Activo 3,839,890 5,530,514 6,518,208 6,779,219 6,733,729 9,396,673 12,414,620 13,385,222 13,082,396 12,838,904 13,143,388 12,795,695 13,981,460 14,246,998 14,943,405
PASIVO
Obligaciones financieras 178,046 21,648 16,064 21,425 15,326 951,628 440,333 435,483 171,884 24,820 4,977 5,065 4,522 3,658 2,659
Cuentas por Pagar Comerciales 391,953 658,000 847,505  1,065318 1,152,055 1,064,793 1,265,266 1,253,189 1,210,494 1,285,692 1,432,516 1,473,062 1,523,813 1,631,727 1,678,042
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 179971 1,659,715 2428499 2,552,042 1,652,773 2,240,420 4,010,090 3,105,632 3,033,038 3,355,269 3,161,683 3,180,591 3,231,354 3,191,074 3,200,932
Otras Cuentas por Pagar 556,641 545,432 312,991 263,114 267,652 399,887 260,712 238,721 291,964 262,902 263,636 272,506 266,312 267,459 268,746
Provisién por Beneficios a los Empleados 3,917 3,999 3,772 4,458 5.259 2,757 5,064 6,084 4,39 5135 5,159 4,884 5,058 5,032 4,991
Otras Provisiones 247,335 246,554 246,164 23,482 172,021 183,382 161,476 117,339 151,462 142,108 136,182 143,113 140,434 139,881 141,136
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 21,297 - - 36,730 18,112 - 17,418 11,841 9,753 13,004 11,533 11,430 11,989 11,650 11,690
Instrumentos financieros derivados 13,060 9,465 - 15,918 - 15,486 30,009 27,115 27,115 28,080 27,437 27,544 27,687 27,556 27,595
Pasivo corriente 1,592,220 3,144,813 3,854,995 3,982,487 3,283,198 4,858,353 6,190,368 5,195,404 4,900,105 5,117,010 5,043,124 5,118,195 5,211,169 5,278,038 5,335,790
Otros Pasivos Financieros 91,508 73,716 57,366 53,246 43,022 38,531 39,986 25,439 42,971 99,281 17,647 14,416 11,627 8,956 6,205
Cuentas por Pagar a largo plazo 138,944 143,241 155,671 194,368 193,423 210,496 229,741 246,081 228,307 234,573 236,207 233,004 234,591 234,597 234,063
Provisién por Beneficios a los Empleados 29,278 30,772 30,672 35,423 36,699 25,437 24,975 26,248 25,548 25,585 25,792 25,641 25,673 25,702 25,672
Otras Provisiones - - - 231,654 75,283 38,235 40,561 44,173 40,917 41,853 42,293 41,684 41,942 41,972 41,866
Pasivos por Impuestos Diferidos 190,606 174,975 170,374 151,079 153,646 848,316 850,880 865,634 854,909 857,119 859,208 857,077 857,801 858,028 857,635
Pasivo no corriente 450,336 422,704 414,083 665,770 502,073 1,161,015 1,186,143 1,207,575 1,192,653 1,258,411 1,181,147 1,171,822 1,171,633 1,169,255 1,165,441
Total Pasivo 2,042,556 3,567,517 4,269,078 4,648,257 3,785,271 6,019,368 7,376,511 6,402,979 6,092,758 6,375,421 6,224,271 6,290,018 6,382,802 6,447,292 6,501,232
PATRIMONIO
Capital Emitido 778,985 778,985 778,985 778,985 778,985 778,676 778,676 778,676 778,676 778,676 778,676 778,676 778,676 778,676 778,676
Capital adicional 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 74,947 74,947
Primas de Emision (14,715) - (14,715) (14,715) - - - (10,263) - - - - - -
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
Acciones Propias en Cartera - (14,715) - - (14,715) (10,261) (10,261) - - - - - - - -
Otras Reservas de Capital 243,900 243,967 244,686 243,782 243,782 247,057 250,848 253,236 250,367 251,481 251,692 251,179 251,451 251,441 251,357
Resultados Acumulados 142,961 298,842 536,902 475,006 1,264,145 1,673,683 3,391,398 5,335,646 5,335,646 5,335,646 4,808,379 5,263,802 4,850,874 5,943,583 6,144,641
Resultados del ejercicio - (527,267) 455,423 (412,927) 1,092,709 201,058 642,552
Otras Reservas de Patrimonio 1,741 11,456 58,810 3,442 31,799 43,688 (17,014) (19,514) (19,514) (19,514) (19,514) (19,514) (19,514) (19,514) (19,514)
Patrimonio 1,797,334 1,962,997 2,249,130 2,130,962 2,948,458 3,377,305 5,038,109 6,982,243 6,989,637 6,463,483 6,919,117 6,505,678 7,598,658 7,799,706 8,442,174
Total Pasivo + Patrimonio 3,839,890 5,530,514 6,518,208 6,779,219 6,733,729 9,396,673 12,414,620 13,385,222 13,082,396 12,838,904 13,143,388 12,795,695 13,981,460 14,246,998 14,943,405
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ANEXO 2.1:

Balance General — Analisis Horizontal (En %)

BALANCE GENERAL

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 54% 129% -66% -5% -4% 8% 78% 10%
Cuentas por Cobrar Comerciales -17% 26% -31% -13% -38% 10% -35% 635%
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 10% 808% 143% 54% 20% -73% 377% 19%
Otras Cuentas por Cobrar -70% 427% -3% -81% -5% 131% -3% -5%
Gastos contratados por anticipado -30% -54% 13% 10% 455% -36% -12% 43%
Inventarios -4% 19% 8% 13% 13% 59% 45% -32%
Instrumentos Financieros Derivados -100% 0% 0% -100% 0% 203% 1% -96%
Total Activo Corriente 9% 131% -3% 25% 14% -47% 170% 19%
Activos financieros a valor razonable a traves de resultados 0% 0% 0% 11% -17% 0% 3% -6%
Activos financieros disponibles para la venta -8% 37% -100% 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones en Subsidiarias 16% 181% 113% -13% -18% 175% 4% 4%
Activos Bioldgicos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Propiedades de Inversion 0% -8% -26% -1% -1% -1% -1% 0%
Propiedades, Planta y Equipo -3% -3% -2% 0% -3% 8% 5% -2%
Activos Intangibles -16% -27% -4% -3% -5% 438% -1% 0%
Total Activo No Corriente -3% 15% 32% -6% -10% 111% 3% 2%
Total Activo 0% 44% 18% 4% -1% 40% 32% 8%
Otros pasivos financieros 38% -88% -26% 33% -28% 6109% -54% -1%
Cuentas por Pagar Comerciales 12% 68% 29% 26% 8% -8% 19% -1%
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas -5% 822% 46% 5% -35% 36% 79% -23%
Otras Cuentas por Pagar 2% -2% -43% -16% 2% 49% -35% -8%
Provision por Beneficios a los Empleados 55% 2% -6% 18% 18% -48% 84% 20%
Otras Provisiones 2246% 0% 0% -90% 633% 7% -12% -27%
Pasivos por Impuestos a las Ganancias -70% -100% 0% 0% -51% -100% 0% -32%
Instrumentos financieros derivados 0% -28% -100% 0% -100% 0% 94% -10%
Total Pasivo Corriente 23% 98% 23% 3% -18% 48% 27% -16%
Otros Pasivos Financieros -63% -19% -22% -7% -19% -10% 4% -36%
Cuentas por Pagar a largo plazo 17% 3% 9% 25% 0% 9% 9% 7%
Provision por Beneficios a los Empleados -19% 5% 0% 15% 4% -31% -2% 5%
Otras Provisiones 0% 0% 0% 0% -68% -49% 6% 9%
Pasivos por Impuestos Diferidos -8% -8% -3% -11% 2% 452% 0% 2%
Total Pasivo No Corriente -26% -6% -2% 61% -25% 131% 2% 2%
Total Pasivo 7% 75% 20% 9% -19% 59% 23% -13%
PATRIMONIO
Capital Emitido 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Capital adcional 21% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Primas de Emisién 0% -100% 0% 0% -100% 0% 0% 0%
Acciones de Inversion 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Acciones Propias en Cartera 0% 0% -100% 0% 0% -30% 0% -100%
Otras Reservas de Capital 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 1%
Resultados Acumulados -51% 109% 80% -12% 166% 32% 103% 57%
Otras Reservas de Patrimonio -86% 558% 413% -94% 824% 37% -139% 15%
Total Patrimonio -8% 9% 15% -5% 38% 15% 49% 39%
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ANEXO 2.2:

Balance General — Analisis Vertical (En %)

BALANCE GENERAL

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 13% 21% 6% 5% 5% 4% 5% 5%
Cuentas por Cobrar Comerciales 6% 5% 3% 2% 2% 1% 1% 4%
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 1% 9% 19% 28% 34% 7% 24% 26%
Otras Cuentas por Cobrar 0% 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos contratados por anticipado 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Inventarios 4% 3% 3% 3% 4% 4% 5% 3%
Instrumentos Financieros Derivados 0% 0% 1% 0% 0% 1% 0% 0%
Total Activo Corriente 25% 40% 33% 39% 45% 17% 35% 39%
Activos financieros a valor razonable a traves de resultados 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Activos financieros disponibles para la venta 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones en Subsidiarias 9% 18% 32% 27% 22% 43% 34% 33%
Propiedades de Inversion 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Propiedades, Planta y Equipo 53% 36% 30% 29% 28% 22% 17% 16%
Activos Intangibles 12% 6% 5% 5% 5% 18% 13% 12%
Total Activo No Corriente 75% 60% 67% 61% 55% 83% 65% 61%
Total Activo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Otros Pasivos Financieros 9% 1% 0% 0% 0% 16% 6% 7%
Cuentas por Pagar Comerciales 19% 18% 20% 23% 30% 18% 17% 20%
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 9% 47% 57% 55% 44% 37% 54% 49%
Otras Cuentas por Pagar 27% 15% 7% 6% 7% 7% 4% 4%
Provision por Beneficios a los Empleados 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras Provisiones 12% 7% 6% 1% 5% 3% 2% 2%
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 1% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0%
Instrumentos financieros derivados 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Total Pasivo Corriente 78% 88% 90% 86% 87% 81% 84% 81%
Otros Pasivos Financieros 4% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Cuentas por Pagar a largo plazo 7% 4% 4% 4% 5% 3% 3% 4%
Provision por Beneficios a los Empleados 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Otras Provisiones 0% 0% 0% 5% 2% 1% 1% 1%
Pasivos por Impuestos Diferidos 9% 5% 4% 3% 4% 14% 12% 14%
Total Pasivo No Corriente 22% 12% 10% 14% 13% 19% 16% 19%
Total Pasivo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
PATRIMONIO
Capital Emitido 43% 40% 35% 37% 26% 23% 15% 11%
Capital adcional 4% 4% 3% 4% 3% 2% 1% 1%
Primas de Emisién -1% 0% -1% -1% 0% 0% 0% 0%
Acciones de Inversion 32% 29% 25% 27% 19% 17% 11% 8%
Acciones Propias en Cartera 0% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras Reservas de Capital 14% 12% 11% 1% 8% 7% 5% 4%
Resultados Acumulados 8% 15% 24% 22% 43% 50% 67% 76%
Otras Reservas de Patrimonio 0% 1% 3% 0% 1% 1% 0% 0%
Total Patrimonio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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ANEXO 3:

Estado de resultados histérico y proyectado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ingresos de actividades ordinarias 3965442 4312650 4583907 4903441 3,680,801 4922352 5733430 6355564 6371,136  7,143850 7976003 8,652,891 9,090,041 9,824,815 10,348,199
Otros ingresos operacionales 100,275 54,793 33,139 43,601 46,780 101,940 123658 121710 130488 139,899 149,989 160,807 172,404 184839 198,170
Total ingresos 4065717 4367443 4,617,046 4947,042 3,727,581 5024292 5857088 6477274 6501624 70283759 8125992 8813697 9262445 10,009,654 10,546,369
Costo de Ventas (1,130631) (1,176410) (1,189,936) (1,291,439) (1,122,349) (1,738,000) (2,181,045) (2,276324) (2,118,765 (2,286816) (2479,364) (2,607,030) (2,699,557) (2,864,982) (2,970,193)
Utilidad Bruta 2,935,086 3,191,033 3,427,110 3,655,603 2,605,232 3,286,292 3,676,043 4,200,950 4,382,859 4,996,942 5,646,628 6,206,667 6,562,888 7,144,672 7,576,176
Gastos de Ventas y Distribucion (1,086,840) (1,794,303) (2,459,816) (2,812,434) (2,093123) (2,564,234) (2,788,346) (3,272,059) (3,100,662) (3.417,509) (3,803,744) (4,047,344) (4,271,080) (4,578,778) (4,824,886)
Gastos de Administracion (816339)  (470312)  (372,329) (343,673)  (361,575)  (488,645)  (552,624)  (576371)  (605725)  (624,051)  (648393)  (674,698)  (699,798)  (726,859)  (755275)
Otros Ingresos Operativos 52,453 67,657 77,058 19,320 78,239 184,522 84,862 112,813 120949 129673 139025 149052 159,802 171327 183,683
Otros Gastos Operativos (136208)  (45846)  (41581) (62555  (21976)  (35461)  (80,888)  (45774) (49075  (52615)  (56409)  (60478)  (64,840)  (69516)  (74,530)
Utilidad Operativa 948,152 948,229 630,442 456,261 206,797 382,474 339,047 419559 748347 1,032,440 1,277,106 1,573,199 1,686,972 1,940,846 2,105,168
':jg;i;’?:j;‘;" en el resultado de 187,315 745143 1389436 1616459 1,162,913 1485704 1,621,030 1,827,449 1755438 1893777 2,112,758 2,291,561 2408236 2,602,510 2,742,056
Ingresos Financieros 4,757 10,368 24,796 44,731 12,098 34,770 96,306 82,945 88,927 95,341 102,217 109589 117,493 125967 135052
Gastos Financieros (32553) (21,0500  (16609)  (17,290)  (16374)  (18526) (103,675  (69.944) (62,625  (26046) (15465  (3617) (3,590) (3,563) (3,535)
Diferencias de Cambio Neto (265) 3,846 (9,951) 11364 (22741)  (32,956)  (34868)  (74,161)  (44006)  (48459)  (54078)  (48674)  (50,338)  (50981)  (49,988)
Utilidad antes de impuestos 1,107,406 1,686,536 2,018,114 2,111,525 1,342,693 1,851,466 1,917,840 2,185,848 2,486,081 2,947,053 3,422,538 3,922,058 4,158,772 4,614,780 4,928,752
Ingreso (Gasto) por Impuesto (359471)  (310,364)  (195180)  (163,499)  (78516)  (123,448)  (90477)  (117978) (215540) (310,716)  (386,385)  (480,996)  (516408)  (593,620)  (645,075)
Utilidad Neta 747,935 1,376,172 1,822,934 1,948,026 1,264,177 1,728,018 1,827,363 2,067,870 2,270,542 2,636,337 3,036,153 3,441,061 3,642,364 4,021,160 4,283,677
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ANEXO 3.1: Estado de resultados — Analisis Horizontal (En %)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos de actividades ordinarias 3% 9% 6% 7% -25% 34% 16% 11%
Otros ingresos operacionales -1% -45% -40% 32% 7% 118% 21% -2%
Total ingresos 3% 7% 6% 7% -25% 35% 17% 11%
Costo de Ventas 5% 4% 1% 9% -13% 55% 25% 4%
Utilidad Bruta 2% 9% 7% 7% -29% 26% 12% 14%
Gastos de Ventas y Distribucion 1% 65% 37% 14% -26% 23% 9% 17%
Gastos de Administracion 70% -42% -21% -8% 5% 35% 13% 4%
Otros Ingresos Operativos -73% 29% 14% -75% 305% 136% -54% 33%
Otros Gastos Operativos 219% -66% -9% 50% -65% 61% 128% -43%
Utilidad Operativa -35% 0% -34% -28% -55% 85% -11% 24%
Participacion en el resultado de subsidiarias 2% 298% 86% 16% -28% 28% 9% 13%
Ingresos Financieros 7% 118% 139% 80% -73% 187% 177% -14%
Gastos Financieros 7% -35% -21% 4% -5% 13% 460% -33%
Diferencias de Cambio Neto -99% -1551% -359% -214% -300% 45% 6% 113%
Utilidad antes de impuestos -31% 52% 20% 5% -36% 38% 4% 14%
Ingreso (Gasto) por Impuesto 0.13 -14% -37% -16% -52% 57% -27% 30%
Utilidad Neta -37% 84% 32% 7% -35% 37% 6% 13%
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ANEXO 3.2: Estado de resultados — Analisis Vertical (En %)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos de actividades ordinarias 98% 99% 99% 99% 99% 98% 98% 98%
Otros ingresos operacionales 2% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2%
Total ingresos 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de Ventas -28% -27% -26% -26% -30% -35% -37% -35%
Utilidad Bruta 72% 73% 74% 74% 70% 65% 63% 65%
Gastos de Ventas y Distribucion -27% -41% -53% -57% -56% -51% -48% -51%
Gastos de Administracion -20% -11% -8% -7% -10% -10% -9% -9%
Otros Ingresos Operativos 1% 2% 2% 0% 2% 4% 1% 2%
Otros Gastos Operativos -3% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Utilidad Operativa 23% 22% 14% 9% 6% 8% 6% 6%
Participacion en resultado de subsidiarias 5% 17% 30% 33% 31% 30% 28% 28%
Ingresos Financieros 0% 0% 1% 1% 0% 1% 2% 1%
Gastos Financieros -1% 0% 0% 0% 0% 0% -2% -1%
Diferencias de Cambio Neto 0% 0% 0% 0% -1% -1% -1% -1%
Utilidad antes de impuestos 27% 39% 44% 43% 36% 37% 33% 34%
Ingreso (Gasto) por Impuesto -9% -7% -4% -3% -2% -2% -2% 2%
Utilidad Neta 18% 32% 39% 39% 34% 34% 31% 32%
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ANEXO 4: Estado de Flujos de Efectivo histérico
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Flujo de Efectivo por Activiades de Operacién
Efectivo Generado por Actividades de Operacion 1,754,200 2,047,598 2,628,559 749,542 (343,024) 3,233,591 2,431,366 2,439,209
Pago de intereses (25,867) (14,659) (9,486) (8,358) (7,954) (5,997) (4,762) (4,080)
Pago de impuestos a las ganancias (424,385) (374,901) (208,201) (77,614) (96,194) (120,679) (59,472) (109,398)
Efectivo Neto por Actividades de Operacion 1,303,948 1,658,038 2,410,872 663,570 (447,172) 3,106,915 2,367,132 2,325,731
Flujo de Efectivo por Activiades de Inversion
Efectivo Recibido por Fusién - - - 8,518 -
Efectivo otorgado por cesion de bloque patrimonial (5,000)
Venta de Propiedad Planta y Equipo 23,078 13,935 48,057 4,243 26,329 22,250 34,270 44,821
Compra de Activos Intangibles (15,067) (459) (2,430) (5,415) (7,232) (29,323) (62)
Compra de Propiedad Planta y Equipo (237,984) (195,185) (207,024) (255,050) (192,086) (468,032) (422,465) (325,063)
Baja por Liquidacion de Subsidiarias 5,402 (3,811,000)
Préstamos otorgados a entidades relacionadas (369,279) (1,018,887) (4,977,000) (4,813,981) (4,657,806) 2,065,000 (4,175,595)
Cobro de préstamos a entidades relacionadas 4,695,093 4,449,993 6,065,986 3,099,190
Dividendos recibidos 144,999 203,247 280,818 1,885,558 1,497,372 201,182 756
Efectivo Neto por Actividades de Inversion (84,974) (347,741) (899,466) 1,352,831 960,395 1,137,775 (2,134,257) (1,355,891)
Flujo de Efectivo por Activiades de Financiamiento
Recursos obtenidos por préstamos bancarios 14,723 13,391 23,488
Pagos efectuados por préstamos bancarios - (187,582) (21,934) (22,250) (16,323) (1,030) (953,874) (432,224)
Pago de otros pasivos financieros (129,644) (14,746) (3,261)
Préstamos recibidos de entidades relacionadas 1,142,572 902,222
pago de prestamos recibidos de entidades relacionadas (1,242,572)
Distribucion de Prima de Efecto de Fusion (2,948,256)
Pago por arrendamientos (1,264,177)
Dividendo Pagados (929,924) (497,034) (2,242,775) (2,023,178) (508,429) (127,205) (126,273)
Efectivo Neto por Actividades de Financiamiento (1,044,845) (671,225) (2,264,709) (2,036,686) (528,013) (4,213,463) 61,493 (898,847)
Aumento neto de efectivo y equivalente de efectivo 174,129 639,072 (753,303) (20,285) (14,790) 31,227 294,368 70,993
Efectivo y Equivalente de efectivo a inicio del afio 322,731 496,952 1,136,937 382,445 364,067 348,066 376,822 670,623
Diferencia de cambio efectivo y equivalente de efectivo 92 9213 (1,189) 1,907 (1,211) (2,471) (567) (6,555)
Efectivo y Equivalente de efectivo al final del afio 496,952 1,136,937 382,445 364,067 348,066 376,822 670,623 735,061
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ANEXO §:

Ratios Financieros historico

BACKUS

RATIOS 2019 2020 2021 2022 2023
LIQUIDEZ
Ratio Corriente 0.67 0.93 0.33 0.70 1.00
Prueba Acida 0.61 0.83 0.23 0.59 0.91
Liquidez Absoluta 0.09 0.11 0.09 0.12 0.14
SOLVENCIA /| ENDEUDAMIENTO
Grado de Autonomia Financiera 0.31 0.44 0.36 0.41 0.52
Razon de cobertura de intereses 26.39 12.63 20.65 3.27 6.00
Endeudamiento del activo total 0.69 0.56 0.64 0.59 0.48
Endeudamiento Patrimonial a LP 0.31 0.17 0.34 0.24 0.17
Pasivo / Patrimonio 2.18 1.28 1.78 1.46 0.92
Ratio de solvencia 1.46 1.78 1.56 1.68 2.09
ADMINISTRACION DE ACTIVOS / GESTION
Rotacion de cuentas por cobrar 12.93 12.95 7.72 5.71 16.97
Rotacion de cuentas por pagar 265.17 351.58 214.46 180.08 219.90
Rotacion de Inventarios 59.52 77.22 68.47 82.07 78.17
Ciclo de conversion del efectivo 192.72 - 26142 - 138.27 - 9230 - 124.76
Rotacion del activo total 0.73 0.55 0.53 0.47 0.48
Rotacion de activo fijo 2.55 1.98 2.48 2.75 3.08
RENTABILIDAD
Utilidad Neta 39% 34% 34% 31% 32%
Utilidad Operativa / Ventas 9% 6% 8% 6% 6%
Ventas / Activos totales 73% 55% 53% 47% 48%
ROA 7% 3% 4% 3% 3%
Utilidad Neta / Ventas 39% 34% 34% 31% 32%
Ventas / Activos 73% 55% 53% 47% 48%
Activos / Patrimonio Neto 318% 228% 278% 246% 192%
ROE 91% 43% 51% 36% 29.6%
Rentabilidad sobre el capital 250% 162% 222% 235% 266%
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ANEXO 5.1: Ratios Financieros Proyectados

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
LIQUIDEZ
Ratio Corriente 1.04 0.91 0.96 0.89 1.08 1.1 1.22
Prueba Acida 0.93 0.80 0.84 0.77 0.96 0.98 1.09
Liquidez Absoluta 0.15 0.12 0.10 0.05 0.09 0.05 0.11
SOLVENCIA / ENDEUDAMIENTO
Grado de Autonomia Financiera 53% 50% 53% 51% 54% 55% 56%
Razén de cobertura de intereses 12 40 83 435 470 545 595
Endeudamiento del activo total 0.47 0.50 0.47 0.49 0.46 0.45 0.44
Endeudamiento Patrimonial a LP 17% 19% 17% 18% 15% 15% 14%
Pasivo / Patrimonio 0.87 0.99 0.90 0.97 0.84 0.83 0.77
Ratio de solvencia 2.15 2.01 2.1 2.03 2.19 2.21 2.30
ADMINISTRACION DE ACTIVOS / GESTION
Rotacién de cuentas por cobrar 22.98 13.22 12.59 13.90 13.47 13.29 13.66
Rotacién de cuentas por pagar 204.78 192.12 194.66 198.64 198.12 195.98 199.07
Rotacién de Inventarios 70.99 73.55 74.08 74.60 75.31 74.51 75.25
Ciclo de conversion del efectivo 110.80 - 10535 - 107.98 - 110.15 - 109.34 - 108.19 - 110.16
Rotacion del activo total 0.50 0.57 0.62 0.69 0.66 0.70 0.71
Rotacion de activo fijo 3.12 3.26 342 3.78 3.82 3.99 413
RENTABILIDAD
Utilidad Neta 35% 36% 37% 39% 39% 40% 41%
Utilidad Operativa / Ventas 12% 14% 16% 18% 18% 19% 20%
Ventas / Activos totales 50% 57% 62% 69% 66% 70% 71%
ROA 6% 8% 10% 12% 12% 14% 14%
Utilidad Neta / Ventas 35% 36% 37% 39% 39% 40% 41%
Ventas / Activos 50% 57% 62% 69% 66% 70% 71%
Activos / Patrimonio Neto 187% 199% 190% 197% 184% 183% 177%
ROE 32% A1% 44% 53% 48% 52% 51%
Rentabilidad sobre el capital 292% 339% 390% 442% 468% 516% 550%
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ANEXO 6: Factores para el CAPM y WACC

Para la determinacion del costo de oportunidad de capital (Re o COK) se utilizo el
modelo de valorizacion de activos financieros (CAPM) adaptado a las caracteristicas
de los mercados emergentes, considerando los riesgos adicionales inherentes a estas
economias, la formulacion del CAPM ajustado se expresa mediante la siguiente
ecuacion:

Re=Rf+ [ X(Rm—Rf)+Rp
Donde:

e Re (COK): Costo de oportunidad del capital o rentabilidad exigida por los
accionistas, lo cual representa el rendimiento minimo requerido para
compensar el riesgo sistematico y especifico de la inversion.

e Rf: Tasa de libre riesgo, la cual se determina a partir de los bonos
gubernamentales de paises desarrollados, usualmente del tesoro americano a
10 afios, esto representa las inversiones exentas de riesgo crediticio.

e [ (Beta): Coeficiente que mide la sensibilidad de los retornos del activo
respecto a los movimientos del mercado, cuantificando el riesgo sistematico
no diversificable de la empresa.

e (Rm-Rf): Prima de riesgo de mercado, que representa la rentabilidad adicional
exigida por los inversionistas por asumir el riesgo inherente al mercado
accionario por encima de la tasa de libre riesgo.

e Rp: Prima de riesgo pais ajustada por la volatilidad, que incorpora los riesgos
especificos asociados con la inversion en el pais de operacion, esto incluye los
riesgos politicos, econémicos, regulatorios y de liquidez propios de mercados

emergentes.

Mientras que para el calculo del costo de capital promedio ponderado (WACC= se
emplea la formula:

WACC =Re XE/(D+E)+Rd x(1+t)xD/(D+E),donde

e E: Valor de mercado del patrimonio
e D: Deuda financiera neta.

e Re: Costo de oportunidad de capital.



e Rf: Tasa libre de riesgo.

e Rd x (I-t): Costo de endeudamiento después de impuestos.
Tasa libre de riesgo (Rf)
Se utilizara el rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios como proxy
de la “tasa libre de riesgo”, dado que constituye el estandar internacional por su
solidez crediticia, alta liquidez y amplia aceptacion en valoraciones corporativas. El
plazo de 10 afios es apropiado por ser un representativo del horizonte temporal de las
proyecciones de flujo de caja y por presentar mayor estabilidad que los instrumentos
de costo plazo., al cierre de diciembre del 2023, la tasa seria 3.88%.

Curva de rendimientos de bonos del tesoro americano (31 de diciembre del 2023).

B (Beta)

Backus se encuentra dentro del mercado emergente y para lo cual usamos la
clasificacion de Damodaran, en la cual se ubica dentro de la industria de Beverage
(Alcoholic), cuya Beta desapalancada asciende a 0.51 y la Beta re apalancado

aplicando CAPM es 0.51.
Prima de mercado (Rm — Rf)

Riesgo pais (Rp): 1.95%
Utilizamos el Impl ERP a diciembre 2023, el cual es 4.53%
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ANEXO 7:

Analisis VRIO

Tabla 32 Resultados de Anélisis VRIO — Liderazgo en el mercado.

Liderazgo en el mercado

Backus al tener el liderazgo en el mercado cervecero, le permite

li . . 1
Valioso obtener mayores ingresos y una base de clientes solida.
No todas las empresas llegan a ser lideres en su sector, considerando
Raro el nivel de liderazgo que mantiene Backus en el sector cervecero
nacional.
- Dificil de imitar, considerando la reputacion, reconocimiento de
Inimitable
marca y las barreras de entrada.
Backus al pertenecer a AB InBev, es una empresa que adopta una
Organizado estructura organizacional internacional, con lo cual sus estdndares
son de mayor exigencia y sostenibilidad.
Tabla 33 Resultados de Analisis VRIO — Pertenencia a AB InBev
Pertenencia a AB InBev
. Pertenecer a AB InBev, le permite a Backus acceso a mercados y
Valioso b
respaldo de recursos financieros.
Raro No muchas empresas tienen el respaldo de un lider mundial
(tamafio y reconocimiento) en el sector,
Inimitable Es imposible para los competidores replicar esta pertenencia.
. Backus esta organizada para maximizar los beneficios para el
Organizado

grupo.

Tabla 34 Resultados de Analisis VRIO — Conocimiento de la Industria

Conocimiento de la Industria

El Know-How de Backus en el sector cervecero, lo que le permite

Valioso anticiparse a las tendencias y necesidades del consumidor local.
En el sector cervecero se puede encontrar muchas empresas, pero
Raro no todas tienen el conocimiento a profundidad como lo ha obtenido
Backus a lo largo de su vida.
No es imitable con facilidad, requiere tiempo, experiencia y
Inimitable principalmente el capital humano que tenga experiencia en el
mercado nacional.
. Backus esta estructurada para explotar el conocimiento que tiene
Organizado

del mercado y con ello la toma de decisiones estratégicas.
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Tabla 35 Resultados de Analisis VRIO — Calidad del Producto

Calidad del Producto

Valioso

Backus es reconocida por la calidad de sus productos, esto fortalece
la lealtad del cliente a la marca.

Raro

No es raro, debido a que los competidores pueden ofrecer productos
de calidad similar, pero Backus ha establecido una reputacion que
es dificil de igualar.

Inimitable

Los competidores podrian replicar la calidad de sus productos y con
ello competir, para ello tendrian que invertir en tecnologia para sus
procesos.

Organizado

Backus se orienta en la calidad de sus productos como diferenciador
ante sus competidores.

Tabla 36 Resultados de Anélisis VRIO — Red de distribucion amplia

Red de distribucion amplia

Backus posee una red de distribucion extensa, lo cual garantiza un

Vali .. .
a10so acceso rapido y eficiente al mercado.
Raro No todas las empresas tienen una red de distribucion tan extensa
como es la que maneja Backus.
. Dificil de imitar, debido a que implica una inversién en
Inimitable . : .
infraestructura y relaciones comerciales bastante alta.
) Backus esta organizada para gestionar eficientemente su red de
Organizado AR
distribucion.
Tabla 37 Resultados de Analisis VRIO — Portafolio Diversificado
Portafolio Diversificado
. Backus tiene un portafolio diversificado que incluye cervezas y
Valioso . :
otras bebidas, lo que reduce la dependencia de un solo producto.
No todas las empresas tienen un portafolio tan amplio y variado
Raro .
como lo tiene Backus.
Inimitable Es complicado para un competidor, requiere tiempo, recursos y
desarrollar ofertas diversas.
. Backus ti 1 i i foli
Organizado ackus tiene una estructura que le permite gestionar sus portafolios

y diversificarlo.
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Tabla 38 Resultados de Analisis VRIO — Solvencia Econdmica

Solvencia Economica

Backus tiene una solida posicion financiera, esto le permite

Valioso : . .
desarrollar inversiones estratégicas
No todos los competidores tienen la capacidad financiera de
Raro
Backus.
. No es facil de imitar, debido a que para ello se requiere una posicion
Inimitable . (1 . .
financiera solida y consistente a lo largo del tiempo.
) Backus esta bien organizado para aprovechar sus recursos
Organizado )
financieros.
Tabla 39 Resultados de Analisis VRIO — Marketing Efectivo
Marketing Efectivo
. Las campafias de Backus son reconocidas y altamente efectivas,
Valioso . .
esto fortalece la conexion con sus consumidores.
En el mercado cervecero, se presentan pocos competidores con
Raro campafas efectivas, Backus tienen un historial de éxito en este
campo y esas perduran en sus clientes.
Inimitable Las estrategias de éxito pueden ser replicadas por los competidores.
. Backus tiene un equipo de marketing con experiencia
Organizado quip & P y

conocimiento en el consumidor local.

Tabla 40 Resultados de Analisis VRIO — Compra Centralizada de Insumos

Compra Centralizada de Insumos

Pertenecer al grupo AB InBev le permite a Backus desarrollar

Valioso compras centralizadas y esto genera una reduccidon de costos y
también un alto poder de negociacién con proveedores.
Raro No todas las empresas tienen el volumen y la infraestructura para
centralizar sus compras de insumos.
- Requiere una escala y estructura que no muchos competidores
Inimitable . .
tienen en el mercado nacional.
. Backus estd bien organizado para beneficiarse de la ventaja de
Organizado

compras que le da pertenecer al grupo AB InBev.
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