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RESUMEN EJECUTIVO

Leche Gloria S.A. es la empresa peruana lider en el sector lacteo. El objetivo del presente
trabajo de investigacion consiste en estimar el valor de la accion de la empresa utilizando las

metodologias aprendidas en la Maestria de Finanzas.

Leche Gloria S.A. es una empresa peruana que se dedica a la produccién, la fabricacion vy la
comercializacién principalmente de leche evaporada y derivados lacteos, y de otros productos
de consumo masivo directo, y ha logrado integrar sus operaciones en forma vertical, abarcando
todo el proceso de produccion: el acopio, el transporte, la produccion, el envasado y la

distribucion, debido a la integracion industrial de las empresas vinculadas al grupo Gloria.

Con el fin primordial de mantener la preferencia del publico, la compafiia se enfoca en la
diversificacion e innovacién de sus productos, ya sea en el relanzamiento de marcas conocidas,
0 en la implementacion de nuevas marcas, con nuevos disefios, modernas presentaciones e

incluso modificacion de formatos para satisfacer su demanda.

Del andlisis financiero, se concluye que la empresa muestra ratios saludables de liquidez,
apalancamiento y rentabilidad, y que su crecimiento en ventas se apoya en el crecimiento
poblacional y el incremento del consumo per cépita. Actualmente, el consumo anual de leche
en el Per0 es de 87 litros; sin embargo, la recomendacion de la Organizacion de las Naciones
Unidas de la Alimentacion y la Agricultura (FAO) es que su consumo sea de 120 litros al afio.
Asi, existe una importante oportunidad de crecimiento acompafiada de un espaciado pero

continuo nivel de inversion.

En cuanto a la valorizacion de la empresa segun el método free cash flow to firm (FCFF), y la
informacion puablica emitida por aquella, se obtuvo una estimacion del valor patrimonial de
Leche Gloria S. A. de S/ 2,833 millones, asi como un valor de S/ 6.79 para la accion comun y

S/6.07 para la accién de inversion.
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CAPITULO I. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Leche Gloria S. A. es la empresa lider en el mercado total de leches industrializadas con una
participacion de mercado de 76.7%. Se dedica a la industria de preparacion, envase,
manufactura, y la cadena logistica de compra, venta, exportacién, importacion y
comercializacién de toda clase de derivados lacteos, productos alimenticios compuestos de
legumbres, hortalizas, aceites y grasas a partir de sustancias animales y vegetales, y productos
carnicos. Asimismo, se ocupa de la elaboracion y la conservacion de pescado, y de una gran

gama de productos alimenticios y bebidas.
1.1 Lineas de negocio
Leche Gloria presenta cuatro lineas de negocio (ver ventas en Figura 1):

e Lacteos (leche evaporada, leche fresca ultra high temperature (UHT) y leche en
polvo): esta linea tiene una participacion en relacion con los ingresos de 2021 de

71.2%, y su producto principal es la leche evaporada, con una participacion de 61.9%.

o Derivados lacteos (yogures, quesos, mantequilla, crema de leche, manjar, leche
condensada, etc.): presenta una participacion en relacion con los ingresos de 2021 de
23.5%; su producto principal es el yogurt, que representa el 16.3% de los ingresos
totales. A nivel de mercado, también es lider en yogurt, con una participacion de

mercado de 75.5%, y, a nivel de quesos, participa en el mercado industrial con 30.2%.
e Bebidas no carbonatadas (jugos, refrescos, té, agua): su participacion es de 2.3%.

e Alimentos (mermelada, panetén, agua, compotas y conservas de pescado):
presenta una participacion de 3.0% respectivamente.

Figura 1.

Ventas segun linea de negocio (en miles de soles)
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Nota: Adaptado de “Leche Gloria S. A. Memoria Anual 20217, por Grupo Gloria, 2022a.
https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Memoria%20Leche%20Gloria.pdf



1.2 Tipos de clientes

Leche Gloria S. A. atiende a todo el mercado nacional a través de sus tres principales clientes:
distribuidores, supermercados y mayoristas, y a nivel internacional exporta sus productos a 40
paises, pertencientes al Caribe, América Latina, Medio Oriente y oeste de Africa. Para
comercializar y distribuir sus productos en ambos mercados, la compafia cuenta con una
empresa vinculada al grupo llamada Distribuidora Exclusiva de Productos de Calidad S. A.
(Deprodeca), la cual recibe una comision del 9.0% (7.5% en 2020) del valor de venta de los
productos vendidos y cuya participacion fue del 6.87% del total de los ingresos en 2021 y del
6.81% en 2020%. Ahora bien, Leche Gloria S.A. ha segmentado sus productos de acuerdo a la

necesidad del consumidor final segin su edad y aporte nutricional.
1.3 Areas geograéficas

La participacion de las ventas se concentra en el mercado nacional con un promedio superior
al 90%. Con respecto al afio anterior, es decir, 2020, en 2021 las ventas por zona geogréafica
nacionales se concentraron en Lima con un crecimiento de 7.2%; en la zona norte, se presentd
un crecimiento de 12.9%, mientras que las exportaciones se redujeron en -11.6%. El porcentaje

de participacion por zona geogréafica se puede revisar en la Figura 2.

Figura 2.
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Nota: Adaptado de “Reporte de Sostenibilidad 2021, por Grupo Gloria, 2022b.
https://www.gloria.com.pe/images/Reporte%20de%20Sostenibilidad%202021.pdf

! Nota 18 (b) de los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021 de Leche Gloria S. A. (Superintendencia del
Mercado de Valores [SMV], 2021a).


https://www.gloria.com.pe/images/Reporte%20de%20Sostenibilidad%202021.pdf

1.4 Plantas de produccion

Al cierre de 2021, Leche Gloria contaba con tres plantas de procesamiento industriales: el
Complejo Industrial Huachipa, la Planta Arequipa y la Planta Cajamarca, en donde se recibe la
leche fresca de cerca de 18,000 proveedores, que es reunida en sus 23 centros de acopio y

enfriamiento distribuidos a nivel nacional.
1.5 Distribucién del capital social

Al 31 de diciembre de 2021, la compafiia contaba con 39,117,107 acciones de inversion y
382,502,107 acciones comunes con valor nominal de S/1.00 cada una, las cuales se encuentran
integramente emitidas y pagadas. Las acciones de inversién se cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL); al cierre de 2021 tenian un valor de cotizacién de S/8.00. La composicién

accionaria se presenta en el Anexo 2.
1.6 Ciclo de vida de la empresa

La empresa Leche Gloria esta en fase de madurez porque la cartera de clientes se encuentra
consolidada, y se mantiene una demanda y precios estables. Ello permite que la empresa pueda
concentrarse en la diversificacion y la mejora de sus productos y de su infraestructura. Ademas,
implemento procedimientos de trabajo que mejoran su funcionamiento interdepartamental,

entre los cuales destacan los niveles de control y refuerzo en sus sistemas de gestion.
1.7 Cadena de valor

Leche Gloria gestiona responsablemente las fases de la cadena de valor, que abarcan desde el
acopio de leche fresca hasta la propia gestion de los residuos finales. Asi, busca generar un
impacto positivo en todos los actores que participan del ecosistema. A continuacion, se
presentan las seis fases de la cadena de valor:

e Acopio de leche fresca: se inicia con el desarrollo de la ganaderia lechera a través de
la capacitacion de mas de 14,000 familias ganaderas, lo que les genera ingresos fijos y

contribuye con el desarrollo de sus comunidades.

e Proceso de produccién: Leche Gloria procesa en sus plantas dos millones de litros de
leche al dia, utilizando la tecnologia mas sofisiticada disponible en la industria y un
solido equipo humano; ademas, cuenta con certificaciones internacionales que

respaldan sus estandares de calidad.

e Envasado: el uso de hojalata en la produccién de latas que Gloria emplea para el

envase de sus productos posee como indicador la mayor tasa de reciclaje, una mayor

3



vida util del alimento, entre otros efectos positivos, lo cual permite asi la reduccion del

desperdicio.

Distribucion y comercializacion: se realiza a través de la empresa Deprodeca, que

atiende a nivel nacional.

Consumo: Leche Gloria logra ofrecer una amplia gama de productos alimenticios

accesibles y con los nutrientes necesarios para brindar una alimentacion balanceada.

Reciclaje: promueve campafias de reciclaje y de reutilizacion de latas para contribuir

al consumo sostenible.

1.8 Propuesta de valor

Leche Gloria se centra en la diversificacion y la innovacion de sus productos con el objetivo

de cubrir las nuevas necesidades de los consumidores. El analisis del modelo Canvas aplicado

a Leche Gloria S.A se presenta en el Anexo 4.

1.9 Factores organizativos y sociales

Gobierno corporativo: la compafiia cuenta con el Estatuto Social de Leche Gloria,
basado en los pilares estipulados para las sociedades peruanas aprobados por la

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

Cultura ética y anticorrupcion: Leche Gloria S.A. ha implementado un compliance
anticorrupcion junto a una consultora externa, estableciendo una politica de prevencion
de corrupcidn, lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Ademas, cuenta con
la plataforma Gloria Te Escucha, mediante la cual se puede reportar algun hecho ilicito

0 antiético que se oponga a las normas internas y el codigo de ética.

Responsabilidad social: la compafiia cuenta con estudios de impacto ambiental
evaluados y aprobados por el Consejo Nacional de Ambiente (CONAM). Asimismo,
existen compromisos con relacion al control de sus efluentes y emisiones; para tal
efecto, se debe presentar el monitoreo ambiental de manera periddica, que es elaborado
por una consultora ambiental certificada. Con dichos instrumentos, se pueden
desarrollar practicas de gestion ambiental y procedimientos dirigidos a proteger el
medio ambiente, mediante la prevencién y la minimizacion de los impactos en el aire,
el agua, los suelos, la flora y la fauna, considerando que la preservacion es garantia de

desarrollo sostenible corporativo.



CAPITULO Il. ANALISIS DEL MACROAMBIENTE
2.1 Analisis politico, econémico, social y tecnoldgico (PEST)

A nivel internacional, Leche Gloria se desarrolla en medio de una gran inestabilidad
economica global debido al conflicto entre Rusia y Ucrania, que impacta en el precio del
combustible, insumo requerido para el transporte de la leche fresca desde los centros de acopio
hasta las plantas de procesamiento, asi como en el incremento en los costos — fletes y aranceles
— de transporte maritimo y aéreo por la importacion de leche en polvo y los envases de hojalata,

materia prima necesaria para la elaboracion de los productos.

A nivel nacional, la empresa tambien se ve impactada en las ventas como consecuencia de la
tendencia al alza de la inflacién, consecuencia de los conflictos mencionados y como medida
de contencion del Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), lo cual
desestabilizo la recuperacién de la demanda interna que ya presentaba resultados favorables
frente a la evolucién epidemiolégica de la pandemia de COVID-19.

Por ultimo, existen hechos que han afectado claramente a la empresa: las recientes crisis
politicas que ha sufrido el Perd, el prolongado estancamiento economico debido a la crisis
generada por la pandemia de COVID-19, el aumento del desempleo, los bajos niveles de
reinsercion laboral, la ausencia del Estado en investigacion y desarrollo del sector para los
ganaderos, y, finalmente, las sanciones que el sector afronta debido al etiquetado y la

composicion del producto.
2.2 Produccion y comercio exterior nacional?

A cierre de 2021, la produccion nacional de leche fresca de vaca ascendidé a 2,184,000
toneladas, lo que representa un crecimiento del 2.3% respecto de lo reportado al 31 de

diciembre de 2020; de forma contraria, la importacion de leche en polvo cayé en 2.2%.

Sobre la produccion nacional, aproximadamente el 38.0%, equivalente a 829,400 toneladas,
fue acopiado por la gran industria lactea — de esa cifra, el 75.1% estuvo destinada a leches
industrializadas y el 24.9% a la elaboracion de productos lacteos —; el 49.1%, por la industria

artesanal; y el 13.0% se dirigi¢ al autoconsumo y al consumo animal.

En relacion con el precio promedio pagado al productor de leche de vaca a nivel nacional, se

report6 S/ 1.40 por kilogramo. Este precio es superior en 4.5% al promedio reportado en 2020;

2 La informacion fue obtenida del Informe de Lanzamiento del Estudio de Mercado sobre el Sector Lacteo en el Pert (Instituto
Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual [Indecopi], 2021).



la zona con mayor valoracion en precio de la leche fresca de vaca es Lima, seguida de

Cajamarca y Arequipa.

A nivel de las importaciones, los productos lacteos sumaron USD 79,8 millones y se redujeron
en 2,3%. El principal producto importado fue la leche en polvo (62% del valor total de
importaciones), seguido del queso (16%), la grasa lactea anhidra (9%), la leche maternizada

(8%), los demas lactosueros (4%), la leche condensada (4%) y la mantequilla (3%).

En el caso de las exportaciones de los productos lacteos, se observa una tendencia decreciente
de las exportaciones de leche evaporada desde 2018: a cierre de 2021, el valor exportado fue

de 23.0 millones de ddlares, lo cual represent6 una caida de 68.1% en comparacion con 2020.
2.3 Analisis fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas (FODA)

Se realizé el analisis fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas (FODA) con la
finalidad de definir estrategias que garanticen la utilizacién de las fortalezas internas y las
oportunidades que se presentan; asi mismo, se busca detectar a tiempo las amenazas y reducir

o0 corregir las debilidades propias del negocio.

Del andlisis se desprende la necesidad creciente de innovacion del desarrollo ganadero y de los
productos, asi como la adaptacion a las nuevas tendencias de consumos del mercado lacteo.
También se identifico la necesidad creciente de parte del consumidor de que se cumpla con las
especificaciones nutricionales que garanticen la calidad y el verdadero aporte nutricional de la
leche en todas sus presentaciones. Asimismo, se destaca el deseo de que Leche Gloria genere

mayor valor en todos los actores vinculados que participan en la cadena productiva de la leche.



CAPITULO IIl. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA INDUSTRIA

En el escenario mundial®, la produccion mundial de leche mantuvo un camino de crecimiento
sostenible en 2021, pero a un ritmo mas lento comparado con 2020. Al cierre de 2021, habia
crecido en 1.1% a 887,000 de toneladas en comparacién con el afio anterior, debido a la
expansion de la produccidn en la India y Pakistan como resultados del aumento continuo en el
numero de cabezas de ganado lechero y la disponibilidad de forraje, con una participacién del
30% en el mercado global. Se espera que la produccion mundial de leche crezca un 1.8% anual
a 1,060,000 de toneladas para 2031, junto con un crecimiento en el nimero de animales
productores de leche (1.2% anual) y del rendimiento de la productividad individual
(litros/vaca), a través de la optimizacion de los sistemas de produccién de leche, la mejora de

la salud animal, la eficiencia alimenticia y la mejora genética.

Asi mismo, se proyecta que el nivel de consumo mundial de leche per cépita en paises de
ingresos altos aumente en 0.4% anual a 21.9 kg; en cambio, en los paises de ingresos medio-

bajo, se espera que el consumo per capita aumente un 5.4% anual a 21.2 kg.

En cuanto al comercio mundial de los productos lacteos, se espera llegar a 14,200 toneladas
métricas en 2031, un 15% mas que el periodo base. Los principales actores con capacidad
exportadora son Nueva Zelanda, la Unién Europea, Estados Unidos, Bielorrusia, Australia y

Argentina.

Sin embargo, a pesar de las expectativas de crecimiento, los impactos macroecondGmicos
podrian verse reflejados en el aumento de los costos de los insumos, como fertilizantes y
concentrados. Otro factor que puede afectar es el nuevo ingreso per cépita de la poblacion
ocasionado por la pandemia de COVID-19, que puede nuevamente verse impactado por la
latente posibilidad de que aparezcan nuevas variantes de la enfermedad; ademas, las nuevas
tendencias de procesamiento de lacteos (impacto ambiental) y de consumos (impacto

nutricional) también generan incertidumbre.

A nivel de América Latina, se registré un crecimiento sostenido en 2021 que generé USD
75,000 millones. Se espera un aumento en la produccién de leche en la region a una tasa de
crecimiento anual compuesta (CAGR) de 3.5% durante el periodo 2023-2028, principalmente
en Colombia, Argentina, Chile y Uruguay, como resultado de una expansion de los canales de
distribucion de productos lacteos, y la presencia de mayor numero de supermercados e

3 Informacion obtenida del Observatorio de la Cadena Léactea Argentina (OCLA, 2022).



hipermercados en la region; asi mismo, los cambios en el estilo de vida y los horarios de los

consumidores también estan facilitando el incremento de la demanda de productos lacteos.

En el panorama nacional, segun cifras proporcionadas por el Ministerio de Desarrollo Agrario
y Riego (Midagri), la produccion de leche cruda entre 2007 y 2021 creci6 anualmente un
promedio de 3.06%, mientras que la cantidad de vacas de ordefio en ese mismo periodo

aumento en solo 1.65% (Indecopi, 2022).

En el Perd, existe un déficit de leche cruda, lo que obliga a las empresas del sector a importar
leche en polvo, ya que solo se cubre el 71% de la demanda nacional. Por ello, el volumen de
las importaciones de leche en polvo (entera y descremada) en 2021 fue equivalente a 444,080
toneladas, un 23.70% mayor al volumen de 2020 (359,010 toneladas) y 40.13% mayor al
volumen de 2015 (316,900 toneladas). Segun las industrias, este incremento se debe a la
eliminacién de los derechos arancelarios para la importacién, como consecuencia de las
diferencias en la calidad composicional de la leche cruda que adquieren del mercado nacional

para la elaboracién de sus productos lacteos.

Con respecto al consumo per cépita en el Peru, segin Midagri, en 2021 fue de 83.5 kg por
persona; de acuerdo con la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAQ), esta cifra posiciond al pais como uno de consumo intermedio, mientras
que, en la region, paises como Uruguay, Argentina y Costa Rica destacan por su mayor
consumo con 250, 210 y 190 kg por persona al afio, respectivamente, en comparacion con el

consumo per capita a nivel mundial, que es de 110.7 kg por persona (Indecopi, 2022).

Los niveles nacionales reflejan el gran espacio de crecimiento de consumo que puede lograr el
pais, siempre que esté acompafiado del incremento de la produccién para sostener dicho

crecimiento.

En cuanto a la utilizacion de la leche fresca por industria, se encuentra concentrada en tres
empresas: Leche Gloria, Laive y Nestlé, que son las principales compradoras de leche fresca
en el Per( y gozan de un fuerte poder de negociacion frente a los ganaderos nacionales, lo cual

les permite determinar las condiciones de compra y pago por el litro de leche.

En el sector lacteo peruano, Leche Gloria mantiene su liderazgo con una participacion del
76.8% en el rubro de leche evaporada, seguida de Nestlé Perd, con 16.7%, y Laive, con 5.5%.
El posicionamiento de Leche Gloria es explicado por la amplitud de marcas frente a la
competencia: Gloria, que representa a la leche tradicional y nutritiva; Pura Vida, una opcion

nutritiva pero econémica; Soy Vida, una marca para el publico intolerante a la lactosa; Bonlé,
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una leche promocional para el canal moderno; y Bella Holandesa, una marca promocional.

Asimismo, cuenta con portafolios diversificados: leche evaporada, leche UHT, leche en polvo,

mezclas lacteas, yogurt, queso, mantequilla, margarina, leches vegetales, leche condensada,

manjar blanco, fudge, crema de leche, entre otros. En cuanto a los dos competidores, la

compafiia Laive cuenta con un nicho que la caracteriza, el de leche envasadas en tetrapak, y

Nestlé, con una estrategia de calidad de producto.

Todas las compafiias compiten constantemente en innovar productos para satisfacer las nuevas

tendencias de los consumidores; ademas, invierten constantemente en la integracion vertical

de sus operaciones (acopio, produccion, comercializacion y distribucion), y en la mejora de

eficiencias, lo cual genera asi barreras a la entrada de nuevos competidores.

3.1 Analisis de Porter

Segun el andlisis de Porter, Leche Gloria se desarrolla en un mercado caracterizado por las

siguientes cinco fuerzas:

Baja amenaza de nuevos competidores a la industria: se debe al fuerte
posicionamiento con que la compafiia cuenta (76.8% en el rubro de leche evaporada),
al constante flujo de inversiones con equipos altamente especializados y a su gran
integracion vertical, que comprende desde el acopio hasta la comercializacion de sus
productos. De esta forma, aprovecha las sinergias entre empresas relacionadas del

grupo y aminora sus costos con economias de escala.

Bajo poder de negociaciacion de los proveedores: Leche Gloria lidera las
condiciones y el volumen de compra de leche fresca a los ganaderos, puesto que es la
principal empresa del sector; el monopsonio que ejerce impacta en la rentabilidad de

los ganaderos, situacion que los torna dependientes.

Alto poder de negociacion de los clientes: se debe principalmente a Deprodeca, su
empresa vinculada, con la cual mantiene un contrato de servicios de gestion de la
distribucion y de la fuerza de ventas, y que recibe una comision del 9% (7.5% por
ciento en 2020) del valor de venta de los productos vendidos. En el caso de los
supermercados y bodegas, el poder de negociacion es muy bajo, pues solo reciben el
precio, que es trasladado al consumidor final. Debido a que la leche forma parte de la
canasta basica de los hogares peruanos, el producto sigue siendo demandado, aparte de
que el efecto de recordacion de la marca y la tradicion en el consumo desempefian un

rol importante.



e Bajaamenaza de productos sustitutos: a pesar de que las tendencias de estilo de vida
saludable, natural y de origen vegetal estdn cada vez mas presentes, su consumo
representa para el ciudadano promedio un gasto superior al habitual; ademas, Leche
Gloria también ha incursionado en aquellas tendencias con presentaciones de leche

light, entre otras.

e Baja rivalidad entre competidores: debido a su fuerte posicionamiento y liderazgo,
y a su nivel de recordacion en el consumidor, los rivales de Leche Gloria no generan
una amenaza, pues reciben bajos porcentajes de preferencia. Segin el Ranking Merco
Reputacién 2021, se encuentra en el puesto 3 a nivel sector lacteo, lo que represento el
aumento de una posicion con respecto a 2020 (Grupo Gloria, 2018a; 2022b).

En resumen, Leche Gloria se desarrolla en un sector con bajos niveles de riesgo; sin embargo,
las exigencias regulatorias del mercado peruano sobre la composicion de la leche pueden
conducir a que en un futuro cercano la empresa se vea obligada a no importar leche en polvo y

otros insumos; ello ocasionaria que el precio por kilogramo de leche fresca se incremente.

La empresa debe de concentrarse en aplicar nuevas estrategias para generar rentabilidad sin
descuidar la creciente preferencias del mercado a una vida de consumo mas saludable y
nutritiva. Es fundamental continuar con altos niveles de calidad, involucrarse
responsablemente en el desarrollo ganadero y crear un plan para incentivar el mayor consumo
de leche en el Per(, pues existe una importante oportunidad de crecimiento como consecuencia
de una gran necesidad nutricional. Al cierre de 2021, el consumo per cépita peruano solo ha
crecido durante los Gltimos 11 afios en 2.1%: pasé de 67 kg leche por persona a 81.0 kg, cuando

la recomendacion de la FAO es de 120 kg de leche por persona.
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CAPITULO IV. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO

Leche Gloria tiene el propoésito de combatir los retos nutricionales del Pert y el mundo,
alimentando a todas las familias con productos de alta calidad. Por ello, trabaja para producir
alimentos ricos, saludables y nutritivos que generen un impacto positivo en la sociedad,
respetando el medio ambiente. El posicionamiento competitivo de la empresa puede estar
influenciado por varios factores, como la calidad de sus productos, el precio, la innovacion, la

distribucién y la imagen de la marca.
4.1 Misién, Vision y Valores
4.1.1 Misién

Desarrollar el mercado de alimentos con productos ricos, nutritivos y accesibles de forma
eficiente y sustentable, asegurando la calidad, el cuidado de las personas y un futuro mas

saludable.
4.1.2 Vision

Ser la mejor empresa de alimentos en Latinoamérica, reconocida por su aporte a la nutriciéon,

la sostenibilidad, la innovacion y el desarrollo de talento de sus colaboradores.
4.1.3 Valores

e Cumplimiento de las obligaciones

e Dedicacion al trabajo

e Prudencia en la administracion de recursos

e Cultura de éxito

e Responsabilidad social
4.2 Ventajas competitivas

Durante muchos afios, Gloria ha sido reconocida en el mercado nacional como una marca
confiable y de calidad en el segmento de productos lacteos. Este prestigio se debe a la calidad
de los productos, y los cuidados sanitarios de la industria para su elaboracién son los principales
atributos que reconocen los consumidores en todos los productos de la categoria de lacteos.

Frente a la competencia, su ventaja competitiva esta basada en una estrategia de liderazgo en
costos, debido a la integracidn vertical de su cadena de produccién y a la economia de escalas

que hoy obtiene por el precio de la leche fresca.
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La innovacion también es un factor importante: debido a su madurez, la empresa puede
centrarse en desarrollar nuevos productos y mejorar su linea existente para satisfacer las

cambiantes demandas de sus consumidores y mantenerse a la vanguardia de la industria lactea.

Sobre la base del consumo per capita esperado, la empresa podria incrementar su demanda y
consumo. En ese sentido, la aplicacidn responsable de economias de escala frente a todos los
actores de la cadena de produccion no solo impactaria en los resultados financieros de la

compafiia, sino que contribuiria responsablemente al crecimiento del pais.

En lo que respecta a la imagen de la marca, Leche Gloria ha afianzado su presencia basandose
en la tradicion, la confianza y la autenticidad; ademads, por ser una empresa con larga
trayectoria, busca destacar su experiencia con la calidad y el compromiso con la satisfaccion

al cluente.

Para finalizar, es importante hacer hincapié que el posicionamiento competitivo de Gloria
puede evolucionar en el tiempo debido a las diversas variables del mercado, las estrategias de

la competencia, entre otros.
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CAPITULO V. ANALISIS FINANCIERO Y CARACTERISTICAS DE LA
INVERSION

5.1 Analisis financiero de la empresa

A partir del andlisis de la situacion financiera, se observa que en los ultimos 11 afios el activo
corriente tuvo una tasa de crecimiento CAGR de 5.2%, mientras que el activo no corriente
present6 una de 3.8%, debido al aumento de las cuentas por cobrar comerciales y un incremento

en el nivel de inventarios.

Ademas, la empresa ha incrementado sus pasivos financieros no corrientes en 11.1% debido a
la emision de pagarés bancarios con vencimientos a 18 meses. A cierre de 2021, la deuda
financiera estaba compuesta por (i) pagarés bancarios (S/ 945 millones) y (ii) bonos
corporativos (S/ 150 millones). La compafiia tiene como politica mantener financiamientos

principalmente a tasas de interés fijas en soles para minimizar el riesgo de volatilidad.

Del andlisis del estado de resultados, se desprende que en un periodo de 11 afios el EBIT ha
tenido una tasa de crecimiento CAGR de 0.9%, a pesar del incremento de las ventas en 4.6%,
debido al mayor costo de produccion de la mercaderia y de otros gastos de fabricacion, y a los

gastos de comisiones y publicidad, que redujeron la posibilidad de mayor crecimiento.
5.1.1 Andlisis de ratios
e Ratios de liquidez

o Liquidez general: al cierre de 2021, Leche Gloria se encontraba en la capacidad de
afrontar sus obligaciones corrientes en el corto plazo: el indicador es de 1.6. Durante
los altimos ocho afios, Gloria y Laive han presentado ratios estables, pero ambos se
redujeron en -0.7% y -3.2%, respectivamente, debido a la reduccion de las

obligaciones financieras de corto plazo.

o Prueba &cida: al cierre de 2021, la compafiia presentaba un ratio de 0.9, que es
aceptable; sin embargo, también indica que tendria problemas de liquidez a corto
plazo si no es capaz de convertir sus existencias en activos mas liquidos. No
obstante, en comparacion con Laive, cuyo ratio es de 0.5, Gloria contaria con mayor

capacidad para asumir sus deudas.
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Ratios de gestion

o Periodo promedio de cobro: este indicador representa el nimero de dias que

requiere la empresa para cobrar a sus clientes. A cierre de 2021, era de 57.2 dias —
en 2012, el indicador fue de 55.5 dias —, a pesar de haber alcanzado una mayor
rotacion de existencias (en 2012, fue 4.2x y, en 2021, 4.4x). Sin embargo, en un
periodo de 10 afios, Laive S. A. paso de 47.1 dias de cobro en 2013 a 32.2 dias de
cobro en 2021 como resultado de una politica de disminucién del periodo medio de

cobro, practica que Leche Gloria no ha incluido en su estrategia.

Periodo promedio de existencias o inventarios: representa el nimero de dias que
requiere la empresa para convertir sus existencias en efectivo; segun su evolucion
desde 2012 a 2021, ha reducido este indicador en -5.6%, siendo de 81.0 dias, al
cierre de 2021, como resultado de cambios en las politicas internas en la gestion de
inventarios, mientras que Laive en el mismo periodo inrementd su promedio de 56.6
dias a 75.1 dias.

Periodo promedio de pago: al cierre de 2021, este indicador era de 103.8 dias, que
representaba el numero de dias que la empresa necesitaba para pagar a sus
proveedores; en los tltimos 10 afios habia incrementado en 43.5%, principalmente
los dltimos afios como parte de su estrategia para minimizar el impacto de la
pandemia de COVID-19, en comparacion con Laive, que paso de 66.6 dias de pago
a 77.5, como resultado de una politica de incremento en el periodo medio de pago,

practica que Leche Gloria no incluyo en su estrategia.

Ratios de endeudamiento

o Relacién deuda/patrimonio: a cierre de 2021, se obtuvo una relacion de 1.8x como

resultado de la deuda de saldos de pagarés bancarios que vencen en 2021 y que
contrajo debido a la pandemia. La relacion promedio era de 1.0x, en comparacion
con Laive, que habia mantenido en un periodo de 10 afios una relacion promedio de
1.0x, debido a que financio sus inversiones en activo fijo con préstamos bancarios

de corto y mediano plazo.

Razon de deuda/activo: la deuda total de la empresa Leche Gloria S. A. respecto
del total de sus activos es de un 60%; este es un valor adecuado por lo cual mantiene

su autonomia en su administracion y su gestion sin tener un nivel de recursos
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propios elevado, mientras que Laive tiene un 90% de deuda/activo, lo cual

demuestra una deficiente autonomia financiera.

e Ratios de rentabilidad

o Rentabilidad sobre las ventas (ROS): a través de este indicador, se puede observar
la eficiencia operativa de la empresa. Al revisar el historico entre 2012 y 2015, se
determind que la empresa crecia en ventas aproximadamente en 7.9%; luego,
ingreso en una etapa de no crecimiento desde 2016 a 2019, fase en la cual también
se comenz6 a amortizar los intangibles. Al cierre de 2021, el indicador habia

disminuido a 6.0%.

o Margen bruto: al cierre de 2021, el indicador era de 23.2%, cifra que se habia
reducido en los ultimos 10 afios en -3.4% anual (en 2012, era de 26.6%), a pesar de
la integracion vertical de la empresa y del monopsonio que ejerce en el sector sobre
los precios de compra de leche fresca a los ganaderos frente a su competencia.
Laive, por su lado, en ese mismo periodo, habia mantenido un indicador promedio
de 22.1%y, al cierre de 2021, habia alcanzado una rentabilidad de 21.1%.

o Rentabilidad sobre activos (ROA): este indicador mide cuan es efectiva la
empresa para convertir la inversion (activos) en ingresos. A cierre de 2021, el
indicador era de 6.8%, cifra menor respecto de 2020 en -11.69% debido a que
cuenta con saldo de efectivo (cuentas corrientes estadounidenses en entidades
financieras del mercado local, de libre disponibilidad y que no devengan intereses).
Sin embargo, el indicador habia disminuido en un periodo de 10 afios (en 2012, era
de 9.9%), hasta alcanzar niveles de 4.9% y 4.5% en 2018 y 2019, respectivamente.
Debido a una caida en las ventas, la tendencia se revirtié para 2020 y 2021 con 7.7%
y 6.8%. En cuanto a Laive, en 2013 fue de 4.1% y en 2021 cerr6 en 2.5%, lo que

demuestra que la eficiencia de los activos de Gloria es superior a la de Laive.

o Rentabilidad sobre patrimonio (ROE): este indicador revela qué tan eficiente es
la empresa en la generacidn de ganancias para el accionista. En el periodo evaluado
de 2012 a 2021, Gloria crecio de 17.3% a 19.3%, lo cual gener6 mayor rentabilidad

al accionista, mientras que Laive disminuy6 de 9.1% a 5.5%.
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Tabla 1.

Analisis de ratios financieros

Ratios financieros GLORIA ' LAIVE
Liquidez general o razon corriente 1.7 19 19 18 18 13 16 14 16 -0.7% -3.2%
Prueba &cida 08 09 09 09 09 06 07 07 09 1.2% -2.3%
Periodo promedio de cobro (dias) 551 532 578 640 634 565 631 656 57.2 0.5% -2.9%
Rotacion de existencias o inventarios 37 36 34 35 38 42 39 44 44 2.3% -1.8%
Periodo promedio de existencias (dias) 97.2 989 1069 1032 950 855 931 813 810 -2.2% 2.7%
Rotacion de cuentas por pagar

comerciales 63 65 58 58 69 69 65 71 47 -3.5% -2.0%
Periodo promedio de pago (dias) 885 792 880 778 520 710 96.8 96.3 1038 2.0% 2.1%
Relacién deuda/patrimonio 08 08 0.8 1.0 10 11 11 07 1.8 11.4% 3.0%
Razdn de patrimonio a activo 56.6 542 542 511 511 473 474 585 355 -5.7% -2.4%
Razén de deuda/activo 04 05 0.5 0.5 05 05 05 04 0.6 5.1% 0.6%
Razon de composicion de la deuda 273 264 264 253 253 307 246 258 309 1.5% 0.6%
Rentabilidad sobre las ventas (ROS) 83 73 7.3 6.1 46 46 43 6.7 6.0 -3.9% -3.6%
Margen bruto 279 247 247 274 303 220 215 232 232 -2.3% -0.4%
Rentabilidad sobre activos (ROA) 98 86 8.6 6.9 50 49 45 77 6.8 -4.4% -6.2%
Rentabilidad sobre patrimonio (ROE) 173 159 159 135 99 104 95 132 193 1.4% -4.8%

Nota: Adaptado de Estados Financieros de Leche Gloria 2013-2021 (Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2013,
2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021).

5.1.2 Necesidades operativas de fondos (NOF) y fondo de maniobra (FM)

Necesidades operativas de fondos (NOF): son una medida financiera que las
empresas utilizan para estimar el capital requerido que necesitan para mantener sus
operaciones diarias; se puede expresar como la diferencia entre los activos operativos
circulantes y los pasivos operativos circulantes. Los activos operativos circulantes
estan conformados de activos de los que se espera que se conviertan en efectivo en el
corto plazo como inventarios, cuentas por cobrar y otros activos liquidos; por su parte,
el pasivo operativo circulante esta compuesto por las deudas espontaneas a corto plazo,

es decir, las que se originan del desarrollo normal de las operaciones del negocio.

Fondo de maniobra (FM): representa la diferencia entre el activo circulante y el
pasivo circulante de una empresa. Su finalidad es evaluar la liquidez del negocio y su
capacidad para financiar sus operaciones diarias. A partir del analisis, se obtuvo como
resultado que las NOF de la compafia han resultado ser mayores que el FM en
promedio de los 10 ultimos afos (2012-2021), lo que derivo en que el FM cubre el
72% de los activos corrientes de explotacion y se puede inferir que, por la diferencia,

la empresa ha tenido que recurrir a deuda negociada, asumiendo costos financieros.

De los resultados obtenidos, se puede concluir que la empresa no necesariamente esta
realizando una gestion ineficiente, sino que debe cuidar que en los siguientes afios los

indicadores del periodo medio de cobro, periodo medio de pago, periodo medio de
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inventarios y su caja minima se mantengan razonables uno a razén del otro (ver Anexo
12).

Caracteristicas de la inversion en la empresa: las inversiones de Leche Gloria estan

concentradas principalmente en los siguientes rubros:

o Propiedades de inversion: comprenden principalmente terrenos y edificaciones
ubicadas en Lima, Arequipa y Trujillo, y estan destinados para el arrendamiento

operativo a entidades relacionadas y a terceros.

o Propiedades de planta y equipo: algunas de las principales inversiones realizadas
han sido la adquisicion de equipos de cdbmputo, de maquinaria para envase de lata
y de sistema de gestidn de datos maestros; las mejoras en la linea PET Aséptico; la

habilitacion de oficinas, entre otras.

o Intangibles: en todas las inversiones, se ha buscado asegurar la calidad de los
productos, la eficiencia en los costos y el cumplimiento de los mas estrictos

estandares de calidad y de proteccién del medio ambiente.
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CAPITULO VI. VALORACION

La valoracion de la empresa Leche Gloria S. A. se realiz6 mediante la aplicacion de distintos
supuestos de tal forma que permitiesen calcular el valor de la accion y, en consecuencia, el

valor de la compafiia. Se procedera a explicar la metodologia del célculo realizado.
6.1 Supuestos de proyecciones

Considerando que la empresa Leche Gloria S.A. se encuentra en una etapa de madurez, se
asume que sus operaciones se mantendran en marcha sin cambios en cuanto a su giro de

negocio, sobre todo por la produccién y comercializacion de productos lacteos y sus derivados.

El resumen de los supuestos tomados en cuenta para la proyeccién de los distintos componentes
de los Estados Financieros se encuentra en el Anexo 18. Las proyecciones de ingresos podran
revisarse en el Anexo 15; la proyeccion de las inversiones (CAPEX), propiedades de inversion
e intangibles, en el Anexo 16; las proyecciones del estado de situacion financiera y el estado
de resultados se encuentran en el Anexo 20; y el analisis horizontal y el vertical que permitiran
soportar la consistencia de las proyecciones sobre la base de los supuestos de valoracion se

podran ubicar en el Anexo 14.
6.2 Determinacion de los flujos de caja libre y del accionista

La valoracion se realizdé proyectando los flujos futuros y descontdndolos a una tasa de
descuento (WACC). Se determind al 31 de diciembre de 2021, considerando la informacion

financiera publicada. Segun el analisis realizado, se presentan los resultados en la Tabla 2.
Tabla 2.

Flujo de caja libre proyectado de 2022 a 2031 (en miles de soles)

Free cashflow to firm 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

EBIT x (1-t) 234977 240116 245586 250,403 255627 260,187 264,155 268500 274,005 282,882
- Inversion neta 42,177 68,889 75,197 74,413 76,223 (134,382) (138,389) (152,139) (167,759) (167,204)
-Variacion de capital ~ (423,984)  (12567)  (13,174)  (13,773)  (13,841) (13,882)  (13,819) (15035)  (15307)  (14,640)

de trabajo

Free cashflow to firm (146,830) 296,437 307,609 311,042 318,009 111,924 111,947 101,326 90,939

101,038

Nota: Elaboracion propia, 2022.

6.3 Determinacién del costo promedio ponderado de capital (WACC) y el costo de capital
(Ke)

La tasa de descuento empleada para determinar el flujo de caja esperado fue el costo promedio
ponderado de capital (WACC), cuyos componentes son el costo de capital (Ke) y el costo de
la deuda (Kd).
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El WACC estimado es de 8.90% para ser utilizado a partir del afio 2022 en adelante. Para
calcular el costo de capital, se emple6 la metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM),
que dio como resultado 9.01% en términos nominales. Por su parte, el costo de la deuda (Kd)
fue obtenido de la tasa interna de retorno (TIR) publicada en la Superintendencia de Banca y
Seguros (SBS) para los bonos emitidos por Leche Gloria con vencimiento a 20 afios.
Asimismo, se aplico un factor de valor de mercado obtenido de la relacion entre el valor de
mercado de la deuda y el capital y la tasa de impuesto a la renta vigente al cierre de 2021 de
29.5%. El detalle del calculo se podré revisar en el Anexo 17.

6.4 Método de valoracion
6.4.1 Método de flujo de caja descontado

De la evaluacion de la aplicacion de la metodologia por flujo de caja descontado, se obtuvo
como valor econémico de la compafiia de S/ 2,833 millones y el valor promedio de sus acciones

es de S/ 6.72 por accion (ver Tabla 3).
Tabla 3.

Flujo de caja (en miles de soles)

Valor terminal (afio 10)

Inflacion esperada 2.10%
Consumo per capita de leche 2.86%
Tasa de crecimiento g 5.02%
WACC para valor terminal 8.90%
EBIT n+1 421,394
Tasa impositiva 29.50%
ROC 16.32%
Valor terminal en el afio 10 5,286,349

Nota: Elaboracion propia, 2022.

Como variables para la determinacion de los flujo de caja descontado, se ha considerado la
inflacion esperada de acuerdo a la proyeccion publicada por el Banco Central de Reserva del
Perd (BCRP, 2021a) para 2023 de 2.10% y el consumo per céapita de leche promedio
determinado para los siguientes 10 afios, el cual es de 2.86%, dando origen a la tasa de
crecimiento de la perpetuidad de 5.02%. Asimismo, se ha considerado la tasa de descuento de
8.90% vy el EBIT afectado por la tasa de perpetuidad; se obtuvieron como resultado S/ 421
millones, el retorno sobre el capital invertido (ROC) de 16.32% vy la tasa impositiva de 29.5%
para 2021.
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Tabla 4.

Valor por accion (en miles de soles)

Valor patrimonial

WACC per. crec. Extraordinario 8.90%
Valor presente FCFF 1,047,277
Valor terminal afio 0 2,553,181
Efectivo 495,705
Deuda financiera (962,758)
Valor patrimonial (S/ 000) 2,833,405
Valor promedio por accion 6.72
Valor por accion de inversion 6.07
Valor por accién comun 6.79

Nota: Elaboracion propia, 2022.

Para determinar el valor de la accidn, se considerd la tasa de descuento calculada para periodo
extraordinario, la cual es de 8.90% y con la que se han traido a valor presente los flujos futuros
proyectados segun la seccion 6.3. Asi mismo, se determind el valor terminal para el afio cero,
y, sumado al efectivo y la deuda financiera, se obtuvo como resultado el valor patrimonial de
S/ 2,833 millones. Ahora bien, al dividir el valor patrimonial entre el nGmero de acciones
comunes y de inversion de la compafiia, se obtuvo como resultado 6.72, que representa el valor
promedio de cada accion al 31 de diciembre de 2021 (ver Tabla 4). Extrapolando la relacion
entre acciones comunes y de inversion del promedio de cuatro empresas industriales, tal como
se muestra en el Anexo 23, se hallé como resultado S/ 6.79 y S/6.07 para las acciones comunes

y de inversion, respectivamente.
6.4.2 Valorizacion por maltiplos

El método de comparables refiere a la valoracion basada en multiplos de activos similares o
multiplos de valor de la empresa. Se debe considerar que los maltiplos no pueden ser evaluados
de forma aislada, sino mas bien se deben evaluar segun su relacion con las ganancias, activos
netos u otra medida de valor. Mediante la aplicacion de este método, se busca evaluar la
cotizacion del mercado de la empresa en relacion con alguna medida de valor relevante para

los inversionistas.
e Seleccion de las empresas comparables

o Comparables externos nacionales: como estrategia inicial de basqueda, se puso
énfasis en identificar empresas dedicadas a la realizacidn de actividades similares
a las efectuadas por Leche Gloria S. A. en su actividad principal. Sin embargo, no
se identificaron empresas independientes dedicadas a la manufactura y la

comercializacion de productos lacteos y derivados y que cuenten con informacion
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publica. Cabe indicar que la informacion sobre empresas peruanas con informacion
financiera publica disponible puede ser obtenida de diversas fuentes de
informacion. En el caso de la presente investigacion, se revisd la informacion
publicada en la pagina web de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).
La SMV es un organismo publico cuya finalidad es promover el mercado de
valores, velar por el adecuado manejo de las empresas y normar la contabilidad de
las mismas. En ese sentido, publica informacién sobre empresas registradas en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) vy, por ello, obligadas a presentar informacion

financiera y de negocios detallada.

o Comparables externos internacionales: Se tomd en consideracion el core de
negocio de la compafiia, es decir, su actividad principal. Frente a ello, las empresas
comparables elegidas se dedican a las mismas o similares actividades a las que se
dedica Gloria en su actividad principal, manufactura y comercializacion de

productos alimenticios.

De la base de datos por industria de los datos publicados en www. damodaran.com,
se seleccionaron las empresas que se encuentran en el rubro de food & processing
Y que se encuentran en paises emergentes; ademas, a partir de la revision individual
de su informacion publica, se identificaron aquellas que son mas parecidas en
cuanto a la produccion y la comercializacion de productos alimenticios. Las
empresas comparables seleccionadas fueron Grupo Herdez, Danone S. A., Nestlé
S. A. (ver Tabla 5). En el Anexo 21, se detalla la informacion resumida de cada

empresa seleccionada.
Tabla 5.

Empresas comparables

Grupo de

Nombre de la compafiia industria Sector primario Pais Broad group Subgroup
Danone S.A. (ENXTPA:BN) Food Consumer France Developed EU &
Processing Staples Europe Environs
Grupo Herdez, S.A.B. de C.V. Food Consumer México Emerging AmLe?tilcrA &
(BMV:HERDEZ *) Processing Staples Markets -
Caribbean
, . Food Consumer . Developed EU &
Nestlé S.A. (SWX:NESN) Processing Staples Switzerland Europe Environs

Nota: Adaptado de Damodaran, 2021. Elaboracion propia.
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Sobre la base de los maltiplos obtenidos por cada empresa, se obtuvo que el promedio del P/E?,
P/ICF®, PIBV®, P/S” y el EV/EBITDA? de las compaiiias Grupo Herdez, Danone S.A., y Nestlé
S.A. arrojaron como resultado 19.64, 23.11, 3.13, 2.01 y 11.92, respectivamente.

6.5 Justificacion del uso de métodos
e Valorizacion por flujo de caja descontado

El uso de este método permite evaluar el potencial de una inversion determinada, asi
como las oportunidades de retorno y sus riesgos. La proyeccion de los flujos futuros
se ha realizado sobre la base de informacion disponible que permite tener una vision
de los hechos histéricos y, asi, a través del entendimiento del negocio y sus indicadores,

proyectar cada uno de sus componentes.
e Valorizacion por maltiplos

La seleccion de empresas comparables permite identificar y seleccionar empresas con
funciones, activos y riesgos similares, a pesar de que los servicios no sean exactamente
iguales, ya que la comparabilidad se efectia sobre la base de los margenes de
rentabilidad y no de los precios pactados por la operacién bajo analisis. Mediante este
método, se buscé obtener un rango de valores relativos a otras empresa similares y asi

inferir el valor de las acciones de la compafiia.
6.6 Conclusiones

A partir del andlisis, para obtener el valor del efectivo que genera el negocio sin considerar los
flujos de financiamiento o de inversion no operativos bajo el método del flujo de caja
descontado (free cash flow to the firm), se obtuvo como resultado S/ 6.07 por accién de
inversion, valor que se encuentra por debajo del valor de cotizacion de S/ 8.00, lo cual implica
que estaria sobrevaluada en el mercado; sin embargo, la empresa ha adquirido madurez y
solidez sobre sus procesos y productos en el tiempo, motivo por el cual se considera que el

inversionista deberia mantener sus acciones.

4 Price to earnings ratio (precio por accion / ganancias por accion)

5 Price to cashflow ratio (precio de la accion/ flujo de caja por accion)

6 Price to book value ratio (precio de la accion /valor en libros del patrimonio por accién)
7 Price to sales ratio (precio de la accién / ventas por accion)

8 Enterprise Value to EBITDA ratio (valor de la empresa/ EBITDA por accion)

22



De los multiplos comparados, se obtuvo como resultado de la valuacion por el multiplo
EV/EBITDA, un valor de EV por accién USD 3.15, o S/ 12.58, que se determind luego de
multiplicar el EV/EBITDA promedio de la industria por el EBITDA por accion de la compafiia.

Asi mismo, luego de multiplicar dicho valor por el total de acciones de la compafiia (421,619
miles) sumado al efectivo de S/ 496 millones y disminuido por el total de la deuda financiera
de S/ 1,095 millones, se obtuvo el valor patrimonial de la compafiia en S/4,706 millones y un
valor por accion comun de S/11.27 y por accion de inversion de S/10.08. Por lo tanto, en
comparacién con la cotizacion del mercado de S/8.00 al cierre de 2021, la accidn se encontraria

subvaluada.

Por su parte, al evaluar el multiplo price/sales, se ha obtenido un resultado un valor patrimonial
de S/ 7,565 millones y a su vez un valor por accion de inversion de S/ 16.21. Cabe resaltar que
este multiplo evalla la gestion respecto de los ingresos que genera la compafiia sin tener en
cuenta la estructura de costos. Del resultado obtenido se puede concluir que, en comparacion

con la cotizacion del mercado de S/8.00 al cierre de 2021, la accion se encontraria subvaluada.
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CAPITULO VII. ANALISIS DE RIESGO

Leche Gloria es una reconocida empresa lactea que opera desde hace mas de 70 afios.

Desarrolla una gestion integral de riesgos, con roles y responsabilidades, y apoya el control de

sus procesos con auditorias internas y externas®; sin embargo, como todo negocio, no es inmune

a los riesgos. A continuacion, se detallan los riesgos financieros, operativos y de reputacién

que enfrenta la compafiia y como pueden afectar su desempefio.

Riesgos financieros: Leche Gloria es una empresa que depende en gran medida de los
precios de las materias primas. La fluctuacion de los precios de la leche, el azlcar, la
hojalata o el cacao pueden afectar significativamente la rentabilidad de la empresa. Tal
es asi que el incremento de pago a los proveedores acarrearia mayores costos de
produccion, lo cual se trasladaria al consumidor y podria generar un efecto negativo en
las ventas. Asimismo, Leche Gloria tiene un alto nivel de deuda, motivo por el cual se
podria ver afectado el cumplimiento de sus obligaciones financieras; ello obligaria a

vender activos o declararse en quiebra en caso extremo.

Riesgos operativos: los riesgos operativos que son enfrentados por la compafiia
pueden presentarse ante interrupciones de la cadena de suministros, que pueden
llevarse a cabo por desastres naturales, problemas en el transporte o problemas
financieros de los proveedores. Estas interrupciones, a su vez, ocasionarian retrasos en
la produccién y la oportunidad de entrega de sus pedidos, lo que afectaria

negativamente la satisfaccion del cliente.

La calidad del producto y los riesgos de seguridad también son preocupaciones
importantes para Leche Gloria, debido a que deben asegurar productos de calidad y
estandares seguros. En caso contrario, puede ocasionar retiros del producto, problemas
legales o afectar la reputacion de la empresa, lo que representaria cuantitativamente un
incremento de los gastos por pago de multas y penalidades, ademas de la disminucion
de los ingresos por los dafos reputacionales o retiro de los productos principales que

tienen una presencia masiva en el mercado.

Riesgo reputacional: la publicidad negativa y su difusién en los medios de
comunicacion puede afectar seriamente la reputacion de la empresa. Esta publicidad

puede estar o no relacionada con los productos directamente, debido que cualquier falla

9 Con base en el Reporte de Sostenibilidad de Gloria de 2021 (Grupo Gloria, 2022b).
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a nivel operacional podria generar una difusion polémica que perjudicaria la marca.
Por otro lado, los consumidores son cada vez méas concientes del impacto del accionar
de las empresas en el medio ambiente y la sociedad; por tanto, en el caso de percibir
que la empresa no es socialmente responsable o amigable con el medio ambiente, la

marca se veria afectada ante la percepcion del consumidor.

En conclusién, Leche Gloria a pesar de haber construido una sélida reputacion y
posicionamiento en el mercado, y alcanzado un nivel de madurez en cuanto a su
operacién, enfrenta varios riesgos que puede afectar su desempefio. En ese sentido, la
empresa necesita implementar estrategias efectivas de gestion de riesgos y asi

mantener su posicion competitiva dentro de la industria lactea.
7.1 Matriz de riesgos

Se identificaron los principales temas que representarian un riesgo para la empresa y que se

traducirian finalmente en pérdidas econdmicas o disminucién de sus ingresos (ver Tabla 6).
Tabla 6.

Principales riesgos identificados

b
o

Temas identificados

Mayor porcentaje de ventas concentrados en un solo producto
Cambios en la legislacion por las restricciones en adquisicién de insumos
Incremento del costo de los aranceles
Incremento de los precios internacionales de la hojalata, la leche en polvo y otros insumos
Incremento de las tasas de interés de referencia
Incremento en el tipo de cambio
Problemas de la calidad en los productos.
Dificultad de transporte de las materias primas
Paradas de maquina por problemas técnicos

10 Eventos que comprometan el prestigio de la marca.
Nota: Elaboracion propia, 2022.
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Figura 3.

Matriz de riesgos

MEDIO ALTO

BATO

Probabilidad de ocurrencia

BAJO MEDIO ALTO
Impacts en los resultados de la empresa

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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La mayoria de los riesgos identificados se encuentran con una probabilidad de ocurrencia

media (ver Figura 3); sin embargo, si ocurriesen, tendrian un alto impacto para la empresa.
7.2 Anélisis de sensibilidad

A razén de las variables analizadas, tales como el crecimiento per capita del consumo de la
leche y la inflacidon, se obtuvo tras su combinacion la tasa de perpetuidad g; para la
determinacion del valor patrimonial trayendo a valor presente los flujos futuros, es necesaria
la tasa de descuento WACC. Ambas variables fueron analizadas combinando supuestos de
variacion de 0.5% y 1% respectivamente. En la Tabla 7, se presenta la sensibilidad del WACC

y la tasa de perpetuidad.
Tabla 7.

Sensibilidad del WACC vy la tasa de perpetuidad

Tasa g de largo plazo

5.02% 4.02% 4.52% 5.02% 5.52% 6.02%

6.90% 37.14% 55.85% 84.51% 133.89% 239.25%

7.90% 7.09% 15.83% 27.59% 44.30% 69.88%

WACC 8.90% -10.65% -5.93% 0.00% 7.69% 18.04%
9.90% -22.36% -19.61% -16.29% -12.21% -7.09%

10.90% -30.66% -28.99% -27.04% -24.72% -21.93%

Nota: Elaboracion propia, 2022.

Del analisis por las variaciones de la tasa de descuento y la tasa de perpetuidad g, se concluye

que el valor de la accion se encuentra altamente condicionado a su variacion.
7.3. Riesgos no considerados en la valoracion

Para efectos de la presente valoracion, no se han considerado variables relacionadas con el
ambiente como desastres naturales, problemas sociales como paros indefinidos o cierre de
plantas por agravio de las comunidades o huelgas ganaderas; ademas, no es posible calcular
con exactitud el factor de contribucién sobre los resultados de la compafiia por su naturaleza

de eventualidad.
7.4 Conclusiones

Leche Gloria es una empresa consolidada en el mercado peruano con una representacion del
82% del mercado de los lacteos y sus derivados. Sin embargo, si se presentara drasticamente
un cambio en el porcentaje de inflacion o disminucion del consumo per cépita, y un incremento
del costo de la deuda e incluso el riesgo pais, la compafiia se veria afectada seriamente debido
a que es altamente sensible a los cambios por las variables que dan como resultado el WACC

y la tasa de perpetuidad g.
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CAPITULO VIII. RESUMEN DE LA INVERSION

8.1 Resultados

A través del andlisis realizado con el fin de determinar el valor patrimonial y el valor por cada
accion mediante los métodos del FCFF y los multiplos EV/EBITDA y P/VENTAS, se

obtuvieron los siguientes resultados:

Se infiere de la estimacion de sus flujos futuros traidos a valor presente por el método
del FCFF que el valor es de S/ 6.07 por accion de inversion. Al encontrarse por debajo
de su valor de cotizacion en bolsa de S/8.00, en el mercado se encontraria sobrevaluada
y se asume que existen otros factores como la madurez de sus procesos y la

participacion del mercado que brindarian explicacion a esta diferencia.

A partir del analisis de los multiplos EV/EBITDA y P/VENTAS realizados del Grupo
Herdez, Danonne SA.y Nestlé S.A., se obtuvieron como resultados para el valor de la
accion de inversion S/10.08 y S/16.21, respectivamente, y de ello se infiere que la
compafiia se encuentra subvaluada en el mercado, considerando que en bolsa se cotiza
a S/8.00. El mayor valor fundamental se explicaria por el potencial de crecimiento para
alcanzar los ratios promedios de sus empresas comparables y las expectativas
favorables de los inversores, por ser una empresa que ha alcanzado una madurez en
sus procesos y productos, asi como una presencia en el mercado nacional adn

inalcanzable por la competencia.

El valor de la accion de inversion se observa en la Figura 4.

Figura 4.

Valor de la accién de inversién

20.00

c 16.21
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© 6.07
< 5.00
>
FCCF EV/EBITDA P/S (Price/Sales) Cotizacion de la

accion en el mercado
Método aplicado

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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8.2 Recomendaciones

Se recomienda mantener las acciones de Gloria, ya que segun los datos analizados a diciembre
2021, el valor por accion de inversién es de S/ 6.07 bajo el método FCCF, mientras que en el
mercado se cotiza en S/8.00. Sin embargo, bajo el método de los multiplos EV/EBITDA y
P/VENTAS, se obtuvieron valores de S/10.08 y 16.21, que superan el valor por accién de
inversion que cotiza en el mercado, lo cual podria ser un indicador que la empresa tiene
potencial de crecimiento por las experiencias similares de las empresas comparables del sector
y las expectativas favorables de los inversores respecto de la marca bien posicionada en el
mercado peruano. No obstante, un inversionista en la empresa debera tener en cuenta los

riesgos que podrian impactar directamente el valor de la accion.
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Anexo 1. Hechos de importancia

Se constituye
Leche Gloria
S.A.enla
ciudad de
Arequipa por la
empresa
General Milk
Company Inc.

Se reemplaza
la lata del
envase de la
lechey
adopta las
latas open
top.

- Se absorbe
por fusion a la
empresa
Carnilac S.A.

- Seiniciala
exportacion de
leche
evaporada a
Haiti y a otros
mercados de
Caribe y
Sudamérica.

- Seiniciala
produccién de
la planta de
derivados en
Huachipa.

- Se inicia
la
exportacion
de leche al
mercado
africano y al
Medio
Oriente

- Se
obtiene la
certificacion
1SO 9001.

- Seinician
operaciones en
la planta de
concentracion
de leche en
Trujillo.

- Seiniciael
funcionamiento
de la planta de
acopio de leche
El Empalme,
en Cajamarca.

- Se inician
las
operaciones en
las plantas de
acopio de
leche de
Chiclayo
(Lambayeque),
Virl (La
Libertad),
Huaral (Lima),
Cafiete (Lima)
y Pisco (Lima)

- Se
inauguran
las plantas
de yogurt y
refrescos en
la ciudad de
Arequipa.

- Se
obtiene la
certificacion
BASC
(Business
Alliance for
Secure
Commerce).

- Serealiza la
robotizacion
del paletizado
de cajas de
leche
evaporada en
Huachipa.

- Se iniciala
produccion de
la leche
condensada en
Huachipa.

2014-2015

Certificaciones

FSSC 22000, que
avalan la
inocuidad de
alimentos.
Certificaciones
OHSAS 18001,
que avalan el
sistema de gestion
de la seguridad y
salud en el
trabajo.

- Certificaciones
OHSAS 18001
sobre salud y
ocupaciones.

- Se invierten
alrededor de 25

millones de délares

en una linea de

produccion de leche

evaporada para

atender el programa

Qali Warma.

- Se produce leche
condensada en un
empagque flexible

(doypack) en
Huachipa.
- Seiniciala

produccidn de leche
UHT en Arequipa.

-Selanzala
marca Gloria en el
mercado de
Colombia.

- Recibe de la
certificacion OEA
(Operador
Econdémico
Autorizado) sobre
comercio seguro
en la prevencion
de actividades
ilicitas.

Se invierte alrededor
de 30 millones de
dolares en una linea
de produccion
aséptica de soplado,
llenado y envasado,
la cual garantiza que
los productos
mantengan sus
propiedades sin
preservantes ni
refrigeracion.

- Serealiza el
documental Hecho
en Perd por
Discovery Channel.

Nota:

Adaptado de Grupo Gloria, 2018b.
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Anexo 2. Composicién accionaria

Participacion en el patrimonio

Acciones con derecho a voto

NUmero de accionistas 3 2 1 2 8
Porcentaje de participacion 0.05% 4.35% 8.84% 86.76% 100.00%
Acciones de inversion
NUmero de accionistas 964 3 1 2 970
Porcentaje de participacion 16.70% 4.54% 5.90% 72.86% 100.00%
Nota: Adaptado de Grupo Gloria, 2022b.

Gloria Foods JORB S.A. 75.55% 1 288,980,341 (Peru)

Silverstone Holding S.A. 11.22% 1 42,916,736 (Peru)

Racionalizacion Empresarial S.A. 8.84% 1 33,813,186 (Peru)

Vito Rodriguez Rodriguez 2.63% 1 10,059,805 (Per()

Jorge Rodriguez Rodriguez 1.71% 1 6,540,786 (Peru)

Otros 0.05% 1 191,251 (Peru)

100.00% 382,502,106

Nota: Adaptado de Grupo Gloria, 2022b.
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Anexo 3. Analisis de la cadena de valor

IIIV>

ACTIVIDADES PRIMARIAS

ACTIVIDADES DE SOPORTE

Nota: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de Grupo Gloria, 2022b.
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- Proveedores de
leche (ganaderos)

- Distribuidores

- Bancos

- Accionistas

- Bonistas

Fijos:

- Planta

- Maquinaria

- Unidades de transporte
Variables:

- Leche

- Azlcar

- Bobinas de hojalata

- Plantas

- Lineas de crédito

Anexo 4. Modelo Canvas

Acopio de leche
Produccion
Distribucion
Consumo

Reciclaje

- Plantas de acopio

procesadoras

- Productos
saludables y
nutritivos al alcance
del mercado

- Diversificacion e
innovacion de sus
productos con el
objetivo de cubrir
las nuevas
necesidades de los

consumidores

- Venta de productos

- Asistencia
informativa sobre
nutricion, alimentos
y salud.

- Deprodeca S. A.
- Supermercados

- Mayoristas

- Prestacién de servicios de gerenciamiento

- Arrendamientos

Lécteos
Derivados
lacteos
Bebidas

Alimentos

Nota: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de Grupo Gloria, 2022b.



Anexo 5. Factores organizativos y sociales

Organo de Gobierno

Junta General de Accionistas

Funciones
Organo supremo de la sociedad encargado de la
aprobacion de la politica de retribucion del Directorio,
la aprobacién de los estados financieros y el
nombramiento de los miembros del Directorio.

Directorio

Aprobar y dirigir la estrategia corporativa de la
sociedad; establecer objetivos, metas y planes de
accion; controlar y supervisar la gestion; y encargarse
del gobierno de la sociedad

Gerencia General

Cumplir y velar por el cumplimiento de la politica de
entrega de informacién oportuna al Directorio para que
aquel adopte decisiones debidamente informadas y se
mantenga al tanto de los principales hechos que atafien
a la sociedad. Asimismo, es el 6rgano encargado de la

administracion de la sociedad.

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 6. Analisis Politico, Econdmico, Social y Tecnoldgico (PEST)

Factores politicos

Modificacion del Reglamento
de la Leche y Productos

Lacteos, que permitiré solo el

Déficit de leche, ya que la

produccidn de leche cruda

Amenaza: Incremento de

. Alta precios para los
uso de leche fresca en la nacional cubre el 71% de )
y ) consumidores
preparacion de leche la demanda nacional
evaporada
Factores econémicos
] Amenaza: El incremento
Incremento de precio de los Los ganaderos venden sus
N en los costos de la leche de
fertilizantes y el elevado costo | vacas porque no les i
. . . Alta vaca generaria un aumento
de los insumos para la crianza | alcanza el dinero para la )
. en los precios de venta al
del ganado crianza. ) )
consumidor final.
) Huelgas y bloqueos de Amenaza: Incremento en
Alza del precio del . o
. carreteras realizados por Alta los costos de distribucién
combustible ]
transportistas. de la leche.
Exposicion a las
fluctuaciones del tipo de Amenaza: Pérdidas en los
. ] cambio, debido a que la resultados del ejercicio por
Aumento del tipo de cambio » . Alta . .
compafiia mantiene deudas fluctuaciones en el tipo de
en dolares, mientras que cambio
recibe ingresos en soles.
Factores sociales
o La pobreza monetaria o
Falta de condiciones que . i Amenaza: Disminucion en
podria llegar a niveles de .
favorezcan el empleo e . Alta el nivel de ventas de la
) L 30% en el mediano plazo, »
inversion privada. ; compafiia
segun el BBVA Research.
Factores tecnologicos
. o . Oportunidad: Deteccion de
Acceso a investigaciones Innovacion en procesos
. . . enfermedades como la
aplicadas en adaptacion productivos de los Alta

tecnoldgica

ganaderos

mastitis en animales

lecheros

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 7. Matriz Analitica de Formacién de Estrategias (MAFE)

mercado de

Barreras de entrada al
producto terminado a base de lacteos ya
que demanda altos requerimientos de
capital

La leche, al ser un producto de la canasta
basica familiar, presenta un
comportamiento inelastico en la oferta
ante el incremento del precio
Implementacién de herramientas
adecuadas de prevencion y control
sanitario

Posicionamiento de marca en el
mercado peruano

2. Poder de decision sobre el precio de la
leche, debido que la leche es un
producto altamente perecible

3. Conocimiento del sector y dominio del
proceso productivo

4. Diversificacion del acopio de una de
sus principales fuentes de materia
prima

5. Capacidad de innovacion y de lanzar

nuevas propuestas de productos.

Desarrollar canales de atencion en linea
tanto para la venta nacional o extranjera.

Invertir en investigacion y desarrollo de la
ganaderia.

Alta sensibilidad del costo del
transporte de sus materias primas como
la leche en polvo y la hojalata ante los
precios del mercado internacional y de
la distribucion ante el precio del
combustible
Dependencia de ganaderia tradicional
3. Ausencia de cadena de frio en ciudades
alejadas
4. Concentracion de su produccién en
leche evaporada

n

Brindar reclutamiento especializado y
entrenamiento dirigido a los hijos de
ganaderos que busquen especializar en el
sector lacteo.

Utilizar la leche fresca como Gnica materia
prima sin aditivos como la leche en polvo,
que genera un impacto negativo en la
empresa tanto reputacional como financiero.

&>

Produccion ganadera con empleo de
mejor tecnologia que pueda abaratar
costos de nuevos competidores
Competidores con férmulas con mejor
sabor

Costos de los fletes y alquiler de

contenedores en el comercio
internacional

Pandemias

Fendmenos naturales que imposibiliten el
transito normal de las materias primas
Mala publicidad por denuncias en
Indecopi

Insuficiente control de lainocuidad de los
productos ganaderos

Crear un plan de marketing sostenible
basado en el soporte nutricional exigido por
el estado peruano.

Liderazgo en costos sin afectar a los actores
que participan en la cadena productiva.

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 8. Analisis de Porter

Amenaza de nuevos competidores

s Peso | Valor Puntue}cién 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. Proteccién del gobierno 10% | Mediano 2 0.2
100% 15 21
Poder de negociacion de los proveedores
Factor Peso valor Puntua}cic’)n Puntuacion
relativa | ponderada
1. NUmero de proveedores importantes 20% Alto 4 0.8
2. Costos de cambio de proveedor 20% Alto 0.4
3. Importancia del proveedor en la cadena de valor 25% Bajo 2 0.5
4. Amenaza de integrarse hacia adelante 20% Bajo 2 0.4
5. Amenaza de proveedores sustitutos 15% Bajo 2 0.3
100% 12 24
Poder de negociacion de los clientes
Factor Peso valor Puntue}ci()n Puntuacion
relativa | ponderada
1. NUmero de clientes importantes 20% Alto 5 1
2. Importancia del costo del producto en los costos totales de los clientes | 20% Alto 4 0.8
3. Grado de estandarizacion del producto 20% Bajo 2 0.4
4. Costos de cambio del cliente 20% Bajo 4 0.8
5. Amenaza de integracion hacia atrds 20% Bajo 1 0.2
100% 16 3.2
Amenaza de productos sustitutos
Factor Peso valor Puntue}cién Puntuacion
relativa | ponderada
1. Precio relativo de los sustitutos 20% Alto 4 0.8
2. Precio / calidad 20% Bajo 2 0.4
3. Disponibilidad 20% Bajo 3 0.6
4. Costos de cambio para el cliente 20% Bajo 3 0.6
5. Preferencia del cliente hacia el sustituto 20% Bajo 1 0.2
100% 13 2.6
Rivalidad entre competidores
Factor Peso valor Puntua}cic’)n Puntuacion
relativa | ponderada
1. Concentracion 20% Alto 3 0.6
2. Diversidad de competidores 20% Bajo 3 0.6
3. Diferenciacion del producto 20% Bajo 2 0.4
4. Costo de cambio 20% Bajo 2 0.4
5. Tasa de crecimiento del sector 20% | Mediano 3 0.6
100% 13 2.60

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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En el presente anexo, se analizd cada una de las cinco fuerzas. Se puede apreciar una
puntuacion del 1 al 5: 3.2 es el nivel mas fuerte, que corresponde al poder de negociacion de

los clientes.

Amenaza de nuevos
competidores

2.1
Rivalidad entre Poder de negociaciéon de los
competidores 2:60 24 proveedores
Amenaza de producto2.6 Poder de negociacion de los
sustitutos 3.2 clientes

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 9. Estado de situacion financiera 2010 - 2021

Estado de situacién financiera: analisis vertical

Activos

Efectivo y equivalentes al efectivo 4% 4% 2% 3% 1% 2% 2% 2% 1% 2% 3% 14%
Cuentas por cobrar comerciales 17%  15% 6% 7% 8% 7%  10% 9% 10% 9% 9% 7%
Cuentas por cobrar a entidades

relacionadas 1% 1% 9% 11% 11% 12% 11% 9% 5% 6% 5% 6%
Otras cuentas por cobrar 5% 3% 2% 1% 2% 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1%
Inventarios 18% 19% 23% 24% 27% 25% 21% 19% 21% 21% 18% 22%
Otros activos no financieros 1% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Activos Corrientes  46% 42% 43% 47% 50% 48% 45% 39% 40% 39% 36% 50%
Inversiones en subsidiarias, negocios

conjuntos y asociadas 4% 3% 3% 3% 5% 5% 6% 5% 5% 3% 4% 3%
Cuentas por cobrar comerciales 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por cobrar a entidades

relacionadas 2% 1% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 5% % 2%
Otras cuentas por cobrar 5% 5% 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 1%
Propiedades de inversion 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 6% 6% 6% 6% 2%
Propiedades, planta y equipo 42% 48% 48% 48% 45% 45% 4T% 48% 46% 46% 44%  41%
Activos intangibles distintos de la

plusvalia 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 0%

Activos No Corrientes  54% 58% 57% 53% 50% 52% 55% 61% 60% 61% 64% 50%
Activo total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Pasivos y Patrimonio

Otros pasivos financieros 3% 6% 5% 4% 6% 3% 6% 3% 8% 3% 2% 0%
Cuentas por pagar comerciales 13% 11% 9% 12% 12% 14% 7% 9% 12% 9% 9% 9%
Cuentas por pagar a entidades
relacionadas 0% 0% 3% 5% 3% 2% 3% 2% 2% 2% 3% 1%
Otras cuentas por pagar 4% 6% 9% 7% 6% 7% 0% 0% 9% 10% 11% 4%
Ofras provisiones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros pasivos no financieros 1% 0% 0% 0% 0% 0% 9%  10% 0% 0% 0% 0%
Pasivos Corrientes  21% 23% 26% 27% 26% 26% 25% 24% 31% 25% 26% 31%
Otros pasivos financieros 16% 14% 13% 12% 16% 20% 20% 22% 19% 25% 13% 31%
Cuentas por pagar comerciales 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas por pagar a entidades
relacionadas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras cuentas por pagar 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras provisiones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivos por impuestos diferidos 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2%

Pasivos No Corrientes 20% 18% 17% 16% 19% 23% 24% 25% 22% 28% 16% 34%
Pasivo total 41% 41% 43% 43% 46% 50% 49% 48% 53% 53% 41% 65%

Patrimonio

Capital emitido 12% 11% 16% 15% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 11%
Acciones de inversion 1% 1% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Acciones propias en cartera 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otras reservas de capital 2% 2% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Resultados acumulados 4%  44% 3% 37% 3% 3H% 35% 36% 32% 32% 43% 22%

Patrimonio  59% 59% 57% 57% 54% 50% 51% 52% 47% 47% 59%  35%
Pasivo y Patrimonio total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Nota: Elaboracion propia, 2022.

Estado de situacion financiera, analisis horizontal

Activos

Efectivo y equivalentes al

efectivo 14.0% -324%  36.4% -49.2% 337% -122%  553% -38.7% 4.8% 90.8% 427.7%
Cuentas por cobrar

comerciales -13.6%  -53.4% 19.0% 19.5% -29%  40.6% -8.7% 23.9% -11.3% -9.8% -4.4%
Cuentas por cobrar a

entidades relacionadas 62.1% 617.7%  25.0% 12.9% 21.6% -53% -224%  -45.4% 31.1% -13.7% 18.5%
Otras cuentas por cobrar -35.2%  -46.4%  -15.8% T74% -413% -26.4% -9.8% 129.8%  -38.6% -31.3% 107.8%
Inventarios 44%  33.7% 83%  25.4% 49% -17.9% -9.8% 17.0% -1.5% -18.1%  36.3%

Otros activos no financieros -61.5% 0.5% 18.2% 8.0% 161.4% -69.6% -38.8% 75.6% 23.3% 45.3%  -49.7%
Activos Corrientes -6.2% 95% 141% 17.9% 7.1% -71.2%  -10.6% 3.6% -1.5% -112%  56.8%
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Inversiones en subsidiarias,
negocios conjuntos y

asociadas -7.4% 0.0% 12.8%  53.1% 21.6% 6.8% 0.0% 0.0% -35.2% 1.9% 0.0%
Cuentas por cobrar
comerciales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar a
entidades relacionadas -10.4%  193.6% -100.0% 0.0% 0.0% -100.0% 0.0% 0.0% 153.6% 49.3%  -70.4%
Otras cuentas por cobrar -10.2%  -62.5% -23.9% -83.3% -448% 2288% -57.7% -88.9% -56.0% 30497.4% -10.6%
Propiedades de inversion 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -1.4%  387.7% -1.6% -1.6% -1.3%  -64.0%
Propiedades, plantay
equipo 16.2% 7.4% 6.0% 4.2% 11.3% 3.3% 5.2% -2.4% -1.8% -6.1% 3.9%
Activos intangibles distintos
de la plusvalia 25.2% -14%  402%  32.4%  49.3% 11.8% 1.2% 6.8% 25.8% -16.4% -9.9%
Activos No Corrientes  11.0% 58% -1.7% 55%  15.8% 35% 13.5% 0.9% 0.2% 1.9% -11.7%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activo total 3.0% 7.4% 51% 11.3% 11.5% -1.6% 2.7% 2.0% -0.4% -3.2%  13.0%
Pasivos y Patrimonio
Otros pasivos financieros 97.0% 33% -22.9% 72.7%  -38.5% 82.7% -58.6% 207.2%  -55.5% -32.2% -100.0%
Cuentas por pagar
comerciales -11.7% -11.3%  36.0% 11.9% 36.3% -50.1%  33.1% 323% -27.8% 18%  16.4%
Cuentas por pagar a
entidades relacionadas 673.8% 791.7%  66.0% -37.8% -16.5% 245% -19.4% 4.5% 12.5% 28.3% 520.6%
Otras cuentas por pagar 41.6% 57.2% -14.5% -4.1% 28.6% -100.0% 0.0% 0.0% 10.8% 6.6% -59.6%
Otras provisiones 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -13.9% 15.3%
Otros pasivos no financieros ~ -77.1% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.6% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pasivos Corrientes  12.5%  22.1%  10.8% 76% 11.7% -5.7% -4.6%  32.8%  -20.0% 1.5%  35.0%
Otros pasivos financieros -6.2% -3.1% 1.6% 48.4% 37.5% -0.8% 10.8% -11.8% 28.7% -50.9% 177.2%
Cuentas por pagar
comerciales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -57.8% -100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por pagar a
entidades relacionadas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras cuentas por pagar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras provisiones 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -35.0%  83.8%
Z;’}Z‘r‘{ggs"or Impuestos 0.9%  -04%  -0.2% -106%  05%  124%  -32%  3.1%  -41%  -34%  -2.3%
Pasivos No Corrientes  -4.7% -2.5% 1.2% 34.8%  32.9% 0.3% 8.6% -10.1%  26.4% -45.9% 143.2%
Pasivo total 41% 11.1% 7.0% 17.7%  20.7% -2.9% 0.0% 12.7% -0.6% -23.7%  75.8%
Patrimonio
Capital emitido 0.0%  49.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones de inversién 0.0%  49.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones propias en cartera 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras reservas de capital 0.0% 47.2% 0.0% 1.5% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Resultados acumulados 3.1% -10.0% 5.6% 9.7% 5.5% -0.4% 5.2% -9.0% -0.3% 28.7%  -43.2%
Patrimonio 2.3% 4.8% 3.6% 6.4% 3.7% -0.3% 3.6% -6.3% -0.2% 19.4% -31.5%
Pasivo y Patrimonio total 3.0% 7.4% 51% 11.3% 11.5% -1.6% 1.8% 2.8% -0.4% -32%  13.0%

Nota: Elaboracién propia,2022.

Del analisis vertical de la compaiiia, se pudo identificar al cierre de 2021 como principales
partidas al efectivo y equivalente del efectivo con un 14%; otras cuentas por cobrar con un
22%; y propiedad, planta y equipo con un 41% del total de los activos; por otro lado, las cuentas
por pagar a entidades relacionadas con un 17% y otros pasivos financieros con un 31% del total
de pasivo y patrimonio. Las principales partidas presentaron variaciones de S/ 401,761,000
(4% de 2020) en efectivo y equivalentes de efectivo, de S/ 19,929,000 (+23% de 2020) en otras
cuentas por cobrar, - S/ 69,270,000 (-4.34% respecto de 2020) en propiedad planta y equipo,
en S/ 517,847,000 (+520.57% respecto de 2020) en cuentas por pagar relacionadas y S/
625,000,000 (+132.98% respecto del 2020) en otros pasivos financieros.

44



Anexo 10. Estado de resultados 2010 - 2021

Estado de resultados, andlisis vertical

Ventas netas de bienes y

servicios 240,279 230,244 310,510 172,317 14,771 -103,138 75,660 -81,747 193,466 152,673
Costo de ventas de bienes y

servicios (excluye

depreciacion) -111,319  -127,247 -333,087 -135,889 90,982 174,736 -343,542 45,091 -89,905 -186,901
Utilidad bruta 128,960 102,997  -22,577 36,428 105,753 71,598 -267,882 -36,656 103,561  -34,228
Gastos de ventas y

distribucion (excluye

depreciacion) -46,646  -10,003  -46,817 -26,470 -79,127 -90,961 195,842 17,494 36,757  -34,254
Gastos de administracion

(excluye depreciacion) -22,995  -27,042 13,044 -148  -1,026  -21,776 32,183  -1,425 -14,250  -10,941
Otros ingresos (gastos)

Operativos 11,838 -288 23,446  -17,466 4,026 -5,843 -4,072 8,862 3,456 26,060
EBITDA 71,157 65,664  -32,904 -7,656 29,626  -46,982  -43929 -11725 129,524  -53,363
Depreciacion y

amortizacion -11,936 -3,362 -3,443 -2,892 -8,799  -11,781 -5,470 -17,743  -6,952 4,472
Utilidad operativa (EBIT) 59,221 62,302  -36,347  -10,548 20,827  -58,763  -49,399 -29,468 122,572  -48,891
Ingresos financieros -586 -1,678 -3,616 837 2,257 0 -15 4,839 263 -1,545
Gastos financieros 1,167 -6,628 -4,334  -22,852  -8,939 0 19,588 -1,546 19,077 8,694
Diferencias de cambio neto 6,794  -35,579 24,649 -2087 2,982 0 -1568 -874 1075 14442
Dividendos recibidos 1 0 -2 -1 0 0 0 0 0 0
Utilidad antes de impuesto

a las ganancias 66,597 18,417  -19,650 -34,651 17,127 -58,763  -31,394 -27,049 142987 -27,300
Ingreso (gasto) por

Impuesto -20,074 -9,074 13,588 3,762 -15,083 0 34,805 12,860 -45,764 9,858
Ganancia (pérdida) neta

del ejercicio 46,523 9,343 -6,062  -30,889 2,044  -58,763 3,411 -14,189 97,223  -17,442

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Estado de resultados, andlisis vertical

~ Cuenta 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas netas de bienes y
servicios 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Costo de ventas de bienes y
servicios (excluye

depreciacion) -734% -721% -753% -755% -72.6% -69.7% -78.0% -785% -76.8% -76.8%
Utilidad bruta 26.6% 27.9% 24.7% 245% 27.4% 30.3% 22.0% 215% 232% 23.2%
Gastos de ventas y distribucion

(excluye depreciacion) -84% -81% -87% -9.1% -113% -142% -84% -8.0% -6.6% -6.6%
Gastos de administracion

(excluye depreciacion) -40% -46% -38% -36% -36% -44% -34% -35% -3.7% -3.7%
Otros ingresos (gastos)

Operativos 0.7%  0.6% 13% 07% 08% 07% 0.6% 0.8% 0.9% 0.9%
EBITDA 148% 159% 13.4% 12.6% 133% 124% 10.9% 10.8% 13.8% 13.8%
Depreciacion y amortizacion 21%  -21% -20%  -2.0%  -22%  -26% -27% -33% -3.3% -3.3%
Utilidad operativa (EBIT) 127% 138% 11.4% 106% 11.1% 97% 81% 75% 10.4% 10.4%
Ingresos financieros 0.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1% 01% 0.1% 0.3% 03% 0.3%
Gastos financieros -09% -11% -11% -17% -19% -20% -14% -15% -0.9% -0.9%
Diferencias de cambio neto 04% -0.8% 0.0%  0.0% 0.1% 01%  0.0% 0.0% 0.0%  0.0%
Dividendos recibidos 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0%
Utilidad antes de impuesto a

las ganancias 125% 121% 104% 89% 94% 79% 69% 63% 99% 9.9%
Ingreso (gasto) por impuesto 3.9%  -39%  -31% -29% -33% -34% -23% -20% -3.1% -3.1%
Ganancia (pérdida) neta del

ejercicio 86% 83% 73% 61% 61% 46% 46% 43% 67% 6.7%

Nota: Elaboracién propia, 2023.

Los ingresos por ventas de la empresa en 2021 fueron de S/ 3,771 millones, que se
incrementaron en un 4.22% respecto de 2020. Ello se explica en el incremento de las ventas

del su producto con mayor participacion, la leche evaporada, la cual representa un 58.15% del
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total de los ingresos, ademas del incremento de los otros derivados de la leche como queso y
yogures. A pesar de ello, se observa que el EBITDA no crecié en la misma proporcion, sino
mas bien se redujo en un 9.66% respecto de 2020; los factores de tal reduccion fueron el
incremento de los costos de las importaciones por efecto de la pandemia de COVID-19 y el

incremento del tipo de cambio, que impactaron directamente en el costo de la leche en polvo.
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Anexo 11. CAPEX Histérico

Movimientos de

activo fijo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Saldo inicial 1,602,425 1,737,660 1,869,151 1,964,303 2,125,428 2,246,454 2,398,594 2,450,857 2,501,768 2,523,377
Adiciones 162,658 139,506 159,614 281,765 137,651 336,408 57,728 31,604 15,660 35,119
Retiros -27,423 -8,015 -78,850 -37,117 -16,545 -3,468 -5,465 -935 -2,014 -7,614
Traspasos 0 0 -227 0 8,020 0 0 20,242 7,963 518
Reorganizacion
societaria escision 0 0 14,615 -36,664 0 0 0 0 0 0
Reorganizacion
societaria fusion 2,245
Transferencias de
propiedades de
inversion -180,800 147,482
Saldo final 1,737,660 1,869,151 1,964,303 2,174,532 2,254,554 2,398,594 2,450,857 2,501,768 2,523,377 2,698,882
CAPEX 162,658 139,506 159,387 281,765 145,671 336,408 57,728 51,846 23,623 35,637
CAPEX IVENTAS 5.9% 4.7% 4.8% 8.1% 4.4% 10.5% 1.7% 1.6% 0.7% 1.0%

Nota: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados 2012-2021 de Leche Gloria (SMV, 2013, 2014, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 20223).
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Anexo 12. Andlisis historico de las necesidades operativas de fondos (NOF) versus fondo
de maniobra (FM)

NOF y FM histérico 2012-2021(en miles de soles)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inventarios 424347 567,477 614,559 770,355 808,126 663,725 598,755 700,691 690,527 565307 770,695
Cuentas por cobrar 393,968 471,005 458,985 530,335 599,454 657,468 551,383 549,835 650,404 668,488 529,286
Tesoreria 89,580 60,598 82,662 42,026 56,172 49,342 76,613 46,977 49,226 93944 495,705
Cuentas por pagar " 384,908” 500,656 598,816" 578,718 739,267 308,089” 364,129 755276" 685849” 734,510" 1,094,234
Ventas netas 2,566,412 2,806,691 3,036,935 3,347,445 3,519,762 3,534,533 3,431,395 3,507,055 3,425308 3,618,774 3,771,447
Costo de ventas 1,950,026 2,061,345 2,188,592 2,521,679 2,657,568 2,566,586 2,391,850 2,735,392 2,690,301 2,780,206 2,967,107
Compras 1,967,798 2,204,475 2,235674 2,677,475 2,695,339 2,422,185 2,326,880 2,837,328 2,680,137 2,654,986 3,172,495

2017 2018 2019 2020

Periodo Medio de Cobro (PMC) 55 55 53 58 64 63 57 63 66 57
Periodo Medio de Inventario (PMI) 87 97 99 107 103 95 86 93 81 81
Periodo Medio de compras (PMP) (72) (89) (79) (88) (78) (52) (71) 97) (96) (104)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Caja minima 60,598 82,662 42,026 56,172 49,342 76,613 46,977 49,226 93,944 495705

(+) PMC x Ventas/360 432,487 464,995 494,660 564,895 628,461 604,426 550,609 600,120 659,446 598,887
(+) PMI x Costo de ventas/360 495912 605536 708,197 805978 754,498 651,284 668,327 720,162 650,299 689,916
() PMP x Compras/360 (442,782) (549,736) (588,767) (658,993) (523,678) (336,109) (559,703) (720,563) (710,180) (914,372)
NOF 546,215 603,457 656,116 768,052 908,623 996,214 706,210 648,945 693509 870,136
Variacién del NOF 57,242 52,659 111,937 140571 87,591  (290,004)  (57,266) 44,565 176,627

FM 419,442 499,319 660,605 672,143 611,310 611,310 296,691 478,871 322,612 683,594

% del NOF financiado por el FM 7% 83% 101% 88% 67% 61% 42% 74% 47% 79%

Nota: Elaboracién propia con base en los estados financieros auditados 2012-2021 de Leche Gloria (SMV, 2013, 2014, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022a).
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Anexo 13. Analisis del financiamiento

Deuda total corriente y no corriente (en miles de soles)

2013 2014

Corto plazo 130,481 100,614 173,795 106,857 195,278 80,006 248,557 110,604 75,000
Largo plazo 311,204 316,102 469,182 645,345 640,067 709,161 625,604 805,000 395,000 1,095,000
Total de deuda 441,685 416,716 642,977 752,202 835345 790,067 874,161 915604 470,000 1,095,000

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Costo promedio de la deuda®® (en miles de soles)

2013 2014
Deuda financiera 441,685 416,716 642,977 752,202 835,345 835,345 874,161 915,604 470,000 1,095,000
Gastos financieros -25,648 -32,276  -36,610 -59,462 -68,401 -68,401 -48,813 -50,359 -31,282 -22,588
Costo de la deuda 6% 8% 6% 8% 8% 8% 6% 6% 7% 2%
Nota: Elaboracion propia, 2023.

Tipos de financiamiento (corriente y no corriente) (miles de soles)

Tipos de

. A Importe
financiamiento
Bonos 150,000
Pagarés 945,000
Total 1,095,000

Nota: Elaboracion propia, 2023.

Peso por tipo de financiamiento

Bonos M Pagarés

Nota: Elaboracién propia, 2023.

10 Costo promedio de la deuda (gastos financieros / deuda financiera)
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Detalle por tipo de financiamiento

S/ (000) Vencimiento Corriente  No corriente  Saldo S/ Peso Fecha actual Dlas_ hgsta Promedlol
vencimiento ponderado (dias)
Bono 05/02/2035 0 150,000 150,000 13.7% 31/12/2021 4784 655
Bancos 31/01/2023 0 100,000 100,000 9.1% 31/12/2021 396 36
2021 Bancos 31/05/2023 0 285,500 285,500 26.1% 31/12/2021 516 135
Bancos 31/01/2023 0 75,500 75,500 6.9% 31/12/2021 396 27
Bancos 28/02/2023 0 200,000 200,000 18.3% 31/12/2021 424 7
Bancos 28/02/2023 0 284,000 284,000 25.9% 31/12/2021 424 110
[ VL deuda 0 1,095000 1,095,000 100.0%)| [Promedio dias 1041]
[Promedio en afios 2.85]

Nota: Elaboracion propia, 2022.

Primer programa de emision de bonos corporativos de Gloria S.A.

Se refiere a la emision de instrumentos financieros de hasta 250 millones de dolares equivalente

en soles en circulacion. Su inscripcion en la Superintendencia del Mercado de Valores fue
julio de 2014 con una vigencia de hasta seis afios.

Programa de emision de bonos al 31 de diciembre de 2021

Bonos Monto Monto en Fechade  Fechade

. . - - Interés  Estado
Corporativos colocado circulacion emisién = vencimiento

Segunda — Serie A | 7afios | S/ 150,000,000 26.09.14 26.09.21 6.09% | Cancelada

Tercera — Serie A 5afios | S/ 140,000,000 05.02.15 05.02.20 5.56% | Cancelada

Cuarta — Serie A 20 afios | S/ 150,000,000 | S/150,000,000 | 05.02.15 05.02.35 7.13% Vigente

Quinta — Serie A 5afios | S/153,020,000 25.06.15 25.06.20 6.66% | Cancelada

Nota: Adaptado de los Fundamentos de la clasificacion de riesgos de Leche Gloria S.A.

en
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Anexo 14. Supuestos de proyecciones

Variables y supuestos

Variable

Supuestos

Periodo de proyeccion

Se realiza la proyeccion de las variables a 10 afios (2022-2031)

Posicionamiento de la
marca

82 % en el mercado nacional.

Crecimiento
poblacional

Se asume el crecimiento poblacional de acuerdo a la proyeccion del Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI, 2021) a 2025 a raz6n de 1.1% y a 2030 a razén de 0.8%.

Consumo per cépita de
lacteos

En 2021, el consumo anual de leche en el Pert alcanzé los 87 kg por persona. Para efecto de la
proyeccién, se ha utilizado el mismo racional que el crecimiento poblacional y dejado estaticas
las distintas variables por las cuales el consumo se puede ver influenciado, tales como la
capacidad adquisitiva, la promocidén del consumo de la leche de parte del Gobierno, el estilo de
vida saludable, entre otras. Cabe indicar que el historico de evolucion del consumo de la leche no
tiene un crecimiento aritmético ni geométrico predecible, por lo que se asume el factor
poblacional como confiable para la proyeccion.

Produccion nacional

Se considera la cantidad en toneladas producidas de lacteos a nivel nacional y disgregada por
lineas de productos seglin Minagri, a las cuales se le aplica el factor del market share de Leche
Gloria.

Se determina sobre los datos historicos del importe de ventas entre la cantidad vendida y se

Precio proyecta aplicando el factor de inflacion proyectado segun el reporte de inflacion del Banco
Central de Reserva del Per( a diciembre de 2022 (BCRP, 2021a).
La proyeccion de las ventas se ha realizado con base en la segmentacion de las lineas de productos
Ventas como leche, yogurt y otros lacteos y derivados. Sobre la base de los datos historicos de los Gltimos

10 afios, se proyecta la cantidad producida multiplicada por el precio en kilos proyectado.

Costo de ventas

Se determina ponderando cada uno de los componentes del costo de ventas (saldo inicial,
produccion del mes, saldo final de productos terminados y en proceso) segln el promedio de los
Gltimos 10 afios y aplicando dicho factor a los ingresos por ventas proyectado.

Gastos de ventas y

Se ha considerado la proyeccién de los componentes principales de los gastos de ventas y
distribucidn, tales como comisiones y fletes, gastos de publicidad y promociones, servicios
prestados por terceros, regalias, entre otros, de los cuales se ha determinado un factor sobre la

administracion

distribucion base del promedio de los tltimos 10 afios respecto del promedio de las ventas y aplicado dicho
factor a las ventas proyectadas a partir del 2022,
La proyeccion de los gastos de administracion se realizd aplicando el factor que genera el
Gastos de promedio de los componentes de los gastos de administracién, tales como servicios prestados por

terceros, cargas de personal, honorarios, depreciacion, cargas diversas de gestion, entre otros, y
el promedio de las ventas de los Gltimos 10 afios a partir de 2022.

CAPEX

Se considera el factor del costo de las inversiones sobre las ventas y se observa la particularidad
de que el valor de las inversiones se incrementa entre los afios 2012 y 2017 de forma consecutiva,
y disminuye durante los siguientes afios notoriamente. Por ello, se asume el supuesto de que la
Empresa realiza inversiones importantes por renovacion de maquinaria cada nueve o diez afios;
en ese sentido, se ha considerado que, desde 2022 hasta 2026, la proyeccidn se calculara sobre la
base del promedio de los ultimos cinco afios y los siguientes, sobre la base del promedio de los
afios de mayor inversion. Ademas, se ha identificado algunos proyectos en los cuales se incluye
la inversion en ampliaciones de planta de forma directa.

Deuda

La compafiia mantiene deudas en bonos emitidos a 15 afios y deudas con entidades financieras
por pagarés, las cuales tienen vencimiento en 2023. En los prdximos 10 afios, la compafiia asume
deudas directamente relacionadas con las inversiones en CAPEX, teniendo en cuenta que
mantiene una buena posicion de liquidez, lo que permitiria llevar con tranquilidad la operatividad
corriente.

Utilidad

La utilidad se obtiene de la proyeccion de los ingresos, el costo de ventas y los gastos
contemplados en el estado de resultados proyectado.

Perpetuidad

La tasa de crecimiento se ha obtenido con base en la tasa de inflacién proyectada de 2.1% segun
el BCRP (2021a) y el consumo per cépita a 10 afios por 0.8%.

Inversion NOF

Se determina a partir de los periodos medios de cobranza, el promedio medio de inventarios y el
promedio medio de pagos.

Nota: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados 2012-2021 de Leche Gloria (SMV, 2013, 2014, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022a).
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Proyeccién de ingresos

Anexo 15. Proyeccion de ingresos

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Leche Industrial 648,206 671,292 695,200 719,960 745,602 772,156 799,657 828,137 857,631 888,175
A. Leches industriales 490,968 508,454 526,562 545316 564,737 584,851 605,680 627,251 649,591 672,726
Evaporada 368,578 381,705 395,299 409,378 423,958 439,057 454,694 470,888 487,659 505,027
Condensada 3,383 3,503 3,628 3,757 3,891 4,029 4,173 4,321 4,475 4,635
Pasteurizada 119,007 123,246 127,635 132,181 136,889 141,764 146,813 152,042 157,457 163,065
B. Derivados lacteos 157,239 162,839 168,638 174,644 180,864 187,306 193,977 200,885 208,040 215,449
Queso madurado 11,964 12,390 12,831 13,288 13,762 14,252 14,759 15,285 15,829 16,393
Queso fresco 4,912 5,087 5,269 5,456 5,651 5,852 6,060 6,276 6,500 6,731
Queso mantecoso 415 430 445 461 478 495 512 530 549 569
Mantequilla 4,854 5,027 5,206 5,391 5,583 5,782 5,988 6,201 6,422 6,651
Cremas 5,444 5,638 5,839 6,047 6,262 6,485 6,716 6,956 7,203 7,460
Yogurts 123,968 128,383 132,955 137,691 142595 147,673 152,932 158,379 164,020 169,861
Manjar blanco 5,681 5,883 6,092 6,309 6,534 6,767 7,008 7,257 7,516 7,784
Crecimiento combinado 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 16. Proyeccion de las inversiones en activo fijo (CAPEX), inversiones

inmobiliarias e intangibles

Movimiento del activo fijo 2012-2021

Movimientos de Activo Fijo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Saldo inicial 1,602,425 1,737,660| 1,869,151 1,964,303; 2125428/ 2,246,454 2,398594| 2,450,857, 2,501,768/ 2523377
Adiciones 162,658, 139,506| 159,614 281,765 137651} 336408, 57,728/ 31604, 15660/ 35119
Retiros -27,423 -8,015f -78850; -37,117{ -16,545 -3,468 -5,465 -935 -2,014 -7,614
Traspasos 0 0 -227 0 8,020 0 0{ 20242 7,963 518
Reorganizacion societaria escision 0 0] 14,615 -36,664 0 0 0 0 0 0
Reorganizacion societaria fusion 2,245

Transferencias de propiedades de inversion -180,800 147 482
Saldo final 1,737,660 1869,151| 1964,303] 2,174,532 2,254,554 2,398,594/ 2,450,857} 2,501,768; 2,523,377| 2,698,882
CAPEX 162,658 139,506 159,387 281,765: 145671} 336408, 57,728/ 51846,  23,623| 35637
CAPEX /VENTAS 5.9% 4.7% 4.8% 8.1% 4.4% 10.5% 1.7% 1.6% 0.7% 1.0%

Nota: Elaboracion propia, 2022.

De los datos histdricos respecto de la inversion en activo fijo (CAPEX) del 2012 al 2021, se
aprecia que la inversion entre los afios 2012 y 2017 respecto de las ventas varian entre un 4.4%,
alcanzando un pico de 10.5% en 2017; durante los siguientes afios, de 2018 a 2021, la inversion
fue entre 0.7% a 1.7%, motivo por el cual para la proyeccion de la inversion en los proximos
10 arios se parte del supuesto de que la empresa realiza inversiones importantes durante ciertos
afios consecutivos ya sea por mantenimiento mayor de sus magquinas, reposicion de equipos,
innovacion tecnologica o implementar nuevas plantas o centros de acopio. En ese sentido, bajo
el supuesto de que la mayoria de sus reposiciones mas importantes se realizan cada 10 afios, se
ha considerado el promedio del ratio Capex sobre ventas de los Gltimo cuatro afios para las
proyecciones del periodo 2022-2026, y el promedio del ratio del periodo 2012-2017 para la
proyeccion del periodo 2017-2031. .

Proyeccion de activo fijo

Movimientos de Activo Fijo 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 | 2027 2028 2029 | 2030 | 2031
Saldo inicial 2,698,882| 2,756,795 2,791,154| 2,822,004 2,856,790 2,893,352 2,988,373 3,115,602 3,241,265 3,264,539
Adiciones 65,623 42,155 38,728 42,749 44,616 257,679| 266,734] 285,051 305,039 303,937
Retiros -7,710 -7,797 -7,877 -7,964 -8,054| -162,658] -139,506] -159,387 -281,765 -145671
Traspasos 0 0 0 0 0 0
Reorganizacién societaria escisién 0

Reorganizacidn societaria fusion
Transferencias de propiedades de inversién
Saldo final 2,756,795| 2,791,154| 2,822,004| 2,856,790| 2,893,352| 2,988,373| 3,115,602! 3,241,265 3,264,539 3,422,805

285,051 305039 ,
68%  71% _ 69%

_CAPEX 42749 44616 257,679

{CAPEX /VENTAS

65,623 42,155 38,728 266,734

Nota: Elaboracién propia, 2022.

Como se puede observar, las inversiones proyectadas se muestran a razon de 1.1% para el
periodo 2022-2026 y a razon de 6.7% para los afios 2027-2031.
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Proyeccién de las propiedades de inversion

Inversiones Inmobiliarias A 2023 P 2025 2026 2021 2028 2029 2030 2031
Saldo inicial 842411 842411 BA241 | 84241 BA241 . 84241 84241 84241 84241 84241
Adiciones
Retiros
Traspasos
Reorganizacion societaria
Reorganizacion societaria - Fusion, nota 1(c)

Saldo final (cepreciacionacumulada) | 84241 84241 84241| 84241 GA41| G441 84241 84241 |  BA24L 841

Propiedad de inversign eto | 69845 69845 69845 69845 695 60845 69845 69845 69845 69845
Nota: Elaboracién propia, 2022.

Se ha considerado que no se proyecta una variacion respecto de las propiedades calificadas
como de inversion, en consideracion de que el arrendamiento de terrenos y edificaciones no es

su principal giro de negocio.

Proyeccion de los activos intangibles

Intangibles 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Costo
Saldo inicial 51489 | 54119 | 57,114 | 60276 | 63588 | 66569 | 69528 | 72,707 | 75848 | 78,560
Adiciones 4,045 4409 | 4577 4,726 4311 4,429 4,648 4,717 4,041 4,237
Retiros -1415 | -1415 | -1415 | -1415 | -1330 | -1469 | -1469 | -1576 | -1329 | -1335
Saldo Final 54119 | 57,114 | 60276 | 63588 | 66569 | 69528 | 72707 | 75848 | 78560 | 81463
Amortizacién acumulada
Saldo inicial 34111 | 36505 | 38899 | 41203 | 43866 | 46528 | 49329 | 52207 | 55135 | 58,084
Adiciones 2,394 2394 | 2394 2,574 2,662 2,801 2,878 2,927 2,950 2,784
Retiros
Saldo Final 36505 | 38899 | 41293 | 43866 | 46528 | 49329 | 52207 | 55135 | 58084 | 60,868
Intangible neto | 17614] 18215  18984|  19722| 20041  20,199]  20499]  20,714| 20476  20594]

Nota: Elaboracion propia, 2022.

Los activos intangibles propiedad de la empresa corresponden principalmente a licencias de
software destinado a mejorar sus operaciones. En el analisis, se observé que las inversiones en
intangibles no han presentado un incremento particular; por ello, se ha considerado el promedio

de los 10 ultimos afos a efectos de la proyeccion.
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Anexo 17. Tasas de descuento
1. Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Para la determinacion del WACC, se consideraron los factores de costo de capital, costo de la
deuda, relacion de la deuda total con el valor de mercado de las acciones de Leche Gloria S.A.,
y la tasa del impuesto a la renta aplicable para 2021. Del célculo, se obtuvo como resultado un
WACC de 8.90%, que representa la tasa de descuento que se utilizara para traer a valor presente
los flujos futuros a partir del free cash flow to the firm (FCCF) para determinar el valor

patrimonial y el valor de las acciones de inversion.

Determinacion del WACC

Costo de capital 9.01%
Costo de la deuda 6.63%
VM Deuda / (VM Capital + VM Deuda) 2.51%
VM Capital / (VM Capital + VM Deuda) 97.49%
Tasa imponible 29.50%

WACC para periodo extraordinario  8.90%

Nota: Elaboracion propia, 2022.

2. Costo del capital propio Ke

Costo de capital

Tasa libre de riesgo 2.83%
Beta re apalancado 0.77

Prima por riesgo 4.90%

Riesgo pais 1.58%

Costo de capital USD nominales 8.16%

Inflacion esperada US$ 2.10%

Costo de capital USD reales 5.94%

Inflacion esperada S/ 2.90%

Costo de capital S/ nominales 9.01%

Nota: Elaboracién propia, con base en “Datos por sector” (Damodaran, 2022).
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3. Andlisis de la tasa de crecimiento g

Determinacion de la tasa de

perpetuidad

Inflacion esperada 2.10%
Consumo per capita de leche 2.86%
Tasa de crecimiento g 5.02%

Nota: Elaboracion propia, con base en “Datos por sector” (Damodaran, 2022).

En la tabla anterior, se puede observar que se han evaluado las variables méas relevantes y que
de forma combinada influyen directamente en el incremento de los ingresos, y, por ende, en
los costos y los gastos directos. La inflacion proyectada a 2024 es de 2.10%, de acuerdo al
Banco Central de Reserva del Pert en el Reporte de Inflacion de diciembre de 2021 (BCRP
2021a). Por su parte el consumo per capita de leche en el Perd ha tenido un crecimiento
progresivo ; para efecto de la estimacion del consumo per capita proyectado a 2031, se asume
el consumo de leche a nivel mundial de 110.7 litros por persona ya que refleja la posibilidad

de que el Per( pueda aumentar su consumo en los proximos afios.
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Anexo 18. Estimacion del valor de mercado de la deuda (Kd), en miles de soles

Estimacion del valor de mercado de la deuda

financiera (S/miles)

Gastos financieros 22,588
Duracién promedio (afios) 3.0
Tasa anual 6.63%
VA anualidades S/59,677
VA deuda $/903,082
Valor de mercado de la deuda $/962,758

Nota: Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 19. Estimacion del Beta

Beta reapalancado ‘

Valor de mercado de la deuda (en miles de soles) 962,758
Deuda total (S/ 000) 962,758

Valor de mercado Equity (S/ en miles de soles) 37,340,397
D/E 2.58%
Tasa imponible 29.50%
Beta desapalancado 0.75
Beta reapalancado 0.77

Nota: Elaboracion propia, 2022.

La relacién del valor de mercado de la deuda y el valor de mercado del capital arroja como
resultado 2.58%, cifra a la que se le aplicé la tasa de impuesto a la renta vigente y el factor beta
desapalancado obtenido como la mediana de los betas desapalancados de los cuatro ultimos
afios publicados (Damodaran, enero de 2022). Como resultado, se obtuvo un beta reapalancado

de 0.77%, que se utilizé como variable del costo de capital.
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Anexo 20. Estados financieros proyectados 2022-2031

Estados de situacion financiera proyectado 2022-2031

Cuenta 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Activos
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 434,342 3,260 61,769 376,056 705,616 1,187,842 1,445,452 1,721,969 2,112,495 2,342,136
Cuentas por Cobrar Comerciales 286,849 292,873 299,023 305,302 311,714 318,260 324,943 331,767 338,734 345,848
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 161,322 164,710 168,169 171,700 175,306 178,987 182,746 186,584 190,502 194,503
Otras Cuentas por Cobrar 45,067 46,014 46,980 47,967 48,974 50,002 51,052 52,124 53,219 54,337
Inventarios 692,121 706,925 721,853 737,184 752,762 768,491 785,210 802,087 819,065 835,624
Otros Activos no Financieros 8,966 8,380 8,565 8,764 8,884 8,966 7,993 8,136 8,493 8,638
Activos Corrientes 1,628,667 1,222,161 1,306,359 1,646,973 2,008,257 2,512,548 2,797,396 3,102,667 3,522,508 3,781,084
Inversiones en Subsidiarias, NeFocios Conjuntos y Asc 121,016 128,407 137,121 145,388 144,369 137,990 128,784 118,055 104,943 105,921
Cuentas por Cobrar Comerciales
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 19,847 20,263 20,689 21,123 21,567 22,020 22,482 22,955 23,437 23,929
Otras Cuentas por Cobrar 2,810 2,869 2,929 2,991 3,054 3,118 3,183 3,250 3,319 3,388
Propiedades de Inversion 69,845 69,845 69,845 69,845 69,845 69,845 69,845 69,845 69,845 69,845
Propiedades, Planta y Equipo 1,423,539 1,344,838 1,259,581 1,175,052 1,089,126 1,059,222 1,056,335 1,047,297 932,199 952,279
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 17,614 18,215 18,984 19,722 20,041 20,199 20,499 20,714 20,476 20,594
Activos No Corrientes 1,654,672 1,584,438 1,509,150 1,434,122 1,348,002 1,312,394 1,301,129 1,282,116 1,154,218 1,175,957
Activo total 3,283,339 2,806,599 2,815,508 3,081,095 3,351,258 3,824,943 4,098,525 4,384,783 4,676,727 4,957,041
Pasivos y Patrimonio
Otros Pasivos Financieros 1,160,623 132,155 38,728 42,749 44,616 257,679 266,734 285,051 305,039 303,937
Cuentas por Pagar Comerciales 324,127 330,934 337,884 344,979 352,224 359,620 367,172 374,883 382,756 390,794
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 41,432 42,302 43,191 44,098 45,024 45,969 46,934 47,920 48,926 49,954
Otras Cuentas por Pagar 211,272 215,709 220,239 224,864 229,586 234,407 239,330 244,356 249,487 254,727
Otras Provisiones 5,866 5,766 5,918 5,850 5,844 5,871 5,855 5,857 5,861 5,857
Otros Pasivos no Financieros
Pasivos Corrientes 1,743,320 726,866 645,958 662,539 677,293 903,547 926,026 958,066 992,069 1,005,268
Otros Pasivos Financieros 0 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Cuentas por Pagar Comerciales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras Cuentas por Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras Provisiones 14,083 13,829 15,220 14,377 14,475 14,691 14,514 14,560 14,588 14,554
Pasivos por Impuestos Diferidos 91,602 91,357 91,024 90,697 90,361 90,834 91,310 90,950 90,816 90,428
Pasivos No Corrientes 105,686 255,186 256,244 255,074 254,836 255,525 255,825 255,510 255,404 254,983
Pasivo total 1,849,006 982,052 902,202 917,614 932,129 1,159,071 1,181,850 1,213,576 1,247,473 1,260,250
Patrimonio
Capital Emitido 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502 382,502
Acciones de Inversion 39,073 39,069 39,064 39,059 39,053 39,047 39,044 39,047 39,049 39,052
Acciones Propias en Cartera
Otras Reservas de Capital 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500 76,500
Resultados Acumulados 936,258 1,326,476 1,415,240 1,665,420 1,921,074 2,167,822 2,418,628 2,673,158 2,931,203 3,198,736
Patrimonio 1,434,333 1,824,547 1,913,306 2,163,481 2,419,129 2,665,871 2,916,675 3,171,207 3,429,254 3,696,791
Pasivo y Patrimonio total 3,283,339 2,806,599 2,815,508 3,081,095 3,351,258 3,824,943 4,098,525 4,384,783 4,676,727 4,957,041
Nota: Elaboracion propia, 2022.
Estados de resultados proyectado 2022-2031
Cuenta 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas netas de bienes y servicios 3,636,222 3,712,583 3,790,547 3,870,148 3,951,421 4,034,401 4,119,124 4,205,625 4,293,943 4,384,116
Costo de ventas de hienes y servicios (excluye depreciacion) 2,831,382 2,891,941  -2,953,011  -3,015729  -3,079,457  -3,143,800  -3,212,196  -3,281,238  -3,350,693  -3,418,433
Utilidad bruta 804,840 820,641 837,536 854,419 871,964 890,602 906,927 924,388 943,250 965,684
Gastos de Ventas y Distribucion (excluye depreciacion) -328,748 -335,575 -342,548 -349,711 -357,042 -364,525 -372,233 -380,207 -388,373 -396,476
Gastos de Administracion (excluye depreciacion) -163,278 -166,943 -170,809 -174,619 -178,603 -182,643 -186,633 -190,653 -194,728 -198,175
Otros Ingresos (Gastos) Operativos 29,012 31,170 33,056 34,165 35,536 35,084 36,283 37,183 38,577 40,497
EBITDA 341,825 349,294 357,236 364,254 371,856 378,518 384,345 390,711 398,726 411,529
Depreciacion y Amortizacion
Utilidad operativa (EBIT) 341,825 349,294 357,236 364,254 371,856 378,518 384,345 390,711 398,726 411,529
Ingresos Financieros 8,633 8,574 8,614 8,750 9,087 9,842 10,623 11,263 10,113 10,666
Gastos Financieros
Diferencias de Cambio Neto
Dividendos recibidos
Utilidad antes de impuesto a las Ganancias 350,458 357,867 365,850 373,004 380,942 388,360 394,968 401,973 408,839 422,195
Ingreso (Gasto) por Impuesto -103,385 -105,571 -107,926 -110,036 -112,378 -114,566 -116,515 -118,582 -120,608 -124,548
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 247,073 252,296 257,924 262,968 268,564 273,794 278,452 283,391 288,232 297,648

Nota: Elaboracion propia, 2022.
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Anexo 21. Método de empresas cotizadas comparables

Empresas comparables que cotizan utilizando el maltiplo EV/EBITDA y P/VENTAS

Grupo Herdez, S.A.B. de C.V.: es una empresa que se dedica a la fabricacion, la compra, la

distribucion y la comercializacion de productos alimenticios en México y en diversos paises.

Principalmente provee.

Multiplos al cierre de 2021 (en miles de millones de dolares)

Muiltiplos al 31/12/2021 Grupo Herdez Danone SA | Nestlé SA Leche Gloria SA
Market Cap (intraday) en (B) 14.32 43.1 408.3 0.8
P/E (Price/Earnings) 19.73 18.47 20.73 14.90
Price/Sales (ttm) 0.55 1.46 4.01 0.89
Patrimonio Total 17.4 21.1 62.6 0.3
Price/Book (mrq) 0.82 2.04 6.52 2.67
Precio de la accién 38.21 14.0 141.4 2.0
Flujo de caja libre 1.1 29 9.9 0.1
P/CF (price/cash flow) 13.60 14.62 41.12 7.88
Deuda CP 1.0 4.6 11.8 0.0
Deuda LP 9.9 15.1 42.5 0.1
Total deuda 10.9 19.6 54.3 0.1
Efectivo 2.2 7.1 16.3 0.1
EV 23.0 55.6 446.3 0.8
EBITDA 4.9 5.6 21.0 0.1
EV/EBITDA 4.66 9.85 21.25 7.22
Nota: Elaboracion propia, 2022.
Obtencion del precio de accién segun:
Calculo de comparables Grupo Herdez Danone SA Nestlé SA Promedio
P/E (Price/Earnings) 19.73 18.47 20.73 19.64
P/CF (Price/Cash Flow) 13.60 14.62 41.12 23.11
P/BV (Price/Book Value) 0.82 2.04 6.52 3.13
P/S (Price Sales) 0.55 1.46 4,01 2.01
EV/IEBITDA 4.66 9.85 21.25 11.92
Earnings/# acciones 0.13
Cash Flow/# acciones 0.25
Book Value/# acciones 0.75
Sales/# acciones 2.24
EBITDA/ acciones 0.26

Precio estimado segun:

Leche Gloria SA  Valor del patrimonio

P. accion inversion

P. accion comln

P/E (Price/Earnings) 2.64 4,445,613,560 9.52 10.65
P/CF (Price/Cash Flow) 5.87 9,893,014,021 21.20 23.70
P/BV (Price/Book Value) 2.35 3,957,219,128 8.48 9.48
P/S (Price/Sales) 4.49 7,565,511,550 16.21 18.12
EV/por accién 3.15
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Nota: Doélares: 1,326 millones / Soles: 5,305 millones!!. Elaboracion propia, 2022.

Determinacion del valor patrimonial segun el maltiplo EV/EBITDA.

Valor patrimonial

EV/EBITDA 5.305
(+) Caja efectivo 496
(-) Total de deuda financiera 1.095
Valor patrimonial 4,706
Acciones comunes 382,502

acciones de inversion 39117

Total de acciones 421,619
Valor por accién comin 11.27
Valor por accion de inversion 10.08

De acuerdo con el resultado del ratio EV/EBITDA, se obtiene para la empresa Leche Gloria un
valor patrimonial de S/ 5,305 millones y un valor de su accion de inversion de S/ 10.08, un
valor menor respecto del promedio de las empresas comparables evaluadas, 1o que significa
que los resultados de la gestidén de la empresa se encuentran por debajo de la gestion de sus
pares, es decir que esta generando menos valor por unidad de valor de la empresa. Ello podria
indicar que su precio de mercado (valor de cotizacion) esta infravalorado y, por tanto, tiene

posibilidades de elevarse en el futuro.

Determinacion del valor patrimonial segun el maltiplo P/VENTAS

Precio estimado segun: Leche Gloria SA  Valor del patrimonio P. accién inversion P. accién comin

P/S (Price/Sales) 4.49 7,565,511,550 16.21 18.12

Nota: Elaboracion propia, 2022.

11 Tipo de cambio SBS al 31.12.2021, 3.998.
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Anexo 22. Matriz de riesgos

Prob. de
ocurrencia

Nivel de

. Plan de accién
riesgo

‘ Impacto ‘ Vanr‘

Temas identificados

1 Mayor porcentaje de ventas 3 5 15 | Muv alto Incentivar el consumo de la leche
concentrados en un solo producto Y entera, yogures y otros productos.
Cambios en la legislacion por las Buscar estrategias que permitan

S gistacion p reducir otros costos para no trasladar

2 | restricciones en adquisicion de 3 4 12 Alto -

. todo el efecto en el precio ofertado al
insumos i

consumidor.

Buscar alternativas nacionales que

3 | Incremento del costo de los aranceles 3 4 12 Alto reduzcan el consumo de productos

importados.

Negociar con los proveedores del
exterior u optar por coberturar los
precios mediante instrumentos
financieros derivados.

Negociar instrumentos financieros

Incremento de los precios
4 | internacionales de la hojalata, la leche 3 4 12 Alto
en polvo y otros insumos

Incremento de las tasas de interés de

5 - 3 4 12 Alto
referencia gue tengan un costo menor.
Realizar estrategias de contabilidad
. . de coberturas que permita anticipar y
6 | Incremento en el tipo de cambio 4 4 16 | Muy alto reducir el impacto del costo del
cambio de divisas extranjeras.
7 Problemas de la calidad en los 3 5 15 | Muy Alto Superylsar constantemente el control
productos. de calidad.
Dificultad de transporte de las materias Evaluar alternativas en caso de
8| . 3 4 12 Alto -
primas eventos fortuitos o de fuerza mayor.
Brindar permanentemente
Paradas de maquina por problemas mantenimiento preventivo de las
9 técnico 3 5 15| Muyalto maquinarias y equipos de
explotacion.
Asumir una comunicacion eficaz y
Eventos que comprometan el prestigio masiva con el consumidor en la cual
10 g P prestig 3 5 15 | Muy alto | se adopte una postura de empresa
de la marca - :
responsable y actuar con inmediatez
al suceso.

Nota: Elaboracién propia, 2022.
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Anexo 23. Ratio accién comun /accién de inversién

Ratio: Accion comun / Accion de inversiont?

Promedio de valor de Promedio de valor de
Compafiia cotizacion cotizacion Relacion
Accion comudn Accion de inversion
Alicorp S. A. A. 8.80 6.62 1.33
Cementos Pacasmayo S. A. A. 6.40 5.19 1.23
Cerveceria San Juan S. A. 30.67 29.26 1.05
Corporacion Aceros Arequipa S. A. 0.94 0.80 1.17
Promedio 11.70 10.47 1.12

12 Seguin cotizaciones de acciones comunes y de inversion en la Bolsa de Valores de Lima (BVL, s. f.).
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