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Resumen ejecutivo

Leche Gloria S.A. tiene 80 afios como lider en el sector de leche industrializada. El
objetivo principal del presente trabajo de investigacion es estimar el valor intrinseco de la
accion de la empresa a partir de las metodologias, conocimientos y herramientas aprendidas
en la Maestria de Finanzas, incorporando el contexto de la pandemia por COVID-19.

Leche Gloria S.A. esta integrada verticalmente, siendo responsable del acopio,
produccion, envasado, venta y comercializacion de lacteos, derivados lacteos y otros
productos de consumo masivo. Se caracteriza por la diversificacion de sus productos que
estan dirigidos a distintos segmentos de clientes, y por las inversiones que realiza para
mejorar sus procesos productivos. Ademas, se identifica que tiene un alto poder de
negociacién con los proveedores, que le permite obtener ventaja competitiva basada en su
liderazgo en costos. Del analisis financiero, se concluye que la empresa presenta saludables
ratios de liquidez y apalancamiento, y que tiene mejores ratios de rentabilidad que sus
comparables y, en el Per(, el consumo per capita de leche es de 87 litros al afio, siendo lo
recomendado 120 litros al afio segin la Organizacion de las Naciones Unidas de la
Alimentacion y la Agricultura (FAO) (La Republica, 2020).

Por todo lo expuesto, consideramos que la empresa tiene potencial de crecimiento en
ventas. En cuanto a los resultados, considerando los flujos futuros descontados segun el
método Free Cash Flow to Firm (FCFF), y la informacién publica emitida por la empresa, se
obtiene una estimacion del valor de Leche Gloria S.A. de S/ 3,156 millones y un valor de

accion de inversion de S/ 4.75.
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Capitulo I. Introduccién

Con el presente trabajo se busca estimar el valor de la accién de la empresa Leche
Gloria S.A al cierre de diciembre de 2019. Se eligié esta empresa por su liderazgo en el
sector de lacteos y sus derivados en el Perd.

En el capitulo I se conoceréa su historia y organizacion, ademas de describir el
negocio. También se analizara su propuesta de valor y los factores organizativos y sociales en
los que se desarrolla.

En el capitulo 111 se realizara el analisis Politico, Econdmico, Social, Tecnoldgico
(PEST), y el andlisis de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA)
cruzado, evidenciando las estrategias de la compafiia. En el capitulo IV se estimara el
mercado potencial del sector, la participacion de mercado, y se analizaran las fuerzas de
mayor impacto en el sector.

En el capitulo V se analizara la ventaja competitiva a través de las herramientas
metodoldgicas, y se revelard la estrategia de la empresa, mientras que en el capitulo VI se
evaluara financieramente a la compafiia, comparandola con un competidor nacional y otros
internacionales, y se concluird si esta presenta o no problemas financieros y econémicos.

En el capitulo VII se estimara la tasa de descuento, los flujos futuros descontados y el
valor de la accion al cierre del 2019 mediante el método Free Cash Flow to the Firm (FCFF).
En el capitulo VIII se identificaran los riesgos de la empresa y se realizara el andlisis de
sensibilidad del valor de la accion y una simulacion de Montecarlo. Finalmente, en el capitulo

IX se presentaran las conclusiones y recomendaciones de venta de la accion.



Capitulo I1. Descripcién del negocio

2.1 La empresa

Leche Gloria S.A es una empresa peruana fundada en 1941 y forma parte del Grupo
Gloria. Se dedica a la produccién, envasado, venta y comercializacion de lacteos, derivados
lacteos, y otros productos de consumo masivo. Es lider del mercado nacional de leches
industrializadas, con una participacion de mercado de 77.2% (Leche Gloria S.A., 2020a).
Cotiza en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) desde 1995 a través de la accion de inversion
GLORIALIL. En el anexo 1 se presentan los hechos de importancia de la empresa.
2.2 Lineas de negocio

Leche Gloria S.A. presenta tres lineas de negocio: lacteos, derivados lacteos, y otros
productos de consumo masivo. En el anexo 2 se presentan las principales marcas por lineas
de negocio. La evolucion de las ventas se aprecia en la siguiente figura:
Figura 1. Ventas de Leche Gloria (en S/ millones) y composicion porcentual por

producto del afio 2010 al 2019
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Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.



2.3 Tipos de clientes

Leche Gloria S.A. comercializa con distribuidoras mayoristas y el 11% de las ventas se
concreta con empresas relacionadas del Grupo Gloria (principalmente distribuidora
DEPRODECA), y el 89% restante se realiza con terceros.

Debido a la diversificacion de sus productos y presentaciones, los consumidores son
personas de todos los Niveles Socio Econdmicos (NSE) y todas las edades.
2.4 Plantas y oficinas

Leche Gloria S.A. posee seis plantas industriales, como se muestra en la tabla 1:
Tabla 1

Ubicacion de Plantas de Leche Gloria

Ubicacion Proceso y produccion

Huachipa (Lima) | Acopio y produccion de leche y derivados lacteos.

Arequipa | Evaporacion y produccion de leche evaporada.

Arequipa Il Produccién de yogurt y refrescos.

Majes (Arequipa) | Conservacion, evaporacién y pre-tratamiento de leche UHT.

Cajamarca Acopio de leche fresca UHT y produccién de derivados lacteos.

Trujillo Acopio, procesamiento y evaporacion de leche fresca UHT.

Fuente: Clasificacién de Riesgo. Leche Gloria S.A 2019, por Class & Asociados S.A.

2.5 Accionistas
Existen dos clases de acciones (Leche Gloria S.A., 2020a):

e Acciones comunes con derecho a voto. Al 31 de diciembre de 2019, el capital social de
la compafiia fue S/ 382°502,106, representado por 382°502,106 acciones comunes de
valor nominal de S/ 1.00. La estructura accionarial se puede revisar en el anexo 3. Estas
acciones no cotizan en Bolsa y ello se debe a que es una empresa familiar de primera
generacion y prefieren mantener el control de los derechos politicos.

e Acciones de inversion. Al 31 de diciembre de 2019 cuenta con 39°117,107 acciones de
inversion (las cuales se han mantenido desde el 2012) de valor nominal de S/ 1.00 cada

una, las cuales se cotizan en la BVL. En la figura 2 se muestra el comportamiento del



precio y numero de acciones transadas en los Gltimos siete afios, donde se puede apreciar
una tendencia a la baja en el precio de la accién, especialmente entre 2014 y 2015 debido
al incremento de deuda en S/ 600 millones a través de sus programas de bonos.

Figura 2. Precio de la accion de inversion y numero de acciones transadas
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Nota: Tomado de Leche Gloria S.A., por BVL, s.f.

Las acciones de inversion equivalen al 9.2% del capital social. Ademas, como se
aprecia en el anexo 3, solo el 11.21% de las acciones de inversion pertenecen a accionistas no
relacionados con el Grupo Gloria. Es decir, solo el 1.0% de las acciones circulan a accionistas
no relacionados al Grupo, lo que podria significar que la accion no sea liquida.

2.6 Directorio, organigrama y puestos claves

El detalle de los directores de Leche Gloria S.A. se muestra en la tabla 2, asimismo,
segun Reporte de Cumplimiento del Cdédigo del Bueno Gobierno Corporativo (Leche Gloria
S.A., 2019), se indica que la empresa no cuenta con directores independientes, debido a que
se mantiene como empresa familiar de primera generacion. Finalmente, en el anexo 4 se

detalla el organigrama y puestos clave de Leche Gloria S.A.



Tabla 2

Relacién de directores de Leche Gloria S.A.

Nombre Cargo Desde (afio)
Jorge Rodriguez Rodriguez Presidente del Directorio y Gerente General 1986
Vito Rodriguez Rodriguez Vicepresidente del Directorio 1986
Claudio Rodriguez Huaco Director Ejecutivo 2008
Renato Zolfi Federici Director Corporativo de Finanzas 2019
Fernando Jorge Devoto Achd  Director Legal Corporativo y de Relaciones Institucionales 1997
Carlos Cipra Villarreal Director Corporativo de Auditoria Interna (interino) 2019
Diego Gomez de la Torres Gerente General de la Division Internacional de Alimentos 2019

Nota: Adaptado de Memoria Anual 2019, por Leche Gloria S.A., 2020a.

2.7 Ciclo de vida de la industria

El ciclo de vida de la industria es una teoria que intenta explicar la evolucion de las
ventas y utilidades de una industria durante su existencia, desde su nacimiento, crecimiento y
madurez, hasta su declive (Kotler & Armstrong, 2013).

La empresa se encuentra en el nivel de madurez debido a que el crecimiento de las
ventas entre los afios 2015 y 2019 fue de 2,5% (crecimiento menor que afios anteriores);
adicionalmente, los productos de la compafiia son muy conocidos en el mercado y enfrentan

una creciente competencia.

2.8 Anélisis de la cadena de valor
La cadena de valor a través de una serie de acciones busca realizar el posicionamiento
exitoso de un producto o servicio mediante un planeamiento econémico viable (Porter, 2008).
Se considera como actividades centrales de Leche Gloria S.A. a las siguientes:
e Logistica de adquisicion. Identificada en la cadena de acopio de leche a nivel nacional.
e Produccion. Debido a la inversidn constante en activos fijos de planta.
e Logistica de distribucion. Presenta una estrategia de distribucion con la ayuda de

DEPRODECA.



El anélisis de la cadena de valor de Leche Gloria S.A. se presenta en el anexo 5.
2.9 Modelo de negocio (Canvas)

El modelo de negocio Canvas (Osterwalder & Pigneur, 2011) es un método de analisis
y comprension que permite identificar como el modelo de negocio es capaz de generar
ingresos y valor a través de la division del proyecto de negocio en nueve modulos.

Se concluy6 que la propuesta de valor de Leche Gloria S.A. se soporta en su
desarrollada red de acopio de leche a nivel nacional, los altos estandares de calidad y variada
oferta de productos lacteos y alimenticios para todos los segmentos de clientes. El analisis del
modelo Canvas aplicado a Leche Gloria S.A se presenta en el anexo 7.
2.10Factores organizativos y sociales

2.10.1 Gobierno corporativo

Leche Gloria S.A. cuenta con una Junta General de Accionistas que se encarga de
seleccionar y revocacion de directores, ademas de definir la aprobacion de las memorias, el
balance, los estados financieros de los ejercicios anuales, y la aprobacion del plan estratégico
elaborado por los directores de la empresa.

Asimismo, la empresa cuenta con politicas y procedimientos de compliance que
permiten definir la toma de decisiones en diferentes areas de la empresa por nivel de
responsabilidad.

La empresa Leche Gloria S.A cumple con establecer un buen gobierno corporativo
segun el Reporte de Cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas (Leche Gloria S.A., 2020b); sin embargo, se considera que la empresa
debe implementar los siguientes principios relacionados al buen gobierno corporativo:

e No cuenta con directores independientes.

e No cuenta con una politica de operaciones entre la sociedad y partes vinculadas.



2.10.2 Cultura corporativa

Leche Gloria S.A. promueve en sus colaboradores la cultura y los valores de la
organizacion con el fin de lograr los objetivos de la empresa, estandarizar la nocion de
calidad y servicio, y desarrollar las capacidades de adaptacion de sus colaboradores. Ademas,
alinea sus programas de responsabilidad social con la vision, misién y los valores de la
organizacion.

2.10.3 Entorno y responsabilidad social

La empresa cuenta con cinco programas de responsabilidad social, los cuales se

mostraran en el anexo 8 (Leche Gloria S.A., 2020b).



Capitulo I11. Analisis del macroambiente

3.1 Anélisis PEST

La herramienta del analisis PEST (Aguilar, 1967) nos permite analizar el entorno
relacionado a cuatro factores, que determina los impactos, riesgos, oportunidades y amenazas
que afectan a la empresa dentro de estos factores. El analisis PEST aplicado a la empresa se
presenta en el anexo 9.
Tabla 3
Analisis PEST de Leche Gloria S.A.

Politico Econdémico

¢ Reglamento de Productos Lacteos. e Menor crecimiento en el sector manufacturero.

e Incremento del Impuesto Selectivo al Consumo. e Tasa de interés y tipo de cambio.

Social Tecnoldgico
e Consumo per capita de leche en el Per(. o Programa de Compensacion para la
e Disminucién de la pobreza en el Perd. Competitividad.

e Plan de Desarrollo Ganadero del Ministerio de
Agricultura y Riego 2017-2027.
Nota: Tomado de Analisis del entorno empresarial, por Aguilar, 1967.

3.2 Analisis FODA

Se aplicaréa el analisis FODA (David, 2003) con el fin de lograr un analisis
organizacional de factores con el fin de definir acciones estratégicas. En el anexo 10 se
analiza la matriz FODA bajo el modelo de la matriz MAFE (David, 2003).

En la siguiente tabla se presenta el analisis FODA de Leche Gloria S.A.:



Tabla 4

Analisis FODA de Leche Gloria S.A.

Fortalezas

e Lider de mercado.

e Amplia red de distribucion en Perd.

e Alto poder de negociacion de proveedores.

o Diversificacion e innovacion en las lineas de
negocio.

Debilidades

¢ Concentracion de ventas en leche evaporada.

e Contingencias por insuficiente informacion
provista a los consumidores (publicidad

engafiosa).

Oportunidades

Aumento en el consumo de productos light.
Nuevo mix en la distribucion de la poblacion por
edades.

Bajo consumo per capita de leche a comparacion

de los demas paises de la region.

Amenazas

Regulacién mas estricta.

ISC a bebidas con alto contenido de azucar.
Efectos del Fendmeno del Nifio costero.
Alta variacion de los precios internacionales.

Incremento del tipo de cambio.

Nota: Adaptado de Conceptos de Administracion Estratégica, por David, 2003.



Capitulo IV. Descripcion y analisis de la industria

4.1 Identificacion de los principales competidores

La competencia se define como aquellas empresas que satisfacen una misma necesidad
del consumidor (Kotler, 2016).

Leche Gloria S.A. se presenta como lider con una participacién de mercado en el afio
2019 del 48% en la industria de leche y 63% en la industria de yogurt, siendo su principal
competidor la empresa Laive S.A. porque tiene el segundo lugar en participacion de mercado
en ambas industrias. En la siguiente tabla se muestra la participacién de mercado de las
industrias de leche y yogurt:
Tabla 5
Participacién de mercado en porcentaje en la industria de leche y yogurt en el Pera de los

anos 2017 al 2019

Industria leche (%) Industria yogurt (%)

Empresa 2017 2018 2019 Empresa 2017 2018 2019

Gloria SA 575 50.8 48.0 Gloria SA 68.8 65.0 63.6

Laive SA 179 191 203 Laive SA 100 109 121
Producciones y Distribuciones

Nestlé SA - 52 7.0 65 66 6.6
Andina SA

Producciones y Distribuciones )

) 33 36 35 Tigo SAC 08 10 1.2

Andina SA

Fonterra Cooperative Group 1.4 15 15 Lacteos Piamonte SAC 02 02 02

Otros 199 19.8 196 Otros 13.6 16.2 16.3

Total 100.0 100.0 99.9 Total 100.0 100.0 100.0

Nota: Adaptado de Drinking Milk Products in Peru, por Euromonitor, 2019 International.

4.2 Participacion de mercado

Las principales familias de productos de Leche Gloria S.A. son Leche evaporada,
yogurt, y leche UHT debido a que, en conjunto, representan el 83% de las ventas del afio
2019. Se presenta, a continuacion, la participacion de mercado de leche y yogurt del afio 2019

en la siguiente tabla:
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Tabla 6

Participacién de mercado de Leche Gloria en el 2019

Memoria anual Leche Gloria SA Euromonitor

Familia de producto 2019 2019
Leche 77.2% 48.0%
Yogurt 78.8% 63.6%

Fuente: Euromonitor International, 2019.

Se observa diferencias en la participacion de mercado presentadas en la memoria anual

de Leche Gloria S.A. y el Reporte del sector de Euromonitor en las familias de producto

leche y yogurt del afio 2019.

4.3 Anélisis de la demanda potencial

El mercado potencial son las personas con un nivel de interés elevado de la oferta

(Kotler, 2016). La demanda potencial es el volumen consumido por el mercado potencial.

La FAO recomienda un consumo minimo de leche per cépita anual de 120 litros; segln

el Ministerio de Agricultura y Riego [MINAGRI], 2020, el Per( tiene un consumo per capita

anual de 87 litros, estando por debajo del consumo sugerido (La Republica, 2020).

El consumo de leche fresca en Peru ha crecido en los ultimos afios, llegando a

consumirse 2°129,366 toneladas de leche fresca en el afio 2019, mientras que el consumo per

capita se mantuvo constante en los ultimos afios. Para calcular la demanda potencial, se

extrapolara el consumo recomendado por la FAO por la poblacion que consume leche.

Tabla7

Datos sobre el consumo de leche y demanda potencial en el Pert 2019

Consumo de leche | Consumo per capita de | Poblacion que consume Demanda potencial de 120

(en toneladas) leche (en litros por afio) leche (en millones) litros por afio (en toneladas)

2°129,366* 87> 24.4

2°937,057

* Redaccion, 2020. ** La Republica, 2020.

Fuente: Dia Mundial de la Leche: por La Republica, 2020.
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4.4 Matriz de Boston Consulting Group (BCG)

La herramienta representa graficamente las lineas de producto e identifica cuales
generan flujo de efectivo, necesidades de dinero, y para tomar decisiones de invertir,
desinvertir o abandonar (David, 2003).

En el anexo 11 presenta en qué cuadrante se encuentran los cuatro principales
productos de Leche Gloria: leche evaporada es un producto Vaca, producto maduro y
consolidado, generador de liquidez y bajos niveles de inversién; la leche UHT y el yogurt son
productos Estrella, generadores de liquidez, pero en ambientes dindmicos, por lo que se
necesita alta inversion; el queso es un producto interrogante, el cual se debe reevaluar la
estrategia para posicionarse sobre la competencia.

4.5 Anélisis de las Cinco Fuerzas de Porter

Las Cinco Fuerzas de Porter (1979) es un modelo que establece un marco para analizar
la posicion de una empresa en una industria, a través del nivel de competencia y relacion
vertical, para asi desarrollar una estrategia de negocio.

En el anexo 12 se analizan cada una de las cinco fuerzas; se puede apreciar una
puntuacién del 1 al 5, siendo 5 el nivel més fuerte.

Figura 3. Analisis de las Cinco Fuerzas de Porter

Amenazas de
nuevos
competidores

Rivalidad entre P.Od?f de
) negociacion de los
competidores 4 2.8 .
clientes
Poder de
Amenazas de 3 Ny
. negociacioén de los
sustitutos
proveedores

Fuente: How Competitive forces Shape Strategy, por Porter, 1979.
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Capitulo V. Posicionamiento competitivo

5.1 Mision y vision

Actualmente, la empresa no tiene publicadas la misién, vision y valores, pero a
continuacion se presentaran los del Grupo Gloria:

e Misidn. Mantener el liderazgo en cada uno de los mercados en que participamos a

través de la produccion y comercializacion de bienes con marcas que garanticen un
valor agregado para nuestros clientes y consumidores. (Grupo Gloria, s.f.a).
e Vision. Somos una corporacion de capitales peruanos con un portafolio diversificado
de negocios, con presencia y proyeccion internacional. (Grupo Gloria, s.f.b).
5.2 Ventajas competitivas

La ventaja competitiva comparando a la empresa con su competencia, se puede lograr
con: liderazgo en costos, por diferenciacion y por segmentacion (Porter, 2008).

La empresa tiene un perfil consolidado en el pais, con una participacion del 77.2% del
mercado; esta orientada al desarrollo de productos, buscando la optimizacion de cada proceso
productivo. Cuenta con integracién vertical de la cadena productiva (desde el proceso de
captacion de la materia prima hasta la entrega del producto finalizado en sus canales de
distribucion). Finalmente, Leche Gloria invierte en maquinaria nueva para la mejora del
proceso productivo, inversiones que se detallan en el anexo 13. Teniendo en cuenta lo

detallado anteriormente, la ventaja competitiva de la empresa es la de liderazgo en costos.

5.3 Revelamiento de la estrategia
Se presenta en la siguiente tabla las principales estrategias implementadas,
implementandose y por implementar; las mismas que fueron encontradas mediante el uso de

las diferentes herramientas estratégicas:
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Tabla 8

Principales estrategias encontradas de Leche Gloria S.A.

Herramienta

estratégica

Estrategias

implementadas

Estrategias

implementandose

Estrategias por

implementar

Liderazgo en costos
(Porter).

Mejorar en los equipos
del proceso productivo.
Inversiones por S/ 55.6
millones en linea de
envasado en vaso
aseptico, linea de
proceso y llenado UHT
en el afio 2018

Mejorar en los equipos
del proceso productivo
Linea aséptica por una
inversion de US$ 30
millones en el afio 2019.

Mejorar los equipos del

proceso productivo.

Lider de mercado
(FODA).

Concentracion del 48%
mercado de leche.
Concentracion del 63%

mercado de yogurt.

Invertir en estrategias de
marketing para mantener

su posicién de mercado.

Alto poder de
negociacion de
proveedores
(Porter).

Principal comprador de
leche fresca a nivel
nacional.

Red de acopio de leche a

nivel nacional.

Mantener a la empresa
como principal
comprador de leche

fresca a nivel nacional.

Integracion vertical de la
cadena de distribucion
(Gasto de ventas y

distribucion).

Distribucion a nivel
nacional con
DEPRODECA.

Mantener los canales de
distribucion tradicionales
con la ayuda de
DEPRODECA, e
implementar canales de

distribucion en linea.

Nota: Elaboracidn propia, 2021.
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Capitulo VI. Analisis financiero y caracteristicas de la inversion

La informacion que se muestra en la presente investigacion se realiza Gnicamente con
fines educativos. ElI documento contiene informacion de la empresa valorizada y de sus
comparables latinoamericanos que ha sido tomada de fuentes pablicas debidamente citadas.
Ademas, contiene la interpretacion, el andlisis y el diagnostico realizado por los autores de
esta tesis, motivo por el cual esta informacion no debe ser considerada para la toma de
decisiones de ningun tipo.

6.1 Finanzas operativas

Las finanzas operativas corresponden al estudio y analisis de los pasivos y activos
circulantes, con el objetivo de gestionar su funcionamiento para evitar problemas financieros.

En este capitulo se analizara financieramente a la empresa y sus comparables
adecuados, tanto locales como extranjeros. Las empresas comparables se eligen teniendo en

cuenta los siguientes criterios indicados por Badenes & Santos (1999):
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Tabla 9

Criterios de seleccion de empresas comparables

N° Criterios LECHE GLORIA SA LAIVE SA GRUMA SAB GRUPO LALA GRUPO NUTRESA WATT'S
1 Deben ser compafiias cotizadas en Bolsa
Ticket GLORIAI1 LAIVEBC1 GRUMAB:MM LALAB:MM NUTRESA CX WATTS CI
2 Deben realizar la misma actividad de la empresa objetivo Empresa de alimentos.
3 Debe tener un mismo mix de negocio y/o productos Lécteos y derivados de lacteos. | Lacteos y derivados de lacteos. | Alimentos en base de harina. | Lacteos y derivados de lacteos. | Confiteria, helados, pasta y carnicos. | Néctares
4 Deben ser de un mismo pais o region y/o operar en la misma zona geografica Perl Per México México Colombia Chile
5 Deben tener un tamario similar
Ventas (miles de soles) 3,425,308 598,671 13,591,544 13,309,895 10,072,688 1,944,233
Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA?) (miles de soles) 355,488 46,656 2,200,252 1,451,577 411,099 217,443
Utilidad neta (miles de soles) 146,517 10,458 849,603 325,090 519 72,778
Precio de la accién (soles) 6 6 34 3 26 4
Acciones en circulacion 39,117 9,426 415,698 2,475,745 460,116 315,178
Market cap (miles de soles) 222,967 58,818 14,148,709 7,093,010 11,788,160 1,346,754
6 Deben tener unas mismas perspectivas de crecimiento
CAGR? de cinco afios 0.5% 5% 9% 11% 9% 5%
7 Tener una rentabilidad similar
Rrentabilidad financiera (ROE®) 4% 5% 19% 8% 6% 8%
Rentabilidad sobre los activos (ROA%) 4% 2% 7% 3% 3% 3%
PER® 1.52 5.62 16.65 21.82 21.35 18.50
BPA 3.75 1.11 2.04 0.13 1.20 0.23
8 Tener un mismo grado de integracion vertical
Activo corriente/ Total de activos 39% 39% 40% 25% 21% 43%
Pasivo corriente/ Total pasivos y patrimonio 47% 25% 18% 24% 15% 17%
Margen operativo 7% 3% 12% 7% 10% 6%
Margen neto 4% 2% 6% 2% 5% 4%
9 Tener una estructura y volumen de gastos similares
Gastos administrativos / Ventas 8% 8% 5% 22% 5% 10%
Gastos de ventas / Ventas 8% 8% 20% 8% 28% 8%

Fuente: Introduccion a la valorizacion de empresa por el método de los maltiplos de compafiias comparables, por Badenes & Santos, 1999.

LEBITDA es el acrénimo del inglés de earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.
2 CAGR son las siglas de Compound Annual Growth Rate, que es la tasa de crecimiento anualizado.

3 ROE es el acronimo del inglés de Return on Equity.

4 ROA es el acronimo del inglés de Return On Assets.

5 PER son las siglas de Pricing Earning Ratio, que significa beneficio por accion.
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6.1.1 Analisis financiero de la empresa

En el anexo 14 se encuentran los resultados financieros de Leche Gloria SA desde

2010 al 2019.

Analisis de ratios financieros

En el anexo 15 se encuentra la evolucién de los ratios.

e Liquidez

(@)

Prueba &cida. Debido al aumento de cuentas por pagar comerciales y cuentas por
pagar relacionada al pago de dividendos, se evidencia que Gloria con 0.7 tiene una
mayor capacidad de afrontar sus exigencias de corto plazo que Laive, que esta en 0.5;
sin embargo, esta por debajo del promedio de sus comparables latinoamericanos que
estan en 1.0.

Endeudamiento. El nivel de endeudamiento, principalmente de largo plazo, ha ido

aumentando para financiar las inversiones en activo fijo (en el 2014 para la planta de
panetones, 2015 para la red eléctrica y 2018 para la linea de envasados).
Pasivo/Activo. El nivel de endeudamiento actualmente esta muy cercano a los niveles
de Laive, 0.53 y 0.54, respectivamente; sin embargo, esta por debajo del promedio de
sus comparables latinoamericanos.

Ratio Deuda/EBTIDA. Gloria tiene una capacidad para pagar su deuda de 2.6x

EBITDA, siendo esta mayor que la capacidad de Laive de 2.0x EBITDA, pero menor
que la capacidad de sus multiplos comparables latinoamericanos, 2.9x.

Ratio cobertura de intereses. Se evidencia que Gloria tiene una capacidad de 7.1 veces

para cubrir los intereses financieros con su EBITDA, por lo que no tendria problemas

para cumplir con sus obligaciones de largo plazo.
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Gestion

o Conversidn de efectivo. Gloria ha aumentado los dias de ciclo de caja de 54 a 87 dias

en 10 afos, principalmente por el aumento de dias de cobro en +12 dias, aumento en
dias de inventario en +14 dias, y disminucion del dia de pago en -6 dias, todo esto ya
que entre el 2011 y 2012 lanzé varios nuevos productos al mercado y tuvo que
cambiar las politicas de gestion. Por otro lado, Laive ha mantenido los dias de ciclo de
caja en 48 dias, mostrando tener un ciclo de conversion efectivo menor que Gloria,
mientras que sus comparables latinoamericanos han mostrado un ciclo de conversion
de efectivo a diciembre de 2019 de 54 dias.

Ratio NOF/Ventas. Las NOF de Gloria representan 15.8% respecto de las ventas a

diciembre 2019, este ratio ha mostrado una disminucion del 33% que obedece a un
mayor nivel de otras cuentas por pagar debido a un aumento en dividendos por pagar;
por otro lado, Gloria tiene un ratio mayor a Laive, 11.61% a diciembre de 2019, y

mayor al de sus comparables latinoamericanos, que estan en 13.5%.

Rentabilidad

o ROE. EI ROE de Gloria ha disminuido, principalmente, por el aumento de costo y

gasto de venta, aunque mantiene mejores niveles que Laive que esta en 4.7% y por

debajo de Gruma que esta en 18.6%.

o ROA. ElI ROA de Gloria ha disminuido a 4.5% para el 2019, esto obedece al

incremento en activo fijo por inversiones en 2017 para ampliar la linea de envasado y
elaboracion derivados lacteos y leche evaporada; para la compra de maquinarias y
equipos para la implementacion de una planta de UTH y una planta de leche
condensada, ademas de un incremento en el costo de venta al 2019, debido a un mayor

nivel de costos indirectos de fabricacion. Por otro lado, Laive, al 2019, muestra un
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ROA inferior de 2.1% debido a un menor nivel de margen operativo que Gloria,
mientras que sus comparables latinoamericanos muestran un ROA promedio de 4.1%.
o EBITDA. Gloria tuvo un EBITDA de S/ 355 millones y S/ 378 millones en los afios
2019 y 2018, respectivamente. Esta disminucidn obedece a aumentos en los gastos y
costos en mayor proporcion de su disminucion en los costos de venta y sus gastos
administrativos, ademas de un incremento en la depreciacién debido un mayor nivel
de adiciones de maquinarias y equipos. Gloria muestra tener un ratio de
FCO/EBITDA de 61.2% en el 2019, con un incremento respecto al 2018 de 44.9%,
que obedece a un incremento en el FCO por una disminucion en pago de impuestos a
la ganancias en el 2019 y un menor importe de pagos en remuneraciones. Este ratio se
encuentra por encima del 38.7% de Laive y por debajo de sus comparables
latinoamericanos de 67.8%.
o Margen neto. EI margen neto de Gloria fue de 4.3% y 4.6% para el 2019 y 2018,

respectivamente; esta disminucion obedece a un aumento en los gastos administrativos
y una disminucion en las ventas. Para el caso de Laive, el margen neto en el 2019 fue
de 1.7% y para el caso de sus comparables latinoamericanos fue de 4.4% en promedio
en el 2019.
Analisis horizontal
Por el lado de la situacién financiera se aprecia que en los Gltimos cinco afios existe

una mayor proporcion de activo no corriente, causado principalmente por las inversiones en

activo fijo neto. Ademas, la empresa ha incrementado sus pasivos en los 10 afios hasta llegar

a un 53% en el 2019 (41% en el 2010), causado principalmente por los préstamos financieros

a largo plazo.
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Por el lado del estado de resultados, el resultado neto de explotacion (EBIT®) ha
disminuido de un 13% a un 7.5% en los 10 afios, principalmente causado por el aumento de
los costos y gastos de ventas.

Analisis vertical

Del estado de resultados, las ventas han crecido en promedio en 4.7% en los 10 afios;
sin embargo, en el 2017 redujo sus ventas en 2.9% por el caso Pura Vida y en el 2019 redujo
sus ventas en 2.3% debido a una contraccion del mercado (en el caso de Laive también redujo
sus ventas en 2.2%). A su vez, el gasto de administracion y ventas han crecido en promedio
en 5.2% y 7.3%, respectivamente.

Por el lado de la situacion financiera, las cuentas con mayor crecimiento son los
inventarios con un promedio de 7.2% y el activo fijo neto con un 6.9%. Este Gltimo tiene
mayores crecimientos en los afios 2015 y 2017, cuando se invirtié en lineas de panetones, red
eléctrica y linea de envasados.

6.1.2 Andlisis histérico de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) versus

fondo de maniobra

e Fondo de maniobra. Son los fondos a largo plazo disponibles para financiar las NOF una
vez que se financia el activo fijo. En todos los afios las NOF son > 0, lo que indica que
Gloria si tiene la capacidad de cumplir sus obligaciones circulantes.

¢ NOF. Financian las operaciones de una empresa. A partir del 2012 se lanzaron nuevos
productos por lo que las NOF se incrementaron.

e Fondo de maniobra versus NOF. El fondo de maniobra financia las NOF; por lo tanto,
si el fondo de maniobra es inferior a las NOF significa que se necesita crédito y si es

superior, se tendré un excedente de caja. En el caso de Gloria, las NOF son mayores al

® EBIT es el acrénimo del inglés Earnings before interest and taxes.
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fondo de maniobra por lo que se ha necesitado crédito, lo que ha causado que los pasivos
corrientes se incrementen.
Figura 4. Evolucion fondo de maniobra versus NOF de Leche Gloria S.A del afio 2010 al

2019

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.

Si las NOF son mayores al fondo de maniobra, la empresa va a requerir
financiamiento y si las NOF son menores que el FM fondo de maniobra, entonces la empresa

tiene un excedente de caja.
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Figura 8. Evolucion de fondo de maniobra versus NOF de Laive S.A. del afio 2010 a

2019

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.

Si las NOF son mayores al fondo de maniobra, entonces la empresa va a requerir
financiamiento, y si las NOF son menores que el fondo de maniobra, entonces la empresa
tiene un excedente de caja.

Tabla 10

Comprobacion de relacion entre el Fondo de Maniobra y las NOF del afio 2014 al 2019

Miles de S/ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
+ NOF 792,374 722,828 757,246 503,515 498,271 540,249
- [FM 660,605 672,143 611,310 499,222 296,691 478,871
= |Diferencia 131,769 50,685 145,936 4,293 201,580 61,378
Miles de S/ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
+ Deuda CP 173,795 106,857 195,278 80,906 248,557 110,604
- Caja 42,026 56,172 49,342 76,613 46,977 49,226
= Diferencia 131,769 50,685 145,936 4,293 201,580 61,378
Comprobacién - - - - - -

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.

6.2 Finanzas estructurales
6.2.1 Descripcion de las politicas de la empresa
e Politica de dividendos. La compariia primero cumple con las detracciones de ley y
estatutarias, y demas obligaciones. Luego, los resultados de libre disposicion en la cuenta
de resultados se distribuyen via dividendos hasta disponer 60% de estas (Leche Gloria

S.A., 2020a).
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e Politica de inversion. La compafiia busca cumplir con su estrategia de liderazgo en
costos con los siguientes lineamientos (Leche Gloria S.A., 2020a):
o Asegurar la calidad de los productos.
o Cumplir con la calidad de los equipos.
o Proteger del medio ambiente.
e Politica financiera. Dentro de su politica de tesoreria con respecto a los excedentes de
efectivo (Leche Gloria S.A., 2020a), la empresa tiene las siguientes consideraciones:
o Prepagar obligaciones de corto plazo, comenzando por las de menor plazo y mayor
costo.
o Seautoriza la inversion de excedentes en depositos a largo plazo en moneda nacional

y extranjera.

o Segun la proyeccion de flujo de caja, se determinara los plazos de inversion de los
depdsitos a plazo fijo.

o Lamoneda se determina segln la tasa de interés del instrumento y la proyeccion del
tipo de cambio.

6.2.2 Caracteristicas de la inversion de la empresa (capex)

La inversion que realiza Leche Gloria S.A se da principalmente en activos fijos, como
parte de la mejora de sus equipos en todas las plantas de la compafiia y, en menor cuantia, en
la compra de terrenos. Asimismo, dentro de la inversion intangible se encuentran mejoras en
los sistemas de produccion y distribucion. A continuacion, se presenta la inversion de activos

fijos e intangibles:
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Tabla 11

Inversiones de activo fijo e intangibles en miles de soles

Adicionales activo fijo 2015 2016 2017 2018 2019
Edificios 33,634 | 19,788 3,416 6,731 1,193
Magquinaria y equipo 144,311 | 68,865 70,618 | 57,819 8,130
Muebles y enseres 567 76 26,075 1,416

Total capex adicionales (activo fijo) | 178,512| 88,729 | 100,109 | 65,966 9,323

Adiciones intangibles 2015 2016 2017 2018 2019
Inversion en intangibles 8,800 8,880 2,461 3,951 | 11,476
Fuente: Estados Financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracidn propia.

Finalmente, en el anexo 16 se presenta la capacidad instalada y capacidad utilizada
histdrica de la empresa.

6.2.3 Analisis Dupont

Segun el andlisis Dupont, a diciembre del 2019 Leche Gloria tuvo una rentabilidad de
9.5%, la cual se encuentra afectada por una menor rentabilidad sobre ventas en el afio 2019
debido a un incremento en el costo de venta respecto a los afios anteriores (81.3% de las
ventas en 2019). Por otra parte, la rentabilidad sobre los activos fue de 105% cifra que se
encuentra en un nivel acorde a la industria (Laive S.A. en 157%), considerando el alto nivel
de activos fijo de Leche Gloria S.A. (51% del total de activos). Por ultimo, se aprecia que
Leche Gloria tiene un nivel de apalancamiento que incrementa el ROE y que va de la mano
con su politica de tomar deuda para adquirir activo fijo en lugar de realizar aportes de capital.

El nivel de ROE de leche Gloria S.A. ha disminuido a comparacion de otros afios, por
lo que los autores consideran que deberia mejorar sus margenes operativos para incrementar

su margen neto de utilidad e incrementar, de esta forma, su rentabilidad.
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Tabla 12

Dupont del ROE histérico Leche Gloria

Tabla 13

2015 2016 2017 2018 2019
ROS (margen neto) 6.08% 6.11% 6.04% 4.58% 4.28%
Rotacidén de activos 110.77% | 113.03%| 106.86% | 107.12% | 105.09%
Apalancamiento 198.48% | 195.86% | 194.18% | 211.36% | 210.90%
ROE 13.4% 13.5% 12.5% 10.4% 9.5%
Fuente: Memoria Anual de Leche Gloria S.A. del 2016 al 2019.
ROE de la industria
2018 2019
Laive Gloria Laive Gloria
ROS (margen neto) 3.49% 4.58% 1.75% 4.28%
Rotacion de activos 145.02% | 107.12% | 156.51% 105.09%
Apalancamiento 193.38% | 211.36% | 220.06% 210.90%
ROE 9.8% 10.4% 6.0% 9.5%

Fuente: Estados Financieros de Leche Gloria S. A. del 2018 al 2019 (elaborado por EY) y Estados Financieras

de Laive del 2018 al 2019. Elaboracion propia.

6.2.4 Andlisis del financiamiento

La estructura de la deuda de Leche Gloria S.A, durante los afios analizados, se presenta

en la siguiente tabla.

Tabla 14

Estructura de deuda de Leche Gloria

Deuda bancaria (en miles de S/) 2015 2016 2017 2018 2019
Deuda corriente 106,857 195,278 80,906 248,557 110,604
Pagares 74,257 158,825 - 95,000 -
Bonos 32,600 36,453 80,906 153,557 110,604
Deuda no corriente 645,345 640,067 709,161 625,604 805,000
Pagarés 38,825 70,000 220,000 290,000 580,000
Bonos 606,520 570,067 489,161 335,604 225,000
Total 752,202 835,345 790,067 874,161 915,604

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracion propia.
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A continuacion, en las tablas 13 y 14 se presenta el detalle de los pagarés y los bonos

emitidos de la empresa:

Tabla 15

Detalle de los pagarés de Leche Gloria S.A

Pagarés N°de | Vencimiento | Deuda | Tasade | Tasasdeinterés | Valor de
pagares interés activas de mercado
mercado al
31.12.19

Banco de Crédito de Pert | 1 Mar-21 191,000 3.42% 4.37% 188,811
BBVA 1 Mar-21 200,000 2.98% 4.37% 196,639
Scotiabank 1 Mar-21 189,000 3.38% 4.37% 186,726
580,000 3.25% 4.37% 572,176

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2016 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.
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Tabla 16

Detalle de los bonos emitidos por Leche Gloria S.A.

o L L ] . Yield to Maturity Valor de
Bonos Nemonico Moneda Emision Vencimiento Cupén | Monto emitido

(YTM) al 31.12.19 mercado
Segunda emision | GLOR1BC2A Soles 26.09.2014 26.09.2021 6.09% 120,000.00 2.76% 124,274.40
Tercera emision | GLOR1BC3A Soles 05.02.2015 05.02.2020 5.56% 35,000.00 2.99% 35,067.20
Cuarta emision | GLOR1BC4A Soles 05.02.2015 05.02.2035 7.12% 150,000.00 5.65% 175,409.12
Quinta emision | GLOR1BC5A Soles 25.06.2015 25.06.2020 6.65% 30,604.00 3.10% 31,117.54
Segunda emision 335,604.00 4.19% 365,868.25

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2016 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.
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La deuda del Leche Gloria S.A esta distribuida en 63% de deuda bancaria y 37% de
bonos, en donde la deuda bancaria es utilizada para cubrir adquisiciones, construcciones o
requerimientos de produccion (capital de trabajo). El valor de mercado de los pagarés al 31
de diciembre de 2019 es de S/ 572,176 y la tasa de mercado es de 4.37%; asimismo, el valor
de mercado de los bonos emitidos al 31 de diciembre de 2019 es de S/ 365,868.25 y la tasa de
mercado es de 4.19%. En el anexo 17 se detalla el analisis de las obligaciones financieras de
Leche Gloria S.A.

6.3 Diagnostico
e Problemas econémicos
o Ladisminucion de su rentabilidad se debe a una disminucion en las ventas y un nivel
de apalancamiento incrementado por un mayor volumen de activos adquiridos con
deuda, dejando espacio para una mejora en la rentabilidad si se trabaja la disminucion
en su nivel de activos corrientes y una disminucion en los costos.
o Sin embargo, podemos concluir que la Leche Gloria S.A. no presenta problemas
economicos.
e Problemas financieros
o Como se ha visto, las NOF no llegan a ser cubiertas en su totalidad con el fondo de
maniobra, por lo que el endeudamiento de corto plazo aumentd. Sin embargo, también
se aprecia que la empresa tiene suficiente capacidad de generar EBITDA para cubrir el
gasto financiero. Respecto a sus comparables latinoamericanos, Gloria muestra un
nivel mas competitivo de endeudamiento en veces EBITDA.
o El Free Cash Operations (FCO)/EBITDA muestra un incremento al 2019 que
obedece a una disminucidn en las ventas y a una mejora en la rotacion de las cuentas
por pagar y en el inventario, esto se logro a través de una gestién eficiente del capital

de trabajo de la compafiia, en donde la empresa agilizé sus cobranzas y consumio su
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inventario frente a una situacion de menores ventas, logrando mejorar su FCO en una
situacion de un menor EBITDA. Respecto a sus comparables, Gloria muestra una
mejora desemperfio en sus ratios de gestién y mayores margenes que Laive,
presentando un ratio FCO/EBITDA superior y cercano al de sus comparables
latinoamericanos.

El nivel de apalancamiento alto es una caracteristica de la industria y fortalece la
rentabilidad del patrimonio de Leche Gloria.

La deuda bancaria se encuentra concentrada en tres bancos y presenta un riesgo de
crédito debido a que comparte las mismas fechas de vencimiento. Los programas de
bonos, al tener un cronograma de pagos establecido, disminuyen el riesgo de pérdidas
por implementar estrategias de recompra de bonos o de refinanciamiento de deuda.
Las inversiones se realizan en activos fijos con la finalidad de la mejora de equipos de
las diferentes plantas. Las inversiones han ido disminuyendo (promedio -43% en el
ultimo afio) debido al impacto negativo en las ventas y la disminucion del EBITDA.
Por lo tanto, podemos concluir que Leche Gloria S.A. no presenta problemas

financieros.
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Capitulo VII. Valoracion

7.1 Supuestos de proyecciones

Consideramos el supuesto de negocio en marcha y que la empresa continuara en la
industria de lacteos. Los supuestos principales de la proyeccion de los estados financieros se
detallan en el anexo 18. Las proyecciones de ingresos se aprecian en el anexo 19; las
proyecciones de inversién, en el anexo 20, y las proyecciones de Estado de Situacion
Financiera y el estado de resultados, en el anexo 21. El andlisis de consistencia, para validar
los supuestos, se presenta el anexo 22.

7.2 Determinacion de la tasa de descuento

La tasa de descuento que se utilizara para descontar los flujos proyectados es el Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC), el cual resulta del promedio ponderado de dos
conceptos: costo de las deudas de la compafiia, y la rentabilidad exigida por los accionistas
(después de impuestos). En el anexo 23 se revisa el marco teorico del célculo de la tasa de
descuento, asi como el modelo CAPM vy el valor de perpetuidad “g”.

En el anexo 24 se realizan los célculos del WACC para los flujos (8.86%), para el valor
terminal (8.86%) y el “g” para el valor terminal de 4.14% (relacionado con el crecimiento del
PBI de Pert ajustado con la inflacién).

7.3 Métodos de valoracion

7.3.1 Determinacion de los flujos de caja libre

El valor de la empresa se determinaré con los flujos futuros de dinero y
descontandolos a una tasa de descuento apropiada (WACC) (Fernandez, 2011). La valoracion
se realiz6 al 31 de diciembre de 2019, considerando el andlisis financiero y estratégico. Como
resultados de las proyecciones se obtuvieron los flujos futuros, que se presentan en la

siguiente tabla:
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Tabla 17

Flujo de caja libre proyectado del afio 2020 al 2029

(En miles de soles) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 292,129 270,317 287,535 311,028 308,429 320,205 332,219 339,716 351,128 362,361
EBIT x (1-t) 197,649 182,569 195,110 210,517 208,784 216,921 224,936 230,038 237,792 245,372
+Depreciacion y amortizacion 101,015 107,060 113,456 120,109 127,027 134,223 141,707 149,493 157,592 166,018
-Inversiones (incluye intangibles) -114,986 -125,126 -132,407 -137,695 -143,204 -148,944 -154,924 -161,155 -167,647 -174,412
-Incremento de capital de trabajo -73,803 -98,075 -6,698 -6,412 -96,394 -7,983 -9,673 -11,343 -13,130 -10,120
FCFF 109,875 66,427 169,462 186,519 96,213 194,217 202,046 207,033 214,606 226,857

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Tabla 18

Determinacion del valor patrimonial

WACC 8.86%

Valor terminal (Afio 5)

WACC valor terminal 8.86%
g* 4.14%
Valor terminal 4°800,369

Valor patrimonial

VP FCFF 1°014,271
V. Terminal actualizado 2°141,760
Valor de la empresa 3°156,031
Cash (2019) 49,226
Deuda a valor de mercado -938,045
Valor patrimonial 2°267,212

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Debido que Leche Gloria S.A no publica el valor de sus acciones comunes se ha
calculado una prima de valor de 1.15 veces el precio de las acciones comunes sobre las
acciones de inversion. Dicho célculo se explica en el anexo 18.

Finalmente, como resultado de la valorizacién de la empresa con los supuestos
presentados se obtiene un valor por accion de inversion de S/ 4.75 y un valor por accion
comun de S/ 5.44.

Tabla 19

Valor por accion del afio 2019

N° acciones (2019) 421°619,213
N° Acciones de inversion 39°117,107
N° Acciones comunes 382°502,106
Prima de valor 1.15
Valor por accion de inversion 4.75
Valor por accion comuin 5.44
Valor por accién de inversion — 5.70
(valor de mercado al cierre del 2019)

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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En el capitulo 2, item 2.5, se comentd que el 1% de todas las acciones pertenecen a
accionistas no relacionados al Grupo Gloria, lo que posiblemente la convertia en una accién
no liquida. Esto explicaria la diferencia entre el valor por accién de inversion estimado por
los autores de la presente investigacion en S/ 4.75 y el valor de mercado por accion en S/
5.70.

7.3.2 Método de multiplos comparables

De manera complementaria, se elabord el calculo de valorizacion por el método de
multiplos comparables a Leche Gloria S.A. Los criterios fueron: cotizar en Bolsa, ser
empresas de alimentos, operar en Latinoamérica, tener un grado de integracion vertical
similar y una estructura de deuda similar. Sin embargo, la metodologia de multiplos
comparables presenta limitaciones de aplicacion relacionados al uso de promedios de
multiplos que tienen gran dispersion, la informacion puablica disponible puede no ser
completamente fiable, los resultados puede sufrir distorsiones por el uso de distintas politicas
contables, los niveles de apalancamiento de las empresas comparables puede no ser similar,
se corre el riesgo de usar multiplos de manera distinta a su definicion, no se considera las
particularidades de la empresa a valorizar, no se considera el ritmo de crecimiento ni la
capacidad para generar flujos futuros y no se revela implicancias en la estrategia de la
empresa (Fernandez, 2007).

El resultado del célculo por método de multiplos comparables presenta un problema
con relacion al ratio EV/EBITDA de los comparables que fluctia entre 7.95x y 34.56x.
Asimismo, el ratio EV/Venta de las empresas comparables esta dentro de 0.87x y 1.41x, lo
que quita validez al resultado obtenido. En el anexo 25 se presentan los resultados de la

valoracion por multiplos.

33



Capitulo VII11. Anélisis de riesgos

8.1 Identificacion de los riesgos y creacion de matriz de riesgos

Se identificaron los riesgos asociados a la gestion de Leche Gloria. El detalle de la

matriz de riesgos con la ponderacion de probabilidad de ocurrencia e impacto se presentan en

el anexo 26.

Se puede concluir que la empresa maneja adecuadamente los riesgos relacionados a
tasa de interés, tipo de cambio, precio, crédito y liquidez; sin embargo, se debe considerar
que el impacto relacionado al riesgo reputacional podria ser alto si se repite otra denuncia
relacionada a la venta de productos con rotulado que no reflejaba el contenido del mismo
(escandalo de la leche Pura Vida).

8.2 Andlisis de sensibilidad

Analizaremos la sensibilidad de las siguientes variables del flujo de caja descontado
para analizar como afecta la variacion porcentual de cada variable en el precio de la accién
comun y de inversion. Las variables analizadas fueron: crecimiento del PBI, ratio costo de
ventas/ventas, gasto administrativo, perpetuidad (g), tasa imponible efectiva y costo de
deuda. Cada variable se analiz6 de manera independiente sin afectar el valor de las otras
variables. Se considera como una variacion de 0% a los valores considerados en el flujo de
caja descontado presentado en el capitulo VI. Se muestra tabla con célculos del valor de la
accion de inversion y accion comun en el anexo 27.

Del analisis se concluye que el precio de la accidn de inversion se encuentra
fuertemente condicionado a variaciones en el ratio costo de ventas/ventas y al valor de la

perpetuidad (g).
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8.3 Simulacion de Montecarlo

Se realizo6 una simulacion con 20,000 iteraciones de todas las variables asumiendo una
distribucion normal o triangular (ver anexo 26), obteniendo un precio de la accion promedio
de S/ 5.13 y mediana en S/ 5.09. El detalle de la simulacidn se encuentra en el anexo 28.
8.4 Riesgos no considerados en la valorizacion

No se consideraron los riesgos operacionales, riesgos de reaseguro, riesgos de lavado
de activos, riesgos sociales y ambientales para la valorizacion. No se consideraron estos
riesgos debido a la poca o nula informacion existente que permita cuantificar su efecto sobre

los flujos proyectados sin generar mayores sesgos en la valorizacion.
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Capitulo IX. Resumen de la inversion

9.1 Conclusiones

Leche Gloria S.A. es la empresa lider en el Perq, en la produccién, envasado y
comercializacién de productos lacteos y sus derivados. EI 83% de sus ingresos se centra en
tres lineas de negocio: leche evaporada, leche UHT y yogurt. El sector presenta un gran nivel
de rivalidad entre competidores, baja amenaza de nuevos competidores y fuerte dependencia
con proveedores. Su ventaja competitiva esta basada en una estrategia de liderazgo en costos,
integrandose verticalmente en su cadena de produccion.

Leche Gloria, junto con las empresas Nestlé y Laive, constituyen el 90% del mercado
nacional.

Del analisis financiero de la empresa se obtiene una evolucion favorable de sus ratios
de liquidez, apalancamiento, gestion y rentabilidad a comparacién de la competencia,
evidenciando su politica de financiar adquisiciones de activo fijo con deuda y, de esta forma,
mejorar su margen neto.

Las variables con mayor efecto sobre la valorizacion son la razén del costo de venta
sobre las ventas y el valor de la perpetuidad (g). En una simulacién simultanea de las
variables se obtienen resultados similares a la presente valoracion.

9.2 Recomendaciones

La recomendacion del presente investigacion es vender la accion, debido a que el
precio de cierre en el 2019 fue de S/ 5.70 por accion de inversion, y la valoracion por FCFF
es de S/ 4.75 por accién de inversion, mientras que la simulacién de Montecarlo arroja un

valor de S/ 5.13 por accion de inversion.
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Anexo 1. Hechos de importancia

Afio Principales sucesos en la compafia

1941 Constitucidn de Leche Gloria S.A. en Arequipa por la empresa Carnation Milk Company Inc.

1978 Adquirida por Carnation Company cambié su razén social a Gloria S.A.

1985 Nestlé de Suiza adquiere Gloria S.A. de la empresa Carnation Company.

1986 José Rodriguez Banda S.A. (JORSA), adquiere un porcentaje mayoritario de acciones de Gloria S.A de
Nestlé Suiza.

2014 Primera emision y colocacion de bonos por S/ 150 millones a una tasa fija de 6.1%, con un
vencimiento de siete afios.

2015 Segunda emision y colocacion de bonos por S/ 140 millones a una tasa fija de 5.6% con un
vencimiento de cinco afios.
Tercera emision y colocacion de bonos por S/ 150 millones a una tasa fija de 7.1% con un vencimiento
de 20 afios.
Cuarta emision y colocacién de bonos por S/ 153 millones a una tasa fija de 6.7% con un vencimiento
de cinco afios.

2016 Reduccidn de la demanda de productos lacteos a causa del escandalo sobre la composicion de sus
productos.

2018 Cambio de razén social a Leche Gloria S.A. por aprobacion de la Junta General de Accionistas.

Fuente: Clasificacion de Riesgo de Leche Gloria S.A por Class & Asociados S.A., 2019a.

Anexo 2. Linea de producto, segmento de mercado, marcas principales y ventas

Tabla A. Leche Gloria: marcas segun linea de producto

Lineas de Segmento de mercado Marcas
producto
| écteos Leche evaporada, UHT, leche en polvo, Gloria, Pura Vida, Soy Vida, Bella
leche condensada, crema de leche. Holandesa, Bonlé, Chicolac y Shake.
Derivados licteos Yogurt, quesos, base para helados, Milkito, Bonlé, Gloria, Yomost y
mantequilla. Yofresh.
Otros de consumo Néctar, refrescos, conservas de pescado, Gloria, Tampico, Moénaco, LaMesa 'y
masivo panetdn, agua, café, batido de proteinas. Leaf Tea.

Nota: Elaboracidn propia, 2021.
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Anexo 3. Estructura accionarial
La empresa tiene dos tipos de acciones:

e Acciones comunes. Representan un porcentaje del capital de la sociedad y otorgan a su
titular derechos politicos y econémicos, que son aquellos que garantizan la participacion
de los accionistas en la gestion de la empresa.

e Acciones de inversion. En 1977 se emitieron por primera vez este tipo de acciones a
favor de los trabajadores en algunos sectores productivos. Estas se emitieron con la
finalidad que los trabajadores pudieran disfrutar de las utilidades generadas por la
empresa en donde laboraban ya que otorgan derechos econémicos, pero no politicos.

Figura A. Distribucion de las acciones

26% 1,
8.8‘- l LIS
" ; {
e ) .'5.‘"
Fuente: Memoria Anual 2019, de Leche Gloria S.A.
Tabla A. Distribucién de las acciones de inversiéon
Nombre Numero de titulares Porcentaje de participacion %
Menor a 1% 964 17.9
Entre 1% - 5% 2 3.2
Entre 5% - 10% 1 5.9
Mayor al 10% 2 72.8
Total 969 100.0

Fuente: Memoria Anual 2019, de Leche Gloria S.A.
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Fuente: Fundamentos de Marketing, por Kotler & Armstrong, 2013.

Anexo 4. Organigrama y puestos clave

Nombre Cargo

Jorge Rodriguez Rodriguez ~ Gerente General

Cesar Abanto Quijano Gerente de Planeamiento Financiero
Juan Bustamante Zegarra Gerente Logistico
Fernando Devoto Acha Gerente Legal

Alfredo Montoya Manrique  Gerente de Produccion

Marlene Negreiros Bardales  Gerente de Gestién Humana
Alejandro Nufiez Fernandez ~ Gerente de Contabilidad

Luis Tejada Diaz Gerente de Negocios Internacionales

José Zereceda Ortiz Gerente de Seguros

Fuente: Memoria Anual 2019, de Leche Gloria S.A.

Anexo 5. Analisis de la Cadena de valor

Infraestructura de la empresa
Inversiones en lineas de envasado y elaboracion de leche evaporada y derivados lacteos y un

conjunto adicional de inversiones hicieron que al tercer trimestre del 2019 las propiedades
de inversion ascendiesen a S/ 188 millones v contaran con activos fijos por mas de S/ 2

Recursos Humanos
La importancia de los procesos de seleccion, la capacitacion y retencion del talento como
medida que permita potencia el desempefio del potencial humano del grupo.

Investigacion y desarrollo
El desarrollo de nuevos tipos de productos lacteos e innovacion en los envases de sus

productos le permiten tener una gran variedad de marcas y presentaciones.

Adquisiciones
La adecuada gestion de compras que los pone en una posicién de alto poder de negociacién

frente a sus proveedores con plazos de crédito hasta los 90 dias sin cobro de interés ni
otorgamiento de garantias especificas.

Logistica de Operaciones Logistica de Marketing y Servicio
entrada Plantas salida ventas Servicio al
Centros industriales en La integracién La empresa cliente a través
logisticos de Lima, vertical con invierte en de medios web,
recepcion, Arequipa y empresas del publicidad y telefdnicos y via
enfriamiento Cajamarca grupo como marketing un correo
y de acopio para la Deprodeca aproximado electrénico, con
de leche a generacion de S.A., que le del 29% de sus el fin mantener
nivel una capacidad brinda gastos de venta  precios
nacional. instalada de servicios de (S/ 119 competitivos y
28.96 millones  distribucién y millones al una reconocida
de cajas de venta a nivel 2018). calidad.
leche al 2018 nacional.
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Anexo 7. Modelo de negocios Canvas

Recursos claves

e Centros de acopio de leche y plantas
procesadoras
e Camiones, almacenes

e Personal calificado

Socios claves Actividades claves Propuestas de valor Relaciones con los clientes Segmentos de clientes
e Proveedores nacionales de leche fresca e Sistema de acopio de leche e Ofrecen bienestar para las familias, através de | e Relacién personalizada con los clientes e Nifios
e Proveedores internacionales de leche en e Transporte y refrigeracion de leche la produccion de alimentos ricos, saludables y directos a través de servicios de atencion al e Adolescentes
polvo e Control de calidad de la leche nutritivos de impacto positivo en sociedad y medio | cliente por teléfono y correo electronico. e Jovenes
o DEPRODECA e Produccion ambiente. e Adultos
e Bancos e Red de distribucién o Diversifican sus productos abarcando varios e Adultos mayores
e Accionistas e Marketing segmentos y necesidades alimenticias.
e Bonistas e Innovacion de productos.

Canales de distribucion

servicios de exportacion.

DEPRODECA, con cobertura nacional y

Estructura de costos

Fuentes de ingresos

Fijos: planta, almacenes, unidades de transporte, personal

Variables: Leche fresca, leche en polvo, envases, pulpa de fruta, azlcar.

Venta de productos lacteos y derivados del lacteo.

Nota: Adaptado de Generacion de modelos de negocio. Un manual para visionarios, revolucionarios y retadores, por Osterwalder y Pigneur, 2011.

49




Anexo 8. Programas de entorno y responsabilidad social

Programa de desarrollo ganadero. Promocién de la ganaderia lactea en las zonas de
acopio de leche, con las capacitaciones relacionadas a las competencias agropecuarias
mejorando las capacidades de los productores y el producto final. Integrar la cadena de
acopio de leche a los sectores ganaderos, asegurando la constante asesoria a los
productores locales, definir un esquema de planes de capacitacion y encuentros con los
pequefios ganaderos para compartir el conocimiento de la produccion de leche.
Programa de nutricién. Ejecutar investigacion cientifica para desarrollar productos
nutritivos que cumplan con solucionar problemas de salud pablica y que se promueva una
cultura nutricional sostenible. Se implementaron iniciativas como “El Paradero de la
Buena Nutricion” o “Centro mévil de la Buena Nutricion™ para brindar educacion
alimentaria y nutricional con charlas para promover estilos de vida mas saludables.
Programa de asistencia humanitaria. Coordinar y realizar alianzas con organizaciones
especializadas o mandato oficial de acciones de ayuda humanitaria, donde Leche Gloria
S.A. entrega los productos de la empresa a las poblaciones afectadas por los dafios
causados por desastres naturales.

Programa de promocion del cuidado ambiental. Gestionar el cuidado del medio
ambiente y reducir la contaminacion ambiental a través de la gestion adecuada de los
procesos productivos, gestion de los recursos energéticos, y recursos naturales.
Programa de prevencion de dafios causados por desastres naturales. Ejecutar labores
de descolmatacion, limpieza y enrocado para la prevencién de los desbordes de rios en la
zona de operacion productiva de la empresa, en coordinacion con el gobierno.
Programa de empleabilidad. Brindar oportunidades laborales para las zonas de las
diferentes areas de operacion de la empresa. Su objetivo es la formalizacidn del trabajo,

brindar capacitacion a las personas, e incluir a las personas en el mercado laboral.
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Anexo 9. Analisis PEST

Factores politicos

Factores Impacto Probabilidad de Oportunidad o Amenaza
ocurrencia

Reglamento de la Leche y Requisitos fundamentales que los productos de origen bovino deben cumplir para el consumo humano. Oportunidad. Este reglamento tiene como objetivo fomentar el desarrollo de la

Productos Lacteos (Decreto Dicha resolucién aplica para la leche y productos lacteos nacionales e importados, a fin de garantizar su industria ganadera a través de la tecnificacion y transparencia en la oferta de

Supremo N°007-2017-MINAGRI) | calidad en pro de la salud de los peruanos. Alta productos lacteos, lo cual fomenta la competencia y la calidad de los productos.

(MINAGRI, 2017a).

Incremento del Impuesto Selectivo | Incremento del ISC a las bebidas con contenido de azicar superior a los 6g/100ml de 17% a 25%. Amenaza. Los néctares y jugos producidos por Leche Gloria S.A. cuentan con

al Consumo (ISC) (Decreto contenido de azUcar superior a los 6g/100ml, por lo que estan sujetos al incremento

Supremo N°181-2019-EF) (MEF Alta enel ISC.

2019).

Factores econémicos

Menor crecimiento economico en el | La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) indica que aun es incierto poder Amenaza. Un menor crecimiento en el Per( impactaria a la industria de produccion

sector manufacturero y el sector determinar el decrecimiento economico mundial debido al COVID-19 porque, en un escenario de un nuevo de productos lacteos, la cual representa el 1.8% del sector Manufactura y debido a

consumo. rebrote a finales del 2020, esto podria llevar a una caida en 7.6% de la economia mundial para este afio. alta participacion de Leche Gloria S.A en esta industria (mas del 70% de
Actualmente prevén un decrecimiento de 6% en el 2020, bajo un escenario que no incluya un nuevo rebrote Alta participacién), el impacto seria altamente proporcional al crecimiento en ventas del
a nivel mundial. Para el caso del Per(, el Banco Mundial prevé una caida del 12% en el 2020 (Agencia negocio.

AFP, 2020).

Tasa de interés Las perspectivas de menor crecimiento a nivel mundial han llevado a los bancos centrales a reducir tasas Oportunidad. Si bien una disminucién de tasa referencia por parte de la FED es
con el fin de fomentar de reactivar el crecimiento econdmico a través del incremento del crédito. En este sefial de una previsién de menor crecimiento a nivel mundial, se considera que para el
sentido, un decrecimiento todos los tramos de la curva del Tesoro Americano indica un mayor apetito por caso de Leche Gloria S.A. esto representa una oportunidad para el refinanciamiento
bonos, lo cual lleva a considerar un posible periodo de recorte de tasas por parte del Sistema de Reserva Alta de su deuda en bonos con vencimientos proximos (2020 y 2021).

Federal de Estados Unidos (méas conocido como FED por ser las siglas de Federal Reserve System), y a un

nuevo periodo de tasas a niveles cercanos a cero.

Tipo de cambio Leche Gloria S.A. tiene proveedores internacionales a los que les paga en délares, por ese motivo tiene una Amenaza. Los pasivos comerciales de Leche Gloria S.A. incrementaran su valor en
exposicion al tipo de cambio ya que sus ingresos en su mayoria son en soles. Alta soles bajo un escenario de subida de tipo de cambio, requiriendo una cantidad mayor
de soles para cubrir sus obligaciones y un efecto de pérdida por tipo de cambio para la
empresa.
Factores sociales
Consumo per cépita de leche enel | En el PerG el consumo per cépita de leche es de 87 litros/persona/afio, este consumo es menor en la region Oportunidad. Un mayor consumo de leche en el Perll impactaria en el crecimiento
Pera en comparacion de Uruguay, 239 It; Argentina, 200 It; Brasil, 160 It; Colombia, 141 It y Chile, 130 It. de la industria de produccidn de leche, generando un aumento significativo en el
Segun la Oficina de Control de Activos Extranjero de Estados Unidos (OFAC), el consumo minimo per Media volumen de ventas de Leche Gloria S.A.
cépita recomendado es de 120 It; por ese motivo, el objetivo del Ministerio de Agricultura y Riego es
incrementar el consumo a 96 It por persona al afio (Redaccion Gestion, 2019).
Disminucién de la pobreza en el Segun el INEI, el Perd, al 2018 ha reducido su porcentaje de poblacion en situacién de pobreza monetaria Oportunidad. La disminucion de la pobreza hace que la demanda de bienes béasicos,
Pera. tanto en Lima Metropolitana como en el resto del pais, pasando de 33.5% en el 2009 a 20.5% en el 2018 Baja como es el caso de la leche, se incremente.
(Redaccidn Gestion, 2020). Sin embargo, a causa de la crisis econémica generada por el COVID-19, se
espera un incremento en la pobreza para el 2020.
Factores tecnoldgicos
Programa de Compensacion para la | El Ministerio de Agricultura y Riego puso en marcha un programa para fomentar la adopcién de la Oportunidad. EI PCC permite que las asociaciones agrarias puedan incrementar su
Competitividad (PCC). tecnologia, apoyo para la gestion y formalizacion del negocio, para que las empresas del sector ganadero productividad, darles valor agregado a sus productos y ademas incrementar su
eleven su rentabilidad y competitividad. Al 2020 ya presentan avances como es el caso de los mini establos produccion.
y médulos de riego para pequefios productores en agropecuarios en Puno y el apoyo tecnolégico y Alta
asistencia técnica a la Asociacion de Productores Agropecuarios de distrito de Lagunas (APALAM) en
Chiclayo (MINAGRI, 2019).
Plan Nacional de Desarrollo De acuerdo a lo establecido en el Plan Nacional de Desarrollo Ganadero 2017-2027 del MINAGRI, se ha Media Oportunidad. El incremento de la produccion de leche beneficia al desarrollo de las
Ganadero 2017-2027 (MINAGRI, previsto instalar e implementar para el 2021, un total de 100 pequefias plantas de transformacion de leche actividades de acopio de Leche Gloria S.A.

2017b). en zonas ganaderas donde existen pequefios y medianos productores lo que, sumado a la siembra de pastos

cultivados y al mejoramiento genético del ganado vacuno, impulsara significativamente la produccion de

leche en el pais y contribuira a mejorar la economia y nutricion de las familias peruanas.

Fuente: Analisis del entorno empresarial, por Aguilar, 1967; Plan Nacional de Desarrollo Ganadero 2017-2027, por MINAGRI, 2017b; Decreto Supremo que aprueba el Reglamento de la Leche y Productos Lacteos; Redaccion Gestion.

Anexo 10. Analisis FODA

Fortalezas Debilidades
1. Lider de mercado. 1. Concentracion de ventas en leche evaporada.
2. Amplia red de distribucidn a nivel nacional. 2. Contingencias por insuficiente informacion provista a los
3. Diversificacion y alto poder de negociacién de proveedores. consumidores (publicidad engafiosa).
4. Constante innovacion en las lineas de negocio.
1. Incremento de consumo de productos light. o Diversificar los productos para el sector light (F1, F2, F3, F4 y O1). e Aumentar la publicidad hacia otros productos de la linea de negocio
2. Cambio en la distribucion de la poblacion por edades. e Desarrollar los productos para los nuevos sectores de consumo (F1, F3 'y (D1, 01y 02).
3. Bajo consumo per capita de leche en comparacion de la region. 02). e Mejorar la comunicacién hacia el consumidor final (D2, 01, 02y
e Recuperar la participacion de mercado en el mercado de leche evaporada 03).
(F1, F2y O3).
1. Regulacion més estricta en términos de calidad de produccion, publicidad, etiquetado e e Realizar planes de contingencia ante los efectos del fenémeno EI Nifio. e Comunicar a los consumidores la calidad de produccién y beneficios
impuesto selectivo del consumo. (F2, F3y A3). de los productos (D2 y Al).
2. ISC a bebidas con alto contenido de aztcar. e Reestructurar los productos de acuerdo con las nuevas regulaciones (F4 y e Incrementar exportaciones de productos (D1, A2, Ady A6).
3. Efectos del Fenémeno EI Nifio costero. A2).
4. Crecimiento de las ventas depende de situacién econémica del pais. e Realizar diversificacion en productos no lacteos (F4, A2, A4y AB).
5. Alta variacion de los precios internacionales de los granos, fertilizantes y semillas, alimentos | ¢ Adquirir coberturas respecto a insumos de alta variacion en su precio (F1y
que consumen el ganado. Ab).
6. Incremento del tipo de cambio.

Nota: Adaptado de Conceptos de Administracion Estratégica, por David, 2003.



Anexo 11. Matriz BCG actualizada

Se realiz6 la matriz BCG sobre la base de la tasa de crecimiento del mercado y la
participacion relativa al mercado. Para la tasa de crecimiento del mercado se tomd la tasa de
crecimiento anualizado (CAGR”) de 10 afios de ventas del mercado. El valor medio se tomara
del porcentaje de crecimiento del PBI 2019 de 3.99%; para la cuota de mercado se tomara la
participacion de mercado de los productos de Leche Gloria SA.

Tabla A. Ventas y participacion de mercado de productos Gloria

‘Ingresos (S/ millones) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 CAGR

Leche evaporada 1,398 1,562 1,718 1,868 2,017 2,022 1,990 1,968 2,069 1,946 3.4%
Leche pasteurizada 190 207 234 238 263 328 335 343 348 361 6.7%
Yogurt 336 381 432 489 548 589 581 515 500 548 5.0%
Quesos 63 65 68 68 72 76 81 72 74 78 2.2%

PDM 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Leche evaporada 61% 61% 61% 62% 60% 57% 56% 59% 59% 57% 59%
Leche pasteurizada 8% 9% 10% 10% 11% 14% 15% 15% 15% 16% 12%
Yogurt 15% 17% 19% 21% 24% 26% 25% 22% 22% 24% 21%
Quesos 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 3%

Fuente: Memoria Anual de Leche Gloria S.A. del 2012 al 2019.

Con lo cual se obtiene la matriz BCG para Leche Gloria S.A

e Leyenda:

7% m ? a “p+ Productos maduros y consolidados. Fuente generadora de
6% =8 A caja para la empresa va que la cantidad de inversion que

o i requieren es relativamente baja

o - Grandes generadores de liquidez. Se encuentran en

% e &n :\mblcmcx dinamicos. Necesitan mversion constante para
3% consolidarse y volverse un producto vaca

2% & » Consumen costes fijos v no aportan mucha liquidez. Es
necesano analizar como puede dar mejores resultados o
valorar su eliminacion de la cartera de productos

Tasa de crecimiento del mercado

7 Secrecomienda reevaluar la estrategia, puesto que
75% 50% 25% absorben grandes cantidades de recursos v no siempre
evolucionan positivamente.

Participacion relativa al mercado

Nota: Adaptado de Conceptos de Administracion Estratégica, por David, 2003.

" CAGR son las siglas del inglés Compound annual growth rate.
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Anexo 12. Anélisis de las Cinco Fuerzas de Porter
e Amenaza de nuevos competidores

o Gloria, Laive y Nestlé son las empresas que lideran el mercado de l&cteos y sus
derivados a nivel nacional. Poseen una integracion vertical (desde el acopio,
produccion, comercializacién y distribucion) lo cual les permite generar sinergias y
economias de escala.

o Ingresar a competir directamente en la industria involucra una muy alta inversién en
planta, almacenes, tecnologia, entre otros, para obtener productos con altos estandares
de calidad y que cumplan los requerimientos técnicos. Ademas, involucra el logro de
acuerdos con los principales proveedores y clientes, lo que actualmente esta copado.

o Enlatabla A se presentan la cuantificacion de esta amenaza.

o Enconclusion, se considera como una amenaza baja con una puntuacion de 2.1.

Tabla A

Amenaza de nuevos competidores

S . - Puntuacion Puntuacion

relativa ponderada
1. Requerimiento de capital 20% | Alto 1 0.2
2. Economia de escala 15% | Alto 2 0.3
3. Diferenciacion del producto 15% | Alto 2 0.3
4. Numero de marcas 15% | Alto 2 0.3
5. Costo de cambio para el cliente 15% | Bajo 4 0.6
6. Tasa de crecimiento del sector 10% | Bajo 2 0.2
7. Proteccion del gobierno 10% | Mediano 2 0.2

Nota: Adaptado de How Competitive forces Shape Strategy, por Porter, 1979.

e Poder de negociacién de los proveedores
o Leche Gloria posee contratos de grandes volimenes, lo cual le permite obtener el

mejor precio, esto se traduce en un elevado poder de negociacion con los proveedores.
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o En el mercado hay alrededor de 75,000 productores de leche, entre pequefios,

medianos y grandes productores. Se encuentran agremiados, pero no consolidados.

Ademas, al elaborar un producto de basica necesidad el Estado, vela por sus

beneficios.

o Como la produccién se realiza a nivel nacional se disminuye el riesgo de

desabastecimiento de leche fresca.

o Enlatabla B se presentan la cuantificacion de esta amenaza.

o En conclusion, se considera como una amenaza mediana, con resultado 3.6.

Tabla B

Poder de negociacion de los proveedores

Eactor Peso Vo Puntuacion Puntuacion
relativa ponderada
1. Numero de proveedores importantes 20% | Alto 1.0
2. Costos de cambio de proveedor 20% | Alto 0.4
3. Importancia del proveedor en tu cadena de 25% | Alto 1.25
valor
4. Amenaza de integrarse hacia adelante 20% | Bajo 0.4
5. Amenaza de proveedores sustitutos 15% | Mediano 0.45

Nota: Adaptado de How Competitive forces Shape Strategy, por Porter, 1979.

e Poder de negociacién de los clientes

o Los consumidores no estdn muy informados de los estandares y caracteristicas de los

productos, pero si reaccionan ante noticias negativas de algin producto como en el

caso de Pura Vida. Por otro lado, viene incrementandose el consumo de leche y

derivados, segun los estilos de vida de los consumidores. Leche Gloria posee una alta

variedad de productos para atender la demanda de los clientes.

o Como la mayoria de los productos de Leche Gloria son de primera necesidad, el

Estado monitorea los precios de acuerdo con la situacién econdémica y politica del

pais.
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o Los clientes minoristas y mayoristas no estan organizados y son atomizados.

o Enlatabla C se presentan la cuantificacion de esta amenaza.

o En conclusion, se considera como una amenaza mediana con un resultado de 2.8.

TablaC

Poder de negociacion de los clientes

Eactor Peso Vil Puntuacion Puntuacion
relativa ponderada

1. Numero de clientes importantes 20% | Mediano 0.8
2. Importancia del costo de tu producto en los 20% | Mediano 0.6
costos totales de tus clientes

3. Grado de estandarizacion del producto 20% | Bajo 0.4
4. Costos de cambio del cliente 20% | Bajo 0.8
5. Amenaza de integracién hacia atras 20% | Bajo 0.2

Nota: Adaptado de How Competitive forces Shape Strategy, por Porter, 1979.

Amenaza de productos sustitutos

o El sustituto de la leche evaporada y UHT es la leche en polvo y Leche Gloria también

tiene el producto sustituto.

o Gloria posee una diversa cartera de productos para que los consumidores elijan otra

presentacion antes de migrar definitivamente al producto sustituto.

o Se tiene una preferencia del consumo de leche evaporada, UHT, o fresca antes que la

leche en polvo.

o Enlatabla D se presentan la cuantificacion de esta amenaza.

o En conclusion, se considera como una amenaza mediana con un resultado de 3.2.
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Tabla D

Amenaza de productos sustitutos

Puntuacion Puntuacion
Factor Peso Valor .

relativa ponderada
1. Precio relativo de los sustitutos 20% | Alto 4 0.8
2. Precio/ calidad 20% | Bajo 2 0.4
3. Disponibilidad 20% | Alta 5 1.0
4. Costos de cambio para el cliente 20% | Bajo 4 0.8
5. Preferencia del cliente hacia el sustituto 20% | Bajo 1 0.2

Nota: Adaptado de How Competitive forces Shape Strategy, por Porter, 1979.

Rivalidad competitiva

(@)

O

(@)

(@)

Leche Gloria lidera ampliamente el mercado en sus principales familias de producto.
Su posicionamiento lo realiza a través de la diversificacidn de sus productos, en
sabores, combinaciones, tamafios, y presentaciones, lo que le permite también ser lider
en precios.

Sin embargo, ante una noticia negativa en algun producto de Gloria, como en el caso
de Pura Vida, los consumidores naturalmente optaran por elegir algin producto de la
competencia.

En la tabla E se presentan la cuantificacion de esta amenaza.

En conclusion, se considera como una amenaza alta con un resultado de 4.0.

Tabla E

Rivalidad competitiva

Puntuacion Puntuacion
Factor Peso Valor .
relativa ponderada
1. Concentracién 20% | Alto 5 1.0
2. Diversidad de competidores 20% | Bajo 4 0.8
3. Diferenciacion del producto 20% | Mediano 3 0.6
4. Costo de cambio 20% | Bajo 5 1.0
5. Tasa de crecimiento del sector 20% | Mediano 3 0.6

Nota: Adaptado de How Competitive forces Shape Strategy, por Porter, 1979.
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Anexo 13. Inversiones anuales de Gloria S.A.

Afio Inversiones

2014 | Inversiones por US$ 45.8 millones en: puesta en operacion de una planta de panetones, linea #6 de
envases baby, linea de barnizado, equipos de frio, lavadero de cisternas, entre otros.

2015 | Inversiones por S/ 281.8 millones en: Red eléctrica 60 KV, planta de elaboracion de leche evaporada
0% lactosa, nueva planta UHT Arequipa, planta La Pascona, Trujillo, ampliacion camaras
frigorificas, nueva planta de Majes, entre otros

2016 | Inversiones por S/ 137.7 millones en: Proyecto Qali Warma, linea de envasado en vaso aséptico,
equipo para queso semimaduro, ampliacion sistema de frio, ampliacion de almacén y otros.

2017 | Inversiones por S/ 326.1 millones en: Proyecto Qali Warma, linea de envasado en vaso aséptico, red
eléctrica 60kw, equipos de frio, entre otros.

2018 | Inversiones por S/ 55.6 millones en: Proyecto Qali Warma, linea de envasado en vaso aséptico, linea
de proceso y llenado UHT, ampliacion de servicios en Arequipa, entre otros.

2019 | Inversion en propiedades (Lima, Arequipa y Trujillo) por S/ 197.58 millones con la finalidad de
arrendamiento operativo a entidades relacionadas y a terceros.

Instalacion de esta linea aséptica por US$ 30 millones.

Fuente: Memoria Anual de Leche Gloria S.A. del 2016 al 2019.
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Anexo 14. Resultados financieros

Tabla A

Situacion financiera 2010 a 2019 (en miles de soles)

Tabla B

Estado de resultados 2010 a 2019 (en miles de soles)

En miles de S/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activo corriente
Efectivo y equivalentes 78,586 89,580 60,598 82,662 42,026 56,172 49,342 76,613 46,977 49,226
Cuentas por cobrar comerciales 135,234 142,703 154,054 183,381 219,110 212,838 299,202 273,195 338,387 300,090
Cuentas por cobrar a relacionadas 367,400 265,725 220,406 275,604 311,225 378,410 358,266 278,188 151,783 198,984
Otras cuentas por cobrar 18,948 30,711 41,857 35,229 62,501 36,667 26,994 24,337 55,933 34,337
Inventarios neto 406,575 424,347 567,477 614,559 770,355 808,126 663,725 598,755 700,691 690,527
Otros activos corrientes 15,995 6,155 6,187 7,314 7,901 20,651 6,278 3,845 6,753 8,326
Total activo corriente 1,022,738 959,221 | 1,050,579 | 1,198,749 | 1,413,118 | 1,512,864 | 1,403,807 | 1,254,933 | 1,300,524 | 1,281,490
Activo no corriente
Cuentas por cobrar relacionadas 120,275 107,978 96,545 8,206 59,665 151,330
Otras cuentas por cobrar 36,692 32,885 40,492 30,818 5,149 2,842 1,244 3,957 439 193
Inversiones en subsidiarias 84,138 77,870 77,870 87,870 134,564 163,636 174,842 174,775 174,775 113,279
Propiedades de inversion 41,688 203,311 200,038 196,764
Activos fijos brutos 49,104 230,920 230,920 230,920
- Depreciacion acumulada -7,416 -27,609 -30,882 -34,156
Propiedades, planta y equipo 934243 | 1085832 | 1165852 | 1,235631| 1,287240| 1474868 | 1488492 | 1556886 | 1520088 1,472,382
Activos fijos brutos 1737660 | 1,869,151 | 1964303 | 2174532| 2254554 | 2398594 | 2450857 | 2,501,768
- Depreciacion acumulada -571,808 -633,520 -677,063 -699,664 -766,062 -833,221 -922,282 | -1,020,899
- Estimacion por deterioro - - -8,487 -8,487 -8,487
Activos no financieros 20,948
Intangibles 4,433 5,550 5473 7,675 10,164 15,179 16,968 17,180 18,355 23,088
Activos fijos brutos 32,449 35,505 37,743 41,292 48,727
- Depreciacion acumulada -17,270 -18,537 -20,563 -22,937 -25,639
Activo no corriente 1,179,781 | 1,310,115 | 1,386,232 | 1,361,994 | 1,437,117 | 1,664,731 | 1,723,234 | 1,956,109 | 1,973,360 | 1,977,984
Total activo 2,202,519 | 2,269,336 | 2,436,811 | 2,560,743 | 2,850,235 | 3,177,595 | 3,127,041 | 3,211,042 | 3,273,884 | 3,259,474
Pasivo Corriente
Pasivos financieros 64,084 126,267 130,481 100,614 173,795 106,857 195,278 80,906 248,557 110,604
Cuentas por pagar comerciales 276,695 244,184 216,628 294,628 329,620 449,116 223977 298,164 394,367 284,713
Cuentas por pagar relacionadas 1,105 8,550 76,241 126,564 78,738 65,707 81,832 65,965 68,923 77529
Otras cuentas por pagar 117,432 137,697 207,787 177,624 170,360 219,041 291,410 310,676 291,986 329,773
Total pasivo corriente 459,316 516,698 631,137 699,430 752,513 840,721 792,497 755,711 | 1,003,833 802,619
Pasivo no corriente
Préstamos financieros 342,603 321,309 311,204 316,102 469,182 645,345 640,067 709,161 625,604 805,000
Cuentas por pagar comerciales 5,403 2,280
Otros pasivos a largo plazo 94,539 95,355 94,954 94,730 84,680 85,122 95,635 92,560 95,461 106,352
Pasivo no corriente 437,142 416,664 | 406,158 410,832 553,862 735,870 737,982 801,721 721,065 911,352
Total pasivo 896,458 933,362 | 1,037,295 | 1,110,262 | 1,306,375 | 1,576,591 | 1,530,479 | 1,557,432 | 1,724,898 | 1,713,971
Patrimonio
Capital social 255,843 255,843 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502
Acciones de inversién 26,164 26,164 39,117 39,117 39,117 39,117 39,117 39,070 39,020 39,020
Otras reservas de capital 51,179 51,179 75,341 75,341 76,441 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500
Resultados acumulados 972,875 | 1,002,788 902,556 953521 | 1,045800| 1,102,885| 1,098443| 1155538 | 1,050,964 | 1,047,481
Total patrimonio 1,306,061 | 1,335,974 | 1,399,516 | 1,450,481 | 1,543,860 | 1,601,004 | 1,596,562 | 1,653,610 | 1,548,986 | 1,545,503
Total pasivo y patrimonio 2,202,519 | 2,269,336 | 2,436,811 | 2,560,743 | 2,850,235 | 3,177,595 | 3,127,041 | 3,211,042 | 3,273,884 | 3,259,474
Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.
En miles de S/+G2A8:K26 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ventas netas 2,290,381 2,566,412 2,806,691 3,036,935 3,347,445 3,519,762 3,534,533 3,431,395 3,507,055 3,425,308
Costo de ventas (exc. depreciacion) -1,690,158 -1,950,026 -2,061,345 -2,188592 -2522275 -2,659258 -2567,860 -2,393876 -2,737,783 -2,700,787
Resultado bruto " 600,223 616,386 745,346 848,343 825,170 860,504 966,673 1,037,519 769,272 724,521
Gastos administrativos (exc. depreciacion) -84,446 -93,245 -113,091 -140,133 -127,089 -127,237 -128,263 -150,039 -117,856 -122,128
Gastos venta y distribucion (exc. depreciacion) -177,094  -185,681 -235476 -245A479 -292,296 -318,766 -397,893 -488,854 -293,012 -275,518
Otros ingresos (gastos) operativos 6,589 8,110 19,948 19,660 43,106 25,640 29,666 23,823 19,751 28,613
EBITDA 345,272 345,570 416,727 482,391 448,891 440,141 470,183 422,449 378,155 355,488
Depreciacion y amortizacion -46,398 -48,030 -59,966 -63,328 -66,175 -67,973 -77,188 -88,217 -93,322 -100,123
EBIT (Resultado operativo) 298,874 297,540 356,761 419,063 382,716 372,168 392,995 334,232 284,833 255,365
Dividendos recibidos 3 3 1
Ingresos financieros 42,667 7457 6,869 5,191 1,575 2412 4,669 23,923 4,654 9,493
Costos financieros -26,924 -26,815 -25,648 -32,276 -36,610 -59,462 -68,401 -55,454 -48,813 -50,359
Diferencia neta por diferencia de cambio 245 5,482 12,276 -23,303 1,346 -741 2,241 2,156 673 -201
Resultado antes de impuestos 314,862 283,664 350,261 368,678 349,028 314,377 331,504 304,857 241,347 214,298
Impuesto a las ganancias -88,745 -88,565 -108,639 -117,713 -104,125 -100,363 -115,446 -97,502 -80,641 -67,781
Resultado neto 226,117 195,099 241,622 250,965 244,903 214,014 216,058 207,355 160,706 146,517
- Pérdida neta de operaciones discontinuas T 31.98%  33.41%
Resultado neto 226,117 195,099 241,622 250,965 244,903 214,014 216,058 207,355 160,706 146,517

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.
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Anexo 15. Analisis financiero

Tabla A

Ratios financieras de Gloria, Laive, Gruma, Lala, Nutresa y Watt's del 2014 a 2019

Ratios financieros Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ratios de Liquidez
Liquidez corriente Gloria 19 1.8 18 17 13 16
a Laive 14 13 1.2 14 14 11
Promedio comparables latinoamericanos 2.2 19 18 15 15 18
Gloria 0.9 0.8 0.9 0.9 0.6 0.7
Prueba &cida Laive 0.6 0.5 0.4 0.6 0.7 0.5
Promedio comparables latinoamericanos 14 13 11 0.9 0.9 1.0
Ratios de apalancamiento
. . . Gloria 0.85 0.98 0.96 0.94 111 111
Apalancamiento (Pasivo / Patrimonio .
P fento (Pasiv imonic) Laive 0.96 107 110 0.89 0.93 119
Promedio comparables latinoamericanos 0.87 0.96 0.86 1.28 131 147
. . . Gloria 0.46 0.50 0.49 0.49 0.53 0.53
Endeudamiento (Pasivo / Activo) Laive 0.49 052 0.52 0.47 0.48 054
Promedio comparables latinoamericanos 0.42 0.46 0.44 0.54 0.55 0.58
Gloria 10.5 6.3 5.7 6.0 5.8 51
Cobertura (EBIT/Intereses) Laive 45 31 26 41 5.7 25
Promedio comparables latinoamericanos 125 50.4 38.7 5.6 3.6 3.3
Gloria 14 17 1.8 19 2.3 2.6
Deuda / EBITDA Laive 14 1.9 16 0.9 11 2.0
Promedio comparables latinoamericanos 1.9 1.9 19 31 2.8 2.9
Ratios de gestion
Gloria 24 22 31 29 35 32
Dias de cobro Laive 40 38 37 36 40 41
Promedio comparables latinoamericanos 43 43 43 49 48 48
Gloria 48 62 32 45 53 38
Dias de pago Laive 70 92 94 73 74 80
Promedio comparables latinoamericanos 54 61 71 80 7 78
Gloria 109 100 94 90 94
Dias de inventario Laive 86 94 81 76 83
Promedio comparables latinoamericanos 75 78 83 80 84
Gloria 70 99 77 73 87
Dias ciclo de caja Laive 33 38 44 42 45
Promedio comparables latinoamericanos 57 50 51 51 54
Gloria 23.67% 20.54% 21.42% 14.67% 14.21% 15.77%
NOF/Ventas Laive 10.92% 10.49% 9.92% 9.39% 9.98% 11.61%
Promedio comparables latinoamericanos 15.5% 14.1% 14.0% 14.3% 13.8% 13.5%
Ratios de rentabilidad
Gloria 15.9% 13.4% 13.5% 12.5% 10.4% 9.5%
ROE (UN / Patrimonio) Laive 8.9% 5.0% 5.2% 9.8% 9.8% 4.7%
Promedio comparables latinoamericanos 14.8% 9.9% 13.6% 11.7% 10.3% 10.1%
Gloria 8.6% 6.7% 6.9% 6.5% 4.9% 4.5%
ROA (UN/ Activo total) Laive 4.5% 24% 2.5% 5.2% 5.1% 2.1%
Promedio comparables latinoamericanos 8.0% 5.6% 7.3% 5.0% 4.5% 4.1%
Gloria 14.3% 98.5% 79.3% 117.3% 44.9% 61.2%
FCO/EBITDA Laive 63.0% 63.0% 64.4% 58.7% 50.2% 38.7%
Promedio comparables latinoamericanos 69.4% 69.6% 70.1% 48.9% 71.6% 67.8%
Gloria 7.3% 6.1% 6.1% 6.0% 4.6% 4.3%
Margen neto Laive 2.9% 1.8% 1.8% 3.4% 3.5% 1.7%
Promedio comparables latinoamericanos 7.8% 5.4% 6.7% 5.5% 4.7% 4.4%

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.
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Tabla B

Analisis vertical de la situacion financiera de Gloria del 2010 a 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Activo corriente

Cuentas por cobrar 24% 19% 1% 19% 21% 20% 22% 18% 17% 16%
Inventarios 18% 19% 23% 24% 27% 25% 21% 19% 21% 21%
Otras activos corrientes % 4% 3% 4% 2% 2% 2% 3% 2% 2%
Total activo corriente 46% 42% 43% 47% 50% 48% 45% 39% 40% 39%
Activo no corriente

Propiedades, planta y equipo 42% 48% 48% 48% 45% 46% 48% 48% 46% 45%
Otros activos no corrientes 1% 10% 9% 5% 5% 6% 6% 6% 8% 9%
Total Activo no corriente 54% 58% 57% 53% 50% 52% 55% 61% 60% 61%
Total activo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Pasivo Corriente

Pasivos financieros 3% 6% 5% 4% 6% 3% 6% 3% 8% 3%

Cuentas por pagar comerciales 3% 11% 9% 12% 12% 14% 7% 9% 12% 9%

Cuentas por pagar relacionadas 0% 0% 3% 5% 3% 2% 3% 2% 2% 2%
Cuentas por pagar 13% 11% 12% 16% 14% 16% 10% 11% 14% 11%
Otros pasivos corriente 5 6% 9% 7% 6% 7% 9% 10% 9% 10%
Total pasivo corriente 21% 23% 26% 27% 26% 26% 25% 24% 31% 25%

Pasivo no corriente

Préstamos financieros 16% 14% 13% 12% 16% 20% 20% 22% 19% 25%
Otros pasivos no corriente % 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Pasivo no corriente 20% 18% 17% 16% 19% 23% 24% 25% 22% 28%
Total pasivo 41% 41% 43% 43% 46% 50% 49% 49% 53% 53%
Total patrimonio 59% 59% 57% 57% 54% 50% 51% 51% 47% 47%
Total pasivo y patrimonio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracion propia.

TablaC
Anadlisis vertical del estado de resultados de Gloria del 2010 a 2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ventas netas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de ventas (exc. depreciacion) -714%  -76% -73% -72% -75% -76% -73% -70% -78% -79%
Resultado bruto 26% 24% 27% 28% 25% 24% 27% 30% 22% 21%
Gastos administrativos (exc. depreciacion) -4% -4% -4% -5% -4% -4% -4% -4% -3% -4%
Gastos venta y distribucion (exc. depreciacion) -8% -7% -8% -8% -9% 9% -11% -14% -8% -8%
Otros ingresos (gastos) operativos 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA 15.1% 13.5% 14.8% 15.9% 13.4% 12.5% 13.3% 12.3% 10.8% 10.4%
Depreciacién y amortizacion -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -3% -3% -3%
EBIT (Resultado operativo) 13.0% 11.6% 12.7% 13.8% 11.4% 10.6% 11.1% 9.7% 8.1% 7.5%
Dividendos recibidos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos financieros 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
Costos financieros -1% -1% -1% -1% -1% -2% -2% -2% -1% -1%
Diferencia neta por diferencia de cambio 0% 0% 0% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultado antes de impuestos 13.7% 11.1% 12.5% 12.1% 104% 8.9% 9.4% 89% 6.9% 6.3%
Impuesto a las ganancias -4% -3% -4% -4% -3% -3% -3% -3% -2% -2%
Resultado neto 99% 7.6% 86% 83% 73% 6.1% 6.1% 6.0% 4.6% 4.3%

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.



Analisis horizontal de la situacién financiera de Gloria del 2010 a 2019

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Activo corriente

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.

Tabla E

Anadlisis horizontal del estado de resultados de Gloria del 2010 a 2019

Cuentas por cobrar -16% 5% 19% 20% 6% 9% -16% 5% -2%

Inventarios 4% 34% 8% 25% 5% -18% -10% 17% -1%

Otras activos corrientes 1% -30% 35% -45% 54% -28% 45% -33% 7%

Total activo corriente -6% 10% 14% 18% 7% -7% -11% 4% -1%

Activo no corriente

Propiedades, planta y equipo 6% 7% 6% 4% 15% 1% 5% -2% -3%

Otros activos no corrientes 9% 2% -43% 19% 27% 24% 70% 14% 12%

Total Activo no corriente 11% 6% -2% 6% 16% 4% 14% 1% 0%

Total activo 3% 7% 5% 11% 11% -2% 3% 2% 0%

Pasivo Corriente

Pasivos financieros 97% 3% -23% T73% -39% 83% -59% 207% -56%

Cuentas por pagar comerciales 9% 16% 44% -3% 26% -41% 19% 27% -22%

Cuentas por pagar relacionadas i B -10% -10% -20% 67% 49% 37% -24%

Cuentas por pagar 14% 17% 14% 15% 3% 9% -13% 11% 6%

Otros pasivos corriente 17% 51% -15% -4% 29% 33% 7% -6% 13%

Total pasivo corriente 12% 22% 11% 8% 12% -6% -5% 33% -20%

Pasivo no corriente

Préstamos financieros 6% -3% 2% 48% 38% -1% 11% -12% 29%

Otros pasivos no corriente 1% 0% 0% -11% 7% 8% -5% 3% 11%

Pasivo no corriente 5% -3% 1% 35% 33% 0% 9% -10% 26%

Total pasivo 4% 11% 7% 18% 21% -3% 2% 11% -1%

Total patrimonio 2% 5% 4% 6% 4% 0% 4% -6% 0%

Total pasivo y patrimonio 3% 7% 5% 11% 11% -2% 3% 2% 0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ventas netas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de ventas (exc. depreciacion) -14%  -76%  -73%  -72% -75% -76% -73% -70% -78% -79%
Resultado bruto 26% 24% 27% 28% 25% 24% 27% 30% 22% 21%
Gastos administrativos (exc. depreciacion) -4% -4% -4% -5% -4% -4% -4% -4% -3% -4%
Gastos venta y distribucion (exc. depreciacion) -8% -1% -8% -8% -9% 9%  -11%  -14% -8% -8%
Otros ingresos (gastos) operativos 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA 15.1% 13.5% 14.8% 15.9% 13.4% 12.5% 13.3% 12.3% 10.8% 10.4%
Depreciacion y amortizacion -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -3% -3% -3%
EBIT (Resultado operativo) 13.0% 11.6% 12.7% 13.8% 11.4% 10.6% 11.1% 9.7% 8.1% 7.5%
Dividendos recibidos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos financieros 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
Costos financieros -1% -1% -1% -1% -1% -2% -2% -2% -1% -1%
Diferencia neta por diferencia de cambio 0% 0% 0% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Resultado antes de impuestos 13.7% 11.1% 125% 12.1% 104% 8.9% 9.4% 8.9% 6.9% 6.3%
Impuesto a las ganancias -4% -3% -4% -4% -3% -3% -3% -3% -2% -2%
Resultado neto 99% 7.6% 86% 83% 7.3% 6.1% 6.1% 6.0% 46% 4.3%

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2010 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.
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Anexo 16. Capacidad instalada versus capacidad utilizada de las lineas de produccion

Leche UHT / Jugos / Yomost / Yogurello

Millones de litros de leche | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Capacidad instalada 236 | 236 | 240 240 | 240
Capacidad utilizada 122 | 133 | 158 124 | 150

Yogurt / Refrescos
Millones de litros de leche | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Capacidad instalada 300 | 300 | 300 300 | 300
Capacidad utilizada 147 | 200 | 212 145 | 160
Fuente: Clasificacion de Riesgo de Leche Gloria S.A., por Class & Asociados S.A. del 2014 al 2018.




Anexo 17. Andlisis de las deudas

El vencimiento de los pagarés es marzo del 2021, teniendo una concentracion del
vencimiento del 84% de la deuda en los afios 2020 y 2021. A continuacion, se muestra el
saldo de la deuda bancaria por entidad financiera:
Tabla A

Pagarés por entidad financiera

Entidad financiera 2015 2016 2017 2018 2019
Banco de Crédito del Per(i S.A. 51,333 145,667 120,000 200,000 191,000
BBVA Continental S.A. 45,749 75,158 - - 200,000
Scotiabank Perd S.A.A. 16,000 8,000 100,000 185,000 189,000
Total 113,082 228,825 220,000 385,000 580,000

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2016 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracion propia.

Tabla B

Tasa de vencimiento de pagarés

. . . . o Numero de
Entidad financiera Tasa de interés Vencimiento . Total
pagarés
Banco de Crédito del Perd S.A. | Entre 2.58 y 3.79 | En marzo 2021 1 191,000
BBVA Continental S.A. 2.98 En marzo 2021 1 200,000
Scotiabank Per( S.A.A. Entre 3.00y 3.75 | En marzo 2021 1 189,000
Total 3 580,000

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2016 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.

En abril del 2014 la Junta General de Accionistas de Leche Gloria S.A. aprobd el
primer programa de bonos corporativos inscrito en la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV) hasta por US$250 millones o su equivalente en moneda nacional. El integro
de las emisiones fueron realizadas en soles. El fin de los fondos obtenidos de este programa
fue cancelar deudas de bienes de capital y de capital de trabajo. La calificacion de riesgo de
los bonos en el 2019 fue AAA. Los bonos se encuentran respaldados con el patrimonio de la

empresa, por no presentar una garantia especifica sobre activos o derechos de emisor.
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TablaC

Bonos
Valor Moneda Cupén Fecha de Fecha Amortizacion Saldo en
emision vencimiento circulacion
GLOR1BC2A Soles 6.09% | 26/09/2014 26/09/2021 Semestral 120,000
GLOR1BC3A Soles 5.56% | 5/02/2015 5/02/2020 Semestral 35,000
GLOR1BC4A | Soles 7.12% | 5/02/2015 5/02/2035 Semestral 150,000
GLOR1BC5A | Soles 6.65% | 25/06/2015 25/06/2020 Semestral 30,604
Total 335,604

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2018 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracién propia.
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Anexo 18. Supuestos de proyeccién

Variable

Supuestos

Ventas

Las ventas han sido proyectadas bajo la siguiente composicion:

a. Ingresos de leche evaporada (11): litros de leche vendida en tn (Q1) y precio por litro (P1)

b. Ingresos de leche pasteurizada (I2): litros de leche vendida en tn (Q.) y precio por litro (P2)

c. Ingresos de otros productos (13).

El volumen de venta Q1 y Q2 continuara creciendo en el largo plazo, esto con base a lo revisado en los analisis PESTEL, FODA y Principales estrategias relevadas, donde se describe que deberan diversificar productos para
el sector light y no lacteo, incrementar las exportaciones y recuperar participacion de mercado en todos sus productos, sustentado en la tendencia del mayor consumo de leche per capita, en mejorar la comunicacién de la
calidad y beneficios de los productos y mejorar la imagen reputacional de la empresa.

Para el caso de los precios P1y P2 se considera que crecera al ritmo de la inflacion, como ha ocurrido en los dltimos 10 afios.

Costo de ventas

Si se aprecia el anexo 15, el ratio "Costo de ventas (sin depreciacion) / Ventas" se ha visto incrementado en los afios 2018 y 2019, siendo el motivo principal el rubro Otros gastos de fabricacién que se ha visto incrementado
en 64% en comparacion con afios anteriores. Los niveles actuales de Otros gastos de fabricacidn consideramos que se mantendran sustentado en que se mejoraréa continuamente los procesos productivos como se indicé en la
tabla 8 de Principales estrategias encontradas.

En los demas rubros se asume que seguiran proporcionales a las ventas, con base a lo revisado en el analisis PESTEL y analisis FODA, donde se indica que si bien existe riesgo de tipo de cambio y alza de precios
internacional para la materia prima que se exporta, se puede optar por coberturas para minimizar el impacto, ademas de mantener un alto poder de negociacién con los proveedores nacionales como se indica en la tabla 8

mencionada.

Gasto de ventas

Si se revisa el anexo 15, el ratio “Gasto de venta (sin depreciacion") / Ventas" se increment6 en el 2017, afio de la sancion de Indecopi al producto Pura Vida. Como se indic6 anteriormente, se debe invertir en mejorar la
comunicacion de la calidad y beneficios de los productos, asi como mejorar la imagen reputacional de la empresa, por lo que se considera que el gasto de venta debe ser un promedio los Gltimos cinco afios, incluyendo el afio
2017 donde hubo un gasto importante en este rubro.

Gasto de administracion

De igual forma, si se aprecia el anexo 15, el ratio "Gasto de Administracién (sin depreciacién™) / Ventas" se incrementé en el 2017, debido a los esfuerzos por minimizar el impacto reputacional de la sancion por Pura Vida.
Se considera importante mantener el promedio histérico de los cinco Gltimos afios, desde 2015 hasta 2019.

Gastos financieros

Los gastos financieros fueron proyectados con base en los gastos por intereses de los pagarés vigentes y las emisiones de bonos vigentes y ademas los supuestos de nuevas deudas. Ademas, se incluye la proyeccién de la
deuda tributaria, los intereses de préstamos con relacionadas, los cuales se consideran constantes para los 10 afios de la proyeccion.

Gasto por impuesto a la
ganancia

El gasto por impuesto a la ganancia se proyecta utilizando una media maovil de los Ultimos tres afios, de esta forma el gasto se mantiene entre 32.14% y 32.46% para los afios que van desde 2020 al 2029.

Cuentas por cobrar comerciales

Se estiman tomando un periodo promedio de pago historico por cada componente de los activos corrientes los cuales son las cuentas por cobrar comerciales, las cuentas por cobrar a relacionadas y otras cuentas por cobrar,

tomando 34, 20 y 4 dias promedio, respectivamente.

Cuentas por pagar comerciales

Se estiman tomando un periodo promedio de pago histérico por cada componente de estos pasivos los cuales son las cuentas por pagar comerciales, otras cuentas por pagar y cuentas por pagar a relacionadas, tomando 54, 43
y 14 dias promedio, respectivamente.

Existencias

Se toma el promedio del periodo de dias de inventario de los Gltimos tres afios, que es 93 dias.

CAPEX

Para implementar la estrategia de ventaja competitiva de la empresa en liderazgo en costos, Leche Gloria S.A. realizé inversiones principalmente destinadas a la ampliacién de lineas de produccion de elaboracion y
envasado de los diferentes productos que producen con la finalidad de mejorar el proceso productivo. En consecuencia, con la finalidad de mantener la estrategia de liderazgo en costo se establece que la compafiia seguira
realizando inversiones en mejora de procesos productivos e inversiones en ampliacion de lineas de produccion y supondra como ratio de las ventas / inversion de los afios previos para la proyeccion del capex, siendo esta
ratio de 3.4%.

Asimismo, se toma en cuenta que la capacidad utilizada de todas sus lineas en promedio fue de 57%.

La proyeccion de capex se encuentra en el anexo 20, Proyeccion de inversiones.

Posicionamiento en mercado

lacteo

El posicionamiento de Gloria en el mercado lacteo es de 81%, de acuerdo a la historia (se tomé un supuesto de 80.4% para la estimacion).

Obligaciones financieras y otras

Se esta considerando las emisiones de bonos y pagares ya existentes, ademas, se estan incluyendo nuevas emisiones de bonos para los afios 2020, 2021y 2024 a un plazo de 10 afios cada uno y a una tasa de 6.55%, la cual es
la tasa promedio del segundo programa de emision de deuda. Para los pagarés se estd considerando nueve nuevos pagares con un plazo de un afio a una tasa de 3.60%, esta tasa fue obtenida de la SBS como la tasa activa
promedio para corporativos al 31 de diciembre del 2019.

Dividendos

Se considera un payout ratio de 0.97, el cual fue calculado tomando el promedio de los payout ratio de los Gltimos cinco afios (2015-2019).

Prima de valor

Debido a que existen dos tipos de acciones para el caso de Leche Gloria S.A., se utilizé la metodologia de la prima de valor para determinar la relacién de acciones de inversion y acciones comunes.
Se ha calculado la prima de valor tomando los precios histéricos promedio de los Gltimos cinco afios (2015, 2016, 2017, 2018 y 2019) de empresas de alimentos y bebidas que cuentan con acciones de inversién y comunes

inscritas en la BVL, como son Cerveceria San Juan S.A.A y Alicorp S.A. La prima de valor obtenida fue de 1.15 veces el precio de las acciones comunes sobre las acciones de inversion.

Nota: Elaboracidn propia, 2021.
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Anexo 19. Proyeccion de ventas

Asumiremos que la produccion nacional historica multiplicandolo por la participacion

de mercado de Leche Gloria historica es una buena aproximacion para Q1 y Q2. Como se

conoce |1y I2 histdrico, se obtendra Py y P2 historico.

Tabla A

Produccién nacional histérica de leche

Afio Prod(l:gt;‘leolr;;:sc)lonal Pammﬁzzlr:)en gforr?; reado Cantidad vendida (toneladas) | Precio S/ por litro vendido
Evaporada | Pasteurizada | Evaporada | Pasteurizada | Evaporada [ Pasteurizada | Evaporada | Pasteurizada
2004 272,672 39,319 80% 64% 217,047 25,282 3.9 2.1
2005 308,408 56,801 81% 62% 250,427 35,160 4.0 2.3
2006 331,201 61,683 83% 66% 275,559 40,649 4.1 2.6
2007 348,798 55,720 83% 73% 290,898 40,397 43 2.9
2008 379,491 66,970 82% 73% 311,562 48,687 4.3 2.9
2009 375,731 99,568 82% 75% 308475 74,178 4.1 2.1
2010 363,317 108,532 83% 66% 302,280 71,197 4.6 2.7
2011 406,241 124,684 83% 78% 336,774 97,004 4.6 2.1
2012 419,953 126,184 82% 78% 346,041 98,928 5.0 2.4
2013 438,230 130,766 82% 76% 358,472 99,252 5.2 2.4
2014 461,979 131,336 85% 7% 392,682 101,129 5.1 2.6
2015 470,202 131,195 85% 7% 398,731 100,758 5.1 33
2016 495,937 144,592 79% 71% 393,774 102,516 51 3.3
2017 457,946 155,723 75% 68% 344,833 106,359 5.7 3.2
2018 438,721 168,649 81% 69% 356,680 115,525 5.8 3.0
2019 455,038 162,674 80% 68% 364,941 109,968 5.3 33

Fuente: Memoria Anual de Leche Gloria S. A. del 2004 al 2019. Elaboracién propia.

Para proyectar Q1 y Q2 se correlacionaron con variables econémicas y demograficas,

obteniendo una correlacion fuerte con el PBI a precios constantes 2007. Se incorpor6 una

variable dicotdmica Evento en la regresion, que tendra el valor de 1 cuando ocurri6 algan

evento externo que afectd el dinamismo del pais. Se obtuvieron las siguientes regresiones:
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Tabla B

Regresiones

Regresion de Q1 con PBI contraste y Evento

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacién mattiple

0.899
Coeficiente de
determinacion R"2 0.808
R”2 ajustado 0.778
Error tipico 24,642
Observaciones 16

Regresion de Q2 con PBI contraste y Evento

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacién mattiple

0.957
Coeficiente de
determinacién R"2 0.917
R”2 ajustado 0.904
Error tipico 9,623
Observaciones 16

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad

Intercepcion 125,744 28,178 4.462 0.001
PBI_Constante 0.497 0.067 7.392 0.000
Evento -14,594 18,710 -0.780 0.449

Intercepcion -49,045 11,004 -4.457 0.001
PBI_Constante 0.311 0.026 11.837 0.000
Evento 4,553 7,306 0.623 0.544

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Para las proyecciones:

e Q1y Q2 que depende del PBI y del evento

o Parael 2020 y 2021 se han tomado las proyecciones del PBI del Reporte de Inflacion

del Banco Central de Reserva publicado en Setiembre 2020.

o Del 2022 hacia adelante se tomara un crecimiento de 2% acorde con el crecimiento del

PBI de largo plazo, sustentado en los capitulos 1.7, capitulo 2.2 y capitulo 4.5, donde

se propone un incremento de los gastos en marketing que permitira mantener el

liderato, recuperar la participacion de mercado y diversificar productos lacteos en el

sector light.

o Se considera que los efectos de la pandemia del COVID-19 se mantendra como un

evento adverso en los afios 2020 y 2021.

e Las proyecciones de P1y P2 se incrementaran en 2% debido a la inflacion.

e Las proyecciones de ingresos de otros productos se hicieron sobre la base del CAGR del

2010 al 2019, que fue de 4.8%, sustentado en el incremento de gastos de marketing que

permitird impulsar la diversificacion de productos no lacteos.

De esta forma, se tendra la siguiente proyeccion de ventas:
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TablaC

Proyeccion de ventas

Afio % Crecimiento | PBI Precio Evento Leche evaporada Leche pasteurizada Otros Total de % Crecimiento
PBI constante Iy Py Q: I, P, Q, productos I | ingresos de ingresos

2004 5 257770 0 837,325 3.9 217,047 52,922 21 25,282 264,035 1,154,283

2005 6.3 273971 0 999,914 4.0 250,427 81,777 2.3 35,160 227,283 1,308,974 13.4%
2006 7.5 294598 0 1,138,771 41 275,559 105,049 2.6 40,649 267,629 1,511,449 15.5%
2007 85 319693 0 1,248,117 4.3 290,898 115,997 29 40,397 446,304 1,810,418 19.8%
2008 9.1 348870 0 1,346,483 4.3 311,562 140,730 29 48,687 560,526 2,047,739 13.1%
2009 11 352693 1 1,276,752 4.1 308,475 155,071 21 74,178 574,342 2,006,165 -2.0%
2010 8.3 382081 0 1,398,496 4.6 302,280 189,703 2.7 71,197 702,182 2,290,381 14.2%
2011 6.3 406256 0 1,562,078 4.6 336,774 207,111 21 97,004 797,223 2,566,412 12.1%
2012 6.1 431199 0 1,717,911 5.0 346,041 233,616 24 98,928 855,164 2,806,691 9.4%
2013 5.9 456435 0 1,867,826 5.2 358,472 238,037 24 99,252 931,072 3,036,935 8.2%
2014 2.4 467308 0 2,016,972 51 392,682 262,730 2.6 101,129 1,067,743 3,347,445 10.2%
2015 33 482506 0 2,021,544 5.1 398,731 327,771 33 100,758 1,170,447 3,519,762 5.1%
2016 4 501581 0 1,990,111 51 393,774 334,873 33 102,516 1,209,549 3,534,533 0.4%
2017 25 514215 1 1,967,987 5.7 344,833 342,985 32 106,359 1,042,779 3,353,751 -5.1%
2018 4 534665 0 2,068,815 5.8 356,680 348,306 3.0 115,525 1,089,935 3,507,056 4.6%
2019 2.2 546161 0 1,946,442 5.3 364,941 361,206 33 109,968 1,117,660 3,425,308 -2.3%
2020* -12.7 476798.553 1 1,894,318 5.4 348,204 347,579 34 103,744 1,170,835 3/412,732 -0.4%
2021* 1 529246.3938 1 2,076,901 55 374,280 410,254 34 120,050 1,226,540 3,713,695 8.8%
2022 2 539831.3217 0 2,230,827 5.7 394,136 414,058 35 118,788 1,284,895 3,929,780 5.8%
2023 2 550627.9481 0 2,306,433 5.8 399,504 434,273 3.6 122,144 1,346,027 4,086,734 4.0%
2024 2 561640.5071 0 2,384,804 5.9 404,979 455,375 3.6 125,568 1,410,067 4,250,246 4.0%
2025 2 572873.3172 0 2,466,044 6.0 410,564 477,401 37 129,060 1,477,154 4,420,599 4.0%
2026 2 584330.7836 0 2,550,265 6.1 416,260 500,389 38 132,622 1,547,433 4,598,086 4.0%
2027 2 596017.3993 0 2,637,580 6.2 422,071 524,379 38 136,256 1,621,055 4,783,014 4.0%
2028 2 607937.7472 0 2,728,108 6.4 427,997 549,415 39 139,962 1,698,180 4,975,703 4.0%
2029 2 620096.5022 0 2,821,973 6.5 434,042 575,539 4.0 143,742 1,778,975 5,176,486 4.0%

*Informacion obtenida de INE, s.f.

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Anexo 20. Proyeccion de inversiones

Las inversiones de Leche Gloria S.A. estan destinadas a la ampliacion de lineas de

produccion de elaboracién y envasado de los diferentes productos que producen, teniendo en

cuenta la estrategia de ventaja competitiva de liderazgo en costos; asimismo, se efecttan

mejoras en las instalaciones, compras de maquinas y equipos para la implementacion de

plantas. Asimismo, la inversién por intangibles esta relacionada a mejoras en los sistemas de

produccion y distribucion. Se presenta la inversion por adiciones de activo fijo e intangibles

de Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al 2019 en la siguiente tabla:

Tabla A

Adiciones activo fijo e intangibles (en miles de soles)

Adiciones activo fijo (en miles de soles) 2015 2016 2017 2018 2019
Edificios 33,634 19,788 3,416 6,731 1,193
Magquinaria y equipo 144,311 68,865 70,618 57,819 8,130
Muebles y enseres 567 76 26,075 1,416

Total 178,512 88,729 100,109 65,966 9,323
Adiciones intangibles (en miles de soles) 2015 2016 2017 2018 2019
Inversion en intangibles 8,800 8,880 2,461 3,951 11,476

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S. A. del 2016 al 2019 (elaborado por EY). Elaboracion propia.

Para determinar el crecimiento de proyeccién en CAPEX, se tomd en cuenta la proporcion

que representa las inversiones sobre las ventas; sequidamente, se calcul6 el promedio de la

inversion (como porcentaje de ventas) de los afios 2014, 2015, 2016, 2018 y 2019

(excluyendo picos de inversion y replicando el valor del 2014 para el 2015), obteniendo

como resultado 3.4% para elaborar las proyecciones de inversiones.
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TablaC

Proyecciones de inversiones

En millones de soles 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ventas (a) 3,347,445 | 3,519,762 | 3,534,533 | 3,431,395 3,507,055 | 3,425,308
CAPEX (b) 162,699 290,565 146,531 338,869 59,512 43,080

Inversion (como porcentaje de

ventas) (b/a)

4.9% 8.3% 4.1% 9.9% 1.7% 1.3%

Nota: Elaboracidn propia, 2021.

Asimismo, para la proyeccion de inversion se realizo el anélisis histérico de la composicion
de las adiciones en inversion de activos fijos e intangibles de los afios 2015 al 2019, se
presenta la composicion de cada partida en porcentaje:

Tabla D

Inversiones nuevas promedio del 2015 al 2019

Inversiones nuevas promedio del 2015 al 2019 | %

CAPEX AF 91.4%
-Edificios 13.5%
-Magquinaria y equipo 80.8%
-Muebles y enseres 5.7%
CAPEX Intangibles 8.6%

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Con relacion al andlisis de capacidad instalada, se toma en cuenta que la capacidad utilizada
de todas sus lineas de produccion de leche de los afios 2015 al 2019 en promedio fue de 56%,
asimismo, se con la proyeccion de ventas, la capacidad instalada alcanza el 76%, sin
embargo, se tomaré en cuenta las inversiones constantes por parte de la empresa en mejorar
los procesos productivos para contar procesos eficientes y economias de escala, con la

finalidad de seguir la estrategia de liderazgo en costo.
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Tabla E

Capacidad utilizada linea de produccién de leche

20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
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Nota: Elaboracion propia, 2021.

Finalmente, la proyeccion de la inversion por activos fijos e intangibles se relaciona

principalmente, se presenta a continuacion:
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TablaF

Proyeccion de la inversion por activos fijos e intangibles

Intangibles

En miles de soles 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Edificios 14,197 15,449 16,348 17,001 17,681 | 18,390| 19,128| 19,897| 20,699| 21,534
Maquinarias y equipos 84,869 92,354 97,728 101,631 | 105,697 | 109,934 | 114,347 | 118,946 | 123,738 | 128,731
Muebles y enseres 6,010 6,540 6,920 7,196 7,484 7,784 8,097 8,423 8,762 9,115
Total CAPEX proyeccion
AF 105,076 114,342 120,996 125,828 | 130,862 | 136,108 | 141,572 | 147,266 | 153,199 | 159,381
Total CAPEX proyeccion

9,910 10,784 11,412 11,867 12,342 | 12,837 13,352| 13,889| 14,449| 15,032

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Anexo 21. Estados financieros proyectados

Tabla A

Estado de resultados proyectado del 2020 al 2029

En miles de S/ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ventas Netas 3,412,732 3,713,695 3,929,780 4,086,734 4,250,246 4,420,599 4,598,086 4,783,014 4,975,703 5,176,486
Coste de Ventas (exc. depreciacion) -2,611,464 -2,889,679 -3,054,495 -3,161,218 -3,299,487 -3,429,066 -3,564,342 -3,710,321 -3,858,840 -4,014,269
Resultado bruto 801,268 824,017 875,285 925,516 950,759 991,533 1,033,744 1,072,693 1,116,863 1,162,217
Gastos administrativos (exc. -126,560 -137,721 -145,734 -151,555 -157,619 -163,936 -170,518 -177,376 -184,522 -191,968
depreciacion)
Gastos venta y distribucion (exc. -310,178 -337,532 -357,171 -371,437 -386,298 -401,781 -417,913 -434,721 -452,234 -470,483
depreciacion)
Otros ingresos (gastos) operativos 28,613 28,613 28,613 28,613 28,613 28,613 28,613 28,613 28,613 28,613
EBITDA 393,143 377,377 400,992 431,137 435,455 454,428 473,926 489,209 508,720 528,379
Depreciacion y Amortizacion -101,015 -107,060 -113,456 -120,109 -127,027 -134,223 -141,707 -149,493 -157,592 -166,018
EBIT (Resultado operativo) 292,129 270,317 287,535 311,028 308,429 320,205 332,219 339,716 351,128 362,361
Dividendos recibidos
Ingresos financieros 7,869 7,869 7,869 7,869 7,869 7,869 7,869 7,869 7,869 7,869
Costos financieros -24,851 -19,240 -35,737 -52,648 -56,111 -59,932 -60,479 -61,050 -61,552 -52,866
Diferencia neta por difer. de cambio -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201
Resultado antes de impuestos 274,946 258,745 259,467 266,049 259,985 267,941 279,408 286,334 297,244 317,162
Impuesto a las ganancias -88,922 -83,992 -83,403 -85,975 -83,993 -86,426 -90,228 -92,443 -95,944 -102,397
Resultado Neto 186,024 174,753 176,063 180,073 175,991 181,515 189,179 193,890 201,300 214,766
- Pérdida neta de op. Discontinuas
Resultado Neto 186,024 174,753 176,063 180,073 175,991 181,515 189,179 193,890 201,300 214,766
Nota: Elaboracion propia, 2021.
Tabla B
Estado de situacion financiera proyectado del 2020 al 2029
En Miles de S/. 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Activo corriente
Efectivo y equivalentes 49,226 46,424 82,830 54,122 38,115 104,277 84,437 65,054 44,845 26,010 2,651
Cuentas por cobrar comerciales 300,090 318,357 346,433 366,590 381,231 396,485 412,376 428,933 446,184 464,159 482,889
Cuentas por cobrar a relacionadas 198,984 189,180 205,864 217,842 226,543 235,607 245,050 254,889 265,140 275,822 286,952
Otras cuentas por cobrar 34,337 39,133 42,584 45,062 46,862 48,737 50,690 52,725 54,846 57,055 59,358
Inventarios neto 690,527 663,076 733,718 775,566 802,664 837,772 870,674 905,021 942,087 979,797 1,019,262
Gastos pagados por anticipado 8,326 6,301 6,301 6,301 6,301 6,301 6,301 6,301 6,301 6,301 6,301
Total activo corriente 1,281,490 1,262,471 1,417,729 1,465,483 1,501,716 1,629,177 1,669,527 1,712,923 1,759,402 1,809,144 1,857,413
Activo no corriente
Cuentas por cobrar relacionadas 151,330 105,498 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras cuentas por cobrar 193 80 33 14 6 2 1 0 0 0 0
Inversiones en subsidiarias 113,279 113,279 113,279 113,279 113,279 113,279 113,279 113,279 113,279 113,279 113,279
Propiedades de inversion 196,764 193,491 190,218 186,945 183,672 180,399 177,126 173,853 170,580 167,307 164,034
Propiedades, planta y equipo 1,472,382 1,479,650 1,490,690 1,502,568 1,513,232 1,522,641 1,530,755 1,537,529 1,542,920 1,546,881 1,549,365
Activos por derecho de uso 20,948 12,889 4,830 -3,229 -4,552 -4,552 -4,552 -4,552 -4,552 -4,552 -4,552
Intangibles 23,088 29,791 36,817 43,890 50,812 57,580 64,189 70,631 76,902 82,996 88,906
Activo no corriente 1,977,984 1,934,678 1,835,868 1,843,467 1,856,449 1,869,350 1,880,797 1,890,740 1,899,129 1,905,912 1,911,033
Total activo 3,259,474 3,197,149 3,253,597 3,308,949 3,358,165 3,498,528 3,550,324 3,603,664 3,658,532 3,715,055 3,768,445
Pasivo Corriente
Pasivos financieros 110,604 655,000 150,000 160,000 175,000 180,000 195,000 210,000 225,000 240,000 250,000
Cuentas por pagar comerciales 284,713 313,971 341,660 361,540 375,979 391,023 406,695 423,024 440,037 457,765 476,237
Cuentas por pagar relacionadas 77,529 81,906 89,129 94,315 98,082 102,006 106,094 110,354 114,792 119,417 124,236
Otras cuentas por pagar 329,773 252,542 274,813 290,804 302,418 314,518 327,124 340,258 353,943 368,202 383,060
Total pasivo corriente 802,619 1,303,419 855,602 906,658 951,479 987,547 1,034,914 1,083,636 1,133,773 1,185,384 1,233,532
Pasivo no corriente
Préstamos financieros 805,000 250,000 750,000 750,000 750,000 850,000 850,000 850,000 850,000 850,000 850,000
Cuentas por pagar comerciales
Otros pasivos a largo plazo 106,352 93,687 93,687 93,687 93,687 93,687 93,687 93,687 93,687 93,687 93,687
Pasivo no corriente 911,352 343,687 843,687 843,687 843,687 943,687 943,687 943,687 943,687 943,687 943,687
Total pasivo 1,713,971 1,647,106 1,699,289 1,750,345 1,795,166 1,931,234 1,978,601 2,027,323 2,077,460 2,129,071 2,177,219
Patrimonio
Capital social 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502
Acciones de inversion 39,020 39,020 39,020 39,020 39,020 39,020 39,020 39,020 39,020 39,020 39,020
Otras reservas de capital 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500
Resultados acumulados 1,047,481 1,052,021 1,056,286 1,060,582 1,064,977 1,069,272 1,073,702 1,078,318 1,083,050 1,087,963 1,093,204
Total patrimonio 1,545,503 1,550,043 1,554,308 1,558,604 1,562,999 1,567,294 1,571,724 1,576,340 1,581,072 1,585,985 1,591,226
Total pasivo y patrimonio 3,259,474 3,197,149 3,253,597 3,308,949 3,358,165 3,498,528 3,550,324 3,603,664 3,658,532 3,715,055 3,768,445

Nota: Elaboracidn propia, 2021.
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TablaC

Estado de flujo efectivo proyectado del 2020 al 2029

En Miles de S/. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
12 meses fin
Efectivo de actividades operacionales
+ Ben neto 186,024 174,753 176,063 180,073 175,991 181,515 189,179 193,800 201,300 214,766
+ Depreciacion + amortizacion 112,347 118,392 124,788 124,705 130,300 137,496 144,980 152,766 160,865 169,291
+ Otros ajustes de elementos no liquidos -12,665 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Cambios en capital no en efectivo (var NOF) -27,379 61,668  -35406 -22,418 -30,233  -27,823  -29,056 -31,552  -31,965 -33,479
+ Otros del Activo y Pasivo 45,945 105,544 20 8 3 1 1 0 0 0
Efectivo de operaciones 304,271 337,020 265,465 282,367 276,062 291,190 305,104 315,104 330,200 350,578
Flujos de caja de inversion
+ Despojo de activos fijos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Gastos de capital (capex material e inmaterial)  -114,986 -125,126 -132,407 -137,695 -143,204 -148,944 -154,924 -161,155 -167,647 -174,412
+ Incremento de las inversiones (otras) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Disminucién de las inversiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Otras actividades de inversion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos de caja de inversion -114,986 -125,126 -132,407 -137,695 -143,204 -148,944 -154,924 -161,155 -167,647 -174,412
Efectivo de actividades de financiacion
+ Dividendos pagados -181,484 -170,488 -171,767 -175,679 -171,697 -177,085 -184,562 -189,159 -196,387 -209,525
+ Cambio en préstamos a corto plazo 544,396 -505,000 10,000 15,000 5,000 15,000 15,000 15,000 15,000 10,000
+ Aumento o disminucién en préstanos a LP -555,000 500,000 0 0 100,000 0 0 0 0 0
+ Incremento en acciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Disminucion en acciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Otras actividades de financiacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo de actividades de financiacion -192,088 -175,488 -161,767 -160,679  -66,697 -162,085 -169,562 -174,159 -181,387 -199,525
Cambios netos en el efectivo -2,802 36,406  -28,708  -16,006 66,161 -19,840 -19,383  -20,209 -18,835  -23,359
Caja a inicios del periodo 49,226 46,424 82,830 54,122 38,115 104,277 84,437 65,054 44,845 26,010
Caja final del periodo 46,424 82,830 54,122 38,115 104,277 84,437 65,054 44,845 26,010 2,651

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Anexo 22. Analisis de consistencia

Realizando un andlisis vertical y horizontal de los afios reales y proyectados, vemos que en el 2020 el crecimiento en Utilidad neta se ve alterado producto de la disminucion en ventas, pero luego vuelve a subir debido

al aumento de ventas proyectadas.
Tabla A

Andlisis horizontal

CIFRAS HISTORICAS CIFRAS PROYECTADAS
ANALISIS HORIZONTAL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Cuenta de resultados
Ingresos 82% 10.2% 5.1% 04% -2.9% 22%  -2.3%| -0.4% 8.8% 5.8% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Costo de ventas 6.2%  15.2% 54% -34% -6.8% 144% -14%| -3.3% 10.7% 5.7% 3.5% 4.4% 3.9% 3.9% 4.1% 4.0% 4.0%
Utilidad bruta 138% -27% 43% 123% 73% -259% -5.8%| 106% 28% 62% 57% 2.7% 43% 43% 38% 41% 41%
Gastos generales 11.4% 28% 11.7% 181% 239% -364%  -5.6%| 10.6% 9.4% 6.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%
EBITDA 158% -69% -19% 6.8% -10.2% -105% -6.0%| 10.6% -40% 63% 75% 1.0% 44%  43% 32% 40% 3.9%
Depreciacion y amortizacion 5.6% 4.5% 27% 13.6%  14.3% 5.8% 7.3% 0.9% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8% 5.7% 5.6% 5.5% 5.4% 5.3%
Resultados financieros 675.2% -33.1% 71.5% 6.4% -52.2% 48.0%  -5.6%| -582% -32.7% 1425%  60.2% 7.7% 7.9% 1.0% 1.1% 0.9% -16.1%
Utilidad antes de impuestos 53% -53% -9.9% 54%  -8.0% -20.8% -11.2%| 283% -5.9% 0.3% 25%  -2.3% 3.1% 4.3% 2.5% 3.8% 6.7%
Impuestos 84% -115% -3.6% 150% -155% -17.3% -159%| 31.2% -55% -0.7% 31% -2.3% 2.9% 4.4% 2.5% 3.8% 6.7%
Utilidad neta 39% -24% -126%  1.0% -40% -225% -88%| 27.0% -61% 08% 23% -2.3% 31% 42% 25% 38% 6.7%
Estado de situacion financiera
Activo corriente 141%  17.9% 71%  -72% -10.6% 36% -15%| -15% 12.3% 3.4% 2.5% 8.5% 2.5% 2.6% 2.7% 2.8% 2.7%
Activo no corriente -1.7% 55% 15.8% 35% 13.5% 0.9% 0.2%| -22% -5.1% 0.4% 0.7% 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3%
Pasivo corriente 10.8% 76% 11.7% -57% -46% 328% -20.0%| 62.4% -34.4% 6.0% 4.9% 3.8% 4.8% 4.7% 4.6% 4.6% 4.1%
Pasivo no corriente 12% 348% 32.9% 0.3% 8.6% -10.1%  26.4%| -62.3% 1455% 0.0% 0.0% 11.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Patrimonio neto 3.6% 6.4% 37%  -0.3% 36% -6.3% -0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Nota: Elaboracidn propia, 2021.
Analizando verticalmente vemos que el nivel de endeudamiento aumenta para poder financiar el activo corriente.
Tabla B
Anélisis vertical
CIFRAS HISTORICAS CIFRAS PROYECTADAS
ANALISIS VERTICAL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Cuenta de resultados
Ingresos 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%| 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%  100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Costo de ventas -713.4% -72.1% -75.3% -75.6% -72.7% -69.8% -78.1% -78.8%| -76.5% -77.8% -77.7% -774% -77.6% -776% -77.5% -776% -77.6% -77.5%
Utilidad Bruta 266% 279% 247% 244% 273% 302% 219% 21.2%| 235% 222% 22.3% 22.6% 22.4% 224% 225% 22.4% 22.4% 22.5%
Gastos Generales -11.7%  -121%  -11.2%  -11.9% -14.0% -17.9% -11.2% -10.8%| -12.0% -12.0% -12.1% -12.1% -12.1% -122% -122% -122% -122% -12.2%
EBITDA 148% 15.9% 134% 125% 13.3% 12.3% 10.8% 10.4%| 115% 10.2% 10.2% 105% 10.2% 10.3% 10.3% 10.2% 10.2% 10.2%
Depreciacion y amortizacion -2.1% -2.1% -2.0% -1.9% -2.2% -2.6% -2.7% -2.9% -3.0% -2.9% -2.9% -2.9% -3.0% -3.0% -3.1% -3.1% -3.2% -3.2%
Resultados financieros -02%  -1.7% -1.0% -16% -1.7% -09% -12% -12%| -05% -03% -0.7% -11% -1.1% -12%  -11% -11% -11% -0.9%
Utilidad antes de impuestos 12.5% 12.1% 10.4% 8.9% 9.4% 8.9% 6.9% 6.3% 8.1% 7.0% 6.6% 6.5% 6.1% 6.1% 6.1% 6.0% 6.0% 6.1%
Impuestos -39% -39% -3.1% -29% -33% -28% -23%  -2.0%| -26% -23% -21% -21% -2.0% -20%  -20% -19% -1.9% -2.0%
Utilidad neta 8.6% 8.3% 7.3% 6.1% 6.1% 6.0% 4.6% 4.3% 5.5% 4.7% 4.5% 4.4% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.0% 4.1%
Estado de situacion financiera
Activo corriente 0.43113 46.8% 49.6% 47.6% 449% 39.1% 39.7% 39.3%| 39.5% 43.6% 443% 44.7%  46.6% 47.0% 475% 48.1% 48.7%  49.3%
Activo no corriente 0.56887 53.2% 50.4% 524% 55.1% 60.9% 60.3% 60.7%| 605% 56.4% 557% 553% 53.4% 53.0% 525% 51.9% 51.3% 50.7%
Pasivo corriente 0259 273% 264% 265% 25.3% 235% 30.7% 24.6%| 408% 26.3% 27.4% 28.3% 28.2% 29.1% 30.1% 31.0% 31.9% 32.7%
Pasivo no corriente 0.16668 16.0% 194% 23.2% 23.6% 25.0% 22.0% 28.0%| 10.7% 259% 255% 25.1% 27.0% 26.6% 26.2% 25.8% 25.4%  25.0%
Patrimonio neto 0.57432 56.6% 54.2% 504% 51.1% 515% 47.3% 47.4%| 485% 478% 47.1% 46.5% 44.8% 443% 43.7% 43.2% 42.7% @ 42.2%

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Anexo 23. Anexo de discusion del método CAPM vy tasa de descuento

1. El modelo CAPM

El modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) fue introducido por W. Sharpe, J. Lintner y

J. Mossin en investigaciones independientes entre los afios 1964 a 1966, basado en los

estudios de la Teoria de Portafolio de H. Markowitz publicados entre el 1952 y 1959

(Markowitz, 1952). EI modelo CAPM estima la rentabilidad esperada de un activo financiero

en funcién Gnicamente al riesgo sistémico del mercado y por lo tanto anula el riesgo

especifico. La expresion matematica es:

E(R) = Rf + i *(Rm — Rf)

Donde: E(Ri): rentabilidad esperada del capital sobre el activo financiero.

Rf: rentabilidad de un activo libre de riesgo.

Si: parametro que mide la variacion de rendimiento del activo respecto a su mercado.

(Rm — Rf): Prima de Riesgo o rentabilidad adicional por invertir en un activo con riesgo.

Segun Pablo Ferndndez (2015) el modelo CAPM presenta los siguientes supuestos

principales:

e Los inversionistas tienen las mismas expectativas de rentabilidad, riesgo futuro de sus
activos y mismo horizonte temporal.

e Los inversionistas pueden invertir y tomar prestado a la tasa libre de riesgo sin
restricciones.

e Cada activo tiene una relacion directa y proporcional entre el riesgo y rentabilidad.
Ademas, los inversionistas son adversos al riesgo.

e El mercado es eficiente y todos los inversionistas cuentan con la misma informacion.

Sin embargo, numerosos trabajos de autores como Friend y Blume (1970), Fama 'y

French (2003), Bartholdy y Peare (2002) realizaron test del CAPM encontrando evidencia
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que no cumplia con lo esperado en cuanto a la rentabilidad que predecian sus betas. Blume
(1970) observa una tendencia de los betas a 1 con el pasar del tiempo.

Por otro lado, existe gran controversia en codmo considerar la prima de riesgo y la
beta, debido a que el horizonte de tiempo, indice de mercado, tipo de prima de riesgo varia
por cada autor. Segun Fernandez (2015), muchos profesionales consideran una prima de
riesgo entre 3% a 12% para sus valoraciones, y al no ser un unico valor, contradice los
supuestos del modelo. En el 2017, EY publicé un documento donde analiza las Gltimas
practicas de valorizacion en el mercado (EY, 2017b). En la siguiente figura se pueden
visualizar las respuestas obtenidas.

Figura A. Método utilizado para estimar costo de capital en empresas peruanas

= CAPM
= Definido por la empresa
Arbitraje

Otro

Nota: Adaptado de ¢Su empresa esta al tanto de las Gltimas practicas de valorizacion en el mercado?, por EY,

2017b.

2. Costo Promedio Ponderado de Capital
EI WACC (costo promedio ponderado de capital) es el promedio ponderado de dos
conceptos: 1. Costo de las deudas de la compariia y 2. La rentabilidad exigida por los

accionistas (despues de impuestos), determinada segun la siguiente férmula:
E D
WACC = ke x (V) + kd (V) x (1—T)

Donde:
E. Capital aportado por los accionistas.
D. Monto de la deuda de la empresa.

V (E+D). Valor de la empresa.
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Ke. Tasa de rentabilidad minima exigida por los accionistas o costo de oportunidad de los

accionistas.

Kd. Costo de la deuda financiera de la empresa, donde se termina por el promedio ponderado

de las deudas que tiene la compafiia.

T. Tasa impositiva del pais y sector de la empresa.

Cuando una compafiia presenta una estructura de deuda y capital, la tasa de descuento
indicada para determinar el valor de la empresa a partir de FCF (free cash flow) es el WACC.
El WACC presenta algunas criticas y errores comunes, como lo indica (Fernandez, 2015):

e EI'WACC no representa un costo de oportunidad ni rentabilidad de los activos del
accionista, este es, un promedio ponderado de dos magnitudes muy diferentes: coste de
deuda y rentabilidad exigida de las acciones.

e Se debe calcular el WACC con valores de deuda y capital del accionista que resultan de la
valoracidon, es muy comun calcularlo erroneamente con valores contables.

3. Valor de perpetuidad “g”

Segun el modelo de Shapiro & Gordon (1956) el método para valorizar el precio de
una accion consiste en utilizar un crecimiento constante “g” y descontando el valor de los

dividendos futuros, como muestra a continuacion:

Do(1 +
V, = o g)
r—g

Este modelo presenta limitantes que se presenta a continuacién (Fernandez, 2015):
e El crecimiento constante de los dividendos y la tasa de descuento no van a cambiar nunca
en el futuro.
e Alta sensibilidad en el payout ratio (Dividendos por accidn sobre ganancias por accion,
DPS/EPS) por la relacion del rendimiento “r” y el crecimiento constante “g”, lo cual

podria terminar generando el error que los dividendos en el tiempo puedan crecer mas que

las utilidades.
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Posteriormente se incluye el concepto de crecimiento estable en la formula de valor
terminal, esto parte del modelo de Gordon e indica que el valor de “g”, crecimiento esperado,
debe ser igual o menor a la tasa de crecimiento de la economia y menor al ROE de largo
plazo como se muestra a continuacion:

Crecimiento esperado = Retention ratio x ROE
Crecimiento esperado = (1 — payout ratio) x ROE

Entonces se puede decir que un payout ratio estable deberia ser:

Tasa de crecimiento estable
ROE de periodo estable

Payout ratio estable = 1 —

La aplicacién del modelo de Gordon y el concepto de valor terminar en el modelo de
descuento por flujos de caja se muestra a continuacion:

FCFFy(1 + g)
WACC — g

Valor de la firma =
En el Perd, en la encuesta desarrollada por EY (2017b), se indic6 que el modelo de
Gordon es el mas utilizado en valoracidn de la perpetuidad con un 66%, mientras el 34%
restante utiliza el Multiplo de salida. Segun EY (2017b), el método preferido en el Per( para
estimar el crecimiento de largo plazo en el calculo del valor de la perpetuidad es la tasa de

crecimiento del PBI de largo plazo con un 45% de preferencia.

Figura B. Métodos de estimacion del crecimiento de largo plazo

8% = Tasa de crecimiento PBI a largo
[.I)_Iazo ] »

= Tasa de inflacién
Cero crecimiento

= Tasa libre de riesgo

Otro

Nota: Adaptado de ;Su empresa esta al tanto de las Ultimas practicas de valorizacién en el mercado?, por EY,

2017b.
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Para el caso del método de crecimiento del PBI a largo plazo, se debe ajustar por
inflacion la tasa de crecimiento esperado “g”, teniendo en cuenta que las cifras manejadas en
el mercado respecto al PBI del Per( estan en términos reales y deben ser convertidas a
términos nominales:

PBlyominat = (1 + PBlLq)x (1 + inflacion) — 1

A continuacion, se presenta el cuadro de mejores practicas de los practitioners para el
calculo del CAPM y WACC
Tabla A

Mejores practicas de los practitioners para el calculo del CAPM y WACC

EY (Peru) EY (Suiza) KPMG (Australia)

¢Su empresa esta al tanto What’s it worth? Determining » )
. o . o Practitioner’s guide to cost
de las Gltimas practicas de | value in the continuing low

Documento L . . of capital & WACC

valorizacion en el interest rate environment .
calculation (EY, 2020b).
mercado? (EY, 2017b). (KPMG, 2019).
] El promedio mayor a un Promedio historico de cinco )
Tasa libre de . ) B ) Bono del Gobierno a 10
) afo, del Bono de Gobierno | afios, del bono de Gobierno a B

riesgo B . afos.
(U.S. treasury) a 10 afios. 10 afios.

Prima de riesgo | Valores aproximados al Valores aproximados al 6.5%, | Valores aproximados al
6%. anteriores afos se tomaba un 5.9%.

6%.

Beta Toman mercados Se calcula la g desapalancada: | No indica.
desarrollados en Estados mediana de las S ajustadas de
Unidos y Europa empresas comparables. B
principalmente ajustada = f calculada por

regresion * 2/3 + 1/3. Luego
apalancar g con la férmula de

Hamada.

Fuente: Practicas de Valorizacion, por EY, 2017; What’s it worth? por KPMG, 2019; Practitioner’s guide to cost
of capital & WACC calculation, por EY, 2020b; Valuation Handbook 2019. U.S. Industry Cost of Capital

Market Results Through December 2019. Duff & Phelps. Company & SIC List, por Duff & Phelps, 2019.
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Tabla A

Mejores practicas de los practitioners para el calculo del CAPM y WACC (continua de la

pagina anterior)

EY (Peru)

EY (Suiza)

KPMG (Australia)

A la tasa libre de riesgo se le

agrega un diferencial de

lugar la estructura de largo

plazo

de empresas comparables

Costo de la Promedio de tasas de o Promedio de tasas de interés
o crédito de acuerdo con un )
deuda interés vigentes e ) vigentes
indice de referencia de bonos
corporativos.
La mayoria usa la
estructura de capital ] ]
) Estructura de capital promedio o
Apalancamiento | contable y en segundo No indica.

Valor de

perpetuidad “g”

Tasa de crecimiento de PBI

de largo plazo

No indica.

Tasa de crecimiento de 2.9%

para proyecciones a 10 afios.

Fuente: Practicas de Valorizacion, por EY, 2017; What’s it worth? por KPMG, 2019; Practitioner’s guide to cost

of capital & WACC calculation, por EY, 2020b; Valuation Handbook 2019. U.S. Industry Cost of Capital

Market Results Through December 2019. Duff & Phelps. Company & SIC List, por Duff & Phelps, 2019.

80




Anexo 24. Célculo del WACC
1. Beta apalancado - Método Pure Play

Segun CFA Institute (Soleadea s.f.), para poder utilizar este método se requiere
seleccionar compafiias compafiias comparables a la compafiia objetivo, para posteriormente
proceder a calcular las betas de cada una, desapalancar las betas y reapalancar las betas con el
endeudamiento financiero y tasa impositiva de la compafiia objetivo, que en el presente
trabajo es Leche Gloria S.A. Badenes & Santos (1999) establecen factores relevantes para la
seleccion de compafiias comparables. Para la empresa Leche Gloria S.A., identificamos
compafiias que coticen en Bolsa, que desarrollen como actividad principal la produccion y
comercializacién de leche o productos derivados y que posean un mix de negocio similar.

Esta son las compafiias similares a Leche Gloria S.A.:

Gruma SAB de CV. Es una empresa mexicana de la industria alimentaria, dedicada a la
venta de productos de harina de trigo y derivados. Tiene presencia en América, Asia'y
Oceania (Bloomberg, s.f.a).

e Grupo Lala SAB de CV. Es una compafiia mexicana de alimentos y nutricion que se
dedica a la produccion y distribucion de productos lacteos. La empresa tiene presencia en
México, Estados Unidos, Brasil y Centro América (Bloomberg, s.f.b).

e Grupo Nutresa SA. Es una compafiia de alimentos con sede en Medellin, Colombia. La
empresa produce y comercializa galletas, chocolates, embutidos, helados, café y pasta.
Tiene presencia en Colombia, América Central, el Caribe y Asia (Bloomberg, s.f.c).

e Watt's S.A. Es una empresa de alimentos con sede en San Bernardo, Chile. Produce y

comercializa jugos, bebidas de frutas, leche y mermelada. Tiene presencia en mas de 80

paises (Bloomberg, s.f.d).
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En la siguiente tabla, se muestra el céalculo de la beta de Leche Gloria S.A. bajo el
método pure play, donde la regresion tuvo como fecha inicial el 31 de diciembre de 2013 y su
fecha final el 31 de diciembre de 2019.

Tabla A

Calculo de la beta de Leche Gloria S.A. bajo el método Pure Play

Periodo  Tasa de

Ticker Nombre de la compafiia Beta de impuesto D/E Beta
apalancada ) desapalancado
retornos efectivo%

GRUMA B MM Gruma SAB 0.683 Semanales 35.86 120.71 0.384955
LALAB MM Equity Grupa Lala SAB DE CV 0.797 Semanales 31.71 128.29 0.424819
NUTRESA CX Grupo Nutresa S.A. 0.756 Semanales 27.92 47.21 0.564057
WATTS CI Watts SA 0.517 Semanales 8.86 127.91 0.238714
B Mediana de la industria 0.404887
B ajustada Por observacion de Blume  0.603258

D/E 59.24%

TAX RATE 32.34%
p apalancada LECHE GLORIA S.A 0.85

Nota: Adaptado de GRUMA MM Equity, por Bloomberg, s.f.a; LALAB MM Equity, Bloomberg, s.f.b;

NUTRESA CX Equity, Bloomberg. s.f.c; WATTS CI Equity, por Bloomberg, s.f.d.

El resultado de beta por el método Pure Play de Leche Gloria S.A. es menor a 1, se
concluye que la beta utilizado tiene menor riesgo sistémico, esto debido a que para el calculo
de la beta se utiliz6 empresas comparables de la region. Asimismo, la beta desapalancada
para la industria de Food Processing para mercados emergentes segiin Damodaran es de 0.73
para el 2019.

e Costo de la deuda. Se utiliza como el promedio ponderado de las obligaciones (pagarés y

bonos) al afio 2019 (EY, 2020a).
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Tabla B

Composicion de la deuda a valor de mercado

Composicion de la deuda a valor de mercado Diciembre 2019
Costo de financiamiento en bonos de largo plazo 4.19%
Valor de mercado de bonos de largo plazo 365,868
Costo de financiamiento en préstamos de largo plazo 4.37%
Valor de mercado de préstamos de largo plazo 572,176
Costo final de financiamiento ponderado 4.30%
Valor de mercado de la deuda 938,045

Nota: Elaboracidn propia, 2021.

e Costo de capital

(@)

Inflacion Perd. Se considerd un rango meta de la tasa de inflacion del 2% segun lo

indicado por el Reporte de Inflacién del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP,
2019).

Inflacion de Estados Unidos. Se consider6 una tasa de inflacion de 1.60 % segun la

Federal Reserve Board (FED s.f.).

Tasa libre de riesgo. Se calcula con base en los T-Bonds a 10 afios de afio 1929 al

2019. Estos son los bonos del tesoro americano a 10 afios los cuales son considerados
activos libres de riesgo debido a la bajo probabilidad de no pago del bono americano.
Asimismo, se considerd los efectos de las crisis que contemplan dicho rango de
fechas.

Prima por riesgo. Se considera como la media geométrica de la diferencia entre el

rendimiento del indice S&P 500 y los T-Bonds a 10 afios de los afios 1928 al 2019, los
cuales da 4.83%. Asimismo, se utiliza la media geometrica por ser menos sensible a
valores extremos.

Riesgo pais. Mide el riesgo del pais donde opera la empresa, es el riesgo adicional a

tomar en cuenta para desarrollar la valorizacion de la empresa en el Perd, el cual al
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promedio de las tasas de riesgo pais de Pert (Indice EMBIG del afio 2006 en adelante)
1.81%.
Tabla C

Calculo de COK

COK

Tasa libre de riesgo 4.87%
Beta re apalancado 0.85
Prima por riesgo 4.83%

Costo de capital US$ nominales 8.94%

Inflacion esperada US$ 1.60%
Costo de capital US$ reales 7.23%
Inflacion esperada S/ 2.00%
Riesgo pais 1.81%

Costo de capital (S/.) Nominales 11.18%

Nota: Elaboracion propia, 2021.

El costo de capital hallado para Leche Gloria S.A. de 11.18% se encuentra dentro del
21% de la respuesta del reporte de Practicas de Valorizacién por EY (2017b), en donde
indican que el costo de capital deberia estar entre 10% y 12%.
2. Calculo del Promedio ponderado de costo de capital (WACC)
e Tasa impositiva. La tasa de impuesto a la renta fue tomada del promedio de los Gltimos
tres afos. la cual es equivalente a 32.34%
e Promedio ponderado de costo de capital (WACC). El WACC (costo promedio
ponderado de capital) es el promedio ponderado de dos conceptos: 1. Costo de las deudas
de la compafiia y 2. La rentabilidad exigida por los accionistas (después de impuestos),

determinada segun la siguiente formula (Fernandez, 2015):

WACC = ke x (Z) + kd () x (1 — T), donde:
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WACC = 11.18% X 71.92% + 4.30% X 28.08% X% (1 — 32.34%)
WACC = 8.86%
Finalmente se tiene como resumen del calculo de WACC en la siguiente figura:

Figura A. Resumen del calculo de WACC

| |

Costo pondetado de las Costo ponderado de la
acciones deuda

Costo de capital IPmicipuc:Ou de las Costo de dewdn después de Participacion de la
nonunal (ke) acciones npuestos (Kd*(1-T)) detula

L[ s ] L Tees ]

| |
‘ Inflacion () ICosto de capital ($)
LR”‘” pais adi Peri 2019 real (k3)

181% | 200 | L4 723% |

|
| |
Inflacion esperada
KCosto de capital (S) .
aominal (ke) l-.sudgagmdm

{  894% | L{ 160% |
1

Pruna por nesgo
[E(Rm)-RS] Beta

L1 483w | L1 o088 |

Nota: Elaboracion propia, 2021.
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Anexo 25. Multiplos comparables
Se presenta los datos para la valorizacion por el método de maltiplos comparables:
Tabla A

Datos para la valorizacion

Market Cap EV/ EV/
Empresas (miles millones  Ventas EBITDA EV Ventas BPA P/E EBITDA
de S/)
Gruma SAB 14,148.70  13,591.54 2,160.30 17,341.50 128 203 16.55 8.03
Grupa Lala SAB DE CV 7,093.00 13,309.89 1,451.58 11,538.70 087 013 2182 7.95
Grupo Nutresa S.A. 11,788.20  10,072.69 411.10 14,209.00 141 120 21.35 34.56
Watts SA 1346.80  1,944.23 21744  2,051.20 1.06 0.23 1852 9.43
Promedio 8,594.18 9,729.59 1,060.10 11,285.10 1.15 0.90 19.56 14.99

Nota: Adaptado de GRUMA MM Equity, por Bloomberg, s.f.a; LALAB MM Equity, Bloomberg, s.f.b;

NUTRESA CX Equity, Bloomberg. s.f.c; WATTS CI Equity, por Bloomberg, s.f.d.

Para el calculo del valor por accion de inversidn y accion comun se utilizé una prima

de valor estimado de 1.15.

Tabla B

Valor EBITDA
Empresa objetivo Ventas EBITDA
LECHE GLORIA S.A. 3,425 355
N° Acciones de inversion (millones) 39.12
N° Acciones comunes (millones) 382.50
Prima de valor 1.15

Nota: Elaboracidn propia, 2021.

Por el maltiplo de EV/EBITDA se ha obtenido un valor patrimonial de S/4,463.56
millones y un valor por accién de inversion de S/9.34 y un valor por accién comun de

S/10.71.
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TablaC

Valorizacion por maltiplos por EV/EBITDA

Valorizacidon por multiplos por EV/EBTIDA
(EV/Ventas)*EBITDA 5,329.94
(+)Caja 49.23
(-)Deuda financiera 915.60
Valor empresa 4,463.56
Valor acciones de Inversién 9.34
Valor acciones Comunes 10.71

Nota: Elaboracion propia, 2021.

Por el multiplo de EV/VENTAS se ha obtenido un valor patrimonial de S/ 3,080.00
millones y un valor por accién de inversion de S/ 6.45 y un valor por accion comun de S/
7.39.

Tabla D

Valorizacion por maltiplos por EV/VENTAS

Valorizacion por multiplos por EV/Ventas
(EV/Ventas)*Ventas 3,946.38
(+)Caja 49.23
(-)Deuda financiera 915.60
Valor empresa 3,080.00
Valor acciones de Inversion 6.45
Valor acciones Comunes 7.39

Nota: Elaboracidn propia, 2021.



Anexo 26. Analisis de riesgos
Tabla A

Riesgos asociados

Riesgo Descripcion

Tasa de interés Debido a los depositos a plazo y las obligaciones financieras con tasas de interés variable. La empresa mitiga el riesgo a través de la obtencion de deudas con tasa de interés fija.

Tipo de cambio Esta expuesta principalmente por las actividades operativas.
Se presenta por las cuentas por cobrar por ventas al exterior, préstamos otorgados o recibidos de entidades relacionadas y transacciones pasivas y endeudamiento.
La empresa no utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir su exposicion, al 31 de diciembre del 2019 la pérdida neta por diferencia de tipo de cambio fue de S/200,001.

Precio Esta expuesta a cambios en los precios de materias primas necesarias para la produccion, los cuales son cubiertos a través de negociaciones corporativas del Grupo econdmico al cual pertenece con los proveedores correspondientes.

Crédito Se origina en el efectivo y dep6sitos en instituciones financieras y crédito de los clientes.
La empresa mitiga el riesgo de crédito a través de un area de créditos y cobranza que cuenta con politicas de evaluacion de la calidad de crediticia de sus clientes. Asimismo, la empresa coloca sus excedentes de liquidez en instituciones

financieras de prestigio.

Liquidez La compariia administra el riesgo de liquidez mediante el monitoreo de flujos de efectivo y los vencimientos de sus activos y pasivos financieros.

Mitiga este riesgo con el establecimiento de politicas y procedimientos en cuanto al endeudamiento de corto, mediano y largo plazo.

Reputacional El riesgo reputacional esté relacionado al impacto negativa o positivamente a la reputacion de una organizacion.
La empresa mitiga este riesgo con el cumplimiento de las normas relacionadas a la elaboracién de productos alimenticios establecidas por los entes reguladores. Sin embargo, este riesgo se cuantifica como de impacto alto, debido de

presentarse otro problema relacionado a la composicidn de los productos podria implicar un mayor impacto reputacional en la marca y en consecuencia a una menor demanda de los productos relacionados a la empresa.

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S.A. 2018 y 2019, por EY.

Tabla B

Matriz de los riesgos identificados

Frecuente
Probable
« Ocasional
g
g Riesgo de tasa de interés
>
[&)
§ Poco probable Riesgo de tipo de cambio
é Riesgo de precio Riego reputacional
;; R
.5 emoto
o
Muy bajo Bajo Medio Alto Critico
Impacto
Nota: Elaboracion propia, 2021.
Anexo 27. Analisis de sensibilidad
Crecimiento del PBI Costo de venta/Ventas Gasto administrativo
L Valor accion | Valor accién L Valor accion | Valor accion L Valor accion | Valor accién
Variacion . ., , Variacién . ., )’ Variacion . . ,
de inversién comin de inversion comin de inversién comuln
20.00% 4.82 5.53 2.50% 2.71 3.11 20.00% 3.97 4,55
16.00% 4.81 5.51 2.00% 3.12 3.57 16.00% 4.12 4.73
12.00% 4.79 5.49 1.50% 3.52 4.04 12.00% 4.28 4,91
8.00% 4.78 5.48 1.00% 3.93 451 8.00% 4.43 5.08
4.00% 4.76 5.46 0.50% 4,34 4,97 4.00% 4.59 5.26
0.00% 4.75 5.44 0.00% 4.75 5.44 0.00% 4.75 5.44
-4.00% 4.73 5.42 -0.50% 5.15 5.91 -4.00% 4.90 5.62
-8.00% 4.71 5.41 -1.00% 5.56 6.38 -8.00% 5.06 5.80
-12.00% 4.70 5.39 -1.50% 5.97 6.84 -12.00% 5.21 5.98
-16.00% 4.68 5.37 -2.00% 6.37 7.31 -16.00% 5.37 6.16
-20.00% 4.67 5.35 -2.50% 6.78 7.78 -20.00% 5.52 6.34
Perpetuidad (g) Tasa imponible Costo de la deuda
. Valor accion | Valor accién . Valor accion | Valor accion L, Valor accion | Valor accién
Variacién . . ) Variacion . . 8 Variacion . . ,
de inversién comin de inversion com(n de inversién comuin
20.00% 5.74 6.59 20.00% 4.86 5.58 20.00% 4.51 5.18
16.00% 5.51 6.32 16.00% 4.84 5.55 16.00% 4.56 5.23
12.00% 5.30 6.07 12.00% 4.81 5.52 12.00% 4.60 5.28
8.00% 5.10 5.85 8.00% 4.79 5.50 8.00% 4.65 5.33
4.00% 4.92 5.64 4.00% 4,77 5.47 4.00% 4.70 5.39
0.00% 4.75 5.44 0.00% 4.75 5.44 0.00% 4.75 5.44
-4.00% 4,59 5.26 -4.00% 4,72 5.42 -4.00% 4.79 5.50
-8.00% 4.44 5.09 -8.00% 4.70 5.39 -8.00% 4.84 5.55
-12.00% 4.30 4.93 -12.00% 4.68 5.36 -12.00% 4.89 5.61
-16.00% 4.17 4,78 -16.00% 4.65 5.34 -16.00% 4.94 5.67
-20.00% 4.05 4.64 -20.00% 4.63 5.31 -20.00% 4,99 5.73

Nota: Elaboracidn propia, 2021.
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Anexo 28. Simulacion de Montecarlo
Tabla A

Resultados obtenidos de la sensibilidad de Montecarlo

Media Mediana Moda
5.13 5.09 5.01
Nota: Elaboracién propia, 2021.

Figura A. Distribucion del valor del precio de la accion de inversién

Valor por accién de inversién / Analisis de Sensibilidad RS U SHOEEIAS
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Nota: Elaboracion propia, 2021.
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