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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo del presente trabajo de investigacion es analizar la empresa Grupo Vega
Distribucion S.A.C. (GVD) asi como la industria en la que opera y el entorno en el que

se maneja para estimar el valor fundamental de la accion al 31 de diciembre del 2020.

Con esta finalidad se ha decidido realizar una valorizacion a 10 afios con una perpetuidad
en el afo terminal (2030), considerando que se trata de una empresa en crecimiento y
estimando que lograria la madurez en los préximos 10 afios. La presente valorizacion de
GVD se ha basado en dos estrategias transversales: la apertura de nuevos centros de
distribucion en los afios 2023 y 2028 e impulsar una mayor participacion de la marca
propia en el portafolio de la empresa. El nuevo centro de distribucion en el afio 2023 se
abriria con la finalidad de tener una mayor presencia en la zona sur de Lima y el centro
de distribucion del 2028, con la finalidad de comenzar la descentralizacion de GVD y
empezar la cobertura en provincias. Los supuestos empleados en la presente valorizacion,
por tanto, se alinean con ambas estrategias de la empresa tanto para el crecimiento en las

ventas, el analisis de activos fijos, la toma de deuda, entre otros.

Como resultado de la valorizacion obtuvimos un valor por accion de 188 soles.
Adicionalmente, se realizd un andlisis de multiplos con empresas del sector con la
finalidad de emitir la recomendacién de inversion. En dicho analisis observamos que la
empresa esta infravalorada en funcion a las otras empresas del sector; lo que hace que la
inversion sea atractiva ya que se estaria pagando un precio menor por accion en
comparacion con otras empresas del sector. En ese sentido se recomienda invertir en la

empresa GVD.
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INTRODUCCION

Grupo Vega Distribucion S.A.C. (GVD) es una empresa peruana de distribucion indirecta
que conecta a productores con mayoristas comerciantes y detallistas del canal tradicional
peruano (bodegas, puestos de mercado) cuyas principales lineas de negocio son los
productos alimenticios, de cuidado personal y de cuidado del hogar. La empresa
distribuye productos de P&G y Nestlé, asi como de proveedores mixtos (Molitalia,
Protisa, Clorox, Sancela, Yichang, Hyduk, Ajinomoto y J&J) y marcas propias (Vega y

Timonel).

GVD se fundd en el afio 2000 e inicié sus operaciones en la sede VEGA Norte
distribuyendo productos de P&G. En el 2003 se cre6 la sede VEGA Centro; en el 2010,
la sede VEGA Este y en el 2017, la sede VEGA Sur. Adicionalmente, GVD inici6 a
distribuir productos Nestlé en la zona Norte en el afio 2009. Actualmente, se tiene una
distribucion exclusiva de P&G en las zonas Norte, Este y Centro de Lima en las categorias
de belleza, cuidado personal y del hogar con una participacion de 37%; uan distribucion
exclusiva de Nestlé en las zonas Norte y Este de Lima con las categorias de alimentos,
bebidas, golosinas y alimentos de mascotas con una participacion de 28%; una co-
distribucion de proveedores mixtos en las 4 sucursales (Norte, Este, Centro y Sur de
Lima) con proveedores como Molitalia, Protisa, Clorox, Sancela, Yichang, Hyduk,
Ajinomoto, J&J con una participacion de 32%; y, por Gltimo, una distribucién de las
marcas Vega y Timonel en las 4 sucursales en la categoria de alimentos con una

participacion de 3%.
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Grupo Vega Distribucion mantiene un crecimiento sostenible en las ventas con un CAGR
en los dltimos 5 afios de 6.57%, donde se resalta el fuerte crecimiento de la empresa en
el 2020 principalmente por el incremento en consumo en bodegas. En el caso de la
utilidad bruta, la empresa mantiene en promedio un MB de 11.5% mientras que los
margenes EBITDA son relativamente bajos (2.5% promedio) y posee una utilidad neta
de 1.2% promedio. La deuda de corto plazo ha presentado fuerte variacién en el afio 2020,
debido a que la empresa obtuvo el programa de financiamiento Reactiva con el cual
reemplazé la mayor parte de la deuda de corto plazo que tenia la empresa; mientras que
la deuda de largo plazo se incrementa en el 2018 y 2019, debido a la inversién del nuevo
centro de distribucion del Sur y a la ampliacion del centro de distribucién de la Zona

Norte y en el 2020 por el programa Reactiva Perd.

Grupo Vega Distribucion es una empresa familiar no listada en bolsa, cuyos accionistas
son las siguientes personas naturales: Rosario Torrejon Campos, Oswaldo Vega Paredes
y Marco Antonio Gonzales Vega. Como parte de la responsabilidad social de la empresa
y su involucramiento con el entorno, GVD participa de diversas campafias de donacion
de viveres en hospitales y zonas de bajos recursos dando el soporte logistico para llegar

a los lugares mas necesitados en Lima.

La empresa se escogid para la realizacion de esta tesis, debido a que es una empresa de
manejo familiar que no ha sido analizada anteriormente. Adicionalmente, el contexto
actual permite que la presente tesis sea de utilidad para la empresa en la revision de
procesos, asi como le otorgue a la misma un marco inicial para el momento en el que

GVD decida cotizar en bolsa.
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CAPITULO I: DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1 Lineas de negocio

Para determinar las lineas de negocio de la empresa se han analizado tres perspectivas:

canales de distribucion, productos distribuidos y proveedores; siendo esta Ultima

perspectiva la que usa Grupo Vega Distribucion para dividir su operacion.

La principal linea de negocio de Grupo Vega Distribucion, analizada desde el punto

de vista de canales de distribucion, es la distribucion indirecta en donde la empresa

participa conectando productores con mayoristas comerciantes y detallistas del canal

tradicional peruano (bodegas, puestos de mercado).

Si se analiza los tipos de producto con los que Grupo Vega Distribucién trabaja, las

principales lineas de negocio serian los productos alimenticios, de cuidado personal y

de cuidado del hogar.
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llustracion 1: Mapa de exclusividad por marca

MAPA DE LIMA METROPOLITANA
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Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SA

Por ultimo, las lineas de negocio segun proveedor serian: P&G con una distribucion
exclusiva en el Norte, Este y Centro de Lima en las categorias de belleza, cuidado
personal y del hogar y con una participacion de 37%; Nestlé con una distribucién
exclusiva en el Norte y Este de Lima con las categorias de alimentos, bebidas,
golosinas y alimentos de mascotas y una participacion de 28%; Proveedores Mixtos
con una co-distribucion en las 4 sucursales (Norte, Este, Centro y Sur de Lima) con
proveedores como Molitalia, Protisa, Clorox, Sancela, Yichang, Hyduk, Ajinomoto,

J&J y con una participacion de 32%; y, por ultimo, Marcas Propias con una
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distribucion de las marcas Vega y Timonel en las 4 sucursales en la categoria de

alimentos con una participacion de 3%.

1.2 Tipos de Clientes

Grupo Vega Distribucién atiende principalmente a cuatro tipos de clientes (% al 2020):
- Bodegas (70%),

- mercados y mayoristas (27%),

- horecas (hoteles, restaurantes y cafeterias) (1%) y

- clientes especializados (2%).

Entre estos, resaltan como clientes principales las bodegas. Respecto a la linea de
ferreteria se tuvo una fuerza de venta hasta el afio 2019 y en el afio 2020 se liquidé el
stock, por lo que las proyecciones no van a tomar en cuenta las ventas generadas en
este canal de venta. Hasta el 2020, Grupo Vega Distribucion atendié a méas de 85 mil

negocios.

En el 2019, Per( Retail calculaba que el 80% de las ventas de consumo masivo se
realizaban a través del canal tradicional (bodegas y mercados) (PeruRetail, 2019).
Segun una publicacion de Arellano Marketing de abril del 2019, las bodegas son el
minorista con mayor penetracion en el mercado (99%) y con una mayor frecuencia de

visita por mes (15,77) (Navarro, Analucia. Arellano Marketing, 2019).

La comparacion de todos los minoristas catalogados como parte del canal tradicional

se muestran en el siguiente cuadro:
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Tabla 1: Estadisticas Canal Tradicional 2019

Canal Frecuencia de visita al mes Penetracion
Minimarkets 2.09 42%
Galerias 0.83 74%
Ambulantes 7.35 77%
Mercados 13.59 98%
Bodegas 15.77 99%

Elaboracion Propia. Fuente: Arellano Marketing, Peru Retail, Euromonitor

1.3 Areas Geograficas

La empresa posee cuatro sucursales: VEGA Norte, VEGA Centro, VEGA Este y

VEGA Sur.

VEGA Norte esta ubicada en el distrito de Comas desde donde abastece a los
distritos de: Ancdn, Santa Rosa, Ventanilla, Callao, Carabayllo, Puente Piedra,
Comas, Los Olivos, San Martin de Porres, Independencia, Rimac.

VEGA Centro esta ubicada en el Cercado de Lima desde donde abastece a los
distritos de: La Punta, Callao, Carmen De La Legua, Bellavista, La Perla,
Cercado de Lima, Brefia, Pueblo Libre, Magdalena del Mar, Jesis Maria, San
Miguel, Lince, San Isidro, Miraflores, La Victoria.

VEGA Este esta ubicada en el distrito de San Juan del Lurigancho desde donde
abastece a los distritos de: San Juan de Lurigancho, Lurigancho — Chosica, El
Agustino, Santa Anita, Ate, San Luis, San Borja, La Molina, Pachacdmac,
Cieneguilla.

VEGA Sur esta ubicada en el distrito de Villa EI Salvador desde donde abastece
a los distritos de: Chorrillos, Barranco, Santiago de Surco, San Juan de

Miraflores, Villa Maria del Triunfo, Villa El Salvador, Lurin.
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1.4 Accionistas

Grupo Vega Distribucion es una empresa familiar no listada en bolsa. Los accionistas

son personas naturales y se compone de la siguiente manera:

Tabla 2: Accionistas (Monto en soles)

Nombre y Apellidos Nuamero de acciones Valor Nominal Valor de las acciones %
Rosario Torrejon 551,226 10 5,512,260 94.51
Campos

Oswaldo Vega 31,940 10 319,400 5.48
Paredes

Marco Antonio 67 10 670 0.001

Gonzales Vega

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

Adicionalmente, estos accionistas forman parte de las siguientes empresas segun el

detalle mostrado a continuacion:

Tabla 3: Empresas adicionales de los accionistas

Empresa Accionistas Acciones Valor Nominal Porcentaje de Capital Social
Rosario Marleni Torren
835,341 acciones 96.82%
Corporacion Vega S.A.C. Campos 10 soles
Antonio Michel Vega Paredes 27,459 acciones 3.18%
Rosario Marleni Torreén
Grupo Vega Distribucion 551,226 acciones 95%
Campos 10 soles
S.AC.
Antonio Michel Vega Paredes 32,007 acciones 5%
Rosario Marleni Torre6n
15,000 acciones 75%
Inmoveg Pert S.A.C. Campos 1sol
Julio César Herrera Rojas 5,000 acciones 25%
Rosario Marleni Torreén
1,426 acciones 1%
Transporte Intervega S.A.C. Campos 10 soles
Antonio Michel Vega Paredes 139,762 acciones 99%

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC



I \alorizacion de Grupo Vega Distribucién SAC

1.5 Directorio

El Directorio del Grupo Vega esta conformado de la siguiente manera:

Tabla 4: Directorio Grupo Vega Distribucion

Nombres y Apellidos Cargo
Michel Vega Paredes Presidente del Directorio

Rosario Torrejon Campos Vicepresidente del Directorio

Jerson Vega Torrejon Director de Administracion y Finanzas
Briggith VVega Torrejon Director de Marketing e Innovacion
Gustavo Valer Ochoa Director Independiente

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

1.6 Comité de riesgo financiero

Este comité evalla y autoriza las estrategias de inversién y define los lineamientos
para la seleccion de instituciones financieras autorizadas como contrapartes y se
encuentra conformado por:

- Michel Vega (Cargo: Presidente del Directorio)

- Rosario Torrejon (Cargo: Vicepresidente del Directorio/ Directora Comercial)

- Cesar Herrera (Cargo: Asesor Financiero / GG de una de las empresas
relacionadas)

- Jerson Vega (Cargo: Director de Administracién y Finanzas)

- Briggith Vega (Cargo: Directora de Marketing e Innovacion)

- Gustavo Valer (Cargo: Director Independiente)

Nota:
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e Laaprobacion de Operaciones de impacto en el mediano y largo plazo se requerira
del 50%+1% de los integrantes del Comite.

e Las aprobaciones de operaciones de corto plazo la pueden realizar uno de los
integrantes del Comité.

El director de Administracion y Finanzas tiene a cargo la Direccion de Finanzas con

quienes trabaja los lineamientos del presupuesto, estructuracion de operaciones

crediticias y que éstas cumplan con la politica de inversion.

Direccion de Finanzas:

Propone alternativas para cumplir la estrategia de inversion e implementar, operar y

monitorear la estrategia de inversion y/o Financiamientos. Asi como el cumplimiento

del presupuesto aprobado por el Directorio

Conformado por:

- Alex Cruz (Cargo: Gerente de Planeamiento Financiero)

- Victor Juarez (Cargo: Contador Corporativo)

- Marco Alemén (Cargo: Jefe Corporativo de Planeamiento Financiero)

1.7 Organigrama vy puestos clave

Los puestos claves en la compafia y quienes los ocupan actualmente se describen a
continuacion:
e Gerente General: César Vernaza. Ingeniero de Sistemas y Administrador con
mas de 30 afios de experiencia en Direccion de Ventas y Gestion Comercial.
Posee experiencia previa en empresas del sector de consumo masivo como
Alicorp y Yichang.
e Jefe de Compras: Laura Bobadilla. Licenciada de Administracion de empresas

con mas de 20 afos de experiencia laboral en areas como ventas,
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administracién y compras en empresas del sector de consumo masivo como
Corporacién Vega y Grupo Vega Distribucion.

e Contador Corporativo: Victor Juarez. Magister en Finanzas y Contador Publico
Colegiado con mas de 20 afios de experiencia laboral en empresas del rubro
industrial, textil y consumo masivo; entre ellas Artesco, Avinka y Grupo Santa
Elena.

e Gerente de Sistemas: Gerardo Vilchez. Ingeniero de Sistemas colegiado con
més de 20 afios de experiencia laboral en empresas del sector de consumo
masivo como Corporacion Vega y Grupo Vega Distribucion.

e Gerente Gestion Humana: Yuri Miyashiro. Psicologa organizacional con
estudios en Centrum, PUCP y UPC. Con maés de 13 afios de experiencia laboral
en empresas industriales, consumo masivo y Retail, entre ellas Pesquera
Hayduk, UNICON y Smart Brands.

El organigrama de Grupo Vega Distribucidn se presenta a continuacion:

llustracion 2: Organigrama Grupo Vega Distribucion
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Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC
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1.8 Analisis Cadena de Valor

Michel Porter plantea en los afios 80 el analisis de la cadena de valor. La cadena de
valor es una herramienta que permite analizar de manera interna a la empresa con la
finalidad de encontrar ventajas en cada una de las actividades que se realizan. Esta
herramienta separa a la empresa en sus actividades estratégicas relevantes para
comprender el comportamiento de los costos y las fuentes de diferenciacion existentes

y potenciales.

Porter subraya gque la ventaja competitiva no puede ser comprendida viendo a una
empresa como un todo porque cada una de las actividades que se realizan dentro de
ella puede contribuir a la posicién de costo relativo y crear base para la diferenciacién

(Porter, La Ventaja Competitiva, 2010).

El anlisis de Cadena de Valor se presenta a continuacion:
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ACTMIDADES DE SOPCRTE

llustracién 3: Cadena de Valor

INFRAESTRUCTLURA

Empresa dedicada ala comercializacidn v distibucidn de praductos de consume masive con 20 afios de operacidn,
una facturacidn anual de 450MM, una cobertura mensual de 85M puntas de venta y més de 20M mZ de almacenaje.
Opera en Lima, Pendy cuenta con cuatro sucursales: VEGA Mante, VEGA Centro, VEGA Este w VEGA Sur.

El frea de Gestidn Humana pases un arganigrama funcional de caréoter mista, vertioal pars mastrar la jerarquia
horizertal para la sectanizacién geoagréfica del equipo. Aplicacidn de capacitasiones al personal operativo vlo fuerza de
ventas y personal administrativa, desanalla prafesional de todas los rabajadares a ravés de lineas de zarrera, v

supemizidn de labares a través de indicadores de rendimienta.

TECMOLOGIA/ +00

Vmaps: Geolocalizacidn en linea para la fusrza de ventas. App Vega: Aplicative méwil para la toma de pedidos.
Seguridad: Antivirus, Firew all w Antiramszow are. Data Analutics: Microsalt Szure, Microsoft 365, Innovacidn 3607
Estrategia omnicanal para coberturar todos los puntos de venta, Umanna: Plataforma control de Gestidn Humana.

AEASTECIMENTO

Laempresa cusnta con la distribucidn enclusiva de P&S en Lima More, Este w Centro ula distibucidn enclusiva de
Mestlé en el Marte w Este de Lima. Ademdas, tiene proveedares miktas coma Malitalia, Pratiza, Clarax, Sancela, Yichana,
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Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

Grupo Vega Distribucion tiene como principal infraestructura 23 mil m2 de almacenaje
en Lima (Vega Norte, Vega Centro, Vega Este y Vega Sur). En la gestidn de recursos
humanos resalta su organigrama horizontal que permite la sectorizacion geografica de
los equipos de trabajo, mientras que a nivel tecnoldgico su principal herramienta es la
geolocalizacion que permite el correcto funcionamiento y supervision de estos equipos
sectorizados. Otro punto para resaltar en GVD es la distribucion de marcas exclusivas
segun sectores (esto se puede observar en la llustracion 1). En cuanto a la cadena de
valor, GVD inicia el proceso con los requerimientos de stock que procede a guardar
en sus almacenes hasta que sean requeridos por bodegas u otros clientes. Segun los

pedidos recibidos, se arman las rutas de distribucion con la finalidad de atender todos
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los requerimientos de manera éptima. Posterior a la entrega de los productos, la
empresa ofrece atencion postventa analizando la satisfaccion del cliente y/o

resolviendo inconvenientes que puedan surgir de manera oportuna.

1.9 Factores organizativos v sociales

Como cultura organizacional, la empresa resalta los siguientes pilares estratégicos:
eficiencia, orientacion al cliente, desarrollo de personas y rentabilidad. Ademas,
resaltan los siguientes valores:

e Vocacidn de servicio: Nuestra base de gestion es el servicio, por ello, contamos

con colaboradores orientados a atender las necesidades reales de nuestros
clientes.

e FEtica Profesional: Nos importa la transparencia en los servicios ofrecidos a

nuestros clientes, por ello, ejecutamos nuestros servicios con calidad.

e Mejora Continua: Nuestra empresa innova y mejora de manera continua sus

procesos y productos, buscando las mejores soluciones para nuestros clientes.

e Responsabilidad Social: Nos motiva una responsabilidad con las personas y

sociedad; protegiendo el medio ambiente en todos nuestros procesos

operativos.

Como parte de la responsabilidad social de la empresa y su involucramiento con el
entorno, Grupo Vega Distribucion participa de diversas campafias de donacion de
viveres en hospitales y zonas de bajos recursos dando el soporte logistico para llegar a

los lugares mas necesitados en Lima.
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llustracion 4: Responsabilidad Social

Fuente: Grupo Vega Distribucién SAC

Gobierno corporativo

La empresa se encuentra actualmente en el proceso de transicion de la toma de mando
de la segunda generacién, para eso estd implementando procesos de gobiernos
corporativos como la implantacion de un gobierno familiar y reestructuracion del
holding. Tanto es asi que la empresa estd completando las gerencias en los distintos
niveles de la organizacion, desde Gestion Humana hasta la Gerencia General de cada
empresa. Adicionalmente, la conformacién del Directorio del Grupo Vega esta
compuesta en un 80% por familiares, y asi mismo las empresas del holding cuentan

con gerencias por empresa.
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CAPITULO I1: ANALISIS DEL ENTORNO Y LA INDUSTRIA

2.1 Evolucién y perspectivas de la economia peruana

La economia peruana ha estado marcada fuertemente por el COVID en el afio 2020 y
2021. Los primeros casos reportados de esta enfermedad en Peru se dieron en el mes
de marzo del 2020, y fue justamente a mediados de ese mes que se declar6 una
cuarentena estricta en nuestro pais. Dicha cuarentena no solo afect6 el derecho al libre
transito de los ciudadanos, con la finalidad de salvaguardar la salud publica, sino que
también tuvo grandes impactos en la productividad, redirigié el gasto a sectores
prioritarios contrayendo sectores de entretenimiento o similares, redujo la prestacion

de servicios, entre otros diversos impactos.

En el Perq, la caida del PBI en el 2020 alcanz6 el 11% segun el Banco Central de
Reserva del Per(; primera caida luego de veintitn afios de crecimiento continuo. Tanto
la demanda interna como el consumo privado han caido en 9,7% y 8,7%
respectivamente. Particularmente, la caida en el PBI comercio fue de 16% vy la

contraccion de la poblacion econdmicamente activa (PEA) fue de 9,7%.

El Banco Central, ese mismo afio proyectd una recuperacion de entre 8% y 11,9% en
el 2021. El valor final del crecimiento en este afio se vera condicionado a la existencia
y magnitud de mas olas pandémicas y a las medidas del gobierno para contrarrestarlas
como la apertura gradual de la economia y el progreso en la vacunacion de la

poblacion.

Adicionalmente, la inflacion se ha mantenido estable y dentro del rango meta en estos

afios siendo 1,97% en el 2020. Las expectativas inflacionarias a cierre del 2020 estaban
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ancladas al 2%. Pese a estas expectativas estables, es posible que las politicas
econdmicas para contrarrestar la pandemia y como estas se financien puedan impactar

en los niveles de inflacion en los afios venideros.

2.2 Analisis PESTEL

El anélisis PESTEL es una metodologia que se basa en el analisis del contexto externo,
con la finalidad de definir el escenario en el cual opera la organizacién. Se trata de un
analisis que busca proporcionar informacion util para el proceso de toma de decisiones
y en las elecciones estratégicas y operativas de la organizacion (Pedros & Gutierrez,

2012).

Esta metodologia se centra en la evaluacion de seis variables macroestructurales:
Politica, Economia, Sociedad, Tecnologia, Ecologia y Legal. Para el andlisis es
necesario tener en cuenta los pilares principales que regulan de manera directa el
mercado en el que opera una organizacion, tanto la propia empresa, como su

competencia y los clientes (Pedros & Gutierrez, 2012).

A continuacion, se muestra el analisis elaborado para GVD:
e Politico: Inestabilidad en el poder ejecutivo debido al enfrentamiento entre este
y el poder legislativo. En el contexto actual, la inestabilidad politica no sélo
influye en las variables macroecondémicas que pueden variar de acuerdo a las
expectativas empresariales, sino que, también, influye en el manejo de la
pandemia (decidiendo cuarentenas, toques de queda Yy restricciones de

movilizacién y/o trabajo). Por Gltimo, esta inestabilidad puede afectar también
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el proceso de inmunizacion de la poblacion y con ello afectar de manera
secundaria la recuperacion econdémica del pais y otros indicadores

macroecondémicos como el empleo y la informalidad.

e Econdmico: A nivel mundial la pandemia ha generado una contraccion de la
economia estimada de -4.3% Y, segun el Banco Mundial, se espera que el 2021
se alcance un crecimiento de 4%. En el Peru, la caida del 2020 alcanzé el 12%
hasta noviembre de ese afio segun el Banco Central de Reserva del Peru. El
Banco Central también proyectd una recuperacion de 11% en el 2021. Sin
embargo, esta recuperacion estaba condicionada a la existencia y magnitud de
méas olas pandémicas y las medidas del gobierno para contrarrestarlas.
Tomando en consideracién la magnitud de la segunda ola y enfrentados ante
nuevas medidas de confinamiento esta expectativa de crecimiento debe ser
revisada y posiblemente ajustada a la baja. Adicionalmente, la inflacién se ha
mantenido estable y dentro del rango meta en estos afios, y aungque no se espera
una desviacion de este comportamiento, es posible que las politicas econdmicas
para contrarrestar la pandemia y cdmo estas se financien, asi como la politica
econdémica tomada para revertir las caidas del PBI pueden impactar en los

niveles de inflacion.

e Social: La coyuntura actual, ha modificado en cierta medida el comportamiento
de compra del consumidor. Debido a la pandemia, gran parte de los
consumidores han mostrado favorecer la accesibilidad de los lugares de
compra, en ese sentido se observa un crecimiento en las bodegas 0 mercados

por estar mas cerca de los consumidores finales. Sin embargo, la propia
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disminucion de la capacidad adquisitiva de estos consumidores genera una
mayor competencia. Este giro en los patrones de compra generaria una mayor
rotacion en bodegas y puestos de mercado favoreciendo el negocio de la

distribucién.

e Tecnoldgico: La inmovilizacion y distanciamiento social obligatorios han
impulsado el desarrollo de tecnologias para minimizar el contacto. La principal
tecnologia que ha visto un incremento en su uso son los medios de pago
digitales (Yape, Lukita, Plin, transferencias bancarias, etc). Estas tecnologias,
aunque existian en el mercado por algunos afios, han incrementado su demanda
y han normalizado su uso en bodegas y puestos de mercado con la finalidad de
evitar el uso de efectivo. Adicionalmente, se comenzado a usar plataformas
digitales sencillas como Whatsapp y Facebook para atender deliverys sobre
todo en las bodegas y plataformas basadas en la ubicacion GPS para localizar

bodegas cercanas.

e Ecologico: Las empresas que tienen politicas de cuidado del medio ambiente
tales como control de desechos, reciclaje y conservacion de energia; logra
mantener una imagen por encima del resto de empresas, esto genera un impacto

en el reconocimiento de la marca en el mercado.

e Legal: Los cambios de las legislaciones afectan positiva 0 negativamente a la
empresa, un alza en el ISC o impuesto a la renta, asi como un control de precios

impacta de manera importante la utilidad de la compafiia, asi mismo, por lo
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general este impacto es duradero dado a que se hacen en gobiernos que por lo

general duran 5 afos.

Altrfpmgms =6 mnq’:ksj:f?:untos OPORTUNIDAD AMENAZA
CRITERIO s5IM DESCRIPCION Medio = 2 puntos | >1 mes = 2 puntos ToTAL Mama:;?n una Mama:;?n una
Bajo =1 punto <1 mes = 1 punto
P1 Estabilidad Politica 2 3 6 X
P POLITICO P2 Informalidad 3 3 9 X
P3 Contrabando 2 3 ] X
P4 Manejo de |la pandemia 1 2 2 X
El Relantizacién de la economia 3 3 9 X
£ ECONGMICO E2 Reduccién de |a Inw_'r.sién ;:Tr.ivada 1 3 3 X
E3 Incremento de la inflacién 3 2 ] X
E4 Alza del tipo de cambio 3 2 B X
51 Compra por cercanla 3 3 9 X
5 SOCIAL 52 Aumento de |la pobreza 3 3 9 X
53 Cambio en la frecuencia de consumo 2 2 4 X
T1 Mueva tecnologia de medios de pago 2 3 B X
T |TECNOLOGICO | T2 E commarce 3 3 9 X
T3 | Mejora en la geclocalizacién de bodegas 2 3 B X
E1l Cultura de Reciclaje 1 3 3 X
E ECOLOGICO | E2 Epidemias y pandemias 2 3 6 X
E3 Conservacién de la energla 1 3 3 X
L1 Legislacién laboral 2 3 B X
L LEGAL L2 Incremento de impuestos 1 3 3 X
L3 Control de precios 3 3 9 X

2.3 Analisis de la demanda potencial

El tamafio del mercado tradicional en el afio 2020 de acuerdo con Euromonitor
International fue de S/45,045 millones, lo cual representa el 71% del total de ventas del
mercado de consumo masivo. Adicionalmente, de acuerdo con la Asociacion de
Bodegueros del Pert (ABP), durante el afio 2020 existieron aproximadamente 500,000

bodegas a nivel nacional.

Para el andlisis de la demanda potencial del Grupo Vega Distribucion se toma en cuenta
solo el numero de bodegas en Lima Metropolitana, 160,000 bodegas aproximadamente.
Teniendo en cuenta esta base, y de acuerdo con la participacion por zonas geograficas

de Lima obtenida por la ABP, se muestra la siguiente ilustracion:
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Grafico 1: Distribucion de Bodegas en Lima Metropolitana - 2020

6.11%

Lima Norte
43.10% = Lima Sur
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= Lima Centro Medio

21.70%

Elaboracion Propia. Fuente: Asociacion de Bodegueros del Perd.

En términos de soles se tiene que la demanda potencial de Lima es de S/ 72 millones
mensuales y anuales S/ 864 millones. Esta demanda potencial se calculé teniendo como
referencia el ticket promedio de venta mensual de bodega por Grupo Vega Distribucion
que alcanza los S/ 450 que esta acorde al portafolio de productos. De acuerdo con las

proyecciones Grupo Vega deberia alcanzar esta demanda potencial en el afio 2029.

Bajo el supuesto de que el Grupo Vega pueda ofrecer todo el portafolio de productos,
la demanda potencial seria de S /13,000 millones aproximadamente. Esto ultimo se
debe a que Lima representa aproximadamente el 30% del total ventas del canal

tradicional.
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2.4 ldentificacion de los principales competidores

Seguin una encuesta realizada por Zum Trends! a bodegas y puestos de mercado en
Lima Metropolitana, Grupo Vega Distribucidn obtiene el segundo lugar en el ranking
de proveedores con una preferencia del 8% en la poblacién consultada. En este estudio
también se pueden identificar a los principales competidos de la empresa: Arca

Continental, AJE, Backus, Alicorp, Gloria y Grupo Jimenez, entre otros.

Gréfico 2: Ranking Proveedores
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Elaboracion Propia. Fuente: ZUM Trends

2.5 Andlisis de las fuerzas de Porter

El modelo de las cinco fuerzas fue creado por Porter (1982) con la finalidad de servir
como base en el analisis competitivo y la blsqueda de nuevas estrategias
competitivas. Es un modelo que sirve para evaluar el atractivo de la industria ya que
las fuerzas competitivas mas fuertes determinan la rentabilidad de un sector (Porter,

2008).

1 Zum Trends empresa dedicada a realizar censos e investigacion del mercado tradicional
(https://www.zum-in.com/soluciones).
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e Amenaza de competidores nuevos: MEDIO — Para ser un distribuidor se requiere
de un centro logistico y una oficina para la fuerza de ventas, lo que requiere de
una inversion alta en estructura. Hay un nivel de amenaza medio porque hoy en
dia se pueden alquilar centros logisticos implementados, asi como una oficina para
la fuerza de ventas y ademas de que si la gerencia tiene experiencia en el rubro se
pude implementar una distribuidora rapidamente lo que hace dificil tomar la
decision es que los margenes de los principales proveedores de consumo masivo
son bajos y eso limita el ingreso de nuevos competidores ya que para cubrir los
altos costos de iniciar se debe alcanzar una alta facturacion para asi aplicar

economias escala.

e Poder de negociacion de los clientes: MEDIO BAJO — Atomizacion de clientes,
son precios aceptantes en las marcas de distribucion exclusiva (la distribucion de

la exclusividad de las marcas se puede observar en la llustracion 1).

e Poder de negociacion de los proveedores: MEDIO ALTO — En proveedores de
venta exclusiva el poder de negociacion es alto, mientras que en los demas
proveedores es medio debido a que se pueden reemplazar en el tiempo.

Proveedores de transporte con poder de negociacion bajo.

e Amenazas de Productos sustitutos: BAJO - Bajo desarrollo del canal moderno, es

decir falta mayor penetracion de este canal.
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e Rivalidad de la industria: MEDIO — Crecimiento sostenido de la competencia,

fuerte inversion en 1+D e infraestructura y penetracion de las marcas propias.

llustracion 5: Fuerzas de Porter

Elaboracién Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

En conclusién, Grupo Vega Distribucion tiene las capacidades para seguir creciendo
y ganar mayor participacion de mercado mejorando. Esto se logra mejorando su
poder negociacién con los proveedores y clientes lo cual va a generar que el margen
bruto de la compafiia se incremente en +2.5% de acuerdo con nuestras proyecciones
a largo plazo. Asi mismo la marca propia juega un rol importante en la negociacion
con proveedores medianos para que se mantenga en el portafolio de Grupo Vega
Distribucion debe otorgar un mayor margen bruto o de lo contrario la marca propia
puede ir desplazandolo con el tiempo. Otro punto para resaltar es que Grupo Vega
Distribucion invierte en infraestructura para seguir ganando participacion de
mercado, dentro de nuestras proyecciones se incluye la adquisicion de un centro

logistico en el sur de Lima con una inversion de S/31.5 millones.
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CAPITULO I111: POSICIONAMIENTO COMPETITIVODE LA

EMPRESA

3.1 Vision, Misiéon y VValores

La empresa Grupo Vega Distribucion mantiene la siguiente Vision y Misién dentro

de su cultura organizacional y que se traslada en el servicio brindado a sus clientes

Visién

Estar a la vanguardia del desarrollo de nuestro capital humano para el uso eficiente
de todos los recursos disponibles en la organizacion, favoreciendo la creacion de un
ambiente agradable que contribuya con el desarrollo de la comunidad donde

trabajamos.

Mision

Somos una empresa dedicada a la comercializacion y distribucion de alimentos y
productos de cuidado personal y del hogar, estamos comprometidos en gestionar con
eficiencia, altos valores y con excelencia en la satisfaccion de nuestros clientes.
Tenemos como propésito mejorar la calidad de vida de nuestros clientes y

colaboradores.

3.2 Ciclo de vida de la empresa

Segun Naomi Brenta (Brenta, 2009), las teorias acerca del ciclo de vida de las
empresas tienen en comun el reconocimiento de una evolucion en etapas; aunque las

caracteristicas que definen estas etapas pueden variar entre los autores que han
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estudiado este tema. Los principales enfoques que analizan el ciclo de vida de las
empresas son:

e Ciclo de vida de la industria y del producto

e Ciclo de vida de la organizacion

e Ciclo financiero

La autora combina estos enfoques con encuestas cualitativas a empresas argentinas
para definir caracteristicas por etapa. Segun estas caracteristicas y los cambios en las
organizaciones descrito por la autora (Brenta, 2009), Grupo Vega Distribucion se
encuentra en la etapa de crecimiento; debido, principalmente, al alto nivel de
crecimiento y a la formalizacion de tomas de decision que es un proceso en el que ain
se esta trabajando. El crecimiento de las ventas en el periodo 2016-2020 ha sido de 8%
en promedio. El incremento en la tasa de crecimiento de las ventas se debe
principalmente al ingreso a la zona sur de Lima en el 2017 y a la apertura de un nuevo
centro de distribucién en la zona norte que ha permitido a la empresa obtener una

mayor penetracion en el mercado.

Tabla 5: Crecimiento de Ventas

ANO NIVEL DE VENTAS (s/) % CRECIMIENTO
2016 420°564,668 -

2017 430°062,576 2%

2018 479°313,054 11%

2019 510°534,148 7%

2020 569°003,440 11%

Elaboracién Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC
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3.3 Matriz BCG

La clasificacion de Unidades de negocios de Grupo Vega Distribucion se da de la
siguiente forma en razon a la proyeccion de crecimiento 2022 - 2030 basandonos en
los rendimientos recientes sumando el expertise y pronostico de especialistas del rubro
de cada Unidad.

La U.N. Fuerza Mixta pertenece al cuadrante ‘estrella’ en razén al crecimiento
exponencial que ha tenido los Gltimos afios 2016-2020, esto impulsado por la estrategia
de negocio en diversificar la cartera y no depender en gran magnitud de las U.N.
exclusivas (nuestro objetivo es preservar e incrementar la participacién de mercado, e
incrementar el flujo de efectivo en el corto y mediano plazo).

La U.N. Fuerza Exclusiva que integra a las fuerzas de P&G y Nestlé posee una alta
participacién en el mercado para cada fuerza, sin embargo, el crecimiento de la
industria para las mismas se ha visto afectada los Gltimos afios por lo que se pronostica
un potencial medio de crecimiento, se considera dentro del cuadrante vaca generando
flujo de efectivo en el corto plazo. (nuestro objetivo es preservar la participacion de
mercado Yy estructurar de forma selectiva la UN).

La U.N. Ferreteria si bien pertenece al cuadrante ‘interrogante’ en razon al crecimiento
de la categoria en el mercado, este no obtuvo los resultados esperados para la empresa
en el plazo establecido, por lo mismo se desestimé su participacion finiquitando la
U.N. empleando mejor los recursos de la empresa.

La U.N. Marcas Propias es el nuevo frente de crecimiento de la empresa, en los ultimos
afios esta categoria ha ido creciendo a paso lento en el mercado, sin embargo, para los
proximos afios se pronostica un potencial de crecimiento alto por los beneficios de la
misma, El Grupo Vega Distribucion viene invirtiendo en desarrollo e infraestructura

agregando como estrategia de crecimiento agresivo el lanzamiento de nuevas marcas
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expandiendo el portafolio ingresando a nuevos mercados y penetrando en los

existentes. (nuestro objetivo es incrementar el flujo de efectivo a corto plazo e invertir

para estructurar)

llustracién 6: Matriz BCG

Crecimiento de la Industria

Alto

Fuerza Mixta:

La compaifiia crecidcon losproveedores mixtosen
19% promedio por afio, durante el periodo
evaluado del 2016 al 2020, pasando de una
facturacion del 2016 de S/113 millonesal 2020 de
§/223.7 millones

Ferreteria:

Estos productos se retiraron del portafolio por la
poca v/o nula participacion ademas de tener una
inversion alta y el retorno de esta unidad de
negocio bajo

Fuerza Exclusivade P&G v Nestlé:

La compaifiia con los productos de P&G facturo
alrededor de S/ 173 millones, el cual representa
31% aproximadamente de la venta total de P&G.
Grupo Vega sélocrecio 1.8%vs 2019, Respectoa
Nestlé la facturacion fue de S/ 136 millones en el
2020 v la tasa de decrecimiento fuede -0.5%

Marcas propias:
Los productos de marcas propias se vienen

desarrollando representan el 6% de la facturacion
al 2020, esta participacion viene creciendoya que
en el 2014 fue de 2%. Esta unidad de negocioen
los proximos afios serd estrella ya que se busca
captar mds participacion de mercadoy se va a
invertir mds.

Fuerte

Débil

Participacion de mercado de la unidad de negocio

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

3.4 FODA

El analisis FODA busca establecer un diagndéstico objetivo para el disefio e implantacion

de estrategias con la finalidad de mejorar la competitividad de una organizacion. Esta

herramienta favorece el desarrollo y ejecucién de la planeacion formal, es por eso que

resulta conveniente que los responsables de las decisiones administrativas cuenten con un

procedimiento para la elaboracion de un diagnostico situacional FODA (Rojas, 2009).

Los administradores deben tomar en cuenta el entorno, conocer sus elementos y tratar de

relacionarlos entre si y visualizar como pueden afectar el desempefio organizacional. El
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analisis FODA contribuye a este objetivo organizando y profundizando el analisis interno

de la empresa (Rojas, 2009).

Para el analisis FODA tenemos el siguiente cuadro que toma en consideracion los factores

intrinsecos como extrinsecos que afectan a Grupo Vega Distribucion:

Tabla 6: FODA Cruzado

Oportunidades

O1 Mayor demanda en
bodegas por cambio en
patrones de consumo

02 Nuevas tecnologias mas

Amenazas

Al Pérdida de proveedores
A2 Ingreso de nuevos
competidores 'y  mayor

competencia entre canales

desarrolladas a nivel logistico | tradicionales (bodegas,
y medio de pago mercados)
O3 Ingreso de nuevas marcas | A3 Expansion del canal
al portafolio moderno
o4 Distribucion en
provincias

Fortalezas F1-O4: Usar la experiencia | F1-Al: Consolidar el

F1 Experiencia en Consumo
Masivo

F2 Flota de Reparto Propia
Eficiencia logistica de
reparto

F3 Alta capacidad de
almacenamiento

F4 Solido respaldo
financiero

de la empresa para ampliar el
negocio a otras geografias
F3-O3:  Aprovechar el
espacio en los almacenes para
incrementar el numero de
marcas en el portafolio
F4-02: Implementar nuevos
sistemas de GPS para mejorar
la eficiencia del servicio
logistico 'y mejorar la
experiencia de compra del
consumidor.

liderazgo en las zonas de
distribucion en donde GVD
se encuentra bien
posicionada para evitar la
pérdida de proveedores
F2-A2: Mantener una solida
cadena logistica para reponer
inmediatamente los
productos y abarcar
ampliamente el mercado
objetivo.
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Debilidades

D1 Gobierno corporativo
poco desarrollado

D2 No cuentan con

indicadores de medicion por
area

D3 Alta concentracion con
proveedores (P&G + Nestlé)
D4 Concentracion en Lima
Metropolitana

03-D3: La captacion de
nuevas marcas Yy el desarrollo

de marcas propias
diversificara la oferta de
productos reduciendo la
concentracion  actual en
proveedores

04-D4: Posibilidad  de

ingresar a provincias con el
propésito  de  desarrollar
nuevos mercados y ampliar el
espectro geografico
actualmente fijado en Lima
Metropolitana

D1-A2: Es necesario tener
KPIs en todas las areas para
mejorar la competitividad de
la empresa y tener una
organizacion idénea ante
nuevos competidores

D4-Aa: Es  importante
ampliar la cobertura
geogréfica buscando nuevos
mercados para reducir la
concentracion y aprovechar
los espacios en donde no
Ilega el canal moderno

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

3.5 Modelo de negocio (CANVAS)

El Modelo CANVAS (The Business Model Canvas) es una metodologia desarrollada por

Alexander Osterwalder. Segun el autor, la mejor manera de describir un modelo de

negocio es dividirlo en nueve mddulos que reflejen la l6gica de una empresa para

conseguir ingresos. Estos nueve moédulos cubren las cuatro areas principales de un

negocio: clientes, oferta, infraestructuras y viabilidad econémica (Osterwalder, 2011).

El modelo CANVAS de Grupo Vega Distribucion se muestra a continuacion:




Valorizacion de Grupo Vega Distribucion SAC

llustracion 7: CANVAS

MODELO DE NEGOCIOS CANVAS GRUPO VEGA DISTRIBUCION SAC

Socios Clave Actividades Clave Propuesta de Valor Relacién con Clientes  [Segmento de
Clientes
- Distribucidn indirecta de - Ofrecer al cliente un |- Excelente servicio de
productores a mayoristas y mix de productos de |Pre y Post Venta

- Proveedores (P&G, Nestlé, entre d detallistas marcas e

- Mayoristas
- Clientes (Bodegas, Mercados y |- Segumiento continuo de categorias variadas con|- Seguimiento continuo yor y

detallista:

Mayoristas, Horecas y clientes una diversidad de
. 2 bodegas, horecas y
- Colaboradores para evitar medios de pago y un 3
5 ferreterias
servicio cercanoy
calido. Canales
Recursos Clave - Visitas Frecuentes a
- 4 Centros de Distribucién través de la fuerza de

- #580 vendedores - Plataforma de ventas

- +150 vehiculos digitales:
donveguita.pe y App
Vega

- 420 mil metros cuadrados Aplicativo de

para Geolocalizacion

almacenamiento online: Vmaps
Televentas:

Seguimiento de
pedidos a través de

call center.
Estructura de Costos Fuente de Ingresos
- Costos de Financiamiento de terceros - Cheque, Efectivo
- Gastos de publicidad y Marketing - Transferencia Bancaria

- Salario de personal

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

Del modelo CANVAS de Grupo Vega Distribucion se puede resaltar que sus
principales socios son sus proveedores (cuya relacion se fortalece con acuerdos de
exclusividad que se pueden observar en la llustracion 1). Las actividades clave son la
distribucion indirecta de los productos y el seguimiento continuo a clientes para
garantizar su satisfaccion. En concordancia a lo antes mencionado, la propuesta de
valor de GDV es ofrecer al cliente un mix de productos de marcas TOP de categorias

variadas con diversidad de formas de pago y con un servicio cercano a los clientes.

3.6 Ventajas Competitivas

La empresa Grupo Vega Distribucion cuenta con las siguientes ventajas competitivas

que generan gran valor a la compafiia, la empresa se enfoca principalmente en la
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estrategia de liderazgo en costos, (Magretta, 2014), el cual se refleja a través de las
siguientes iniciativas:

e Grandes centros de distribucion: Grupo Vega distribucién mantiene 3 locales

distribuidos en la Zona Norte, Este, y Centro-Sur; locales que cuentan con un
area de més de 20,000 mts2 cada uno que le permite reducir significativamente
los costos logisticos ademas que le permite tener capacidad inmediata para
satisfacer las necesidades de sus clientes

e Sistema de Gestion de venta: Grupo Vega mantiene un sistema comercial

desarrollado inhouse que permite medir la productividad de sus vendedores,
satisfacer las necesidades anticipadas de sus clientes, pronosticar demandar,
optimizar rutas comerciales que logran reducir costos de transporte

e Desarrollo de productos: Constantemente se encuentran potenciando la marca

propia, desarrollando producto con su propio logo con el objetivo de ofrecer
un precio mas bajo a la par que genera mayor rentabilidad a la firma debido a

los costos de venta mas bajos.

3.7 Analisis VRIO

El anélisis VRIO tiene el propdsito de identificar los recursos invaluables de la
compafiia que generan ventajas competitivas sostenibles (Barney, 2008). A

continuacion, se muestra el de GVD:
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Tabla7: VRIO
Vv R I 0 Implicancia Competitiva

Tangibles
Edificios v X X X lgualdad Competitiva
Equipos v X X X Igualdad Competitiva
Tecnologia v v v v Ventaja Competitiva Sostenible
Vehiculos v X X X lgualdad Competitiva
Mercaderia v X X X Igualdad Competitiva

Intangible
Innovacion v v X X Ventaja Competitiva Temporal
Conocimiento v X X X lgualdad Competitiva
Experiencia v v v v Venta Competitiva Sostenible
Marca v X X X lgualdad Competitiva
Reputacion v v v X Ventaja Competitiva por Explotar
Relacion con Proveeores v X X X Igualdad Competitiva
Clientes v X X X lgualdad Competitiva
Post venta v X X X Igualdad Competitiva

Elaboracion Propia.

Como se observa en el analisis anterior, en los recursos tangibles, la tecnologia genera
una ventaja competitiva sostenible al generar valor, al ser Gnico y dificilmente
imitable debido al desarrollo inhouse que ha realizado para la compafiia y que ademas
la organizacidn tiene los recursos para explotar al maximo su desarrollo tecnoldgico
al tener un area de I+D que constantemente se encuentra en la vanguardia de las
nuevas tendencias digitales. Por el lado de los recursos intangibles, la experiencia de
la empresa le permite tomar adecuadas decisiones razon por la cual se considera una
ventaja competitiva sostenible debido a que dicha experiencia se encuentra siendo

trasladada incluso a la 2da generacién de la familia Vega.
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3.8 Matriz PEYEA

La matriz PEYEA es una matriz de posicion estratégica y evaluacion de la accion que
permite determinar el tipo de estrategia mas recomendable para la organizacion
(Salazar, 2009).

Se utiliz6 la Matriz PEYEA con el objetivo de identificar a la organizacion en qué
cuadrante se ubica en base a la estrategia que deberia seguir de acuerdo a los factores
internos y externos que impactan de forma positiva y/o negativa a la organizacion.
Para ello se enumerd los principales factores de acuerdo a cada dimension (Fortaleza
Financiera, Ventajas Competitivas, Fuerza de la Industria y Estabilidad del Entorno)
y se asigné una nota del 1 al 6 a las dimensiones FF y FI, siendo 1 (peor) y 6 (mejor)

y notas del -1 al -6 a las dimensiones VC y EA, siendo -1 (mejor) y -6 (peor).

llustraciéon 8: Matriz PEYEA

Elaboracion Propia.

Ejex (VC+Fl) =12

Ejey (FF + EE) = 0.2

| Fortaleza Financiera (FF) NOTA Ventajas Competitivas (VC) NOTA
N Solvencia 5 Participacion de mercado -3
T Apalancamiento 3 Calidad del producto -1
: Liquidez 5 Lealtad de los clientes -4
N Rotacidn de inventario 5 Experiencia del sector -1
A Rendimiento sobre la inversion 2 Conocomientos tecnologicos -1
4 -2
Fuerza de la Industria (FI) NOTA Estabilidad del Entorno (EE) NOTA
)E( Potencial de Crecimiento 2 Tasa de inflacidn -1
T Conocimientos Tecnolégicos 3 Elasticidad precio/demanda -4
E Demanda 6 Presién competitiva -6
,F\{l Facilidad para entrar al mercado 2 Estabilidad Politica y Social -5
A Regulaciones del sector 3 Barrera para entrar al mercado -3
3.2 -3.8
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Gréfico 3: Gréafico PEYEA

FF
6

5

Conservador 3 Agresivo
2
1
VC 0 / .
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
-1
-2
Defensivo 3 Competitivo

EE

Elaboracion Propia.

Tal como figura en la gréfica anterior se puede visualizar que segln los factores
intrinsecos e extrinsecos que afectan o fortalecen a la compafiia, esta debe optar por
una estrategia agresiva, la cual incluye utilizar sus fortalezas internas para aprovechar
las oportunidades externas, las estrategias que deberia tomar la empresa son
Estrategias de tipo Penetracion de Mercado, desarrollo de producto e Integracion
Vertical; el cual podemos constatar que la empresa viene desarrollando tomando en
consideracion que elabord un sistema de gestion comercial con el propésito de
aumentar la productividad de sus vendedores, asimismo se encuentra desarrollando
constantemente nuevos productos a través de su marca propia y en cuanto a
integracion vertical, se han invertido en maquinas para la fabricacion de los productos
de la canasta basica y creacion de una empresa la cual incorpora toda una flota de

transporte enfocado a la distribucién de sus productos y de terceros.
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3.9 Propuesta de Valor

La propuesta de valor busca relacionar el perfil del cliente y el mapa de valor, donde
se especifica como se pretende crear valor para un determinado segmento de clientes
(Osterwalder & Pignur, Disefiando la propuesta de valor, 2015).

La propuesta de valor de la empresa se muestra en el siguiente gréfico:

lustracién 9: Propuesta de Valor

cg, MIX DE PRODUCTOS ¢ °
Ry (Marcas TOP) S)
cz/g,fl/v/;] L t>°,

Y 6“ )

Propuesta de

Valor

o
. 'qGO 8400
l‘e 1
Clag SD
CALIDEZ EN EL " €
SERVICIO os)

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

4.9 Revelamiento de la estrategia

Grupo Vega Distribucién mantiene como estrategia el aumento en ventas y la
reduccién en sus costos operativos, razon por la cual sus inversiones se encuentran
alineadas a dichas estrategias.
- Apertura de nuevos centros de distribucion:

o Inversion: S/ 30,000,000 por afio

o Afo de realizacion: 2023 y 2028
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o

Descripcion: Apertura de nuevos Centros de distribucion en el 2023 en la Zona
Sur de Lima con el propdsito de consolidar el negocio de distribucion en Lima,
asimismo, el ingreso de la empresa en Provincias en el 2028, a través de un
nuevo Centro de Distribucion

Ventaja: La inversion generard mayor cobertura geografica y por tanto
impulsard las ventas de la compafia, actualmente GVD tiene un
posicionamiento fuerte en el Norte, Este, y Oeste de Lima, por el cual estas
inversiones permitirdn la expansion en Lima Sur y el ingreso a Provincias, el

cual es un mercado que adn no atiende.

Inversién en maquinaria:

o

o

Inversion: US$ 550,000

Afio de realizacion: Cada 2 afios

Descripcion: Compra de maquinaria con el propésito de elaborar produccion
propia de productos bajo Marca Propia

Ventaja: Los productos bajo la Marca Propia, tienen un margen muy superior
dado a que generas margen como fabricante y como distribuidor, por el cual,
a la medida que GVD incremente las ventas de los productos de la marca
propia, el margen bruto y por ende la utilidad de la empresa incrementara

significativamente.

Incremento en el Precio de los productos exclusivos:

o

o

Inversion: US$ 0
Afo de realizacion: A partir del 2022
Descripcion: Incrementar el precio paulatinamente de los productos de P&G

en las zonas donde cuenta con exclusividad
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o

Ventaja: La decision que dependerd de la elasticidad de cada producto,
impactard de manera inmediata en el Margen Bruto, incrementando la

rentabilidad de la firma.

- Sistema de Gestion Comercial en Linea:

Inversion: US$ 450,000

Afio de realizacion: 2019

Ventaja: Trazabilidad de los vendedores, reposicion de pedidos en linea y
estimacion de demanda por zonas, el cual permite a los vendedores tener un

zoom mas detallado de los potenciales clientes.

- Empresa de Transporte Relacionada:

o

o

Inversion: US$ 500,000

Afio de realizacion: 2020

Ventaja: Involucra una flota de 20 camiones que atienden el negocio de
distribucion propio de la Corporativa y de terceros, reduciendo los gastos de
manera importante dado a que el gasto es menor por ser empresas vinculadas

y generando una fuente de utilidad para la corporacion.
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CAPITULO IV: ANALISIS FINANCIERO Y CARACTERISTICAS DE

LA INVERSION

4.1 Finanzas Operativas

Analisis Financiero de la Empresa

Se realiz6 el andlisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera y de los
estados de resultados de los dltimos 5 afios, con el propdsito de desagregar y
comprender las principales variaciones que ha tenido las partidas que componen los

estados financieros, y con la finalidad de ver la evolucion financiera de la compafiia.

llustracién 10: Estado de Situacién Financiera

En Miles de 5/

N 2016 2017 2018 2013 2020
12 meses fin
Activos
Caja y bancos 1105 5,271 4,555 4,285 10,532
Clizntes 14,333 13,715 15,450 17,120 25,361
Cuentas por cobrar diversas 221 3,000 4,335 6,471 5,150
Existenciaz 42,552 47,052 46,231 52,066 33,252
Qtros activos corrientes 2,574 2410 1664 1317 3,533
Activo Corriente 63,651 TLA43E TO. 753 81,853 &4, 764
Activos Fijos Metos 13,540 20,5171 33,265 46,550 47,541
+f ctivar Fijor Brukor 2116 23,404 45,135 517,153 60,350
=depreziazidn azumulada TG [3.53?] [3.1?0] [1|:|.TTEI] -13,133
Intangibles 531 515 453 461 422
Otros Activos no corrientes a1 - - - 0
Acktivo mo coOrricmte 20,652 21,332 Fa. 721 46 541 48 273
Actiro total 30,343 32,710 110,474 128. 700 133037
Pazivo y Patrimonio
Eancos dewda Financiera CP 12,556 12,233 15,035 13,426 T
Parte corriente de deuda LP T.363 &426 &,417 2,775 T.263
Tributos por pagar 1,723 1444 1425 1573 4,563
Remuneraciones y part par pagar 3044 3,563 3,675 4,043 £ 153
Provecdares J2.78T 31,965 34,031 54,862 53,113
Cuzntas por pagar sac. relacionadas Ju] 415 1,075 644 125
Cuentas por pagar diversas Tar 386 231 442 63T
Pazivro Corriente 58,706 58521 62,010 T T2.065
Eancos deuda Financiera LP 2,703 35,054 16,263 o2 20,2585
Otras pasivas Mo Corrientes u] - - 1,103 3,576
Proviziones diversas 25654 1,562 1,637 1315 -
Paziro Ho Corrieate 5.093 4,636 17966 20,630 23,864
Interds Mineritario - - - - -
Total Pasiro 63, 733 63, 15T 79,376 35 461 35,923
Capital 5965 5,965 5965 5,852 5,832
Excedente de revaluacian ER64 EEEd EREd 6,770 6,205
Feservas u] - - - 1,167
Resultados Acumulados 6,337 11,503 14,256 14,764 16,404
Resultados del cjercicio 5,075 6,57 4,710 2,670 T.500
Patrimonic 26,544 23,613 30,498 30,236 37108
Tota Pasive y Patrimosio 30,343 32,710 110,474 128,637 133037

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC
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Para el andlisis del Estado de Situacion Financiera se tomaron las principales partidas
y que involucran variaciones representativas (Ver Anexo 7.6) tanto en el activo como

en el pasivo y patrimonio.

Activo Total

a. Cajay bancos: En el afio 2020, gracias a la rapida rotacion de los inventarios se
pudo conseguir una reduccion del ciclo operativo que generd un incremento de
145% con respecto al afio anterior.

b. Cuentas por cobrar comerciales: Se observa que ha incrementado en mas de
S/10MM en los ultimos 5 afios, este incremento se encuentra ligado a la estrategia
de la empresa de otorgar mayores plazos de crédito a los clientes fidelizados con
el proposito de incrementar las ventas, cabe resaltar que el incremento también
obedece al crecimiento de las ventas que ha tenido la compaiiia.

c. Existencias: Es una de las cuentas mas representativas, debido al tipo de negocio
que exige contar con fuerte stock para atender de manera oportuna la reposicion
de sus productos, resaltar que en el afio 2020 se reduce de manera importante el
nivel de existencias debido a su rapida rotacion

d. Activos Fijos Netos: La empresa realizé inversiones en el afio 2018 y 2019 para
la construccidn del Centro de Distribucion de la Zona Sur y para la ampliacion de

un Centro de Distribucion en la Zona Norte respectivamente.

Pasivo — Patrimonio
a. Deuda Bancaria de Corto Plazo: La Deuda de Corto Plazo ha presentado fuerte
variaciéon en el afio 2020, debido a que la empresa obtuvo el programa de

financiamiento Reactiva con lo cual reemplazé la mayor parte de la deuda de corto
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plazo que tenia la empresa, razon por la cual se incrementa en 97% la parte de
corriente de deuda de largo plazo debido a que el cronograma del programa es de
24 meses de repago y 12 meses de gracia.

Cuentas por pagar comerciales: Se observa un fuerte incremento en el afio 2019
que se mantiene al siguiente afo, este crecimiento se encuentra muy ligado a la
estrategia de la empresa de contar con mayor linea de crédito por parte de sus
proveedores con el propdsito de financiar los incrementos en las necesidades de
capital de trabajo producto del crecimiento en las ventas del cliente y por ende las
compras y evitar el incremento de la deuda financiera

Deuda Bancaria de Largo Plazo: En el afio 2018 y 2019, se incrementan debido
a lainversién del nuevo centro de distribucién del Sur y a laampliacion del Centro
de distribucion de la Zona Norte, asimismo, en el 2020, el incremento se debe al
programa Reactiva Perd.

Resultados Acumulados: Los resultados acumulados logran incrementarse todos
los afios, debido a que la empresa mantiene una politica de reparto de dividendos

relativamente baja.

llustracion 11: Estado de Ganancias y Pérdidas

Analisis Vertical Analisis Horizontal
En Miles de Si. COAF
12 meses fin 2016 2017 2018 2019 2020 2016 - 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Ventas Totales 420.564 430,062 448,813 477,108 539.661 6.43% 100% 100% 100% 100% 100% 2.3% 4.4% 6.3% 13.1%
[365,622)  [380,953) (397.067)  [420,848)  [463,025) 6.42% -86.9% -B86% -88.5% -B82% -869% 4.2% 42% 6.0% 11.4%
54,942 49,109 51.746 56.260 70.636 6.48% 13.4% 11.4%  11.5%  11.8%  134% -10.6% 5.4% B.T% 25.6%
-37.683 141,138) 146,316) 148,445] (56,451 10.64% -80% 86% -105% -102% -105% 9.3% 13.9% 33% 16.5%
-3,.70d4 10,174) 110,330) M.0d4) (12.482) 6.50% -23% -24% 23% 23% 23% 4.8% 15% 68% 13.0%
391 15,2681 15,366 13,123 13,762 36.96% 0.9% 3.5% 3.4% 2.8% 26% 290.2% 0.7% -14.8% 4.9%
11.466 12,998 9.866 9.894 19.455 T.75% 2T% 3.0% 2.2% 21% 29% 13.4% -24.1% 0.3% 56.2%
-672 -2.632 -2.683 -2650 -2.533 39.34% -02% -06% -06% -06% -05% 2817% 18% -12% -4.4%
10,734 10366 7.183 T.244 12,922 4.60% - [26% 24% 16% 15% 24% -40% -30.7% 0.8% 78.4%
-1636 1.32d) 1239 (2.70%) (2.384) 9.87% “0.4%  -03% -03%  -08%  -04% -19.1% £.4% 118.3% -11.9%
a - - 803 &7z 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 8.6%
a - - - - 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
9,158 9,042 5,944 5,342 1410 5.65% 22% 21% 1.3% 1.1% 2.1% -1.3% -34.3% -10.1% 113.6%
32 g (48) - - -100.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -75.0% £75.0% -100.0% 0.0%
a - - 26) 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
325 8rd 1478 - -100.00% 0.2% 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% -55% 68.1% -100.0% 0.0%
a - - - - 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
10,119 9.924 1.376 5.342 11.364 3.00% 24% 23% 16% 1.1% 21% -1.9% -26.T%  -27.6% 113.1%
-3.384 (3.346) 2,666 (2.472) (3.684) 3.51% -08% -0.8% -06% -0.5% -07% -1.1% -20.3% -7.3% 57.1%
6.731 6.578 4.710 2.870 7.500 2.74% 1.6% 1.5% 1.0% 0.6% 1.4% -2.3% -28.4% -39.1% 161.3%

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC
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Para el analisis del Estado de Ganancias y Pérdidas se tomd las partidas que

involucran las variaciones mas representativas:

a. Ventas: Por el lado de las ventas la empresa mantiene un crecimiento sostenible
en todos los afios, con un CAGR en los Ultimos 5 afios de 6.57%, se resalta en
fuerte crecimiento de la empresa en el 2020 principalmente por el incremento en
consumo en bodegas.

b. Utilidad Bruta: En el caso de la utilidad bruta, mantiene en promedio un MB de
11.5%, la variacion horizontal se debe principalmente por el crecimiento en
ventas de la empresa.

c. Margen EBITDA: Los méargenes son relativamente bajos (2.5% promedio),
asimismo se reducen desde el 2018 debido al incremento en gastos de ventas para
la captacion de nuevos clientes, por otro lado, en el 2019 hubo una reduccién del
reconocimiento de los incentivos comerciales de los proveedores que mermo el
margen operativo, cabe resaltar que, en el afio 2020, el margen Ebitda se recupera
a 2.9%, gracias al buen performance de la empresa en dicho periodo.

d. Utilidad Neta: La utilidad Neta en relacion con las ventas son bajas (1.2%
promedio), debido a que basicamente es un negocio de volumen, la utilidad neta
presenta el mismo comportamiento del Margen Ebitda, el cual se reduce en el
2018 y 2019 (1.0% y 0.6%) pero se recupera en el 2020 (1.4%).

Por otro lado, se realizé un anélisis comparativo con el propésito de comparar el

performance de GVD con el sector en cuanto a liquidez, apalancamiento, gestién y

rentabilidad, no obstante, en el mercado peruano al no existir informacion publica de

empresas del negocio de distribucion, se tomé en consideracion las siguientes 4

empresas que se dedican a la distribucion de alimentos pero que listan en la Bolsa de
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Estados Unidos, no obstante, comparten un modelo similar al de Grupo Vega

Distribucion.

Ratios de Liguidez

El ratio de Liquidez permite darnos cuenta de la capacidad que tiene la empresa para
asumir sus obligaciones de corto plazo con sus activos de corta realizacion. A
continuacion, se detallan los ratios de liquidez de los ultimos 5 afios de la empresa

Grupo Vega Distribucion.

llustracion 12: Ratios de Liquidez

2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez Corriente 1.19 1.22 1.14 1.05 1.23
Prueba Acida 0.46 0.42 0.39 0.38 0.67
Capital de Trabajo 10,945 12,917 8,743 4,088 16,042

GVD SYSCO United Natural Foods SpartanNash

Razén Corriente 1.18 1.84 1.56 1.47

Prueba 4cida 0.63 1.38 0.60 0.69

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC, SYSCO, United Natural Foods, Spart Nash

- Liquidez Corriente: El ratio nos demuestra la capacidad de la empresa para dar
frente a sus obligaciones corriente a partir de sus activos de rapida realizacion
(corrientes). En todos los afios analizados, el ratio de Liquidez Corriente es
mayor a 1, el cual demuestra la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo, asimismo el ratio incrementa ligeramente en el
ultimo afio debido a que la empresa tom6 deuda del programa de gobierno

reactiva y reemplazé deuda de corto plazo por la deuda de largo plazo que
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brindaba el programa. Podemos observar que a nivel de benchmark, si bien todas
las empresas mantienen ratios por encima de 1, GVD es la empresa con menor
ratio de liquidez corriente del andlisis comparable.

- Prueba Acida: Ratio que permite saber la capacidad de la empresa para afrontar
sus obligaciones a partir de sus activos de mas répida realizacion es decir sin
considerar inventarios. Por el tipo de empresa gran parte de sus activos corrientes
se concentran en inventarios, por el cual el ratio de prueba acida se encuentra en
promedio en niveles de 0.45, subiendo ligeramente en el 2020 a 0.67 por la
mejora en la rotacion de inventarios que ocasioné un aumento en la caja y
cuentas por cobrar comerciales. En el benchmark podemos observar que todas
las empresas mantienen un ratio de prueba cida muy similar al de GVD de 0.67,

a excepcion de SYSCO quien mantiene un ratio de prueba &cida de 1.38.

Ratios de Apalancamiento

El ratio de apalancamiento nos muestra que tan endeudada se encuentra la empresa

en relacion a su Patrimonio, generacion (Ebitda), y respeto a los intereses de la

deuda.
llustracion 13: Ratios de Apalancamiento

2016 2017 2018 2019 2020

Grado de Endeudamiento 0.71 0.68 0.72 0.77 0.72

Solvencia 2.4 2.13 2.62 3.26 2.61

Apalancamiento Financiero 2 1.83 3.83 4.07 1.77

Ratio de Cobertura de Interés 7.01 9.82 7.96 3.03 6.7
GVD SYSCO United Natural Foods SpartanNash
Grado de Endeudamiento 0.72 0.95 0.85 0.68
Solvencia 2.59 17.95 5.64 2.10
Apalancamiento Financiero 1.83 9.29 5.22 4.24

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC, SYSCO, United Natural Foods, Spart Nash
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Grado de Endeudamiento: Nos permite saber el peso que tienen los pasivos en
relacion al total de activos, es decir, que tan endeudada se encuentra la compaifiia,
cuanto el ratio se acerca mas a 1, quiere decir mayor endeudamiento. En ese
sentido, podemos observar que GVD financia mas del 70% de sus activos con
sus pasivos, principalmente con deuda a proveedores utilizado para financiar
inventarios y CxC, y deuda LP utilizado para financiar Capex de la empresa, en
el 2019 los ratios de apalancamiento se incrementaron debido a la caida de la
rentabilidad que gener6 un impacto negativo en el patrimonio de la empresa. En
relacion al benchmark con los comparables, podemos observar que SYSCO es
quien mayor grado de endeudamiento posee con 0.95, practicamente todo el
negocio es financiado por terceros, seguido por United Natural Foods, con 0.85
y GVD con 0.72, SpartanNash es quien menor endeudamiento posee con un ratio

de 0.68

Solvencia: El ratio de solvencia nos permite saber el peso que tienen los pasivos
en relacion a su patrimonio, es decir saber cuanto de financiamiento de terceros
se obtiene a partir de cada recurso propio, cuanto mas elevado es el ratio mayor
apalancamiento toma la empresa en funcion a sus recursos propios (patrimonio);
en cuanto a GVD, tiene una ratio de solvencia elevado en promedio de 2.6 veces
su patrimonio, no obstante cuando vemos el bechmark de comparables podemos
observar que salvo SpartanNash GVD es quien sigue con el ratio de solvencia

mas bajo, muy por debajo de United Natural Foods y SYSCO con 5.64 y 17.95.

Apalancamiento Financiero: Mide el nivel de apalancamiento que tiene la

empresa en funcion a su generacion (EBITDA), podemos observar que el
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Deuda/Ebitda de GVD es se reduce drasticamente en el 2020, pasando de 4.07
enel 2019 a 1.77, esto se logra gracias a la mejora en los margenes del 2020 asi
como a la reduccion de la deuda financiera. En cuanto a benchmark podemos ver
que GVD es la empresa con menor nivel de apalancamiento financiero con 1.77,
seguido por SpartaNash con 4.24 pero muy distante de SYSCO que cuenta con

un apalancamiento financiero de 9.29.

- Ratio de Cobertura de Intereses: Mide la capacidad que tiene la empresa para
asumir los gastos financieros con la generacion de la empresa (EBITDA), en
cuanto a GVD, tal ratio demuestra que la empresa cuenta con una sélida
capacidad para asumir los intereses de sus financiamientos, dado a que en

promedio mantiene un ratio superior a 7.0x.

Ratios de Gestién

Los ratios de gestion nos permiten analizar la eficiencia del negocio a nivel de
cobranzas, pagos e inventarios; la rotacion en dias nos permite controlar la actividad
y el ciclo de conversion de efectivo que impacta directamente en la capacidad de la
empresa de generar liquidez. A continuacion, se detallan los ratios de gestion de la

empresa en los Ultimos 5 afios.

llustracién 14: Ratios de Gestion

2016 2017 2018 2019 2020
Periodo Medio de 12.33 11.48 10.79 12.92 16.65
Cobro
Periodo Medio de - 29.87 30.97 46.15 41.64
Pago
Periodo Medlo de 41.90 44.49 41.97 44.40 29.96
Inventario

Ciclo Operativo - 26.10 21.79 11.16 4.97
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GVD SYSCO United Natural Foods SpartanNash

Periodo Medio de Cobro 16.65 19.69 15.21 13.75
Periodo Medio de Pago 41.64 28.86 25.97 21.13
Periodo Medio de Inventario 29.96 25.92 36.26 24.62
Ciclo de conversion de

efectivo 5.48 16.74 25.50 17.25

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC, SYSCO, United Natural Foods, Spart Nash

- Periodo Medio de cobro: Nos permite ver los dias que tarda la empresa en hacer
efectiva sus cobranzas. Debido al tipo de negocio, la empresa mantiene un
promedio medio de cobro bajo, el cual oscila entre 10 a 15 dias, cabe resaltar
que en el 2020 el ratio se incrementd ligeramente por el importante aumento de
las ventas, y por la decisién de la empresa de otorgar mayores créditos a sus
clientes por el aumento del consumo en bodegas debido a la pandemia. A nivel
de benchmark, podemos observar que todas las empresas mantienen un periodo

medio de cobro bastante reducido y muy similar.

- Periodo Medio de Pago: Nos permite ver los dias de crédito que maneja la
empresa para con sus proveedores. El cual se viene incrementando todos los afios
debido a la estrategia de la empresa de ampliar sus lineas de crédito y plazos de
pago con sus proveedores con el proposito de contar con mayor liquidez y de
esta manera reducir la deuda financiera de corto plazo. A nivel de benchmark,
podemos ver que GVD es quien tiene el mayor promedio medio de pago con 42
dias, mientras que las otras 3 empresas mantienen periodos de 25 dias promedio,
esto puede deberse a que GVD cuenta con mayor poder de negociacion con sus

proveedores a diferencia de las empresas analizadas en el benchmark.
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- Periodo Medio de Inventarios: Nos permite ver los dias en el cual rota el
inventario de una empresa, cuanto menor sea el ratio es mejor, dado a que otorga
liquidez a la compaiiia y evita problemas de deterioro de las existencias por
caducidad, histéricamente el ratio se ha encontrado en niveles promedio de 40
dias, no obstante, en el Gltimo afio se reduce a 29 dias debido a la rapida rotacion
de los inventarios producto del incremento de las ventas. En cuanto al
benchmark, dado a que las empresas pertenecen al mismo sector, a nivel de ratios
de gestion tienen resultados y manejos muy parecidos, el nivel promedio de

rotacion de inventarios oscila entre 25-30 dias.

- Ciclo de conversion de efectivo: El ciclo de conversion de efectivo se ha logrado
reducir historicamente debido al poder negociacion que mantiene GVD con sus
proveedores, esto ha logrado que el ratio se reduzca, el cual es muy importante
dado a que otorga mayor disponibilidad de caja a la empresa, asimismo en el
2020 la empresa logra una ratio de conversion de 5 dias, debido a la mejora en
la rotacién e incremento en el periodo de pago con sus proveedores. A nivel del
benchmark, podemos observar que GVD es la empresa que mantiene el menor
ciclo de conversion de efectivo con 5 dias, y United Natural Foods en la empresa

gue mantiene el mayor ciclo de conversion de efectivo con 25 dias.

Ratios de Rentabilidad

Los ratios de rentabilidad nos demuestran los margenes que arrojan la actividad de la
compaiiia y la capacidad de la empresa para generar rentabilidad, en base a sus ventas,

activos y patrimonio.
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llustracién 15: Ratios de Rentabilidad

2016 2017 2018 2019 2020
Margen Bruto 13.1% 11.4% 11.5% 11.5% 13.1%
Margen Ebitda 2.7% 3.0% 2.2% 1.7% 2.9%
ROS 1.6% 1.5% 1.0% 0.6% 1.4%
ROE 25.0% 22.0% 15.0% 10.0% 20.0%
ROA 1.0% 7.0% 4.0% 2.0% 6.0%
United Natural

GVD SYSCO Foods SpartanNash

ROS 1.4% 0.4% -1.0% 0.8%

ROE 20.2% 18.0% -24.0% 10.3%

ROA 5.6% 1.0% -3.6% 3.3%

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC, SYSCO, United Natural Foods, Spart Nash

Margen Bruto: Podemos observar que histéricamente el margen bruto ha estado
en niveles de 11.5%, no obstante en el Gltimo afio, vemos que la empresa
incrementa el margen bruto a 13.1%, esto gracias al crecimiento de las ventas
por el canal de cobertura y a una mayor negociacién en las compras el cual
permitié a la empresa lograr reducir los costos a partir de compras por volimenes
mas grandes, con ello sumado al incremento de la participacion de la marca

propia en el mix de venta, ha generado que los margenes sean superiores.

Margen Ebitda: A nivel de Ebitda podemos observar que los méargenes se
redujeron en el 2018 y en el 2019, esto debido a que se apertura un nuevo centro
de distribucién en Lima Sur en el 2018 y se amplio la capacidad de uno de los
Centros de Distribucion en la Zona Norte, que ocasionaron en esos afios que los
gastos administrativos se incrementaran, en el 2020 recupero el margen Ebitda

de 1.7% a 2.9%.
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- ROS: El ratio nos permite medir la rentabilidad neta como porcentaje de las
ventas, GVD se encuentra en niveles de 1,4%, a nivel de benchmark, es la
empresa que porcentualmente genera mayor rentabilidad a partir de las ventas,

seguido por SpartanNash con 0.8%.

- ROE: El ROE permite saber el % de rentabilidad que han generado la empresa
en funcidn a su nivel de patrimonio. A nivel de ROE la empresa, sin tomar en
consideracién los afios 2018, y 2019, dado a que la rentabilidad en esos periodos
fueron bajos por lo ya comentado anteriormente, histéricamente el ROE de la
empresa viene reduciendo, en el Gltimo afio fue de 20%. A nivel de benchmark,
GVD y Sysco son las empresas que mantienen un mayor ROE con 20% y 18%
respectivamente, la de menor ROE es United Natural Food, que en el ultimo afio

generd perdida razén por la cual el ROE de la empresa es de -24%.

- ROA: ElI ROA nos permite ver el % de rentabilidad que genera la empresa en
funcién a sus activos. A nivel de ROA la empresa se mantiene en niveles 6%, en
relacién con el benchmark, GVD es la empresa mas rentable seguido por

SpartanNash con 3%.

Andlisis histérico de las NOF versus Fondo de Maniobra

Respecto a las necesidades operativas de financiamiento (NOF), debido al
crecimiento sostenible de la empresa en todos los afios, la empresa se vio obligada a
optimizar la gestion de circulante mediante sus politicas de pagos e inventarios, razon
por la cual ha logrado que las NOF se reduzcan a pesar de que el nivel de venta

demande mayores necesidades de financiamiento, a pesar de ello, las NOF de Grupo
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Vega Distribucion siempre han sido superior a su Fondo de Maniobra, motivo por el
cual la empresa ha tenido que utilizar deuda de corto plazo para financiar sus
operaciones corrientes, cabe resaltar que la empresa al cierre del 2020, a diferencia de
afios anteriores, presenta un FOM muy superior al NOF, esto se debe principalmente
al programa reactiva que hizo que la empresa reemplazara deuda de corto plazo por
deuda de largo plazo, asimismo, por el buen performance de la empresa en ese periodo
a través de una mejora en la rentabilidad, y la reduccion del ciclo operativo gracias a
la mayor demanda de productos béasicos que generd que las necesidades de

financiamiento sean menores.

Grafico 4: FM vs NOF

FM vs NOF
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000 I I
2016 2017 2018 2019 2020
mFM =NOF

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

llustracion 16: Conciliacion FM y NOF

2016 2017 2018 2019 2020
FM 18,308 21,343 17,160 6,863 21,518
NOF 24,089 28,411 25,902 16,004 11,771
Diferencia -5,781 -7,068 -8,742 -9,141 9,747

Conciliacién

Deuda 12,886 12,299 13,095 13,426 785
Caja 7,105 5,231 4,353 4,285 10,532
Diferencia -5,781 -7,068 -8,742 -9,141 9,747

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC



Valorizacion de Grupo Vega Distribucién SAC

4.2 Finanzas estructurales

Descripcién de las politicas de la empresa

Politica Comercial:

La empresa Grupo Vega Distribucidn cuenta con lista de precios por tipo de cliente
(bodegas, mercados y mayoristas, horecas y clientes especializados), dentro de esta
lista de precios se manejan dos formas de pago: al contado y al crédito. El precio al
crédito maneja un recargo sobre la lista de precios entre 2% - 2.5%. El plazo de los
créditos otorgados es de 13 dias con una tolerancia de 7 dias adicionales, por lo que
el cliente tiene hasta el dia 20 para pagar el crédito, de lo contrario se procede a

reducir la linea de crédito o se quita dependiendo de la morosidad.

La empresa gestiona las garantias comerciales con los clientes que soliciten créditos
de compras mayores a S/3,000.00 y que en las centrales de riesgos reflejen un buen
comportamiento crediticio. Actualmente, se manejan dos escalas de acuerdo con el
monto del crédito: la primera escala contempla montos que van desde los S/3,000
hasta los S/20,000, y la segunda escala contempla montos mayores a S/20,000.
Adicionalmente, la politica posee los siguientes criterios: Monto del crédito, alcance,
tipo de garantia, vigencia de garantia, ejecucion de la garantia y plazo de renovacion

de la garantia.
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Ejemplo de la estimacion de cobranza dudosa (Al 31/12/2020):

llustracién 17: Estimacion Cobranza Dudosa

Dias Call Total Participacion Estimacion cobranza
vencidos Cobertura Mayorista Mercados Oficina Center General Deuda Factor Impago Dudosa

EZ:lder 2,178,464 418,082 349,181 112,704 1,519 3,059,950 40% 0% -
1-30 2,174,029 318,664 608,245 731,534 7,755 3,840,228 50% 0% -
31-60 228,485 24,831 58,952 179,924 960 493,121 6% 15% 73,968
61-90 60,937 14,882 8,316 19,120 - 108,255 1% 30% 30,977
91-120 21,194 3,412 2,221 8,314 214 35,355 0% 50% 17,678
mas 120 30,249 56,181 27,107 7,682 4,339 125,587 2% 80% 100,446
Zztriral 4,693,328 836,052 1,054,022 1,059,278 14,787 7,657,466 100% 223,068

223068/7657466= 3%
Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC

La estimacidn de cobranza dudosa es del 3% de la cuenta por cobrar.
Se concluye que la empresa cumple con la politica comercial ya que en el periodo
promedio de pago en los periodos analizados del 2016 al 2020, la empresa mantiene

dias de cobro de menos de 20 dias.

llustracién 18: Periodo Medio de Cobro

2016 2017 2018 2019 2020
Periodo Medio de Cobro 12.33 11.48 10.79 12.92 16.65

Elaboracion Propia.

Politica de Pago de Dividendos:

La empresa Grupo Vega Distribucion SAC el 31 de marzo del 2020 en sesion de

Directorio decidio repartir s6lo S/976M de dividendos de ejercicios anteriores y para
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los ejercicios 2020 y 2021 no se repartieron dividendos debido a la deuda contraida a

través de REACTIVA.

Antes de esto, la empresa repartia en dividendos el 22% de los resultados acumulados
al cierre del ejercicio en promedio, lo que hacia que la empresa se quede con poca

liquidez en el corto plazo.

llustracién 19: Reparto de dividendos

Cuentas/Afio 2016 2017 2018 2019 2020
Resultado Acumulados 15.012 18.081 18.966 17.637 24.161
Pago de Dividendos 3.509 3.825 4.204 976 0
% de reparto de dividendos 23% 21% 22% 6% 0%
Promedio 22%

Elaboracién Propia.

A partir del 2022 queda pendiente definir el ratio pay out que deberia estar alrededor
del 50% de la utilidad del ejercicio.

Politica de Inversion:

La empresa Grupo Vega Distribucion cuenta con una politica de inversion, la cual es

para financiar el crecimiento de la empresa y para esto se define los tipos de inversion:

Compra de inmueble para incrementar el m2 de almacenaje y/o estar mas cerca
de una nueva zona de distribucion.

- Compra de equipos y maquinas destinadas para la operacion logistica.

- Compra y/o reposicion de racks.

- Inversién en tecnologia.

- Mejora y/o mantenimiento de Edificaciones.

Los ratios de apalancamiento que maneja la empresa en sus inversiones de largo plazo

son:



Valorizacion de Grupo Vega Distribucion SAC

- Ratio Servicio de deuda financiera neta < 1.25x --> Se define: EBITDA/(Gastos
financieros + Deuda de CP- 90%*Caja)

- EBITDA/(Deuda bruta — 90% *Caja) > 3.5x

Teniendo en cuenta estos ratios los encargados del &rea de Finanzas pueden proponer
operaciones, en caso estas ratios superen los importes y teniendo en cuenta la
importancia de la inversién uno de los directores puede proponer la inversion y
exponer los puntos a favor de la inversion. Asi mismo, la inversion en el directorio
puede llevar los ratios mencionados segun la siguiente estructura:

ler afio después del desembolso:

- Ratio Servicio de deuda financiera neta< 1x

- EBITDA/(Deuda bruta — 80% *Caja) > 5x

2do afio después del desembolso:

- Ratio Servicio de deuda financiera neta < 1.15x
- EBITDA/(Deuda bruta — 80% *Caja) > 4x

3er afio después del desembolso:

- Ratio Servicio de deuda financiera neta < 1.25x

- EBITDA/(Deuda bruta — 80% *Caja) > 3.5x

Politica de Financiera y uso de capital de trabajo:

Grupo Vega Distribucion cuenta con un comité de riesgo financiero ela cual toma
decisiones sobre las inversiones de largo plazo y el uso capital de trabajo. Se detalla

las funciones y participes del Comité mencionado.
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Caracteristicas de la inversion de la empresa (Capex)

Las inversiones que realiza la empresa estan mas orientadas con el incremento de m2
para almaceén logistico, asi como equipos y maquinas para poder operar y maniobrar

en dichos almacenes. El tipo de inversion esta definido en la politica de inversion.

En cuanto al analisis de las inversiones historicas, este contempla el periodo del afio
2016 al 2020; donde se observa inversiones importantes en el afio 2018 y 2019 en
estos afios la empresa adquirié un inmueble por el valor de S/14.9MM lo que
representa el 70% de la inversion realizada en el 2018, esta compra tuvo como
objetivo ampliar su patio logistico en la sede norte. Otra inversion importante que se
realiz6 en el 2018 fue los racks que son mobiliarios para el almacenamiento de los
productos que distribuye en la sede norte. En el 2019 se invirtio en Edificaciones y
otras construcciones por S/9.4MM lo que corresponder al cierre de la obra del almacén

logistico en la sede norte la cual se activé mediante leasing mobiliario con el BCP.

llustracién 20: Detalle de Inversiones

Descripcién 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Terrenos - - 14,971,998 - - 14,971,998
Edificios y Otras

Construcciones 101,532 1,705,828 6,949 9,421,504 3,001,632 14,237,445
Unidades de Transporte 324,739 545,850 147,933 - 26,712 1,045,234
Mueble y Enseres 12,696 - 1,949 22,097 54,093 90,835
Equipos Diversos 198,659 694,171 481,384 195,894 878,435 2,448,543

Unidades por recibir Rack
selectivo para construccién

Chacracerro 55672 BCP - - 3,853,261 - 13,756 3,867,017
Trabajos en Cursos

Construccién 656,787 - 1,967,804 - 39,459 2,664,050
Total 1,294,413 2,945,849 21,431,278 9,639,495 4,014,087 39,325,122

Elaboracion Propia.
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Respecto a las demas cuentas y analisis del periodo 2016 al 2020:
- Unidades de Transporte: en estos afios se invirtio en promedio S/ 209M
- Muebles y enseres: en estos afios se invirtio en promedio S/18M

- Equipos diversos: en estos afios se invirtié en promedio S/490M

Como retorna la inversién (Tiempo, aspectos clave, factores criticos)

El retorno de la inversion va de acuerdo con el tipo de bien:

Inmueble:

Para la inversion en inmuebles se solicita financiamiento no menor de 7 afios y se
realiza un analisis de flujo incremental y/o ahorro de costo que genera esta
adquisicion. El payback debe ser menor a 4 afio y el VAN del proyecto debe ser
positivo.

Mueble:

Para la inversion en mobiliarios se solicita financiamiento entre 3 y 4 afios. El
payback de la inversion debe ser menor a 2 afios, la inversion de estos bienes es
necesaria para mantener los estandares de almacenamiento y operatividad del

negocio.

Andlisis del Financiamiento

En cuanto al financiamiento, Grupo Vega Distribucidn se financia a través del sistema

bancario y sus propios proveedores exclusivamente.
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Grafico 5: Evolucion Cuenta Proveedores (en miles de soles)
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Elaboracién Propia.

A continuacion, mostramos la evolucion de las cuentas de proveedores y deuda total

desde el 2016 al 2020.

Gréfico 6: Evolucion Deuda Total (en Miles de Soles)
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Elaboracion Propia.
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En los gréficos podemos observar que, durante el periodo de anélisis, el
financiamiento con proveedores fue en promedio 41,360 miles de soles. Vemos que
este se incremento significativamente desde el afio 2019; mientras que, en cuanto a la
deuda total, vemos un incremento significativo desde el 2018. En los ultimos 5 afios,
GVD ha tenido una deuda promedio de 32,108 miles de soles.

Adicionalmente, se analizo el detalle de la deuda en los gréficos siguientes:

Grafico 7: Evolucion de la deuda (en miles de soles)
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Elaboracion Propia.

Gréfico 8: Deuda por banco (en miles de soles)
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Elaboracion Propia.
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En este grafico podemos observar que en los Ultimos tres afios la mayor proporcion
de la deuda esta relacionada con la parte no corriente de la deuda de largo plazo. En
el 2020, esta categoria alcanzo a representar el 81% de la deuda total, mientras que la
deuda de corto plazo, que pasé a representar solo 3% de la deuda total. En cuanto a la
clasificacion por entidad financiera, se observa que Grupo Vega Distribucion tiene el

96% de su deuda con el BCP y 4% con el Scotiabank en el 2020.

A continuacion, se detalla las obligaciones financieras vigentes en el 2020:

llustracién 21: Obligaciones Financieras 2020

CUENTAS Y SUB CUENTAS - OBLIGACIONES FINANCIERAS

cODIGO BANCO

51116 BCP
51112 BCP
752124 BCP
%52132  BCP
451150 BCP
%55116 BCP
%52152 BCP
%51105  Scotiabank
752150  BCP
55150 BCP
%52133  Scotiabank
755119 BCP
752153  Scotiabank
752151 Scotiabank
%52119  Scotiabank
752128  Scotiabank
751103 BBVA

Elaboracion Propia

DENOMINACION

BCP Reactiva Peru

BCP Credito Hipotecario

Arrendam Financ BCP Chacracerro 56347AFB
Arrend Finan BCP 55672 Rack

Crédito Hipotecario Corto Plazo

Interes financiero BCP Cred. Hipotecario

Arrend 55672 Corto Plazo

Banco Scotiabank MN por Factoring

Arrend 5634AFB Corto Plazo

Interes Crédito Hipotecario Corto Plazo
Arrendamiento financiero 37422

Interes REactiva Peru BCP

Arrend 37422 Corto Plazo

Arrend 35836 Corto Plazo

Arrend Finan Scotiabank 33886 Camioneta NoteBook
Arrenda Financ Scotiabank 35836 (Equ.Comp-Transpaleta)
Banco Continental MN

SALDO FINALS/.

Monto
10,000,000.00
9,270,378.89
4,107,569.08
2,795,879.65
1,653,960.48
1,479,454.13
1,048,078.76
769,510.42
675,051.99
649,575.00
238,520.48
231,368.57
204,443.07
126,484.62
23,741.84
10,543.91
1,785.76

SALDO FINAL TOTAL

33,286,346.65
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CAPITULO V: VALORIZACION

5.1 Método de valorizacion

Se utilizé el método de Flujo de Caja descontado para el andlisis realizado en el
presente trabajo debido a la naturaleza de la empresa. Dado que es una empresa en
crecimiento, que no lista en bolsa se considero que este método de valorizacion seria
apropiado y se ajustaria a la cantidad de informacion a nuestro alcance.

Adicionalmente, cabe sefialar que no hay otra empresa peruana en el rubro exclusivo
de distribucién que se encuentre listando en bolsa por lo que utilizar un método

alternativo como el de empresas comparables no seria posible en este caso particular.

5.2 Supuestos de proyecciones

Para la valorizacién se tomaron los siguientes supuestos en base a la data historica,
las estrategias que tiene la empresa para los siguientes afios y el comportamiento

esperado del sector.
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Tabla 8: Supuestos de Proyeccién

ITEM Descripcion Fundamento
Se decidio realizar una valorizacién a 10 afios con una perpetuidad en el afio
Periodo de Valorizacion 10 afios terminal (2030), dado a que e trata de una empresa en crecimiento, estimando
que logrard la madurez en los préximos 10 afios.
Moneda de Valorizacién Soles La valorizacién se realizard en soles ya que la empresa opera integramente en

Perti y, por lo tanto, reporta sus estados financieros en esta moneda.

Ventas (Estimadas por MCO)

2021-2023: 6%
2024: 9%
2025-2028 y 2030: 4%
2029: 6%
Perpetuidad: 2.5%

2021-2023: CAGR promedio de los ultimos 5 afios

2024: Efecto apertura de nuevo Centro de ditribucién en el Sur

2025-2028 y 2030: Regresion de las ventas contra el PBI Comercio de los
tltimos 5 afios

2029: Efecto ingreso a provincias, inversion de nuevo centro de distribuciéon

Costo de Ventas

2021-2024: 87.5%
2025-2027: 86.5%
2028-2030: 85.0%

2021-2024: Se considera promedio del costo de venta de los 2 ultimos afios
2025-2027: Mayor participacién de la marca propia en el mix de ventas
2028-2030: Incremento en precio de cobertura marcas exclusivas en 0.5%
anual

Gastos Administrativos

2.30%

Se consider6 el promedio del porcentaje del gasto administrativo en funcién a
las ventas de los 3 tltimos afios

Gastos de Ventas

10.40%

Se consider6 el promedio del porcentaje del gasto de ventas en funcién a las
ventas de los 3 ultimos afios

TEA gastos financieros

Corto Plazo: 3.8%
Largo Plazo: 5% y 6%

Corto Plazo: Se consideré el promedio de los iltimos 5 afios de las tasas de
intereses menores a 360 dias para empresas corporativas publicada en el
BCRP Largo Plazo: Para los activos financiados a 3 afios se utilizé la TEA
de 5%, para los activos financiados hasta 6 afios (inmuebles) se utilizé TEA de
6%. Las TEAs estan en funcién a las tltimas tasas prmedios en el cual GVD
levanto el endeudamiento y se encuentran en linea con las tasas referenciales
publicadas por el BCRP para prestamos de largo plazo mayores a 360 dias

Otros Ingresos Operativos

0.20%

Se consideré el promedio del porcentaje de otros ingresos en funcién a las
ventas de los 3 ultimos afios

Capex

Capex de mantenimiento: 0.6%
ventas
Nuevos Locales: S/30MM (2023 y
2028)
Montacargas: S/1.8MM anual (2022-
2024) y S/2.2MM anual ( 2026-2028)

Capex de mantenimient: Se se utilizé el % de Capex de mantenimiento
historico que representa respecto a las ventas.

Centros de distribucion: Apertura de Centro de Distribucion en la Zona Sur de
Lima (Playas) en el 2023 por 8/30M y Centro de Distrtibucién que daréd el
ingreso de GVD a Provincias en el 2028 por S/30M.

Montacargas: Para reposicién y por incremento de la actividad y la apertura
de los nuevos centros de distribucién, se estiman las siguientes inversiones
anuales: S/1.5MM (2022-2024) y S/ 2.2MM (2026-2028)

Sueldos y Gastos de

2% incrementales a partir del afio
2020 (5/870k). Este 2% se obtiene de

Se incluye dentro del modelo los gastos de represetacion de los duefios, dado

Representacién redondear la inflacién esperada de |a que si fuese una empresa publica no se realizaria.
1.8%.
Rotacién CxC 14 dias
Rotacién CxP 40 dias Se considerd el promedio de rotacién de los 3 tltimos afios
Rotacién de Inventarios 30 dias
Politica de Dividendos 25% Por politica de la empresa a partir del 2023 se repartird el 25% de las
Impuestos 29.50% Se mantiene la tasa impositiva en los afios de andlisis.

Elaboracion Propia.

Ventas

El siguiente cuadro proyecta el crecimiento de las ventas que tendra la empresa para los
proximos 10 afios, considerando los supuestos de proyeccion para cada periodo de
tiempo, asimismo se detalla las ventas por Zona geografica, en donde se puede visualizar
el crecimiento en ventas que tendra la empresa en la Zona Sur con la apertura del centro

de distribucion para playas en el 2024 y el ingreso de GVD a provincias en el 2029.
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Ventas por zona (en Miles de Soles) ‘ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ventas Totales 572,041 606,363 642,745 700,592 728,616 757,760 788,071 819,593 868,769 903,520
Ventas Sur 40,043 42,445 44,992 49,041 72,862 75,776 78,807 81,959 86,877 90,352
Ventas Centro 108,688 115,209 122,122 133,112 116,578 121,242 126,091 131,135 130,315 135,528
Ventas Este 165,892 175,845 186,396 203,172 211,299 219,750 228,540 237,082 243,255 252,080
Ventas Norte 257,418 272,863 280,235 315,266 327,877 340,992 354,632 368,817 382,258 397,549
Ventas Provincia 0 0 0 0 0 0 0 0 26,063 27,106

Elaboracion Propia.

Costo de Venta

El siguiente cuadro refleja el costo de venta para los siguientes 10 afios de proyeccion, la
empresa tiene 2 estrategias claves para la reduccion porcentual del costo de venta y por
ende el incremento del margen bruto, la primera estrategia consiste en el incremento de
la marca propia en el mix de venta, la marca propia cuenta con un margen entre el 20-
30% dependiendo el tipo de producto razén por el cual el margen se incrementa conforme
vaya teniendo mayor participacion; la segunda estrategia consistente en incrementar el
precio paulatinamente en aquellos productos de la marca P&G que cuentan con

exclusividad y que no tienen mucha elasticidad de demanda.

‘ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Costo de Ventas (Miles Soles) 500.536 530.568 562.402 613.018 630.252 655.463 681.681 696.654 738454 767.992

Elaboracion Propia.

Gastos Administrativos y ventas

A continuacion, se refleja la proyeccion de los gastos administrativos y de ventas para los

proximos 10 afios de proyeccion.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Gasto Administrativo 13.213 14,006 14.846 16,182 16.829 17,503 18.203 18.931 20,067 20.869
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Gasto de Ventas 59,243 62,798 66,566 72,557 75,459 78,478 81,617 84,881 89,974 93,573

Elaboracion Propia.
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Otros ingresos Operativos

A continuacidn, se refleja la proyeccion de los otros ingresos operativos para los proximos

10 afios de proyeccion.

‘ 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Otros Ingresos Operativos 16,636 17.634 18.692 20,374 21.189 22,037 22918 23.835 25,265 26.275

Elaboracion Propia.

Ingresos Financieros y Gastos Financieros

Los ingresos financieros corresponden a la retribucion que obtiene por parte del
proveedor por la modalidad de pronto pago, para la proyeccién, se tomo en consideracion

el % de intereses generados sobre las compras de los ultimos 2 afios, el fue de 0.2%.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ingresos Financieros 956 1,013 1,074 1.171 1,217 1.266 1,317 1.369 1,452 1,510

Elaboracién Propia.

Los gastos financieros por su parte corresponden a los intereses generados por los
financiamientos de corto y largo plazo, las TEAs utilizadas para cada modalidad se
reflejan en la Tabla 9 de Supuestos de Proyeccion, a continuacion, la proyeccién de los

gastos financieros para los préximos 10 afos.

[ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Intereses corto plazo 394 394 394 394 394 394 394 394 394 394
Intereses largo plazo 857 758 1.497 2.046 1.643 1.246 935 1514 1.825 1.482
Total gasto financiero 1,251 1,152 1,890 2,440 2,037 1,639 1,329 1,907 2,219 1,876

Elaboracion Propia.
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Deuda Financiera de Largo Plazo

La proyeccion de la deuda financiera esta relacionada al Capex de mantenimiento ye
inversion proyectado para los siguientes afios, en el caso del capex de mantenimiento y la
inversion en montacargas, dado a que se tratan de activos mobiliarios se esta considerando
un financiamiento sin cuota inicial, a 3 afios a una TEA anual del 5%. En el caso de la
inversion de los Centros de distribucion para la cobertura de la Zona Playa en el Sur de
Lima y para el ingreso a Provincias, se ha considerado un financiamiento sin cuota inicial
a 6 afos a una TEA anual del 6%. El siguiente cuadro refleja el movimiento de la deuda

estructural de la empresa para los siguientes 10 afios.

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Saldo Inicial Deuda Financiera LP | 27,551 22,944 16,557 40,766 33,777 25,424 18,925 14,308 36,527 28,590
Amortizacion (6,374) | (9.761) | (9,277) | (10,653) | (10,604) | (10,340) | (8,556) | (11,810) | (10,621) | (8,076)
Nueva Deuda Financiera LP 1,767 3,373 33,486 3,665 2,251 3,841 3,935 34,032 2,684 2,192

Saldo Final Deuda de LP 22,944 16,657 40,766 33,777 25,424 18,925 14,305 36,527 28,590 23,305

Elaboracién Propia.

Activos Fijos e Intangibles

Para la proyeccion de activos fijos e intangibles se tomé en consideracion el Capex de
mantenimiento y de inversion que realizar4 GVD para los proximos 10 afios, los cuales
se encuentran alineados a la estrategia de la empresa de incrementar su cobertura
geogréfica, en cuanto a los intangibles se tomo en consideracion el promedio de inversidn

que ha tenido la empresa en los Gltimos 2 afios.

Para la depreciacion se tomé en cuenta el promedio de la depreciacion acumulada que
tiene sobre el monto total de cada activo fijo, con ello se proyectd la depreciacion del
ejercicio de los activos histdricos y de los nuevos activos. De la misma manera se realizo

para los activos intangibles.
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[ 2001 [ 2022 | 2023 | 2024 [ 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Terreno 0 0 18.000 0 0 0 0 18.000 0 0
Edificios y otras construcciones 0 0 12,000 0 0 0 0 12.000 0 0
Unidades de Transporte 1.767 1.873 1.986 2.165 2.251 2.341 2435 2.532 2.684 2,792
Muebles y Enseres 93 98 104 114 118 123 128 133 141 146
Equipos Diversos 789 2.336 2.386 2.466 1.005 2.545 2.587 2.630 1.198 1.246
Equipos de cémputo y herramientas 783 830 880 960 998 1.038 1.079 1.123 1.190 1.237
Obras en Curso y unidades por recibir 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Capex (Miles de Soles) 3,432 5,138 35,356 5,704 4,372 6,047 6,228 36418 5,213 5421
[ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 |
Capex Intagible (Miles de Solcs)r 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 ‘
[ 2021 [ 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Depreciacién Acivo Fijo Historico 1.811 1.811 1.811 1.811 1.811 1.811 1.811 1.811 1.811 1.811
Depreciacion Capex Activo Fijo 266 539 1.449 1,927 2207 2,653 3.106 4,028 4,357 4,700
Amortizacién Activo Intagible Histori 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106
Amortizacién Capex Intagibles 11 21 32 42 53 64 74 85 96 100
Total depreciacién y amortizacién 2,193 2,477 3,398 3,886 4,177 4,634 5,097 6,029 6,370 6,717

Elaboracién Propia.

Dividendos

Para la proyeccion de reparto de dividendos se tomd en consideracion las restricciones
del programa reactiva, el cual incluye el no reparto de dividendos hasta la cancelacion del
crédito. Asimismo, se tomo en consideracion la decision de la empresa de reducir el
reparto de dividendos para los siguientes afios y fijarlo en un promedio de 25% sobre la
utilidad del ejercicio esto debido a las estrategias asociados a los planes de crecimiento

de la compafiia.

[ 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Dividendos o 0 ' 2408 2520 3,966 4,154 4334 6450 6.802 7.132

Elaboracion Propia.

Cuentas por Cobrar, Inventarios y Cuentas por Pagar

Para la proyeccidn de las cuentas por cobrar, pagar e inventarios se tomo en consideracion
el promedio de cobro, pago y rotacién de inventarios, con el cual considerando la
proyeccion de ventas, compras y costo de venta se obtuvieron la proyeccion para los

siguientes 10 afios.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cuentas por Cobrar comerciales 21.432 22.718 24,081 26.248 27.298 28390 29.525 30.706 32.549 33.851
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cuentas por Pagar comerciales 54.449 57.716 61.178 66,685 69.352 72.126 75.011 78.012 82.692 86.000
Compras 500,058 530,061 561.865 612.433 636,930 662.407 688.903 716.460 759.447 789.825

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Inventarios 53,315 56.514 59.905 65,297 67,132 69818 72,610 74.205 78.658 81.804

Elaboracion Propia.

Proyeccion de Estado de Resultados

En el siguiente cuadro se encuentra la proyeccion del estado de resultados para los

siguientes 10 afios de proyeccion

llustracién 22: Estado de Resultados

PROYECCIDNES FINANCIERAS

GRUPO VEGA DISTRIBUCION
En Miles de 5. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 TACC
2021 - 2030

12 meses fin
Ventas Netas 572,041 606363 642,745 700,532 728,616 T57.760 788,071 19,593 268763 903,520 5.3%
- Coste de Ventas 500526 -630,568 -GEZ, 402 -B12,m2 -E20,262 -EB6463 -B21LEH -B36,E54 -T20454 -TET 952 5.1
Resultado bruto 71505 75,795 20,343 87574 98,363 102,298 106,390 122,939 130,315 135,528 6.Fx
- Gastos administrativos 13,212 -14,008 -14.846 -16,132 16829 17602 -12,202 12,931 -20,067 -20,263 5.3%
- Gastos de venta y distribucidn -53.242 -B2, 78 -EEBEE -T2 EET -75.459 -TeATE -21E17 -84.831 -83.974 -93E73 5.2%
+ Otros ingresos [gastos] operativos, neto 16,636 17,634 1aE92 20374 2133 22037 22918 23835 25,265 26,275 6.7
EBITDA 15,684 16.625 17.623 19.209 27.263 28,354 29,488 42,962 45,539 47.361 1.8
-Depreciacidn u Amartizacidn 2209 -2E04 -3536 4,034 -4.236 -4,803 5277 -E.220 -B571 6822
Resultado operativo 13,375 14.022 14.087 15175 22,928 23,551 2421 36,742 38,9638 40,439 1205
+Ingresos financieros 95 12 1074 117 127 1266 1317 1369 1462 1510
- Costos financieros 1281 1152 -840 -2440 2037 -1E33 1323 -1807 -2 1876
Resultado antes de impuestos 13.080 13.883 13271 13.905 22,109 23178 24,199 36.204 3.2 40,072 ALY -4
- Impueszto a las ganancias -3.859 4,036 -3.915 4,102 -6.522 -6,837 7139 10,650 1,269 1,821
Resultado Meto de operaciones contim 9,221 9788 9,356 9.803 15,586 16,340 17.060 25,524 26932 28,251 15.3%
- Pérdida neta de operaciones discontinuas nd. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. nd. n.d.
Resultado Mevo 9221 9.788 9,356 9,803 15.586 16,340 17.060 25,524 26,932 28,251 15.3%

“Afio baze: 2020

Elaboracion Propia.

Proyeccion de Balance General

En el siguiente cuadro se encuentra la proyeccion del estado de resultados para los

siguientes 10 afios de proyeccion
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llustracién 23: Balance General
PROYECCIONES FINANCIERAS

GRUPO VEGA DISTRIBUCION
En Miles de 5. 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
12 meses fin
Activos
+ Efectivo y equivalentes 15,485 15,132 13,246 9,888 12,571 16,421 22,661 34,053 45,059 62,323
+ Cuentas por cobrar comerciales 21432 22,718 24,081 26,243 27,298 28,390 29,525 30,706 32,549 33,851
+Cuentas por cobrar diversas 5,130 5150 5,180 5,130 5,180 5,180 5150 5,180 5,130 5150
+ Inventarios B335 BEG14 £9,905 E6,297 ET,132 E9,218 T2E10 74205 TEEDE 2204
+ Otros activos corrientes 3,839 34839 3839 3839 3,839 3,839 3,839 3,839 3,839 34839
Activo corriente 99,251 103,383 106,251 110,452 116,420 123,707 133.815 147,983 166,284 186,997
+ Activos Fijos netos 48,964 51,498 £3,319 #4,989 85,025 86,268 #7.219 .z 116,058 114,557
» Aot i Ao 64,412 69,550 104,507 0610 114,982 121,029 127,257 163,675 168,887 174,308
- LRI SO 15,448 -18,052 -21558 -2BE22 -29,958 34,761 -40,038 -46, 258 -B2E2g -59,751
+Intangibles ‘ 22 422 422 42z 422 422 422 422 22 422
+ Otros activos no corrientes 0 0 10 10 il il 10 o 0 0
Activo no corriente 49.396 51.930 £3.751 85421 85457 86.700 87.651 17849 11E6.430 114.989
Activo total 148,647 155,314 190,002 195872 201,876 210,407 221,467 265,832 282775 301386
Pasivo y patrimonio
+ Cuentas por pagar comerciales 54,449 7,716 E1178 EE B35 69,352 72126 75,01 Ta0z2 82692 86,000
+ Préstamos a corta plazo 10,435 10,495 10,495 10,4395 10,435 10,435 10,435 10,435 10,435 10,495
« Parte corriente de deuda a largo plazo aret Toszry Fowgsr Fowens Towado 7oesse Fongwo Fowpexn Fosore Tovm
+ Obro pasivo a corto plazo B 1 F:1:%] 10,863 10,253 10,253 10,253 10,253 0253 10,852 10,852 10,863
Fasivo corriente 85558 88.341 a3.180 98637 101,040 102,030 108,170 109,981 nznzy 114,861
+Préstamos alargo plazo 13,183 7280 30,113 23173 15,084 10,370 2434 26,305 20,514 15,793
+ Otras pazivos alargo plazo 3576 3576 3676 3676 3676 3676 3576 3576 3576 3576
Pasivo no corriente 16,759 10,856 33.689 26,749 18,660 13,946 6,070 29,481 24,090 19,369
FPasivos totales 102317 99.197 126.868 125,386 119,700 115,976 114,240 139,462 136,206 134,229
+ Capital preferente total 5832 B83E2 5,832 5,832 5,832 5,832 5,832 B832 5832 B83E2
+ Excedente de revaluacidn E.205 E.205 E.206 E205 E205 E205 E.205 E.205 E.205 E.205
+ Resertas 1167 1167 1167 1167 1167 1167 1167 1167 1167 1167
+ Resultados del ejercicio ~ 3,24 4,788 4,356 4,803 15,586 16,240 17,060 26,524 26,432 28,251
+ Beneficios retenidos y otra capital 23,904 33,126 40,574 47,473 53,386 54,887 76,963 a7642 106,433 126,302
Patrimonio total 46,329 56,117 63,134 70486 §2.176 94,432 107,227 126,370 146,569 167,757
FPasivo § patrimonio 148,647 155314 190,002 195872 200,876 210,407 Z21.467 265832 282,775 301986

Elaboracién Propia.

Proyeccion de Flujo de Efectivo

En el siguiente cuadro se encuentra la proyeccion del estado de resultados para los

siguientes 10 afios de proyeccion.

llustracién 24: Estado de Flujo de Efectivo
PROYECCIONES FINANCIERAS

GRUPO VEGA DISTRIBUCION

En Miles de S/.

12 meses fin

Efectivo de actividades operacionales

2021 2022 2023 2024 2028 2026 2027 2028 2020 2030

+Benneto 0.1 9,788 0.356 9.803 13,386 16,340 26,932 28231

+ Depreciacion + amortizacion 2309 2,604 3,336 4,034 4336 4,303 6,371 6,922

+ Cambios en capital no en efectivo (var NOF) -8,264 -1,218 -1,201 -2.033 -218 -1,003 -1.614 -1141
Efectivo de operaciones 3,266 11,173 11.601 11,785 19,704 20,140 21,294 31.968 31,889 34,033
Flujos de caja de inversién

+ Gastos de capital (capex material e inmaterial) -3432 -3,138 -35356 -5.704 4372 -6,047 6228 -36.418 -3213 -3421
Flujos de caja de inversion -3,432 -5,138 -35,356 -5,704 -4,372 -6,047 -6,228 -36,418 -5.213 -5421
Efectivo de actividades de financiacién

+ Dividendos pagados 0 -2,339 -2451 -3.897 -4.085 -4.263 -6,381 -6.733 -7.063

+ Cambio en préstamos a corto plazo 9,725 0 ] ] 0 ] 0 0 ] 0

+ Cambio en prestamos a largo plazo 4607 -6.387 24209 -6.98% -8.353 -6,498 -4.621 22222 -1.537 -3.285
Efectivo de actividades de financiacion 5,119 -6,387 21.870 -9.439 -12,250 -10,584 -8,886 15,841 -14.670 -12.347
Cambios netos en el efectivo 4,053 -352 -1,886 -3358 3,082 3510 6,180 11,302 12,006 16,264
Caja a inicios del periodo 10,532 13,485 15,132 13,246 LRH 12,971 16,481 34033 46,058
Caja final del periodo 15,485 13,132 13246 9,888 1287 16,481 22,661 46,059 62,323

Elaboracion Propia.
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5.3 Determinacion de los Flujos de caja libre y/o del accionista

Para la proyeccion de Flujo de caja se utilizaron las proyecciones del estado de

resultado, balance general y estado de flujo de efectivo, en base a los supuestos

determinados. A continuacion, se observa la proyeccion del FCFF para los siguientes

10 afios de proyeccion.

lustracién 22: Flujo de caja Proyectado

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ventas 5216 626,653 684230  TO4.4E 746,337 TVE.E5Z  BOT.3053 839599 GYIAVE 508106
EBIT " (1-T) 3423 9.885 3932 10,698 16.164 16,603 17063 25903 27473 28.509
Depreciacidn v amartizasidn 2,208 2604 3038 4034 4,308 4803 5277 6220 EAT1 £3z2
Gastos Familiaries aa7 305 323 342 361 330 333 1013 1.040 1.060
Financiamiento Capex mantenimiento Lnidades 1767 1,873 1.336 265 2.251 2341 2435 253z 2 BGd 2.73z
Financiamiento de Compra de terreno 30,000 30,000
Financiamienta Compra de Maquinarias 1,500 1500 1,500 1,500 1,500 1500 1500
Inversiones [incluye intangibles) 2432 5138 25,356 5.704 4 372 E.047 6225 36,415 5213 5421
Pago de dividendas 0 0 2333 2451 3.837 4,085 4,265 5,331 6,733 T.063
Amortizacion OLP 6,374 3,761 3277 10,653 10,604 10,340 8,556 11,810 10,621 8,076
Incremento de KT 5.264 1218 12531 2,053 215 1.003 1.043 -225 1614 1141
Free CashFlow to the firm -3.677 651 -387 -1.522 4,621 4,753 7.188 12,790 13,587 19.083

Elaboracion Propia.

5.4 Determinacion del costo de capital WACC y el Ke

Para el célculo de la tasa de descuento a utilizar en la valorizacion de Grupo Vega

Distribucion se tomaron los siguientes datos:

Tabla 9: Datos Calculo WACC y Ke
ITEM Descripeion

Fundamento

Tasa libre de nesgo

Prima de niesgo de mercado

Estructura de deuda

Beta despalancada

Impuestos

Inflacion esperada USS

Inflacion esperada 3

Costo de la deuda

1.80%

5.88%

48%

YTM Tasa de los bonos Thond a 10 afios al cierre del 2020

Prima de Riesgo de Peri1 extraida de 1a pagina de Damodaran

Estructura de D/E de la empresa al cietre del 2020

Beta desapalancado del sector Food wholesaler extraido de 1a pagina de
Damodaran

Tasa impositiva de Peri al cierre del 2020

Se tomo informacion de las provecciones en Bloomberg

Se tomd informacién de las proyecciones del Banco Central de Reserva del Pema

Se tomd informacion de las tasas corporativas publicadas por el Banco Central de

Eeserva del Pema

Elaboracion Propia.
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A continuacién, se presenta el calculo del WACC que sera utilizado para la estimacion

del valor de la empresa.

llustracién 23: Calculo de la tasa de descuento

Periodo 2021-2030
Deuda 34200
Capital 37,108
D+E 71,317
Costo de capital 21.4804
Ef 1.30%
Beta apalancado 3.345
Em-Ef 5.88%
Inflacion esperada US5 1.9%
Costo de capital USS 19.21%
Inflacion esperada 8/ 2.00%
Costo de Capital 5/ (Ke) 21.60%
Cilculo de Tasa de Descuento:
Deuda'Capital 45.0%
Capital Deuda+Capital 52.0%
Tasa imponible 29.3%
Costo de la deuda (Ed) 4.40%
Costo de capital (Ke) 21.60%
WACC 12.73%

Elaboracién Propia.

El valor del WACC para la proyeccion es de 12.73%, dado a que se trata de una
empresa familiar no listada en bolsa, con rumbo a contar con una estructura
corporativa a través del buen gobierno corporativo, se utilizard el mismo beta para el
WACC del valor terminal por tanto el WACC a utilizar en la proyeccion serd el mismo

que el del valor terminal.

En la siguiente ilustracion, se podra ver el calculo del valor patrimonial de la empresa
y el valor por accion, cabe resaltar que se consideraron S/ 40 millones en activos fijos
gue suman el valor patrimonial debido a que se trata de inmuebles cuyos valores de
mercado actualmente son muy superiores al valor en libros en los cuales se encuentra

dentro del balance.



D \Valorizacion de Grupo Vega Distribucién SAC

llustracién 25: Resultados de la valorizacion

Valor patrimonial

VP FCFF 19289
Valor terminal altimo ario 244 763
V. Terminal actualizado 73,380
Activos pata venta 40,000
Cash 10,532
Deuda -34.209
Valor patrimonial 109,491
MNro acciones 383233
Valor por accidn S/, 188
T/C 3.700
Valor por accidn USD 50.7
WACC N1 (2021-2030) 12.73%

Calculo Valor Terminal
z 2.5%

Elaboracion Propia.

En el cuadro anterior podemos desprender que el valor por accion de la empresa es
de S/ 187,000; siendo el valor patrimonial de S/ 109 millones.

Con estos datos y para tener un rango de valores para la toma de decisiones se realizd
un analisis de sensibilidad con el propdsito de ver la variacion del valor patrimonial
de la empresa en funcion a las fluctuaciones del WACC y de la tasa g de crecimiento

en el valor terminal.

llustracién 25: Analisis de sensibilidad

Precio en USD | WACC
12.23% 12.48% 12.73% 12.98% 13.23%
2.00% 112.1 110.0 108.0 106.0 104.1
2.25% 112.8 110.7 108.7 106.7 104.7
g 2.50% 113.6 111.5 109.5 107.4 105.5
2.75% 114.5 112.3 110.3 108.2 106.2
3.00% 115.3 113.2 111.1 109.0 107.0

*En millones de soles

Elaboracioén Propia.
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5.5 Recomendacion de inversion

Para determinar la recomendacion de inversion en Grupo Vega Distribucion, se tomo
en consideracion los ratios de mercado de las empresas que se encuentra en el sector
Foodwholesaler extraidos de Damodaran, con los ratios de mercado obtenidos luego
de lavalorizacion de GVD, con el proposito de determinar si conviene invertir en GVD

a diferencia de otras empresas de su sector.

Tabla 10: Ratios de mercado sector Foodwholesaler

EV/EEITDA EV/EBIT  Price/Sales  EV/Sales

Food Wholesalers 15.87 3536 0.38 0.54
Grupo Vega Distribucion 862 10.31 0.20 0.25

Elaboracion Propia.

En el cuadro anterior, se observa que el Enterprise Value en funcién a la generacién
de la empresa que mantiene el sector es mucho mayor que los que se obtiene a partir
de la valorizacion de GVD, razén por el cual, nos podria dar una sefial que la empresa
esta infravalorada en funcion a las otras empresas del sector; asimismo, cuando
analizamos el Market Cap y el Enterprise Value en funcion a las ventas continua siendo
mas bajo los ratios de GVD, esto hace que la inversion sea atractiva dado a se estaria

pagando un precio menor por las acciones a diferencia de otras empresas del sector.

Por todo lo antes mencionado, se recomienda invertir en la empresa GVD dado a que
resulta mas atractivo para los inversionistas debido a las expectativas de crecimiento

que tiene la empresa.
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ANEXOS

7.1 Hechos de Importancia

A continuacion, se presentan los hitos mas importantes de Grupo Vega Distribucion

a lo largo de su historia.

Tabla 11: Principales Hitos

« Se crea la empresa de distribucion del Grupo Vega: Grupo Vega
Distribucion.
 La empresa inicia operaciones en la sede VEGA Norte con P&G.

* Se crea la Sede VEGA Centro.
« Inicia operaciones con P&G.

« Se inicia operaciones con Nestlé en la sede VEGA Norte.

* Se crea la Sede VEGA Este.
* Inicia operaciones con P&G y Nestlé.

» Se crea la Sede VEGA Sur.

» Se abre un nuevo centro de distribucion en Lima Norte.

<€€C€E€€<C

Elaboracion Propia. Fuente: Grupo Vega Distribucion SAC
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7.2 Andlisis Dupont del ROE

El analisis de Dupont tiene tres versiones distintas. La primera version fue elaborada
por F. Donaldson Brown en 1918 cuando reconocio una relacion matematica entre dos
ratios (margen neto y rotacion de activos) y el ROA. Esto dio origen a la siguiente

ecuacion:

Ingreso Neto Ventas

ROA =
Ventas * Activos

Este andlisis se convirtié en un tipo de andlisis predominante hasta 1970 (Blumenthal,
1998). A partir de 1970 el foco en el analisis cambi6é de ROA a ROE con la finalidad
de analizar la maximizacion de la riqueza de los accionistas (Gitman, 1998). Esto
generd6 un cambio significativo en el modelo al introducir un elemento de
apalancamiento adicional a los elementos de rentabilidad y eficiencia ya existentes.

Estas modificaciones dan origen a la ecuacion conocida como Identidad de Dupont:

Ingreso Neto Ventas Activos
ROE =

* *
Ventas Activos Patrimonio

En 1999, Hawawini and Viallet (1999) presentaron una modificaciéon adicional al
modelo existente. Esta modificacion result en una combinacién de 5 ratios diferentes
para formar el ROE. En ese sentido, se reestructuré el balance tradicional en un
"balance gerencial” que es una herramienta mas apropiada para evaluar la contribucién
de las decisiones operativas al rendimiento financiero (Hawawini y Viallet, 1999).

Esto dio origen a la ecuacion que se usara en presente trabajo para realizar el analisis:
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Beneficio Neto

ROE =

BAT BAIT

Ventas Activos

BAT

* * * *
BAIT Ventas Activos Patrimonio

Donde BAT hace referencia al Beneficio Antes de Tributos y BAIT hace referencia al

Beneficio Antes de Intereses y Tributos.

Teniendo en consideracion esta Ultima ecuacion se calcularon los ratios pertinentes

para Grupo Vega Distribucion con la informacion financiera del 2020.

Tabla 12: Calculo Dupont del ROE

Férmula Resultado
Beneficio Neto 0.5578
BAT
BAIT 0.0230
Ventas
Ventas 4.0488
Activos
Activos 3.6102
Patrimonio
BAT 1.0779

BAIT

Explicacion
Este ratio se conoce como efecto fiscal y mide el
impacto del pago de impuestos sobre las
ganancias de la empresa. En este caso, por cada
unidad de BAT quedan 0.6 unidades de BN.
Este ratio es el margen BAIT o margen operativo
y mide la rentabilidad obtenida antes de intereses
e impuestos. En este caso se obtiene 0.02 de
ganancia operativa por cada sol vendido.
Este ratio muestra la rotacion de activos y mide
la eficiencia en la administracion de los mismos.
En este caso vemos que los activos rotan
aproximadamente cada 90 dias.
Estos ratios multiplicados reflejan el

apalancamiento financiero. En este caso, 3.61 *
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1.08 = 3.89. Lo que estaria indicando que la
deuda esta aumentando el ROE, ya que el
resultado es mayor a 1.

ROE 20% El ROE mide el rendimiento del capital. En este

caso es igual al 20%.

Elaboracién Propia

7.3 Detalle Supuestos de Proyeccion

Para la estimacion de las ventas mediante estimacion de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), se comenzd con la idea de regresionar las ventas de Grupo Vega
Distribucion contra el PBI Comercio. Para esto se armé una serie con las ventas
anuales de la empresa desde el 2010 al 2020. Dado quela data que teneos disponible
de GVD tiene periodicidad anual se utiliz6 la data anual del PBI Comercio para el
mismo periodo. Al regresionar ambas series en valores absolutos se obtuvo el

siguiente resultado:

llustracién 26: Modelo Valores Absolutos

Regression Statistics

Multiple R 0.786117045
R Square 0.617980009
Adjusted R Square 0.575533343
Standard Error 101919.0318
Observations 11
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1.51231E+11 1.51231E+11 14.5589765 0.004117459
Residual 9 93487401373 10387489041
Total 10 2.44719E+11

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept -765141.6696  289213.8539 -2.645591348 0.026668221 -1419388.861 -110894.4785 -1419388.861 -110894.4785
X Variable 1 21.37160837 5.601080117 3.815622688 0.004117459 8.701084866 34.04213188 8.701084866 34.04213188

Elaboracion Propia
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Este modelo nos muestra que el PBI Comercio tiene un p-value menor a 0.05

(0.00412) por lo que resulta significante para determinar las ventas de la compafiia.

Posteriormente, se decidid realizar el anélisis con las tasas de crecimiento de las
series. Cuando se utilizo las tasas de crecimiento para el mismo periodo de analisis

se encontro que el PBI Comercio no era significante.

llustraciéon 27: Modelo tasa de crecimiento anual 1

Regression Statistics

Multiple R 0.069330634
R Square 0.004806737
Adjusted R Square  -0.119592421
Standard Error 0.38894834
Observations 10
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0.005845434 0.005845434 0.038639624 0.849066133
Residual 8 1.210246492 0.151280812
Total 9 1.216091926

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 0.182907196  0.130328757 1.403429297 0.198092177 -0.117631457 0.48344585 -0.117631457 0.48344585
X Variable 1 0.371014074 1.887443397 0.196569643 0.849066133 -3.981438204 4.723466353 -3.981438204 4.723466353

Elaboracion Propia

Esto se debe principalmente a dos razones:

1. A partir del 2014, se consolidaron los estados financieros de GVD con los de
otras dos empresas del grupo que fueron absorbidas, por lo que vemos un
incremento de las ventas de 123% entre el 2013 y el 2014.

2. Tenemos un valor atipico en el 2020, ya que la empresa crecio pese a la caida

del PBI Comercio por las restricciones debido a la pandemia de COVID-19.

Si se descartan las tasas de crecimiento anteriores al 2014 y la del 2020 por lo que se

ha explicado, el modelo tendria el siguiente resultado:



Valorizacion de Grupo Vega Distribucion SAC

llustracién 28: Modelo tasa de crecimiento anual 2

Regression Statistics

Upper 95%

Lower 95.0% Upper 95.0%

Multiple R 0.887510015
R Square 0.787674027
Adjusted R Square  0.716898702
Standard Error 0.014313446
Observations 5
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 0.002280096 0.002280096 11.12921817 0.044518189
Residual 3 0.000614624 0.000204875
Total 4 0.00289472

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%

Intercept 0.00255664 0.017375871
X Variable 1 2.179101323  0.653198376

0.147137371 0.892355561 -0.052741136 0.057854416 -0.052741136 0.057854416
3.336048286 0.044518189 0.100332565 4.257870082 0.100332565 4.257870082

Elaboracion Propia

En este modelo se observa que el PBI Comercio es significante para determinar las

ventas de GVD, por lo cual se decidi6 usar esta Gltima especificacion del modelo

para determinar las tasas de crecimiento. Sin embargo, se debe notar la falta de

robustez del modelo debido al poco numero de observaciones, pese a que tiene un R

cuadrado alto.

Se trabajo también un modelo con data mensual y se sostuvo la significancia del PBI

comercio para explicar las ventas de GVD; sin embargo, el R2 de este modelo es

demasiado bajo por lo que se ha decidido evaluar otras especificaciones y utilizar el

modelo anual hasta encontrar la mejor especificacién del modelo posible.
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llustracién 29: Modelo tasa de crecimiento mensual

Regression Statistics

Multiple R 0.266503017
R Square 0.071023858
Adjusted R Square 0.054726031
Standard Error 0.099944705
Observations 59
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0.043530548 0.043530548 4.357872866 0.041319345
Residual 57 0.569369807 0.009988944
Total 58 0.612900355

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept 0.010009443  0.013128727 0.762407743 0.448960237 -0.016280379 0.036299265 -0.016280379 0.036299265
X Variable 1 0.229423201 0.109900598 -2.087551883 0.041319345 -0.449495352 -0.009351049 -0.449495352 -0.009351049

Elaboracion Propia

Una vez determinado el modelo, se utilizd la data del Marco Macroecondémico
Multianual 2021-2024 publicado por el Ministerio de economia y Finanzas en agosto
del 2020 para ver las proyecciones del PBI peruano. Se asumio6 que el crecimiento
del PBI comercio seria similar al del PBI Total, que segun el documento seria de 4%
el 2021 y 2% del 2022 en adelante. Con estas proyecciones del PBI Comercio se
determind un crecimiento en las ventas de GVD de 9% en el 2021 y 4% del 2022 en

adelante.

Sin embargo, esta es una opcion para determinar el crecimiento en ventas. Durante
la elaboracion de este documento también se analizé la posibilidad de proyectar por
sector, de esta manera se tomo en consideracion el CAGR de los ultimos 5 afios que
tuvieron las distintas Zona de distribucidn en donde opera la empresa (Norte, Centro,
Este y Sur), siendo este ultimo recién aperturado, razén por la cual el CAGR era muy
elevado, se realizaron estimaciones de proyeccion ajustando el CAGR anualmente
tomando en consideracién diversas entrevistas y la experiencia de los directores de
laempresa, para lo cual se considerd que la zona deberia tener un crecimiento maduro

luego de 8 arios de presencia.
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7.4 Detalle Calculo Ke y WACC

Para el calculo de la tasa de descuento a utilizar en la valorizacion de Grupo Vega
Distribucion se utiliz6 un beta desapalancado calculado con la informacién financiera
de 4 comparables Estado Unidenses: SYSCO, United Natural Foods, SpartanNash y
The Anderson e igual a 0.56. Empresas comparables con informacion publica no se

encontraron para la region Latinoamérica.

Con la finalidad de reapalancar el beta del sector se considera una estructura de D/E
es de 48% y una tasa de impuestos de 29.50% (ultimos datos publicados por
Damodaran para la industria “Food Wholesalers” (Damodaran, Betas by Sector (US),

2020)); obteniendo asi un beta apalancado para el Grupo Vega Distribucién de 1.077.

Respecto al célculo del costo de capital se utilizd el risk premium de Per( de
Damodaran (Damodaran, Risk Premium for other markets, 2020) y la libre de riesgo
de Thond 10 afios del 28 de enero. Con estos datos se obtuvo un costo de capital en
dolares nominales de 4.97%, que se transformd en un costo de capital en soles
nominales de 6.86% utilizando la inflacién esperada en EEUU y Peru para la

conversion.

Posteriormente, se utilizé el costo de la deuda (segun las tasas corporativas del Banco
Central de Reserva) para obtener el WACC. El resultado fue un WACC de 5.68%.
Por altimo, con los mismos datos, pero un beta apalancado igual a 1.00 se obtuvo el
WACC terminal para el periodo de madurez de laempresa, el cual dio como resultado

4.82%.
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7.5 Discusion de la tasa de descuento

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) fue planteado por Sharpe (1964) y Lintner
(1965) con la finalidad de obtener el retorno esperado de un activo en funcion a una

medida de riesgo conocida como beta. La ecuacion del CAPM es la siguiente:

E(r) =1+ B (E(ry) —17).... (1)

Donde B; es igual a:

cov(r; Tf)

Bi = - (2)

02Ty

El CAPM es recomendado para la estimacion del costo del capital por 75% de los
profesores de finanzas (Welch, 2008) y es usado por 73.5% de los CFO’s (Graham,
2001). Sin embargo, con el paso del tiempo se ha incorporado términos a esta
ecuacion. Fama y French en 1993 consideraron importante incluir como
determinantes del retorno la capitalizacion bursatil y el ratio book to market (Fama,
1993). Otros investigadores incluyeron, también, el riesgo pais para evaluar activos

de paises emergentes (Kristofik, 2010); presentando la siguiente ecuacion:

Otra forma de obtener el costo de capital es a través del Dividend Growth Model.
Este modelo fue planteado por Gordon en 1962 y establece que el valor intrinseco de
un activo es igual a los dividendos que este genera dividido entre el costo de capital

menos la tasa de crecimiento de los dividendos. La ecuacion es la siguiente:
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Para hallar el costo de capital (r) con esta ecuacion, podemos reordenarla de manera

que obtengamos lo siguiente:

r=—+g....(05
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7.6 Analisis Vertical y Horizontal del Balance General

Analisis Vertical Analisis Horizontal

En Miles de 5. COAF

12 meses fin 2016 217 2018 2019 2020 2016 - 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Ventas Totales 420564 430,062 448813 477108 539.661 6.43% 100%  100%  100% 100% 100% 2.3% 4.4% 6.3% 13.1%
- Costo de ventas ylo semvicios [362,622)  [380,9583) (397067 (420.848]  [463,025] 6.42% -35.9% -BB86% -BBS% -B82% -BE.O% 4.2% 42% 5.0% 11.4%
Lilidad Bruta 54,942 43,103 51,746 56,260 70,636 6.48% 13.1% 114%  11.5%  11.8% 131% -10.6% 5.4% 8.7% 25.6%
- Gastos de Ventas -37.653 [41.138) (48.316)  [45.445] [56.467 10.64% 5.0%  -98%  -105% -102% -10.5% 5.3% 13.5% 3.3% 16.5%
- Gastos de Administracidn -3, 704 [10.174) (10,330 [11.0d4) [12.452) 6.50% -23%  -24% -23%  -23%  -23% 4.8% 1.5% 6.89% 13.0%
- Otroz ingresos (gastas] operativas 3.9M 15,261 15,366 13,123 13,762 36.96% 0.5% 3.5% 3.4% 2.8% 2.6% 290.2% 0.7% -14.6% 45%

EBITDA 11,466 12,938 9,866 9.894 15,455 71.75% 2.7% 3.0% 2.7 21% 2.9% 13.4% -24.1% 0.3% 56.2%
-Depreciacidn y Amartizacidn -672 -2.632 -2.683 -2,650 -2,533 39.34% -02% -06% -06% -06% -05% 291.7% 1.9% -1.2% -4.4%
Lhilidad Operativa 10,734 10,366 T.183 T.244 12,922 4.60% 26% 2.4% 1.8% 1.5% 2.48% -4.0% -30.7% 0.8% 78.4%
- Gastas Financieras -1.636 [1.324) 1.239] [2.709) [2.354) 9.87% -04%  -03% -03%  -08% -04% -19.1% £4%  1M83% -11.59%
Ingresas Financieras a0 - - 803 ar2 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 2.6%

Participaciones en relacionadas 0 - - - - 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Uilidad Ordinaria 3.158 3.042 5.944 5.342 1.410 5.65% 2% 2.1% 1.3% 1.1% 2.1% -1.3% -M.3% 0 -101% 113.6%
Ingresos extracrdinarios sin caja 32 a [15] - - -100.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -75.0% £75.0% -100.0% 0.0%

- Egreszos extracrdinarios sin caja 0 - - - [26] 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Otras Ingrezos 325 grd 1475 - - -100.00% 0.2% 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% -5.5% 69.1%  -100.0% 0.0%

- Otras Egreszos 1] - - - - 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Lhilidad antes de Imp. y Particip. 10,115 9.924 T.376 5.342 11.384 3.00% 2.4% 2.3% 1.6% 1.1% 2.1% -1.9% -25.1%  -27.6% 113.14%
-Imp y participaciones comients -3,554 [3,346) [2 56 [2.472) (3,854 3.51% -08% -08% -06% -05% -07% -1.1% -203% -13% 57.1%

Utilidad { pérdida neta 6,731 6,576 4,710 2,870 7,500 2.74% 1.6% 1.5% 1.0% 0.6% 1.4% -2.3% -28.4% -394%  161.3%




