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Resumen

La valoracion o valorizacion de empresas actualmente representa una herramienta
importante para el desarrollo de las compafiias. Segun requerimientos de los interesados,
existen diversos motivos por lo cual realizar una valoracion, tales como: venta de la compafiia,
fusion, adquisicion, incorporacion de nuevos accionista o incremento de capital. ES preciso
aclarar la diferencia entre los términos precio y valor, mientras que el precio es un hecho
estatico, dado al momento de una transaccion; el valor, por su parte es un proceso que involucra
aspectos administrativos, financieros, subjetivos, etc.

El presente trabajo de investigacion trata acerca del andlisis comparativo de la
valorizacion de las empresas Laive S.A. y Leche Gloria S.A. basado en el método de flujo de
caja descontado. Tiene como objetivo principal determinar los factores que inciden en la
valoracion de empresas basados en el Flujo de caja descontado de las compafiias mencionadas.

El nivel de investigacion es descriptivo y el disefio es no experimental, asimismo,
presenta un enfoque cuantitativo, de tipo de investigacién aplicada. Para el desarrollo de la
investigacion, se ha recopilado informacion de la superintendencia de Mercado de Valores y
Bolsa de Valores de Lima, en lo que respecta a los estados financieros y reportes auditados.
Por otro lado, para el célculo y obtencion de datos internacionales como, el beta del sector, la
prima de riesgo y el riesgo pais, se tom6 como base los reportes brindados por la Universidad
de New York, y Damodaran. La investigacion se ha centrado fundamentalmente en disgregar
cada una de las cuentas financieras y rubros que componen los diferentes estados de situacion

financiera. Toda informacién procesada ha sido presentada mediante tablas y figuras.
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Abstract

The valuation or valuation of companies currently represents an important tool for the
development of companies. According to the requirements of the interested parties, there are
various reasons for which to make a valuation, such as: sale of the company, merger,
acquisition, incorporation of new shareholders or capital increase. It is necessary to clarify the
difference between the terms price and value, while the price is a static fact, given at the time
of a transaction; value, for its part, is a process that involves administrative, financial,
subjective aspects, etc.

This research work deals with the comparative analysis of the valuation of the
companies Laive S.A. and Leche Gloria S.A. based on the discounted cash flow method. Its
main objective is to determine the factors that affect the valuation of companies based on the
discounted cash flow of the mentioned companies.

The research level is descriptive, and the design is non-experimental, likewise, it
presents a quantitative approach, of an applied research type. For the development of the
investigation, information has been compiled from the Superintendency of the Stock Market
and Stock Exchange of Lima, about the financial statements and audited reports. On the other
hand, for the calculation and obtaining of international data such as the beta of the sector, the
risk premium and the country risk, the reports provided by the University of New York and
Damodaran were taken as a basis. The research has focused mainly on breaking down each of
the financial accounts and items that make up the different statements of financial position. All
processed information has been presented through tables and figures.

From the results it can be mentioned that the factors with the greatest incidence in the

valuation of companies are accounts, sales, cost of sales and sales expenses.
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Introduccion

La valoracion de empresas es una herramienta Gtil dentro del proceso de desarrollo de
las compafiias, y al mencionar que es un proceso se puede afirmar que no existe un solo método
para determinar el valor de una empresa. Durante el desarrollo de la investigacion se muestra
diversos métodos de valoracion, algunos considerados estaticos y/o dindmicos. Por otro lado,
diversas compafiias, han hecho del método de Flujo de caja descontado como el mas idoneo
para su determinacion de valor, ya que, toma en consideracién el factor de valor del dinero en
el tiempo. Es asi como en la investigacion se disgrega cada factor influyente en la
determinacion de valor de las compafiias.

Se han realizado diferentes investigaciones a nivel nacional e internacional, referente a
la valoracion de empresas y métodos de valoracién de empresas. Diversos autores coinciden
en que el objetivo de realizar dicho proceso es encontrar un valor reflejado en el precio final
asignado a la compafiia. Asimismo, realizar una investigacion de valoracion de empresas,
aporta datos reales sobre la situacion actual de las compafiias.

Por otra parte, mediante la presente investigacion, se busca aportar datos reales para la
toma de decisiones futuras de las compafiias, ya que, se presenta una proyeccion al afio 2024,
en cuanto a la tasa de crecimiento de las ventas, EBIT, Flujo de caja descontado y WACC. Por
otra parte, el trabajo de investigacion se ha estructurado en cuatro capitulos, mencionados a
continuacion. En el primero, se detalla el planteamiento del estudio, asi como la delimitacion
de la investigacion, planteamiento del problema y otros componentes claves para el desarrollo
de la investigacion. En siguiente capitulo, se abarca en gran parte la revision bibliogréfica,
tomando como referencia libros, tesis, articulos cientificos, entre otros. En el tercer capitulo,
se especifica la metodologia utilizada en la investigacion. Finalmente se consolida los
resultados en tablas y figuras, para responder a los objetivos planteados, de lo antes

mencionado, se extrae conclusiones y recomendaciones a las compafiias evaluadas.



Capitulo I: Planteamiento del Estudio
En el presente capitulo se desarrollard la delimitacion de la investigacion en sus

diferentes componentes, el planteamiento del problema, la formulacion del problema general,
problemas especificos, objetivos generales, objetivos especificos, finalmente se desarrollara la
justificacion de la investigacion de manera tedrica y practica. El desarrollo de cada uno de los
componentes se hara con el objetivo de poder establecer una base concisa para la investigacion
y tener resultados concretos y veraces.
1.1. Delimitacién de la investigacién

1.1.1. Territorial.

La investigacion se encontrara delimitada en la informacion financiera de las empresas
Laive S.A 'y Leche Gloria S.A.

1.1.2. Temporal.

La presente investigacion se realizard con informacion financiera de los afios 2017,
2018 y 2019 de las empresas Laive S.A 'y Leche Gloria S.A. y se pretende tener la conclusion
para el mes de abril del 2021.

1.1.3. Conceptual.

La presente investigacion tomara los conceptos de valorizacion de empresas basado en
el método de flujo de caja descontado.
1.2. Planteamiento del problema

Segun los autores (Alvarez, Garcia, & Borraez, 2006), la valorizacién de una firma es
un tema que causa controversia; debido a que, involucra diversos factores enddgenos y
exogenos. Los aspectos al momento de realizar la valorizacién vienen a ser maltiples, varia en
relacién con la percepcién y razones de la persona interesada, algunos pueden tomarle mayor
importancia a la marca, a la infraestructura o el volumen de transacciones, mientras que el

duefio de la firma pueda tomar aspectos muy diferentes tales como: personal y productividad.



Asimismo, segun la revista Conexion Esan (2017), la valoracion de empresas es un
calculo mediante el cual se pretende obtener el rango de valores entre los cuales oscila el precio
de la compafiia. Asi como también, es considerado un instrumento de evaluacién de resultados
obtenidos por la empresa durante el desempefio de sus actividades. Por otra parte, se menciona
que existen dos grandes modelos de valoracidon de empresas: (a) los modelos contables y (b)
los modelos de rentabilidad futura, cada una con sus respectivos calculos sobre los diferentes
estados financieros. Referente a los modelos de valoracion contable, tomando como punto el
estado de situacién financiera, es que se considera que los activos de la empresa tienen una
capacidad lineal de generacion de ingresos; debido a que, el capital invertido en la empresa es
utilizado para obtener o subvencionar una serie de activos, los cuales van a tener un resultado
positivo que va a ser traducido en un incremento de activos y resultado negativo, que seran
traducidos en una disminucién de activos. Para obtener una valoracién por precios de mercado,
se resalta la capitalizacion bursétil, que se calcula multiplicando el valor de cada accion por el
namero de acciones en el mercado.

De la misma forma la revista Economipedia (2018), menciona que la valoracién de
empresas es muchas veces interpretada como el precio estimado a lo cual se puede vender o
comprar una determinada firma; sin embargo, no es la tnica bondad de la valorizacién, existen
otras diferentes razones por las cuales valorar una empresas: (a) operaciones bursatiles, este
andlisis se basa en conocer cual es el precio de cotizacion de la empresa en la bolsa de valores,
de acuerdo a este analisis, se puede determinar opciones cortas o largas, (b) salidas a bolsa, una
empresa al salir a operar en la bolsa de valores necesita un precio inicial, este precio inicial es
determinado por un método de valoracién, (c) decisiones estratégicas de la empresa, (d)
procesos de arbitraje y concursos de acreedores, etc.

Por su parte Carcamo (2018), menciona que una de las causas fundamentales que

conllevan a los propietarios a valorizar sus compaiiias, es determinar la retribucion a sus



inversionistas; debido a que, el valor de la inversion inicial del negocio cambia con el tiempo
por diferentes motivos; (a) factores externos (econdmicos, politicos, productos sustitutos, etc.),
(b) factores internos(capital humano, logistica, factores economicos), la volatilidad de la
economia puede hacerla quebrar de un momento a otro o puede que un pequefio negocio pueda
convertirse a largo en una inversion rentables y generar mucho valor para sus asociados. Por
otra parte, al valorizar una comparfiia nos permitira evaluar cual es el patrimonio actual y el
valor de mercado se podré calcular de forma individual el valor de cada una de las cuentas
contables. Se podréa calcular el flujo de caja y analizar la situacion y los posibles cambios para
que se pueda maximizar rentabilidad. Es importante saber cuanto vale la empresa para
maximizar la rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo. Al determinar su valor se podra
evaluar correctamente si la empresa aln necesita tiempo para crecer o si es el momento de
expandirse, detenerse o venderse.

Por otra parte Gonzalez (2018), habla acerca del descuento de flujo de caja [DFC] y
menciona que es un método muy usado para realizar la valorizacién de una empresa, el DFC
refleja la capacidad de la empresa para generar ingresos en un futuro. Ademas, afirma que los
flujos de caja libre, viene a ser el dinero que obtendra la empresa después de haber realizado
los egresos correspondientes a necesidades operativas y de inversion. Por otra parte, los flujos
de caja se proyectan con estimaciones, se determinaran posibles escenarios de crecimiento,
inversion y egresos operativos propios de la empresa, es un punto resaltante dentro de todo el
calculo de la valorizacion de una empresa mediante este método, debido a que la valoracion
depender4 mucho de los porcentajes que tomen cada escenario. Para ello es necesario tener
conocimiento de la evolucién econémica de la empresa durante los Ultimos afios.

Asimismo Bravo (2018), afirma que cuando se va a realizar una valorizacion se debe
de identificar el flujo de caja, que viene a ser la diferencia entre ingresos y egresos. Cabe

resaltar que tiene mayor implicancia los flujos que se dan posterior a la adquisicion de la



empresa, que a su vez se proyecta durante el tiempo de vida de la empresa, es asi que una parte
fundamental de la valorizacion es la proyeccion del flujo de caja neto de las empresas. Por otra
parte, un aspecto importante a ser considerado, son las inversiones realizadas durante los
periodos considerados dentro de la proyeccion de los flujos de caja. Son relevantes las
inversiones de reposicion, repotenciacion o de ampliacion. Una vez determinada la proyeccion
de los flujos econdmicos (se entiende por flujos econémicos los flujos de ingresos menos
egresos operativos y menos inversiones proyectadas, excluyendo el servicio de la deuda), se
determina el valor de la firma adicionando los flujos de cada periodo, tomando en
consideracién el valor del dinero en el tiempo. Es alli donde nace el concepto de Flujo de Caja
descontado, que viene a ser la actualizacion de los flujos operativos o0 econdémicos, el descuento
de los flujos es un punto resaltante debido a que muestra que cuanto mas alejados estén los
flujos, menos aportan al valor de una firma.

Por su parte Serrano (2014), menciona que el método mas utilizado para la valorizacion
de las empresas es el método de flujo de caja descontado, alguna de sus ventajas de su calculo
son: (a) tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, (b) incorpora el factor de riesgo en la
valoracion, (c) facilita la valoracion de las distintas actividades del negocio, (d) toma en
consideracién la capacidad del negocio para generar caja en periodos futuros, (e) permite
estimar el valor de la empresa inclusive sin tener operaciones que se pueden comparar en el
mercado. Por otra parte, el método de flujo de caja descontado muestras inconvenientes tales
como: (a) esta susceptible a la tasa de descuento y esta a su vez es de dificil determinacion, (b)
se agudiza su calculo y hace dificil de hallarlo a medida que se aleje en la linea del tiempo.

Ahora bien, segin Ochoa (2018), menciona que el mercado de lacteos mantiene un
crecimiento constante a lo largo de los afios, debido a que la leche, es un basico dentro de la
canasta basica familiar. Segun proyecciones de la consultora Euromonitor Internacional para

el 2021 se prevé un crecimiento anual del 3.9%. Con ello, en el 2021, el mercado lacteo



alcanzaria los US$ 3.114.4 millones. En el mercado del sector lacteo, existen tres empresas que
un mayor porcentaje de participacion: Leche Gloria S.A., Laive S.A. y Nestlé, siendo las dos
primeras empresas locales, mientras que la Ultima es de presencia internacional. Segun la
altima memoria publicada por la empresa Leche Gloria S.A., esta empresa es el lider en el
mercado total de leches industrializadas, con una participacion de mercado de 77.2%, siendo
el principal segmento constituido por las leches evaporadas donde la empresa ostenta el 80%
de participacion de mercado. Por otra parte, en base a la revision de la ultima memoria anual
de la empresa Laive S.A. durante el ejercicio de sus operaciones en el afio 2019 obtuvo una
disminucion de sus ventas en -2.2% respecto al afio 2018; sin embargo, ha mantenido su

estrategia de enfogque en productos de valor agregado. Como referencia, vea la figura 1.
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Figura 1. Patrimonio de la empresa Laive S.A. en millones de soles
Nota: Tomado de Superintendencia de Mercado de Valores (2020).
https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Memoria%20SMV%202019%20v2.pdf.

El Patrimonio de la Empresa Laive S.A. se incrementd en S/ 4.3 millones respecto al
cierre del afio 2018. Este incremento radica principalmente por el aumento de S/ 3,9 millones

en la cuenta de resultados acumulados debido a los resultados positivos del afio 2019 por las

ventas provenientes en el extranjero, que obtuvieron una variacion positiva del 16.3%.



Segun el diario EI Comercio (2019), El Instituto Nacional de Defensa de la
Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual confirmé la multa equivalente a
108 UIT a la empresa Laive S.A. por haber usado doble denominacién en sus productos (a)
Evaporada Laive 0%, y (b)Lactosa y Evaporada Laive Nifios. La empresa habria causado una
confusion al usar los términos leche evaporada y mezcla lactea a la vez.

Asimismo, segun la revista Perl Retail (2019), alude que la empresa Laive S.A.
continua con la innovacién de cartera de productos, en esta oportunidad, la empresa lanzo el
producto de agua embotellada dirigido principalmente para nifios comprendidos entre las
edades de 3 y 12 afios, la presentacion de 330 ml cuenta con innovadores disefios de Disney.

Con este producto la empresa busca promover habitos de consumo saludables.
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Figura 2. Patrimonio de Leche Gloria S.A.
Nota. Tomado de Superintendencia de Mercado de Valores (2020).
https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/Memoria%20Gloria%202019.pdf.
En base a la memoria anual correspondiente al afio 2019, el patrimonio de la empresa
disminuyé de S/ 1 548 986 millones en el afio 2018 a S/ 1 545 503 en el afio 2019, esto se
explica en la disminucién de los resultados acumulados que pasaron de S/ 1,051 en el 2018 a

S/ 1,047.5 millones para el 2019. Asimismo, en el afio 2019, las ventas de la empresa

ascendieron a S/ 3°425,31 millones, lo que representd un ligero decrecimiento de 2.33% en



relacion con el afio 2018 (S/ 3,507.06 millones). Esto se explica basicamente por la reduccion
en la venta de leche evaporada, producto principal en la generacién de ingresos de la compaiiia,
con una participacion de cerca de 55% de sus ingresos.

Por su parte Radio Programas del Peru (2019), menciona que la Administracion de
alimentos y medicamentos (FDA) incluy6 a Gloria en la lista roja de articulos mal etiquetados,
pues fueron presentados como un alimento para cuya definicion y estandar de identidad han
sido prescritos por regulaciones [...] y el alimento no parece conformar dicha definicion y
estandar. En consecuencia, la Oficina para la Reglamentacién de la Industria Lechera (ORIL)
prohibio la importacién de productos procedentes de la empresa Gloria S.A. asi como el cese
y retiro de todos los distribuidos hasta ese momento.

Segun Class & Asociados S.A. (2020), en el mercado de leche industrializada, Leche
Gloria S.A. es la empresa lider con una participacion de 77.3% del mercado total, ejerce
liderazgo en la venta de leche evaporada con 80.3% de participacion de mercado a mayo del
2020. Por otra parte, la empresa alcanza buena posicion en el mercado de yogurt, con una
participacion del 77.0% de participacion a mayo del 2020, esto a raiz de la diversificacion de
presentaciones, variedades y sabores, comercializados bajo distintas marcas, cada una de ellas,
enfocada en cada publico objetivo.

Realizando una revision de la bibliografia sobre la importancia de la valorizacion de
una empresa y los métodos mas utilizados. Ha surgido un interrogante basado en las memorias
anuales de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A.

1.3. Formulacion del problema
1.3.1. Problema general.
¢Cudles son los factores que inciden en la valoracion de empresas basados en el Flujo

de Caja descontado de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S. A.?



1.3.2. Problemas especificos.
e PE1. ¢Cuales son los factores del EBIT que inciden en la valoracién, basado en el
flujo de caja descontado de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S. A.?
e PE2. ;Cuéles son los factores del EBITDA que inciden en la valoracién, basado en
el flujo de caja descontado de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A.?
e PE3. ;{Cudles son los factores del WACC que inciden en la valoracién, basado en
el flujo de caja descontado en las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A.?
1.4. Objetivos de la investigacion
1.4.1. Objetivo general.
Determinar los factores que inciden en la valoracion de empresas basados en el Flujo
de Caja descontado de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A.
1.4.2. Objetivos especificos.
e OEL. Definir los factores del EBIT que inciden en la valoracion, basado en el flujo
de caja descontado de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A.
e OE2. Identificar los factores del EBITDA que inciden en la valoracién, basado en
el flujo de caja descontado de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A.
e OE3. Analizar los factores del WACC que inciden en la valoracién, basado en el
flujo de caja descontado de las empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A.
1.5. Justificacion de la investigacion
1.5.1. Justificacion teorica.
La presente investigacion se justifica tedricamente en la importancia de la valorizacién
de empresas mediante el flujo de caja descontado (FCD); es asi como, uno de los puntos
resaltantes de la metodologia usada es que se toma en consideracion el valor del dinero en el

tiempo, la capitalizacion y la volatilidad del mercado para determinar el valor monetario de la



empresa. Finalmente, el método de FCD permite realizar el analisis por medio de escenarios,
lo cual lleva a obtener datos mas significativos.

1.5.2. Justificacion practica.

Alo largo de los afios diversos empresarios vienen teniendo la necesidad de valorar sus
empresas para tomar decisiones en caso deseen venderla, hacer participe a un nuevo accionista;
o eventualmente la fusion o la transformacion de las empresas, y ante la amplia gama de
metodologias surge el cuestionamiento ¢Cual es el método idéneo para realizar una
valorizacion? Uno de los métodos mas utilizados por empresarios para valorar sus compafiias
es el que tiene como base el valor del dinero en el tiempo, especificamente se trata del flujo de
caja descontado; este método trata de hallar el valor de la empresa a través de la estimacion de
los flujos de dinero descontando a una tasa de descuento segln sea el riesgo, tomando en

consideracién su valor a lo largo de los flujos.
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Capitulo I1: Marco Tedrico

En el presente capitulo se desarrollara los antecedentes de la investigacion, basandose
en la revision bibliografica de articulos cientificos, tesis nacionales e internacionales;
asimismo, se establecid las bases teoricas, determinando los principales factores que influyen
en la investigacién, tales como la valorizacion de empresas y Flujo de caja descontado.
Finalmente se desarrolld la definicion de términos basicos.

2.1. Antecedentes de investigacion

2.1.1. Articulos cientificos.

Segun Montero (2011), sustentdé en su articulo cientifico, titulado Valoracion de
empresas. De la cuél su objetivo de la investigacién fue explicar el motivo por cual realizar una
valoracion empresarial, es asi que menciona algunas de los motivos como: incorporacion de
nuevos accionistas, el incremento del capital, disminucion de capital, etc. Asimismo, afiadid
que existen dos clases de valoraciones (a) valoracion estatica; esta basada en el patrimonio neto
de laempresay (b) valoracion dinamica; que se sustenta en el estado de resultado y uno de los
métodos que se disgrega de éste viene a ser el valor actual de los flujos futuros de caja, en
cuanto a la metodologia usada por el autor es de caracter explicativo, descriptivo, de disefio no
experimental finalmente una de las conclusiones mas relevantes de su investigacion fue que en
la valoracion de empresas basados en el flujo de caja descontado intervienen diferentes
aspectos (tasas, cuentas contables, etc.) que influyen en los resultados, estas deben encontrarse
dentro de la justificaciéon racional y técnica haciendo uso de la informacién financiera,
econdmica y administrativa recopilada.

Segun el autor Vélez (2015), en su articulo titulado EI costo de capital depende de los
flujos de caja, menciona en uno de sus objetivos generales es explicar que el flujo de caja libre
afecta directamente al WACC y a su vez esta genera una circularidad en la relacion. La

metodologia que utilizo es de caracter explicativo, disefio no experimental, tomo como
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instrumento de recoleccion de informacion el analisis documental. En sus conclusiones afirmo
que el WACC depende del valor y por tanto del flujo de caja libre, y no es independiente del
valor, la dependencia es una fuente de circularidad. El flujo de caja libre puede ser calculado a
partir de la cuenta de resultados, pero también a partir de los flujos de efectivo. El flujo de caja
libre son los flujos de efectivo de las actividades de explotacién sin considerar los intereses
pagados y restandole el CAPEX (es el gasto que una empresa realiza en bienes de equipo y que
provoca beneficios para una organizacion, los cape son usados para adquirir o mejorar los
activos dijo tales como equipamientos, CAPEX (gasto de capital) es el coste de desarrollo).
Segun el autor Ortega (2016), en su articulo titulado Comparacion entre dos modelos
de valoracion de empresas mediante descuento de flujos de caja, tuvo como objetivo aplicar a
las empresas que cotizan en la bolsa de Espafia, el modelo de valoracién basado en el descuento
de flujos de caja, para obtener el valor de mercado de una empresa. Segun el autor cuando se
realiza la valoracion de la empresa, utilizan para el calculo una tasa de actualizacion (un unico
coste de capital) que permanece fijo, al que denomina CTE. Este modelo sera comparado con
el caso en la que el coste de capital es funcion del cash Flow, en la que pueda variar cada afio,
el autor lo denomina NoCTE. Es asi como se concluye mencionando que se comparara el CTE
donde la tasa es fija y el NoCTE donde la tasa es variable. La metodologia usada en esta
investigacion es de caracter explicativa, de disefio no experimental, tomé como muestra una
empresa y considero como instrumento el andlisis de contenido, en relacion al calculo de los
flujos de caja lo que cambio fue que en el modelo tradicional CTE se considera que la estructura
financiera permanece constante y por tanto, el coste de capital de la empresa (WACC) también
es constante, mientras que en el otro modelo (NoCTE), hay una relacion entre la estabilidad
que exigen los accionistas y el valor de mercado de la empresa, que produce una circularidad,
por lo que el coste de capital no es constante en el intervalo finito. El resultado después de

comparar los modelos NoCTE frente al CTE, es que el primero es mas eficiente si se refiere a
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términos valorativos, existe menor probabilidad de error frente a CTE. De las conclusiones del
trabajo se extrae que, en términos valorativos es mas eficiente cuando se relaciona diversas
variables con los ingresos de explotacion a diferencia del modelo estandar que solo usa el
comportamiento histérico de los flujos de caja. Asimismo, para el calculo del CPPC existe una
dependencia entre (rentabilidad exigida por los accionistas y el valor de mercado de la firma).

2.1.2. Tesis Nacionales e Internacionales.

Entre los trabajos que guardan cierta similitud con la presente investigacion se refieren
a continuacion los siguientes:

2.1.2.1. Nivel Internacional.

Segun Talma (2015), en la tesis titulada Valoracion de empresa Entel S.A. Mediante
Método de Flujo de caja descontado; tuvo como objetivo determinar el valor econémico de
Entel S.A, a través del método de flujo de caja descontado. La metodologia de la investigacion
fue de nivel descriptiva, de disefio no experimental, tomé como muestra una empresa, usé como
instrumento de recoleccion el andlisis de contenido, finalmente hizo uso de fuentes secundarias
para la recoleccién de datos. Se usé el método de FCL debido a que se utiliza para realizar
valoraciones, especificamente esta investigacion se baso en tres factores, (a) actividades de
inversion a partir de una estimacion de flujos, (b) distribucion a lo largo de un espacio de tiempo
limitado, (c) el riesgo que esta asociado a la generacién de los flujos. La conclusion a la que se
Ilego en esta investigacion fue que el valor de la empresa no viene a ser la sumatoria de cada
activo individualmente o el valor de liquidacion; Asimismo, el precio que se obtuvo es
consistente con el precio de la accién de mercado a la fecha que se realizo la valoracion.
Finalmente se menciond acerca de la finalidad de formar una empresa, y es que el valor
presente sea superior que la inversién realizada por los activos.

Segun las autoras Bernal, Puerta, y Heredia (2013), en su tesis titulada Valoracién de

la empresa ISAGEN S.A. bajo el método de flujo de caja libre de la Universidad de Medellin,
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tuvo como objetivo general la aplicacion de la valoracion bajo el método de Flujo de Caja Libre
a la Empresa ISAGEN S.A. La metodologia de la investigacion fue de nivel descriptiva, de
disefio no experimental, tomo como muestra una empresa, usé como instrumento de
recoleccion el analisis de contenido, finalmente hizo uso de fuentes secundarias para la
recoleccion de datos. La metodologia utilizada en el desarrollo del trabajo fue a partir del
analisis de los estados financieros, tomando como punto de partida el afio 2009, Asimismo se
tom6 en consideracion los indicadores econdmicos y el comportamiento del mercado
relacionado al sector en investigacion, todo ello juntamente con el propdsito de realizar las
proyecciones bajo el método de flujo de caja libre. La conclusion a la que se lleg6 en base a la
investigacion se resume en cinco items, (a) ISAGEN es una empresa que su principal generador
de ingresos depende de los proyectos hidricos, por ende esta actividad estard sujeta
dependientemente de los fendmenos climaticos,(b) un dato econémico financiero fue que al
cierre del mes de Diciembre de 2011 en la Bolsa de Valores de Colombia generé un resultado
de $ 5.670.229.760.000 pesos, (c) ISAGEN es el reflejo de un trabajo eficiente, sostenible y
con responsabilidad social, (d) En los afios comprendidos desde el 2011 hasta el 2013 el flujo
de caja libre resultd en negativo, esto fue debido a las proyeccion no realistas en los proyectos
Amoya y Sogamoso, (e) El valor de la deuda esta representada en un 25% frente a un 75% del
valor para el accionista, lo cual muestra una rentabilidad mayoritaria para los inversores de la
empresa.

Por otra parte, segiin Zambrano (2019), en su tesis titulada Valoracion financiera de la
empresa C&S Technology S.A. a través de la aplicacion del método de flujos de caja
descontados, tuvo como objetivo determinar el valor de la empresa mediante el flujo de caja
descontado, la investigacion plante6 un estudio descriptivo, de disefio no experimental, tomd
como muestra una empresa del sector, usé como instrumento de recoleccion el analisis de

contenido y fuentes documentales. Finalmente, la autora llegd a la conclusion que una de las
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bondades de determinar el valor de la empresa es que esta brinda mayor vision a los
compradores o vendedores sobre el precio maximo y minimo al cual debe venderse o realizar
operaciones que conlleven a procesos corporativos, segun sea la situacién financiera
determinada en su momento.

2.1.2.2. A nivel Nacional.

Segun las autoras Castafieda y Rubio (2017), en su tesis titulada Valorizacién De La
Empresa Transtac Servicios Generales S.R.L. mediante la Metodologia de flujo de caja libre,
tuvo como objetivo determinar y analizar cual es el valor actual de la empresa utilizando la
metodologia del flujo de caja libre, este método el cual se esta usando con mayor frecuencia al
momento de realizar una valorizacion de una firma; Asimismo, dentro de sus objetivos
especificos se encuentran determinar el valor patrimonial al momento del estudio de la firma
es decir al afio 2017. En cuanto a la metodologia de la investigacion, los autores determinaron
que es de carécter exploratorio, de disefio experimental, tomaron como muestra una empresa y
usaron como instrumento la técnica de observacion, sustentandose que su tema de investigacion
no se ha abordado con anterioridad o es un tema poco estudiado. Los resultados obtenidos por
los autores a raiz de la investigacion son: (a) el valor actual (afio 2017) bajo la metodologia de
flujo de caja libre es de S/ 9°801,587 la cuél referencia para los duefios la generacién de valor
al transcurrir los afios y servird como referencia si en algin momento la empresa sea vendida,
fusionada o sufra alguna reestructuracion. (b) el valor patrimonial o el valor para el accionista
asciende a S/ 9°748,456 y al dividirse entre la cantidad de accionistas resulta el valor individual
de su participacion. Finalmente, el autor concluy6 que los valores obtenidos en su estudio seran
de utilidad para los shareholders de la empresa al momento que deseen evaluar posibles
procesos de fusién, adquisicidn, reestructuracion, etc.

Segun las autoras Valdivia, Villanueva, y Zufiiga (2018), en su tesis titulada Valoracion

de Gloria S.A., tuvo como objetivo valorizar la empresa en mencién haciendo uso del modelo
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de flujo de caja descontado y adicional a ello el utilizaron el método de multiplos comparables
(EV/Ventas); la investigacion planted un estudio descriptivo, de disefio no experimental, tomé
como muestra dos empresa del sector, usé como instrumento de recoleccién el andlisis de
contenido. Finalmente, las autoras obtuvieron como resultados que la compafiia crecido a un
ritmo del 8%; sin embargo, el caso Pura Vida repercutio en las ventas presentadas durante los
afos 2016 y 2017 donde los compradores reemplazaron el consumo por otras marcas
artesanales o masivas.

Segun los autores Cueto y Garcia (2019), en su tesis titulada Valoracion de Pequefias
Empresas tuvo como objetivo mostrar los diferentes métodos de valoracion utilizadas en las
diversas empresas y enfatizd en la valoracién de pequefias empresas. La investigacion planted
un estudio descriptivo, de disefio no experimental y usé como instrumento de recoleccién el
analisis de contenido. Una de las principales conclusiones que llegaron los autores es que para
iniciar una valorizacion se debe partir de la premisa ¢ Cuél sera el propoésito de la valorizacion?
debido a que la metodologia usada para valorar una empresa en marcha es muy diferente a una
que esta en proceso de liquidacion.

2.2. Bases teoricas

2.2.1. Valorizacion de empresas.

Segun Jaramillo (2010), la valorizacion es un concepto de valor que se le da a una
empresa segun la posicion en la que se encuentren (comprador o vendedor); asimismo, la
valorizacién de empresas puede tener diferentes patrones segun su utilidad: (a) direccionar el
proceso estratégico de la empresas, (b) se puede utilizar para determinar las remuneraciones
salariales a los directivos y empleados, (c) complementar el proceso de evaluacion de

proyectos, (d) medir el impacto de las diversas politicas de la empresa (pp. 49-50).
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Por otra parte Fernandez (2019), cuya version del libro denominado Valoracién de
Empresas: Como medir y gestionar la creacién de valor del afio 2007 genera la
actualizacién del concepto de valorizacion; lo cual menciona que, en definitiva no se
debe mezclar los términos precio y valor; ya que, el valor de una empresa puede ser
percibida de diferente manera un comprador o vendedor, mientras que el precio es la
cantidad monetaria a la cual se va a transar una determinada operacién; asimismo, la
valorizacion de empresas ayuda a cumplir diversas finalidades como por ejemplo: (a)
opciones de compra y venta de la empresa, (b) valorizacion para empresas que realizan
operaciones en la bolsa de valores, (c) remuneracion a empleados y directivos, (d)
identificacion de fuentes de creacion de valor, (e) decisiones sobre el ciclo de vida de
la empresa, (f) planificacion estratégica (pp. 2-3).
Para concluir Parra (2013), menciona que la valorizacion de empresas viene a ser un
proceso en el cual se asigna montos a hechos econémicos, acorde a los propdsitos
peculiares dando a conocer al financiero la recuperacion de inversion en el presente,
tomando en consideracion variables que permitan definir su valor en los periodos
futuros. Asimismo, hace mencién a un factor importante dentro de la valorizacion de
empresas “el riesgo”, es un punto resaltante a tener en consideracion dada la volatilidad
de la economia y el impacto que puede tener esta sobre la compafiia. (pp.3-4).
2.2.2. Métodos de Valoracion.
Existen muchos autores que desarrollan los métodos de valoracion de las empresas, por
ello se determind el uso de los siguientes autores:
Fernandez (2019) clasifica de la siguiente manera:
2.2.2.1. Método de balance.
Segun Fernandez (2019), cuya version del libro denominado Valoracién de Empresas:

Como medir y gestionar la creacion de valor del afio 2007 genera la actualizacion del
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concepto de método de balance, menciona que mediante este método se busca estimar
el valor de una empresa mediante la determinacion del valor de patrimonio y considera
que el valor de una firma se basa en su balance y en sus activos, este método no toma
en consideracién el valor de dinero en el tiempo, ni otros factores que puedan afectar el
sector. Algunos de los métodos que se puede mencionar son: (a) el valor contable, (b)
valor contable ajustado, (c) valor de liquidacion, (d) valor sustancial. (pp. 3-5)

2.2.2.2. Métodos basados en la cuenta de resultados.

Segun Fernandez (2019) cuya version del libro denominado Valoracién de Empresas:
Como medir y gestionar la creacion de valor del afio 2007 genera la actualizacion del
concepto de método basado en la cuenta de resultados. Este método trata de estimar el
valor de la empresa por medio del volumen de los ingresos, de las ventas, etc. Algunos
de los métodos basados en la cuenta de resultados vienen a ser: (a) valor de los
beneficios PER, (b) Valor de los dividendos, (c) Multiplo de ventas, (d) valor de la
empresa/EBITDA, etc. (pp.5-6).

2.2.2.3. Método Mixto (Good Will).

Segln Fernandez (2019) cuya version del libro denominado Valoracion de Empresas:
Como medir y gestionar la creacion de valor del afio 2007 genera la actualizacion del
concepto de método mixto. Este método hace uso de la valoracion estatica de los activos
que posee la empresa y afiaden cierto grado de dinamicidad cuantificando el valor que
generara la firma en un futuro (pp. 8-9).

2.2.2.4. Método de Descuento de Flujos.

Segun Fernandez (2019) cuya version del libro denominado Valoracion de Empresas:
Como medir y gestionar la creacion de valor del afio 2007 genera la actualizacién del
concepto de método basado en descuento de flujos, trata de estimar el valor de la

empresa por medio de la determinacion de flujos monetarios que seran generados en un
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fututo. Segun el autor este es el método mas conveniente para valorar una empresa
debido a que se descuenta flujos futuros esperados y a una determinada tasa idonea para
cada tipo de flujo (pp. 9 -11).

Segun Jaramillo (2010), lo clasifica de la siguiente manera:

Asimismo, Jaramillo (2010), en su libro afirma acerca de los métodos de valorizacion,
y los distingue en dos grandes grupos, los métodos de valorizacion tradicionales y los
métodos de valorizacion modernos. Los métodos tradicionales estan integrados por el
balance general, estado de resultados y Mixtos, todos estos métodos antes mencionados
se caracterizan por: (a) hacer uso de la informacion financiera, (b) facilidad en la
adquisicién de informacidn, (c) son estéaticas, (d) no consideran el valor del dinero en
el tiempo (pp. 210-211).

2.2.2.5. Métodos tradicionales.

2.2.2.5.1. Método de Balance General.

Jaramillo (2010) menciona que:

mediante este método se trata de establecer el valor de la firma a través de calculos del
valor de su capital, consideran que el valor de la firma se basa en su estado de situacion
financiera. Por otra parte, este método no considera el ciclo de vida de la empresa, el
valor del dinero en el tiempo, ni problemas internos o externos por los cuales estaria
atravesando la empresa. Ahora bien, algunos criterios que toma en consideracién este
método son los siguientes: (a) valor en libros, (b) valor contable, (c) valor contable
ajustado, (d) valor de mercado, valor de liquidacion. (pp. 212-222).

2.2.2.5.2. Método basado en el estado de resultado.

La relacion precio — Utilidad (PER): Es uno de los indicadores mas utilizados en la
bolsa de valores, se determina dividiendo el precio de cada accion con la utilidad por

accion de la empresa. Cabe resaltar que, con tasas de interés con tendencia creciente, el
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PER desciende y con tasas de interés decrecientes, el PER asciende; mostrando asi una
relacion directamente proporcional. Finalmente, el autor concluye que algunos factores
influyentes en el comportamiento del PER son: “(a) la rentabilidad del patrimonio, (b)
crecimiento esperado de la empresa, (c) proporcion de distribucion de utilidades y (d)
rentabilidad exigida por los accionistas”

Precio de mercado de la accion

Utilidad por accion de la empresa
Ventas: Este método es empleado por algunas empresas, donde se consideran a las
ventas como un indicador fundamental dentro del desenvolviendo de la firma. Su calculo se

basa en la multiplicacion del PER por el margen de ventas.

Precio _ Precio Utilidad

= X
ventas Utilidad Ventas

Ebitda: Se determina la utilidad operativa antes de impuestos, es el ingreso generado
por la empresa solo desde un punto de vista operacional (giro del negocio) (p. 226).

Otros Mdltiplos: EI maltiplo de las utilidades, consiste en determinar el excedente
promedio de los ultimos afios y estimar el valor como producto de esta cifra por un nimero de
veces (pp. 223-226).

2.2.2.5.3. Método Mixto.

Método Clasico: Segun este método el autor menciona que el valor de una empresa
puede dividirse entre el monto inicial invertido y la derivada de la capacidad de la empresa
para generar retribuciones mayores a los exigidos de acuerdo con el nivel de riesgo.

Renta abreviada: Segun el autor este método, intenta medir en cuanto la empresa es
capaz de superar una inversion alternativa a una tasa sin riesgo, de lo contrario daria un fondo
de comercio negativo.

Anglosajon: También denominado método directo el valor forma parte de la ecuacion

de un potencial o0 Good Will hasta el infinito de una parte de la utilidad de la empresa.
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2.2.2.6. Métodos modernos.

Segun Jaramillo (2010)

estos métodos estan basados en los flujos generados por la organizacion, es asi como,

toma en cuenta las variaciones del estado de resultados y el valor del dinero en el

tiempo. Alguna de las caracteristicas resaltantes de este método es: Son dinamicos,
debido a que, usan valores historicos para realizar proyecciones; hacen uso de

informacion financiera y no contable y poseen un grado de complejidad. (p. 232.)

2.2.2.6.1. Flujos de Utilidades descontados (FUD).

Mediante este método, se busca proyectar la situacion financiera de la empresa, en base
a las utilidades netas; asimismo, se toma los flujos proyectados y se traen a valor presente
considerando una tasa de descuento. Por otra parte, algunos modelos aplicables que toman
como base a las utilidades netas son:

Proyeccion de utilidades y precio: Este modelo consiste basicamente en tomar como
base las utilidades de un periodo y proyectar el precio de la accion hacia el Gltimo afio de
pronostico de las utilidades.

Proyeccion de utilidades y valor a la perpetuidad: Consiste en reemplazar el valor del
precio futuro por una utilidad a perpetuidad tomando en consideracion el termino de empresa
en marcha.

Perpetuidad a partir del proximo afio: Este método consiste en asumir un
comportamiento perpetuo de la utilidad a partir del siguiente afio.

2.2.2.6.2. Criterio basado en distribucidn de utilidades descontadas (DDUD).

Método conocido como distribucion de utilidades, es aquella que se amolda a todos los
tipos de sociedades y no solo a sociedades por acciones. Algunos criterios utilizados con los
dividendos para la determinacion de valor de una empresa son: “Dividendos estimados con

base en el comportamiento historico, dividendos descontados y un precio estimado futuro y
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dividendos a tasa de crecimiento constante uno de los métodos mas conocidos para esta Ultima
premisa es el modelo de Gordon y Shapiro” (pp.236 -237).

Flujo de fondos descontados: “Los flujos de fondos descontados vienen a ser las
variaciones de las cuentas del estado de situacién financiera (activo, pasivo y patrimonio)
pudiendo ser de caracter monetario 0 no monetario” (p. 242).

Flujos de efectivo descontado (FED): “Se muestra los movimientos de efectivo por
medio de tres actividades: actividades de inversion, actividades de operacion y actividades de
financiacion. Por otra parte, el flujo de efectivo toma en consideracion aspectos” (p. 250)

Flujos de caja libre: Es el resultado de las actividades operacionales de la empresa,
determina de una forma concisa el flujo de caja para los shareholders (p. 257).

Finalmente Aznar et al. (2016), lo clasifican de la siguiente manera.

2.2.2.7. Métodos Basados en el Balance.

Mediante este método se busca establecer el valor de una empresa haciendo uso de la
informacion que aparece en su estado de situacion financiera, es una metodologia estatica
debido a que no considera el valor del dinero en el tiempo y el ciclo de vida de la empresa.

2.2.2.7.1. Método del valor contable o del valor en libros.

Toma como punto de partida los dltimos reportes del estado de situacion financiera y
se halla por medio de la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible.

Valor de la empresa = Activo Total — Pasivo exigible

2.2.2.7.2. Método del Valor contable ajustado o del valor sustancial.

Este método sugiere ajustar los montos al valor de mercado y posterior a ello,
determinar el valor de la empresa por medio de la diferencia entre el activo total ajustado y el
pasivo exigible ajustado.

Valor de la empresa = Activo total ajustado — Pasivo exigible ajustado
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2.2.2.7.3. Método del valor de liquidacion.

Se determina el valor de la empresa en un escenario de liquidacion de esta ajustado al
valor de mercado, se halla por medio de la siguiente ecuacion:

Valor de la empresa
= Activo total ajustado — Pasivo exigible ajustado — Gastos de liquidacion
2.2.2.8. Métodos Comparativos o valoracion por multiplos.

Mediante este método se busca determinar el valor de una firma, realizando una
comparacion entre empresas con cierto grado de similitud (con caracteristicas homogéneas),
tomando en consideracion algunos indicadores financieros (ratios, parametros, etc.) Algunos
indicadores utilizados por este método son: (a) EBITDA, (b) EBIT, (c) PER.

2.2.2.9. Métodos Mixtos.

2.2.2.9.1. Método clasico.

Segun esta metodologia el valor de una empresa se determina adicionando el activo
mas pasivo, realizando un ajuste al valor de mercado més el fondo de comercio.

2.2.2.9.2. Método de la renta abreviada del Goodwill.

El valor de la empresa es igual al valor de su patrimonio ajustado al valor de mercado
maés el fondo de comercio, para el calculo de la Gltima se hace uso de una tasa de actualizacion.

2.2.3. Flujo de caja descontado.

Segun Jaramillo (2010), el flujo de caja libre hace referencia al resultado obtenido
mediante la realizacion de todas actividades operacionales de la empresa, de la misma forma,
existe la viabilidad de aplicar diversos modelos tales como:

(@) flujos de caja libre basados en la informacion financiera, (b) Utilidad antes de interés

e impuestos, (¢) Impuestos sobre la utilidad antes de intereses e impuestos, (d) cambio

de impuestos diferidos, (e) utilidades operacionales menos impuestos ajustados, (f)

Depreciacion y amortizacion, (g) Flujo de caja bruto, (h) cambio en la inversion del
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capital, (i) Cambio en el capital de trabajo operacional, (j) Activos no corrientes

operacionales, (k) Incrementos en activos diferidos, (I) Inversion en crédito mercantil y

(m) Flujo de caja no operacional. (pp. 257-260)

Por otra parte, segun Aznar, Cayo, y Cevallos (2016), el flujo de caja descontando o
flujo de caja libre, es el saldo disponible para poder pagar a los inversionistas y pagar las deudas
“se calcula sumando al cash flow los gastos financieros y restandole las inversiones en activos
fijos operativos y en necesidades operativas de fondo” (p. 113)

2.3. Definicion de términos bésicos

Valorizacién de empresas; segun Jaramillo (2010), la valorizacion es un valor que se
le da a una empresa segun la posiciébn en la que se encuentren (comprador o
vendedor);asimismo, la valorizacion de empresas puede tener diferentes patrones segin su
utilidad: (a) direccionar el proceso estratégico de la empresas, (b) se puede utilizar para
determinar las remuneraciones salariales a los directivos y empleados, (c) complementar el
proceso de evaluacion de proyectos, (d) medir el impacto de las diversas politicas de la
empresa.

2.3.1. Flujo de caja descontado.

Segun Jaramillo (2010), el flujo de caja libre hace referencia al resultado obtenido
mediante la realizacion de todas actividades operacionales de la empresa, de la misma forma,
existe la viabilidad de aplicar diversos modelos tales como:

(@) flujos de caja libre basados en la informacion financiera, (b) Utilidad antes de interés

e impuestos, (¢) Impuestos sobre la utilidad antes de intereses e impuestos, (d) cambio

de impuestos diferidos, (e) utilidades operacionales menos impuestos ajustados, (f)

Depreciacion y amortizacion, (g) Flujo de caja bruto, (h) cambio en la inversion del

capital, (i) Cambio en el capital de trabajo operacional, (j) Activos no corrientes
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operacionales, (k) Incrementos en activos diferidos, (I) Inversion en crédito mercantil y

(m) Flujo de caja no operacional. (pp. 257-260)

2.3.2. EBITDA.

“El multiplo del EBITDA es el efectivo que genera la compafiia por medio de su estado
de resultados, desde una base operacional” (Jaramillo, 2010, p. 226).

2.3.3. WACC.

Segun Fernandez (2019), cuya version del libro denominado Valoraciéon de Empresas:

como medir y gestionar la creacién de valor del afio 2007 genera la actualizacion del

concepto de WACC, lo cual viene a ser, el promedio ponderado entre un costo y la

rentabilidad exigida es aquella tasa a la que se debe deducir el flujo de caja descontado

para conseguir el mismo valor de las acciones. Algunos términos erréneos respecto al

WACC son los siguientes: considerar al WACC como una rentabilidad asociada a los

stakeholders y considerar al WACC como un costo de oportunidad. (pp. 6.1-6.3).

2.3.4. EBIT.

Es un indicador financiero que mide el beneficio operacional de la empresa, no
considera impuestos ni intereses. El resultado indica la suficiencia de una firma para ser

rentable (Edufinet, s.f.).
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Capitulo I11: Metodologia

En el presente capitulo se desarrollard el enfoque, nivel, métodos, y disefio de la
investigacion comprendidos en sus diferentes componentes, por otro lado, se determinara la
poblacion y muestra a utilizar. Para concluir, se establecera las técnicas e instrumentos de
recoleccion de datos y la técnica estadistica de analisis para obtener los resultados finales.

3.1. Enfoque de la investigacion

Segun Hernandez et al. (2016) existen dos aproximaciones principales de la
investigacion; el enfoque cuantitativo y el enfoque cualitativo.

El enfoque cuantitativo que hace uso de términos numéricos y métodos matematicos

representa un conjunto de procedimientos sistematizados que cumplen un orden

riguroso en el cual no se puede eludir pasos. Por su parte el enfoque cualitativo se basa
en el caracter, naturaleza y propiedades de los fendmenos, no representa un conjunto de
procedimientos sistematizados; este enfoque describe, comprende e interpreta los

escenarios a través de las percepciones por parte de los investigadores (pp. 4-7).

Para la presente investigacion se utilizara el enfoque cuantitativo; debido a que, la
recopilacion de los datos tendrd la tendencia de datos numéricos y seguira un esquema
sistematizado para obtener resultados concretos.

3.2. Tipo de investigacion

Segln Hernandez et al. (2016) “existen dos tipos de investigacion: (a) la investigacion
aplicada, que viene a ser aquella que se basa en resolver problemas y (b) la investigacion bésica,
que se centra en producir conocimientos y teorias” (p. XXIV). En tal sentido, la presente
investigacion seré de tipo aplicada, ya que se utilizara conceptos antes detallados y el mismo
que ayuda a analizar la tendencia de los conceptos relacionados a los factores que inciden en

la valoracion de empresas.
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3.3. Nivel de investigacion

Hernandez et al. (2016) afirma que:

para un estudio cuantitativo existen cuatro alcances que puede tener dicha

investigacion: (a) Exploratorio, se basan en estudiar temas poco revisados por los

investigadores; (b) descriptivo, se basan en especificar caracteristicas relevantes de
cualquier manifestacion; (c) correlacional, agrupan variables mediante un modelo para
un grupo o una poblacién y; (d) explicativo, se basan en responder a las causas de los

sucesos que estudian (pp. 90-93).

En tal sentido, la presente investigacion sera de caracter descriptivo, debido a que se
busca detallar propiedades y caracteristicas del hecho a estudiar, de la misma forma solo se
busca recoger informacion de manera independiente sobre la variable a estudiar y no se busca
su relacion que existe entre ellas.

3.4. Métodos de investigacion

Al respecto, se ha elegido el método deductivo para desarrollar la investigacion, Tal es
asi que Cabezas et al. (2018) afirman que este método “se basa en el razonamiento formal en
el que la deduccion se determina por la manera de la premisa, del que se parte, esto implica
partir de la revision de bibliografias basadas en el tema de investigacion para llegar a hechos
mas precisos” (p. 17). Por lo expuesto antes, la investigacion se basa en el método deductivo;
ya que, se tendrd como punto de partida la revision de informacion financiera, memorias
anuales auditas y diversas publicaciones cientificas a nivel macro, para llegar a conclusiones
mas concisas acorde al tema estudiado.

3.5. Disefio de investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental Hernandez et al. (2016) pues afirma:

la investigacion no experimental se caracteriza por no existir manipulacion de variables,

es decir, no se puede alterar la variable independiente de manera intencional para
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influenciar sobre la variable dependiente, solo se observa los hechos tal como se

desarrollan en su contexto. Finalmente, en una investigacién no experimental, se da la

posibilidad de generalizar resultados a partir de los resultados obtenidos de la

investigacion (p. 152).

Por tal motivo, el disefio de la investigacion sera no experimental, debido a que no habra
manipulacion de la variable, no se creara muestras de estudio y no habra intervencion de
manera directa en la muestra, se observaran los hechos tal como se desarrollan.

La simbolizacion del indicado disefio de investigacion es el siguiente:

M-0O

Donde:

M= Muestra

O= Observacion (variable: Valorizacién de empresas).

3.6. Poblacién y muestra

3.6.1. Poblacion.

Segun Hernéndez et al. (2016) la poblacion o universo viene a ser “un conjunto de todos
los casos que concuerdan con determinadas especificaciones” (p. 174). En tal sentido la
presente investigacion tiene como poblacion a dos empresas dedicadas a la produccion y
comercializacion de toda clase de productos y derivados lacteos, con participaciones dentro del
mercado nacional e internacional. Estas empresas cuentan con una estructura financiera sélida,
con capacidades de solvencia econdémica. Asimismo, ambas empresas cumplen con los
estandares financieros solicitados por entidades como la Superintendencia de Mercado de

Valores.
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3.6.2. Muestra.

Segun Hernandez et al. (2016) la muestra es, “un subgrupo de la poblacion,
concretizando es un subconjunto de elementos extraidos de la poblacion” (p. 175). Por otra
parte, segun el autor existe dos tipos de muestra:

(a) muestra probabilistica y (b) muestras no probabilisticas; con respecto a la muestra

probabilistica, viene a ser aquella donde todos los elementos tienen la misma

probabilidad de ser elegidos; por el contrario, en el muestreo no probabilistico, la
eleccién de la muestra se hace a acorde a la investigacion o por conveniencia del

investigador (pp. 175-176).

Por lo cual, en la investigacion se hard uso del muestreo no probabilistico o por
conveniencia, debido al acceso de la informacion con la que se cuenta.

3.6.2.1. Unidad de analisis.

Para la unidad de analisis se ha seleccionado a las empresas:

e Leche Gloria S.A., esta empresa inicio sus operaciones en el afio 1941, (Class &
Asociados S.A., 2020) menciona que es la empresa lider en la produccion de leches
industrializadas, con una participacion de mercado del 77.3%, derivados lacteos y
diversos productos de consumo masivo; asimismo, la empresa cuenta con
participacion en seis paises de Ameérica Latina.

e Laive S.A. esta empresa inicio sus operaciones en el afio 1910, segun
Superintendencia de Mercado de Valores (2020), Laive fue la primera empresa en
introducir al mercado nacional la leche deslactosada, cuenta con un patrimonio
solido que se incremento en el afio 2019 a s/ 4.3 millones; asimismo, la empresa

cuenta con capacidad de pago a sus proveedores.
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3.6.2.2. Tamafio de muestra.

Se ha elegido las dos empresas mas posicionadas del mercado lacteo en el Pert, para
poder realizar una comparacion del método de valoracion mediante el flujo de caja descontado.

3.6.2.3. Seleccion de la muestra.

La seleccion de muestra es por conveniencia, debido a la accesibilidad de la
informacion, actualmente se cuenta con acceso directo a la empresa publica; es decir, memorias
anuales, informacién financiera historica y actual.

3.7. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos.

Técnica: La investigacion utiliz6 como técnica de recoleccion de datos el analisis
documental; segun los autores Chaves et al. (2007) mencionan que:

el analisis documental viene a ser la descomposicion de la informacion, concentrando

los elementos de procesos, analisis y contenido tematico, la primera hace referencia a

la secuencia del contenido del &rea a revisar; el analisis que es la descomposicion de la

informacion y el contenido tematico que es el conjunto de componentes documentales.

Es asi como, para la investigacion y estudio de las variables se hizo una revision de

informacion de diversas fuentes, se hizo revision de informacion financiera, memorias

anuales, informes, articulos de revista, etc., todas ellas siendo de acceso publico (p. 94).

Por otra parte, el instrumento de recoleccién de datos que se uso para la investigacion
fue, la guia de analisis documental.

3.8. Técnicas estadisticas de andlisis de datos

"La estadistica descriptiva es la rama de la estadistica que formula recomendaciones
sobre como resumir la informacion en cuadros o tablas, graficas o figuras” (Rendon et al. 2016,
p. 398). En tal sentido, la investigacidn hizo uso de la estadistica descriptiva debido a que, la
informacion recopilada fue procesada y presentada en cuadros y tablas para la presentacion de

resultados.



Capitulo 1V: Resultados

4.1. Presentacion de resultados

4.1.1. Flujo de caja descontado — Laive S.A

4.1.1.1. Empresa Laive S.A. afo 2016.

Efectivo y equivalente

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar a relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Existencias

Activos por Impuestos

Otros Activos

Activo corriente

Otras cuentas por cobrar a LP
Otras cuentas por cobrar
Popiedades, Planta y Equipos (Neto)
Activos por derecho en uso

Activos intangibles, neto

Activo no corriente

Total activos
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2015 2016 2015 2016
2,177 1,673  Otros pasivos Financieros 18,931 23,340
51,799 53481  Cuentas por pagar comerciales 97,152 105,159
Cuentas por pagar a relacionadas 1,659 1567
3,032 2,819  Provison por beneficios 4,183 6,346
97,225 109,149 Ingresos diferidos - -
2,307 1,203  Otras cuentas por pagar 1,491 2,886
2,031 1510  Pasivos por impuestos
158,571 169,835  Pasivo corriente 123,416 139,298
643 163  Obligaciones financieras 43232 34,995
- - Otras cuentas por pagar - -
206,211 211,064  Otras Provisiones 1,606 2,064
796 686  Pasivos por Impuestos por derecho - -
8,402 8,792  Pasivos por impuestos diferidos 25,005 28,262
216,052 220,705  Pasivo no corriente 69,843 65,321
Total pasivo 193,259 204,619
Capital social 72,426 72,426
Acciones de inversion 186 186
Aciones Propias en Catera - -
Reserva legal 8,961 9,928
Otras reservas Patrimonial 49,869 47,376
Resultados acumulados 49,922 56,005
Patrimonio neto 181,364 185,921
Patrimonio neto 181,364 185,921
374,623 390,540 Total pasivo y patrimonio 374,623 390,540
acciones comunes 72,425,879
acciones de inversion 185,634
Total 72,611,513
Deuda 62,163 58,335
Patrimonio 181,364 185,921
Deuda/(deuda + patrimonio) 25.53% 23.88%

Figura 3. Estado de Situacion Financiera de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)

Nota. Tomado de “Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de
Mercado de Valores [SMV]. (2021)

En lafigura 03, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Laive

S.A. de los afos 2015 y 2016, se puede resaltar el incremento de los activos, pasivos y

del patrimonio a raiz de la positividad de los resultados acumulados.



Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de administracion
Gastos de venta

Otros Ingresos Operativos

Otros Gastos Operativos

Utilidad operativa
Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Diferencia de Cambios

Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta

Impuesto a la renta

Utilidad neta actividades continuas
Ingreso de operaciones descontinuadas
Utilidad neta del ejercicio

Utilidad mayoritarios
Utilidad minoritarios

Utilidad por accién

Tasa impositiva
Gastos financieros

Margen neto
Crecimiento de la utilidad neta

2015 2016

495,043 526,124
-385508  -410,306
109,535 115,818
-19,253 -22,831
-71,488 72,771
2411 4,464
-488 -1,822
20,717 22,858
1,166 1,419
-6,692 -8,746
-3,175 86
12,016 15,617
-2,961 -5,941
9,055 9,676
9,055 9,676
0.125 0.133
24.6% 38.0%
6,692 8,746
1.83% 1.84%
6.9%

Figura 4. Estado de Resultados de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de

Mercado de Valores [SMV]. (2021)
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En la figura 4 se muestra el estado de resultados de la empresa Laive S.A. donde

se resalta el incremento de las ventas del afio 2016, segln la revision de las notas a los

estados financieros este incremento se debe al incremento de las ventas en la linea de

negocio correspondiente a lacteos y carnicos.

PD04719XD

Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10
anos (%)

Fecha Rf

29-dic-16 2.5

Figura 5. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los ultimos 10 dias.
Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de
Reserva del Pert [BCRP]. (2021)

En la figura 5 se muestra la tasa libre de riesgo de los ultimos 10 dias, con cierre

al 29 de diciembre del 2016, la tasa se ha posicionado en 2.5.

Industry Number of Awverage  Market ax Rafe Unlevered Cash/Firm Unlevered Beta
Name Firms Beta  D/E Ratio Beta Value corrected for cash
Food

. 101 0.64 33.01% 8.56% 0.51 3.64% 0.53
Processing

Figura 6. Beta del Sector
Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2016.

En la figura 6, se muestra el beta del sector de comidas procesadas,

correspondiendo para el afio 2016 un 0.53. Segln la interpretacién del Beta al ser un

dato menor a 1, entonces tiene menos riesgo de mercado y es menos volatil.

Arithmetic Average Risk Premium Standard Error
1928-2016 11.42% 3.46% 5.18% Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds |Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1961-2016 11.28% 4.71% 6.62% 7.96% 6.23% 2.25% 2.38%
2001-2016 7.01% 1.38% 5.04% 6.56% 4.66% 2.42% 2.69%

5.63% 1.97% 6.71% 9.48%
Risk Premium

Geometric Average Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1928-2016 9.53% 3.41% 4.91% 6.11% 4.62%

1961-2016 9.68% 4.71% 6.32% 4.96% 3.36%
2001-2016 6.62% 1.22% 4.67% 5.41% 1.96%

Figura 7. Prima de Riesgo
Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2016
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En la figura 7, se muestra los promedios geométricos y aritméticos de la

rentabilidad anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE.UU.

correspondiente al afio 2016.

SRR Region Rating Spread

Long-Term Adj. Default Total Risk Country Risk
Premium Premium

Central and
Pera South Baa3 200
América

8.00% 3.00%

Figura 8. Riesgo Pais

Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2016

En la figura 8, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacion para

largo plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un

riesgo de crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y

finalmente el riesgo pais fue de 3%.

2015 2016
Activo corriente (excluyendo efectivo) 156,394 168,162
Pasivo corriente (excl deudas) 104,485 115,958
Capital de trabajo 51,909 52,204
Incremento en capital de trabajo 295

Figura 9. Capital de Trabajo (Kt) (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de

Mercado de Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 9, se muestra el capital de trabajo para la empresa Laive S.A.

correspondiente al afio 2015 — 2016, mostrando un incremento en el capital de 295 para

el afio 2016, este resultando fue un buen indicador financiero; ya que, la empresa logro

operar con sus recursos de manera eficiente.



Reapalancar betas
Deuda (000) S/.
MKT cap (000) S/.
D/E

Tasa imponible
Beta desapalancada

Beta re apalancada

Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital US$ reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Capital
Capital/Deuda+Capital
Tasa imponible

Costo de la deuda
Costo de capital
WACC

Figura 10. Tasa de descuento

58,335

69,714

83.68%
38%
0.51

0.78

2.48%

0.78

4.62%

6.1%

1.5%

4.5%

2.5%
2.00%

9.1%

45.6%
54.4%
29.50%
14.99%
9.1%
9.8%

Gastos financieros
Deuda

Costo medio de financiamiento

acciones comunes
acciones de inversion

WACC para valor terminal
Tasa Libre de Riesgo

Beta

Prima por riesgo

Riesgo pais

Costo de capital US$ nominales
Inflacion esperada US$
Costo de capital US$ reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Deuda+Capital
Capital/Deuda+Capital

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa imponible

WACC para valor terminal

2015 2016
6,692 8,746
62,163 58,335
10.77%| 14.99%|

Nro acciones
72,425,879
185,634

2.48%

0.78
4.62%
2.00%

6.1%

1.5%

4.5%

2.5%
2.0%

9.1%

45.6%
54.4%
15.0%
9.1%
30%

9.8%

Cotizacién (29dic16)

MKT cap

0.96
1.00

Valor
69,528,843.84
185,634
69,714,478

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia
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2015 2016

EBIT x (1-t) 14,605 16,115

+ Depreciacion y amortizacion 14,685

- Inversiones (incluye intangibles) -9,068

- Incremento de KT -295
Free cashflow to the firm FCFF 21,437
Nota:
Ventas 495,043 526,124
Crec ventas 6.28%0
EBIT 20,717 22,858
Crecimiento del EBIT 10.33%
EBIT como % de ventas 4.2% 4.3%
Inversiéon neta 5,617
Inversion neta (como % de ventas) 1.1%
Inversién neta (como % de incr ventas) 18.1%
Inversion en KT -295
Inversion en KT (como % de ventas) -0.06%
Inversion en KT (como % de incr ventas) -0.9%

Figura 11. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)

35

Proyeccion
2016 2017

g (ventas) 6.28% 7.00%
EBIT (% de ventas) 4.18% 4.18%
Ventas 526,124 562,953
EBIT 22,858 23,559
Tax rate 30% 30%
EBIT (1-t) 16,115 16,609
Inversion neta + KT 5,322 -3,378

1.01%
FCFD 21,437 13,231
WACC 9.8%
Valor terminal - Proyeccion
WACC valor terminal 9.8%
g 6%
Valor terminal 381,649
Valor patrimonial
VP FCFD 12,053
V. Terminal actualizado 239,376
Cash 1,673
Activos para venta
Deuda -58,335
Valor patrimonial 194,766
Nro acciones 72,611,513
Valor por accién 2.68

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia



Efectivo y equivalente

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar a relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Existencias

Activos por Impuestos

Otros Activos

Activo corriente

Otras cuentas por cobrar a LP
Otras cuentas por cobrar
Popiedades, Planta y Equipos (Neto)
Activos por derecho en uso

Activos intangibles, neto

Activo no corriente

Total activos

2015 2016 2017
2177 1673 4 454
51 799 53 481 58 571
3032 2819 3878
97 225 109 149 96 524

2307 1203 -
2031 1510 532

158 571 169 835 163 959

643 163 33
206 211 211 064 210 235
796 686 22

8 402 8 792 9 895

216 052 220 705 220 185

374 623 390 540 384 144

Otros pasivos Financieros
Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar a relacionadas
Provison por beneficios

Ingresos diferidos

Otras cuentas por pagar

Pasivos por impuestos

Pasivo corriente

Obligaciones financieras

Otras cuentas por pagar

Otras Provisiones

Pasivos por Impuestos por derecho
Pasivos por impuestos diferidos
Pasivo no corriente

Total pasivo

Capital social

Acciones de inversion
Aciones Propias en Catera
Reserva legal

Otras reservas Patrimonial
Resultados acumulados
Patrimonio neto

Patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio

Deuda
Patrimonio
Deuda/(deuda + patrimonio)

Figura 12. Estado de Situacion Financiera de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

2015 2016 2017

18 931 23 340 14 443
97 152 105 159 89 359
1659 1567 2 886
4183 6 346 5799

- - 80
1491 2 886 4 235
1647

123 416 139 298 118 449
43 232 34 995 31599

- - 1314

1 606 2 064 2188

25 005 28 262 27 646
69 843 65 321 62 747
193 259 204 619 181 196
72 426 72 426 72 426
186 186 186

8 961 9928 11 923

49 869 47 376 47 376
49 922 56 005 71 037
181 364 185 921 202 948
181 364 185 921 202 948
374 623 390 540 384 144
acciones comunes 72 425 879
acciones de inversion 185 634
Total 72 611513

62 163 58 335 46 042
181 364 185921 202 948
25,53% 23,88% 18,49%
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En la figura 10, se muestra la tasa de descuento para la empresa Laive S.A.
correspondiente a los afios 2015 — 2016, mostrando un WACC de 9.8 %, debido al alto
porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta, el nivel de
endeudamiento y el costo financiero.

En la figura 11, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Laive S.A.
correspondientes a los afios 2015- 2016, mostrando un crecimiento en las ventas de 6.28 % y

un crecimiento del EBIT en 10.33%.

2015 2016 2017

Ventas netas 495,043 526,124 591,173
Costo de ventas -385,508 -410,306 -447,494
Utilidad bruta 109,535 115,818 143,679
Gastos de administracion -19,253 -22,831 -25,791
Gastos de venta -71,488 -72,771 -85,023
Otros Ingresos Operativos 2411 4,464 4,317
Otros Gastos Operativos -488 -1,822 -1,460
Utilidad operativa 20,717 22,858 35,722
Ingresos Financieros 1,166 1,419 1,443
Gastos Financieros -6,692 -8,746 -8,762
Diferencia de Cambios -3,175 86 601
Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta 12,016 15,617 29,004
Impuesto a la renta -2,961 -5,941 -9,054
Utilidad neta actividades continuas 9,055 9,676 19,950
Ingreso de operaciones descontinuadas

Utilidad neta del ejercicio 9,055 9,676 19,950
Utilidad mayoritarios

Utilidad minoritarios

Utilidad por accion 0.125 0.133 0.275
Tasa impositiva 24.6% 38.0% 31.2%
Gastos financieros 6,692 8,746 8,762
Margen neto 1.83% 1.84% 3.37%
Crecimiento de la utilidad neta 6.9% 106.2%

Figura 13. Estado de Resultados de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de
Valores [SMV]. (2021)
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4.1.1.2. Empresa Laive S.A. afio 2017.

En la figura 12, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Laive S.A.
de los afios 2015,2016 y 2017, se puede resaltar el incremento de los activos, pasivos y del
patrimonio a raiz de la positividad de los resultados acumulados.

En la figura 13 se muestra el estado de resultados de la empresa Laive S.A. donde se
resalta el incremento de las ventas del afio 2017, segun la revision de las notas a los estados
financieros este incremento se debe al incremento de las ventas en la linea de negocio

correspondiente a lacteos y carnicos.

PD04719XD

Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%)
Fecha Rf

29-dic-17 2.4

Figura 14. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los ultimos 10 dias
Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de Reserva

del Pert [BCRP]. (2021)

En la figura 14 se muestra la tasa libre de riesgo de los ultimos 10 dias, con cierre al

29 de diciembre del 2017, la tasa se ha posicionado en 2.4, siendo menor a la del afio 2016.

Industry Number of Average  Market Tax Rate Unlevered  Cash/Firm Unlevered Beta
Name Firms Beta  DJ/E Ratio Beta Value corrected for cash
Food

. 101 0.64 33.01% 8.56% 0.51 3.64% 0.53
Processing

Figura 15. Beta del sector
Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2017

En la figura 15, se muestra la beta del sector de comidas procesadas, correspondiendo
para el afio 2017. Una beta sin apalancamiento corregida por dinero en efectivo de 0.53. Segun
la interpretacion del Beta al ser un dato menor a 1, entonces tiene menos riesgo de mercado y

es menos volatil.



39

Arithmetic Average Risk Premium Standard Error
1928-2017 11.53% 3.43% 5.15% Stocks - T.Bills [Stocks -T.Bonds |Stocks - T.Bills|Stocks - T.Bonds
1961-2017 11.46% 4.65% 6.55% 8.10% 6.37% 2.25% 2.38%
2001-2017 7.87% 1.35% 4.91% 6.81% 4.91% 2.42% 2.69%

6.52% 2.96% 6.71% 9.48%

Geometric Average Risk Premium
1928-2017 9.65% 3.38% 4.88% Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1961-2017 9.88% 4.64% 6.26% 6.27% 4.77%

2001-2017 7.50% 1.20% 4.55% 5.24% 3.62%
6.31% 2.95%

Figura 16. Prima de Riesgo

Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2017

En la figura 16, se muestra los promedios geométricos y aritméticos de la rentabilidad

anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE.UU. correspondiente al afio 2017.

Count Reqi6N Long-Term Adj. Default Total Risk Country Risk
untry ot Rating Spread Premium Premium
Central and
Peru South Baa3 200 8.00% 3.00%
América

Figura 17. Riesgo Pais

Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2017

En la figura 17, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacidn para largo

plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un riesgo de

crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y finalmente el riesgo pais

fue de 3%.
2015 2016 2017
Activo corriente (excluyendo efectivo) 156,394 168,162 159,505
Pasivo corriente (excluyendo deudas) 104,485 115,958 104,006
Capital de trabajo 51,909 52,204 55,499
295 3,295

Incremento en capital de trabajo

Figura 18. Capital de Trabajo

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia




Reapalancar betas
Deuda (000) S/.
MKT cap (000) S/.
D/E

Tasaimponible
Beta desapalancada

Beta re apalancada

Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo

Costo de capital USS nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital USS reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC

Deuda/Capital
Capital/Deuda+Capital
Tasaimponible

Costo de la deuda
Costo de capital
WACC

Figura 19. Tasa de Descuento
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia

46,042
66,817
68.91%
31%
0.51

0.76

2.41%

0.76

4.77%

6.0%

1.5%

4.4%

2.5%
2.00%

9.1%

40.8%
59.2%
29.50%
19.03%
9.1%
10.8%

Gastos financieros
Deuda

Costo medio de financiamiento

acciones comunes
acciones de inversion

WACC para valor terminal
Tasa Libre de Riesgo

Beta

Prima por riesgo

Riesgo pais

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital USS reales

Inflacién esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Deuda+Capital
Capital/Deuda+Capital
Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa imponible

WACC para valor terminal

2015

2016

2017

6,692

8,746

8,762

62,163

58,335

46,042

10.77%

14.99%

19.03%

Nro acciones
72,425,879
185,634

2.41%

0.76
4.77%
2.00%

6.0%

1.5%

4.4%

2.5%
2.0%

9.1%

40.8%
59.2%
19.0%
9.1%
30%
10.8%

Cotizacion (29 dic17)
0.92
1.00
MKT cap

Valor
66,631,809
185,634
66,817,443




Proyeccion

2015 2016 2017 2017 2018
g (ventas) 12.36% 9.32%
EBIT x (1-t) 14,605 16,115 25,184 EBIT (% de ventas) 6.04% 6.04%
+ Depreciacién y amortizacion 14,685 16,595 Ventas 591,173 646,277
- Inversiones (incluye intangibles) -9,068 -10,892 EBIT 35,722 39,052
- Incremento de KT -295 -3,295 Tax rate 30% 30%
EBIT (1-t) 25,184 27,531
Free cashflow to the firm FCFF 21,437 27,592
Inversion neta + KT 2,408 -3,878
Nota: 0.41%
Ventas 495,043 526,124 591,173
Crec ventas 6.28% 12.36% 932% FCFD 27,592 23,654
EBIT 20,717 22,858 35,722
Crecimiento del EBIT 10.33% 56.28% WACC 10.8%
EBIT como % de ventas 4.2% 4.3% 6.0%
Valor terminal - Proyeccion
Inversion neta 5,617 5,703 WACC valor terminal 10.8%
Inversion neta (como % de ventas) 1.1% 1.0% g 6%
Inversion neta (como % de incr ventas) 18.1% 8.8% Valor terminal 530,145
Inversion en KT -295 -3,295 Valor patrimonial
Inversion en KT (como % de ventas) -0.06% -0.6% VP FCFD 21,342
Inversién en KT (como % de incr ventas) -0.9% -5.1% V. Terminal actualizado 316,980
Cash 4,454
Activos para venta
Deuda -46,042
Valor patrimonial 296,733
Nro acciones 72,611,513
Valor por accion 4.08658832

Figura 20. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia
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En la figura 18, se muestra el capital de trabajo para la empresa Laive S.A.
correspondiente a los afios 2015,2016 y 2017, mostrando un incremento en el capital de 3295
para el afio 2017, este resultando fue un buen indicador financiero; ya que, la empresa logré
operar con sus recursos de manera eficiente.

En la figura 19, se muestra la tasa de descuento para la empresa Laive S.A.
correspondiente a los afios 2015,2016 y 2017, mostrando un WACC de 10.8 %, debido al alto
porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta, el nivel de
endeudamiento y el coste financiero.

En la figura 20, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Laive S.A.
correspondientes a los afios 2015- 2016, mostrando un crecimiento en las ventas de 12.36 % y
un crecimiento del EBIT en 56.28%.

4.1.1.3. Empresa Laive S.A. afo 2018.

En la figura 21, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Laive S.A.
de los afos 2015, 2016,2017 y 2018. En el afio 2018, la empresa Laive S.A. realizo la
adquisicion e implementacién de algunos activos para su planta de produccion de lacteos y
UTH.

En la figura 22 se muestra el estado de resultados de la empresa Laive S.A. donde se
resalta el incremento de las ventas del afio 2018, segun la revision de las notas a los estados
financieros este incremento va relacionado a la remodelacion e implementacion de las plantas

de lacteos y UTH.



2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Efectivo y equivalente 2177 1,673 4,454 10,729  Otros pasivos Financieros 18,931 23,340 14,443 16,046
Cuentas por cobrar comerciales 51,799 53,481 58,571 67,922  Cuentas por pagar comerciales 97,152 105,159 89,359 97,084
Cuentas por cobrar a relacionadas Cuentas por pagar a relacionadas 1,659 1,567 2,886 93
Otras cuentas por cobrar 3,032 2,819 3,878 4,717 Provison por beneficios 4,183 6,346 5,799 8,162
Existencias 97,225 109,149 96,524 100,314  Ingresos diferidos - - 80 5
Activos por Impuestos 2,307 1,203 - - Otras cuentas por pagar 1,491 2,886 4,235 6,359
Otros Activos 2,031 1,510 532 812  Pasivos por impuestos 1,647 952
Activo corriente 158,571 169,835 163,959 184,494  Pasivo corriente 123,416 139,298 118,449 128,701
Otras cuentas por cobrar a LP 643 163 33 18  Obligaciones financieras 43232 34,995 31,599 47,136
Otras cuentas por cobrar - - - 163  Otras cuentas por pagar - - 1314 194
Popiedades, Planta y Equipos (Neto) 206,211 211,064 210,235 224,056  Otras Provisiones 1,606 2,064 2,188 -
Activos por derecho en uso 796 686 22 22 Pasivos por Impuestos por derecho - - - -
Activos intangibles, neto 8,402 8,792 9,895 13,458  Pasivos por impuestos diferidos 25,005 28,262 27,646 27,846
Activo no corriente 216,052 220,705 220,185 237,717 Pasivo no corriente 69,843 65,321 62,747 75,176
Total pasivo 193,259 204,619 181,196 203,877
Capital social 72,426 72,426 72,426 72,426
Acciones de inversion 186 186 186 186
Aciones Propias en Catera - - - -
Reserva legal 8,961 9,928 11,923 14,061
Otras reservas Patrimonial 49,869 47376 47,376 84,285
Resultados acumulados 49,922 56,005 71,037 47376
Patrimonio neto 181,364 185,921 202,948 218,334
Patrimonio neto 181,364 185,921 202,948 218,334
Total activos 374,623 390,540 384,144 422,211 Total pasivo y patrimonio 374,623 390,540 384,144 422,211

acciones comunes 72,425,879
acciones de inversion 185,634

Total i
Deuda 62,163 58,335 46,042 63,182
Patrimonio 181,364 185,921 202,948 218,334
Deuda/(deuda + patrimonio) 25.53% 23.88% 18.49% 22.44%

Figura 21. Estado de Situacion Financiera de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)



2015 2016 2017 2018
Ventas netas 495,043 526,124 591,173 612,275
Costo de ventas -385,508 -410,306 -447,494 -478,466
Utilidad bruta 109,535 115,818 143,679 133,809
Gastos de administracion -19,253 -22,831 -25,791 -28,825
Gastos de venta -71,488 -72,771 -85,023 -66,947
Otros Ingresos Operativos 2411 4,464 4317 1,431
Otros Gastos Operativos -488 -1,822 -1,460 -829
Utilidad operativa 20,717 22,858 35,722 38,639
Ingresos Financieros 1,166 1,419 1,443 1,200
Gastos Financieros -6,692 -8,746 -8,762 -6,821
Diferencia de Cambios -3,175 86 601 -1,256
Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta 12,016 15,617 29,004 31,762
Impuesto a la renta -2,961 -5,941 -9,054 -10,384
Utilidad neta actividades continuas 9,055 9,676 19,950 21,378
Ingreso de operaciones descontinuadas
Utilidad neta del ejercicio 9,055 9,676 19,950 21,378
Utilidad mayoritarios
Utilidad minoritarios
Utilidad por accion 0.125 0.133 0.275 0.294
Tasa impositiva 24.6% 38.0% 31.2% 32.7%
Gastos financieros 6,692 8,746 8,762 6,821
Margen neto 1.83% 1.84% 3.37% 3.49%
Crecimiento de la utilidad neta 6.9% 106.2% 7.2%

Figura 22. Estado de Resultados de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)
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Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)

PD04719XD

Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%6)
Fecha Rf

31-dic-18 2.7

Figura 23. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los ultimos 10 dias

Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de Reserva

del Pert [BCRP]. (2021)
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En la figura 23 se muestra la tasa libre de riesgo de los Gltimos 10 dias, con cierre al 31

de diciembre del 2018, la tasa se ha posicionado en 2.7.

Industry Number of Awverage  Market Rat Unlevered  Cash/Firm Unlevered Beta
Name Firms Beta D/ERatio o °  Beta Value corrected for cash
Food

. 101 0.64 33.01% 8.56% 0.51 3.64% 0.53
Processing

Figura 24. Beta del Sector
Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2018.

En la figura 24, se muestra el beta del sector de comidas procesadas, correspondiendo

para el afio 2018 un 0.53. Segun la interpretacion del Beta al ser un dato menor a 1, entonces

tiene menos riesgo de mercado y es menos volatil (los datos se encuentran concentrados)

Risk Premium Standard Error
Arithmetic Average Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds|Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1928-2018 11.36% 3.41% 5.10% 7.94% 6.26% 2.25% 2.38%
1961-2018 11.19% 4.60% 6.49% 6.59% 4.69% 2.42% 2.69%
2001-2018 8.46% 1.39% 4.64% 7.07% 3.83% 6.71% 9.48%
Risk Premium
Geometric Average Stocks - T.Bills [Stocks - T.Bonds
1928-2018 9.49% 3.37% 4.83% 6.12% 4.66%
1961-2018 9.95% 4.54% 6.20% 5.41% 3.75%
2001-2018 6.78% 1.24% 4.28% 5.53% 2.50%

Figura 25. Prima de Riesgo
Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2018

En la figura 25, se muestra los promedios geométricos y aritméticos de la rentabilidad

anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE. UU. correspondiente al afio 2018.

Court Reion Long-Term Adj. Default Total Risk ~ Country Risk
Y g Rating Spread Premium Premium
Central and
Per( South Baa3 200 8.00% 3.00%
América

Figura 26. Riesgo Pais

Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2018
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En la figura 26, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacidn para largo
plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un riesgo de

crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y finalmente el riesgo pais

fue de 3%.

2015 2016 2017 2018
Activo corriente (excluyendo efectivo) 156,394 168,162 159,505 173,765
Pasivo corriente (excluyendo deudas) 104,485 115,958 104,006 112,655
Capital de trabajo 51,909 52,204 55,499 61,110
Incremento en capital de trabajo 295 3,295 5,611

Figura 27. Capital de Trabajo (Kt) (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de
Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 27, se muestra el capital de trabajo para la empresa Laive S.A.
correspondiente a los afios 2015, 2016,2017 y 2018, mostrando un incremento en el capital de
5611 para el afio 2018, este resultando fue un buen indicador financiero; ya que, la empresa
logro operar con sus recursos de manera eficiente.

En la figura 28, se muestra la tasa de descuento para la empresa Laive S.A.
correspondiente a los afios 2015, 2016, 2017 y 2018, mostrando un WACC de 8.7 %, debido
al alto porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta, el
nivel de endeudamiento y el coste financiero.

En la figura 29, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Laive S.A.

correspondientes a los afios 2015, 2016, 2017 y 2018, mostrando un crecimiento en las ventas

de 3.57 % y un crecimiento del EBIT en 8.17%.



Reapalancar betas
Deuda (000) S/.
MKT cap (000) S/.
D/E

Tasa imponible
Beta desapalancada

Beta re apalancada

Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital US$ reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC

Deuda/Capital
Capital/Deuda+Capital
Tasa imponible

Costo de la deuda
Costo de capital
WACC

63,182
58,851
107.36%
33%
0.51

0.88

2.69%

0.88

4.66%

6.8%

1.5%

5.2%

2.5%
2.00%

9.9%

51.8%
48.2%
29.50%
10.80%
9.9%
8.7%

Figura 28. Tasa de descuento
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia

Gastos financieros
Deuda

Costo medio de financiamiento

acciones comunes
acciones de inversion

WACC para valor terminal
Tasa Libre de Riesgo

Beta

Prima por riesgo

Riesgo pais

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital US$ reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Deuda+Capital
Capital/Deuda+Capital
Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa imponible

WACC para valor terminal

2015

2016

2017

2018

6,692

8,746

8,762

6,821

62,163

58,335

46,042

63,182

10.77%

14.99%

19.03%

10.80%

Nro acciones
72,425,879
185,634

2.69%

0.88
4.66%
2.00%

6.8%

1.5%

5.2%

2.5%
2.0%

9.9%

51.8%
48.2%
10.8%
9.9%
30%
8.7%

Cotizacion (31 dic18)
0.81
1.00
MKT cap

Valor
58,664,961.99
185,634
58,850,596




2015 2016 2017 2018

EBIT x (1-t) 14,605 16,115 25,184 27,240

+ Depreciacion y amortizacion 14,685 16,595 18,443

- Inversiones (incluye intangibles) -9,068 -10,892 -22,755

- Incremento de KT -295 -3,295 -5,611
Free cashflow to the firm FCFF 21,437 27,592 17,317
Nota:
Ventas 495,043 526,124 591,173 612,275
Crec ventas 6.28% 12.36% 3.57%
EBIT 20,717 22,858 35,722 38,639
Crecimiento del EBIT 10.33% 56.28% 8.17%
EBIT como % de ventas 4.2% 4.3% 6.0% 6.3%
Inversion neta 5,617 5,703 -4,312
Inversion neta (como % de ventas) 1.1% 1.0% -0.7%
Inversién neta (como % de incr ventas) 18.1% 8.8% -20.4%
Inversion en KT -295 -3,295 -5,611
Inversion en KT (como % de ventas) -0.06% -0.6% -0.9%
Inversién en KT (como % de incr ventas) -0.9% -5.1% -26.6%

Figura 29. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia

7.40%
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Proyeccion
2019
7.40%
6.31%

657,607
41,500
30%
29,257

-3,946

25,312

2018

g (ventas) 3.57%
EBIT (% de ventas) 6.31%
Ventas 612,275
EBIT 38,639
Tax rate 30%
EBIT (1-t) 27,240
Inversion neta + KT -9,923

-1.62%
FCFD 17,317
WACC 8.7%

Valor terminal - Proyeccion

WACC valor terminal 8.7%
g 6%
Valor terminal 1,035,842
Valor patrimonial

VP FCFD 23,287
V. Terminal actualizado 682,799
Cash 10,729
Activos para venta

Deuda -63,182
Valor patrimonial 653,633
Nro acciones 72,611,513
Valor por accién 9.00



Efectivo y equivalente

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar a relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Existencias

Activos por Impuestos

Otros Activos

Activo corriente

Otras cuentas por cobrar a LP

Otras cuentas por cobrar
Popiedades, Plantay Equipos (Neto)
Activos por derecho en uso

Activos intangibles, neto

Activo no corriente

Total activos

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
2,177 1,673 4,454 10,729 53  Otros pasivos Financieros 18,931 23,340 14,443 16,046 54,127
51,799 53,481 58,571 67,922 67,610 Cuentas por pagar comerciales 97,152 105,159 89,359 97,084 104,101
Cuentas por pagar a relacionadas 1,659 1,567 2,886 93 101
3,032 2,819 3,878 4,717 3,571  Provison por beneficios 4,183 6,346 5,799 8,162 5,800
97,225 109,149 96,524 100,314 111,173 Ingresos diferidos - - 80 5 15
2,307 1,203 - - 6,182  Otras cuentas por pagar 1,491 2,886 4,235 6,359 10,540
2,031 1,510 532 812 1,551 Pasivos por impuestos 1,647 952
158,571 169,835 163,959 184,494 190,140  Pasivo corriente 123,416 139,298 118,449 128,701 174,684
643 163 33 18 4 Obligaciones financieras 43,232 34,995 31,599 47,136 40,800
- - - 163 83  Otras cuentas por pagar - - 1,314 194 -
206,211 211,064 210,235 224,056 214,732 Otras Provisiones 1,606 2,064 2,188 - -
796 686 22 22 64,426  Pasivos por Impuestos por derechc - - - - 19,209
8,402 8,792 9,895 13,458 17,499  Pasivos por impuestos diferidos 25,005 28,262 27,646 27,846 29,577
216,052 220,705 220,185 237,717 296,744  Pasivo no corriente 69,843 65,321 62,747 75,176 89,586
Total pasivo 193,259 204,619 181,196 203,877 264,270
Capital social 72,426 72,426 72,426 72,426 72,426
Acciones de inversion 186 186 186 186 186
Aciones Propias en Catera - - - - -
Reserva legal 8,961 9,928 11,923 14,061 14,485
Otras reservas Patrimonial 49,869 47,376 47,376 84,285 88,141
Resultados acumulados 49,922 56,005 71,037 47,376 47,376
Patrimonio neto 181,364 185,921 202,948 218,334 222,614
Patrimonio neto 181,364 185,921 202,948 218,334 222,614
374,623 390,540 384,144 422,211 486,884 Total pasivo y patrimonio 374,623 390,540 384,144 422,211 486,884
acciones comunes 72,425,879
acciones de inversion 185,634
Total 72,611,513
Deuda 62,163 58,335 46,042 63,182 94,927
Patrimonio 181,364 185,921 202,948 218,334 222,614
Deuda/(deuda + patrimonio) 25.53% 23.88% 18.49% 22.44% 29.89%

Figura 30. Estado de Situacion Financiera de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
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4.1.1.4. Empresa Laive S.A. afio 2019.
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En la figura 30, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Laive S.A.

de los afos 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019. Para el afio 2019, la empresa realizd una

implementacion y remodelacion para su planta de lacteos y UTH, ademas de adquirir equipos

para la produccion masiva de embutidos.

Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de administracion
Gastos de venta

Otros Ingresos Operativos
Otros Gastos Operativos
Utilidad operativa
Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Diferencia de Cambios

Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta

Impuesto a la renta

Utilidad neta actividades continuas
Ingreso de operaciones descontinuadas
Utilidad neta del ejercicio

Utilidad mayoritarios
Utilidad minoritarios

Utilidad por accién

Tasa impositiva
Gastos financieros

Margen neto
Crecimiento de la utilidad neta

2015 2016 2017 2018 2019

495,043 526,124 591,173 612,275 598,671
-385,508 -410,306 -447,494 -478,466 -477,885
109,535 115,818 143,679 133,809 120,786
-19,253 -22,831 -25,791 -28,825 -30,308
-71,488 -72,771 -85,023 -66,947 -67,377
2411 4,464 4317 1431 1375
-488 -1,822 -1,460 -829 -3,575
20,717 22,858 35,722 38,639 20,901
1,166 1,419 1,443 1,200 1,240
-6,692 -8,746 -8,762 -6,821 -8,200
-3,175 86 601 -1,256 1,030
12,016 15,617 29,004 31,762 14,971
-2,961 -5,941 -9,054 -10,384 -4513
9,055 9,676 19,950 21,378 10,458
9,055 9,676 19,950 21,378 10,458
0.125 0.133 0.275 0.294 0.144
24.6% 38.0% 31.2% 32.7% 30.1%
6,692 8,746 8,762 6,821 8,200
1.83% 1.84% 3.37% 3.49% 1.75%
6.9% 106.2% 7.2% -47.6%

Figura 31. Estado de Resultados de la Empresa Laive S.A. (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)
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En la figura 31 se muestra el estado de resultados de la empresa Laive S.A. donde se
resalta la disminucion de las ventas para el afio 2019, segun la revision de bibliografia, esta
disminucion se debe a la multa ascendiente a 543,000 por usar una doble denominacion dentro

de sus productos lacteos.

PD04719XD

Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%)
Fecha Rf

31-Dic-19 19

Figura 32. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los tltimos 10 dias
Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de Reserva

del Pert [BCRP]. (2021)

En la figura 32 se muestra la tasa libre de riesgo de los ultimos 10 dias, con cierre al 31

de diciembre del 2019, la tasa se ha posicionado en 1.9.

Industry Number of Average Market Tax Rate Unlevered Cash/Firm Unlevered Beta
Name Firms Beta D/E Ratio Beta Value corrected for cash
Food

. 101 0.64 33.01% @ 8.56% 0.51 3.64% 0.53
Processing

Figura 33. Beta del Sector
Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2019

En la figura 33, se muestra el beta del sector de comidas procesadas, correspondiendo
para el afio 2019 un 0.53. Segun la interpretacion del Beta al ser un dato menor a 1, entonces
tiene menos riesgo de mercado y es menos volatil.

En la figura 34, se muestra los promedios geométricos y aritméticos de la rentabilidad

anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE. UU. correspondiente al afio 2019.
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Risk Premium Standard Error
Arithmetic Average Stocks - T.Bill{Stocks - T.Bonds |Stocks - T.BilldStocks - T.Bonds
1928-2019 11.57% 3.39% 5.15% 8.18% 6.42% 2.25% 2.38%
1961-2019 11.53% 4.55% 6.49% 6.98% 5.03% 2.42% 2.69%
2001-2019 8.46% 1.39% 4.90% 7.07% 3.56% 6.71% 9.48%
Risk Premium
Geometric Average Stocks - T.Bill{Stocks - T.Bonds
1928-2019 9.71% 3.35% 4.88% 6.36% 4.83%
1961-2019 9.95% 4.54% 6.20% 5.41% 3.75%
2001-2019 8.00% 1.26% 4.57% 6.75% 3.44%
Figura 34. Prima de Riesgo
Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2019
., Long-Term Adj. Default Total Risk Country Risk
(Ll 187 Region Rating Spread Premium Premium
Central and
Peru South Baa3 200 8.00% 3.00%
América

Figura 35. Riesgo Pais

Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2019

En la figura 35, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacion para largo

plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un riesgo de

crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y finalmente el riesgo pais

fue de 3%.

2015 2016 2017 2018 2019
Activo corriente (excluyendo efectivo) 156,394 168,162 159,505 173,765 190,087
Pasivo corriente (excl deudas) 104,485 115,958 104,006 112,655 120,557
Capital de trabajo 51,909 52,204 55,499 61,110 69,530
Incremento en capital de trabajo 295 3,295 5,611 14,031

Figura 36. Capital de Trabajo (Kt) (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia
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En la figura 36, se muestra el capital de trabajo para la empresa Laive S.A.
correspondiente al afio 2015 — 2016, mostrando un incremento en el capital de trabajo del 14
031 para el afio 2016, este resultando fue un buen indicador financiero; ya que, la empresa
logro operar con sus recursos de manera eficiente.

En la figura 37, se muestra la tasa de descuento para la empresa Laive S.A.
correspondiente a los afios 2015 — 2016, mostrando un WACC de 9.8 %, debido al alto
porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta, el nivel de

endeudamiento y el coste financiero.



Reapalancar betas
Deuda (000) S/.
MKT cap (000) S/.
D/E

Tasa imponible
Beta desapalancada

Beta re apalancada

Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo

Costo de capital USS$ nominales
Inflacion esperada USS
Costo de capital USS reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC

Deuda/Capital
Capital/Deuda+Capital
Tasa imponible

Costo de la deuda
Costo de capital
WACC

Figura 37. Tasa de descuento

94,927
52,332
181.39%
30%
0.51

1.16

1.92%

1.16

4.83%

7.5%

1.5%

5.9%

2.5%
2.00%

10.6%

64.5%
35.5%
29.50%
8.64%
10.6%
7.7%

Gastos financieros
Deuda

Costo medio de financiamiento

acciones comunes
acciones de inversion

WACC para valor terminal
Tasa Libre de Riesgo

Beta

Prima por riesgo

Riesgo pais

Costo de capital USS$ nominales
Inflacién esperada USS
Costo de capital USS reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Deuda+Capital
Capital/Deuda+Capital
Costo de ladeuda

Costo de capital

Tasa imponible

WACC para valor terminal

2015

2016

2017

2018
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2019

6,692

8,746

8,762

6,821

8,200

62,163

58,335

46,042

63,182

94,927

10.77%

14.99%

19.03%

10.80%

8.64%

Nro acciones
72,425,879
185,634

1.92%

1.16
4.83%
2.00%

7.5%

1.5%

5.9%

2.5%
2.0%

10.6%

64.5%
35.5%
8.6%
10.6%
30%
7.7%

Cotizacion (31 dic19)
0.72
1.00
MKT cap

Valor
52,146,633
185,634
52,332,267

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia



2015 2016 2017 2018 2019

EBIT x (1-t) 14,605 16,115 25,184 27,240 14,735

+ Depreciacion y amortizacion 14,685 16,595 18,443 13,189

- Inversiones (incluye intangibles) -9,068 -10,892 -22,755 -45,176

- Incremento de KT -295 -3,295 -5,611 -14,031
Free cashflow to the firm FCFF 21,437 27,592 17,317 -31,283
Nota:
Ventas 495,043 526,124 591,173 612,275 598,671
Crecventas 6.28% 12.36% 3.57% -2.22%
EBIT 20,717 22,858 35,722 38,639 20,901
Crecimiento del EBIT 10.33% 56.28% 8.17% -45.91%
EBIT como % de ventas 4.2% 4.3% 6.0% 6.3% 3.5%
Inversion neta 5,617 5,703 -4,312 -31,987
Inversion neta (como % de ventas) 1.1% 1.0% -0.7% -5.3%
Inversion neta (como % de incr ventas) 18.1% 8.8% -20.4% 235.1%
Inversion en KT -295 -3,295 -5,611 -14,031
Inversion en KT (como % de ventas) -0.06% -0.6% -0.9% -2.3%
Inversion en KT (como % de incr ventas) -0.9% -5.1% -26.6% 103.1%

Figura 38. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia

5.00%
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2019 2020 2021 2022 2023 2024

g (ventas) -2.22% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
EBIT (% de ventas) 3.49% 3.49% 3.49% 3.49% 3.49% 3.49%
Ventas 598,671 628,589 660,003 692,986 727,618 763,981
EBIT 20,901 21,946 23,042 24,194 25,403 26,672
Tax rate 30% 30% 30% 30% 30% 30%
EBIT (1-t) 14,735 15,472 16,245 17,057 17,909 18,804
Inversion neta + KT -46,018 -3,772 -3,960 -4,158 -4,366 -4,584

-7.69%
FCFD -31,283 11,700 12,285 12,899 13,543 14,220
WACC 7.7%

Valor terminal - Proyeccion

WACC valor terminal 7.7%
g 6%
Valor terminal 949,952
Valor patrimonial

VP FCFD 51,676
V. Terminal actualizado 655,934
Cash 53
Activos para venta

Deuda -94,927
Valor patrimonial 612,736
Nro acciones 72,611,513
Valor por accion 8.438554201
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En la figura 38, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Laive S.A.
correspondientes a los afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019, mostrando un crecimiento
promedio en las ventas de 5%, en comparacion a los afios anteriores no presento un
crecimiento, al contrario, sus ventas se contrajeron en un 2% debido a los problemas
presentados con Indecopi.

4.1.1.5. Factores del EBIT que inciden en la valoracion.

700,000 612.275 598.671
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 39. Ventas netas (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al 2019

En la figura 39, se observa que el comportamiento de las ventas durante los afios 2015
al 2018 presenta un crecimiento, a raiz de la venta de la cartera de productos ofrecidos por la
compafiia, sin embargo, para el afio 2019 el crecimiento de las ventas se contrajo en 2.33%,
esto se debe a que, durante el ejercicio del afio 2019, la empresa se vio envuelta en un caso de

doble denominacion en sus empaques de leche.
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478.466 477.885

500.000 447.494
450.000 385.508 410.306
400,000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50,000

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 40. Costo de ventas (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al 2019
La figura 40, da a conocer el costo de ventas en los cuales incurrio la empresa Laive
S.A. durante los cinco afios evaluados. La composicion de los rubros con mayor inversién fue
durante el afio 2018, en el rubro de compras se hizo un desembolso de S/ 17 126 000, en el
rubro de materias primas e insumos utilizados se invirtié S/ 361 190 000. Estos costos son
sustentados en la implementacion de nuevas lineas de produccion de la compafiia.
35.000

28.825 30.308

30.000 25.791
22.831

25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 41. Gastos administracion (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. afios 2015 al 2019
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En la figura 41, se muestra los gastos de administracion incurridos durante los periodos
2015 al 2019, donde se resalta el incremento de 5.14% reportado para el 2019, esto se debe a
que, en el rubro de “sueldos y salarios” se registr6 una suma total de S/ 41 081 000, a

comparacion del 2018, donde se reportd un total de S/ 39 571 000.

90,000 85.023
80.000 71.488 72,771
66.947 | 1.67.377

70,000

60.000

50,000

40,000

30,000

20,000

10.000

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 42. Gastos de ventas (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al 2019

En la figura 42, se muestra los gastos de ventas incurridos por Laive durante el ejercicio
de los periodos 2015 al 2019, muestra una tendencia variable acorde a la produccion de cada
afio, las mayores inversiones son consideradas dentro de los rubros gastos de publicidad y
Marketing.

La figura 7, muestra el reporte de la cuenta otros ingresos operativos comprendidos
entre los afios 2015 al 2019, por la compafiia Laive S.A. Esta integrado basicamente por los

rubros ingreso por venta de materiales diversos, Ingreso por enajenacién de propiedades, planta

y equipo
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4,464 4317
4,500
4,000
3.500
3,000 2,411
2.500
2,000 1.431 1.375
1.500 -
1.000

500

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 43. Otros ingresos operativos (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. afios 2015 al 2019
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3.500
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2.500
1.822
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Figura 44. Otros gastos operativos (S/. 000) de la compaiiia Laive S.A. afios 2015 al 2019

La figura 44, muestra la cuenta de Otros gastos operativos de la empresa Laive S.A.

comprendidos entre los afios 2015 al 2019, basicamente esta cuenta esta integrada por los



60

rubros costo de venta de materiales, diversos y costo de enajenacion y retiro de propiedades,
planta y equipo

4.1.1.6. Factores del EBITDA que inciden en la valoracion.

Cabe precisar que las cuentas que incluyen en el calculo del EBITDA son los mismos

que el EBIT, salvo la cuenta de depreciacion y amortizacidn que se presentaran a continuacion.

700,000 591.173 612.275 598.671
600,000 195.003 526,124

500.000

400,000

300.000

200.000

100.000

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 45. Ventas netas (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al 2019
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Figura 46. Costo de ventas (S/. 000) de la compariia Laive S.A. de los afios 2015 al 2019
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Figura 47. Gastos administracion (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al
2019
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Figura 48. Gastos de ventas (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al 2019

61



62

4.464 4317

4,500
4,000
3.500
3.000
2,500
2,000
1,500
1.000

50

2411
I 1,431 \ 1.375

2015 2016 2017 2018 2019

[

Figura 49. Otros ingresos operativos (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al
2019
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Figura 50. Otros gastos operativos (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015 al
2019
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En la figura 51, se muestra la depreciacién y amortizacion obtenida durante los afios
comprendidos entre 2015 al 2016, se muestra una tendencia variable, algunos rubros con mayor
impacto dentro de las cuentas son: el costo de ventas y distribucion, gastos de venta y gastos

de administracién.

20 000 18 443

16 000 14 685
14 000 13189 12 577
12 000
10 000

8000

6000

4 000

2000

0
2015 2016 2017 2018 2019

Figura 51. Depreciacion y amortizacion (S/. 000) de la compafiia Laive S.A. de los afios 2015
al 2019.

4.1.1.7. Factores del WACC que inciden en la valoracion.

Deuda/Capital: 64.5%

Capital /Deuda + Capital: 35.5%

Tasa imponible: 29.50%

Costo de la deuda: 8.64%

Costo de capital: 10.6%
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En la figura 52, se muestra los componentes del WACC, donde en mayor proporcion
se tiene a la Deuda/Capital con un 64.5%, a la compaiiia le cuesta financiarse 7.7% combinando

el financiamiento con terceros y el financiamiento con patrimonio.

10.6%

= Deuda/Capital = Capital/Deuda+Capital = Tasa imponible
= Costo de la deuda = Costo de capital
Figura 52. WACC de la compaiiia Laive S.A.
4.1.2. Flujo de caja descontado — Leche Gloria S.A.
4.1.2.1. Empresa Leche Gloria S.A. afio 2016.
En la figura 53, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Leche Gloria
S.A. de los afios 2015 y 2016. Cabe resaltar que a finales del afio 2015 Gloria por decisiones
comerciales decidieron adquirir en mayor cantidad algunos insumos (existencias) para la
produccion de productos en periodos futuros, lo que representa una compra menos para el afio
2016.
En la figura 54 se muestra el estado de resultados de la empresa Leche Gloria S.A.
donde se resalta el incremento de los gastos de ventas, de acuerdo con las revisiones a las notas

de los estados financieros, el incremento de los gastos se fundamenta en las comisiones pagadas
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a su proveedor de distribucién de productos vendidos a nivel nacional y gastos por publicidad

y marketing.
2015 2016 2015 2016
Efectivo y equivalente 56,172 49,342  Otros pasivos Financieros 106,857 195,278
Cuentas por cobrar comerciales 591,248 657,468  Cuentas por pagar comerciales 449,116 223,977
Cuentas por cobrar a relacionadas Cuentas por pagar a relacionadas 65,707 81,832
Otras cuentas por cobrar 36,667 26,994  Provison por beneficios - -
Existencias 808,126 663,725  Ingresos diferidos - -
Activos por Impuestos - - Otras cuentas por pagar 219,041 291,410
Otros Activos 20,651 6,278  Pasivos por impuestos
Activo corriente 1,512,864 1,403,807  Pasivo corriente 840,721 792,497
Otras cuentas por cobrar a LP 11,048 1,244  Obligaciones financieras 645,345 640,067
Otras cuentas por cobrar 163,636 174,842  Otras cuentas por pagar 5,403 2,280
Popiedades, Planta y Equipos (Neto) 1,474,868 1,530,180  Otras Provisiones - -
Activos por derecho en uso - - Pasivos por Impuestos por derecho -
Activos intangibles, neto 15,179 16,968  Pasivos por impuestos diferidos 85,122 95,635
Activo no corriente 1,664,731 1,723,234  Pasivo no corriente 735,870 737,982
Total pasivo 1,576,591 1,530,479
Capital social 382,502 382,502
Acciones de inversion 39,117 39,117
Aciones Propias en Catera - -
Reserva legal 76,500 76,500
Otras reservas Patrimonial - -
Resultados acumulados 1,102,885 1,098,443
Patrimonio neto 1,601,004 1,596,562
Patrimonio neto 1,601,004 1,596,562
Total activos 3,177,595 3,127,041 Total pasivo y patrimonio 3,177,595 3,127,041

acciones comunes 382,502,106
acciones de inversion 39,117,107

Total 421,619,213
Deuda 752,202 835,345
Patrimonio 1,601,004 1,596,562
Deuda/(deuda + patrimonio) 31.96% 34.35%

Figura 53. Estado de Situacién Financiera de la Empresa Leche Gloria S.A. (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de Mercado de
Valores [SMV]. (2021)



Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de administracion
Gastos de venta

Otros Ingresos Operativos
Otros Gastos Operativos

Utilidad operativa
Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Diferencia de Cambios

Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta

Impuesto a la renta

Utilidad neta actividades continuas
Ingreso de operaciones descontinuadas
Utilidad neta del ejercicio

Utilidad mayoritarios
Utilidad minoritarios

Utilidad por accién

Tasa impositiva
Gastos financieros

Margen neto
Crecimiento de la utilidad neta

Figura 54. Estado de Resultados de la Empresa Leche Gloria S.A (S/. 000)

2015 2016

3,519,762 3,534,533
-2,713,928 -2,631,358

805,834 903,175

-138,298  -140,299
-321,008  -399,547
25,640 29,666

372,168 392,995

1,166 1419
-6,692 -8,746
-3175 86

363,467 385,754

-100,363  -115,446

263,104 270,308

263,104 270,308

0.624 0.641
27.6% 29.9%
6,692 8,746

7.48% 7.65%
2.7%
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Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)
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PD04719XD
Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%)
Fecha Rf
30-dic-16 2.5

Figura 55. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los tltimos 10 dias
Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de Reserva

del Perd [BCRP]. (2021)

En la figura 55 se muestra la tasa libre de riesgo de los tltimos 10 dias, con cierre al 30

de diciembre del 2016, la tasa se ha posicionado en 2.5.

Industry Number of Awverage  Market ax Rae Unlevered  Cash/Firm Unlevered Beta
Name Firms Beta  D/E Ratio Beta Value corrected for cash
Food

. 101 0.64 33.01% 8.56% 0.51 3.64% 0.53
Processing

Figura 56. Beta del Sector
Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2016.

En la figura 56, se muestra el beta del sector de comidas procesadas, correspondiendo

para el afio 2016 un 0.53. Segun la interpretacion del Beta al ser un dato menor a 1, entonces

tiene menos riesgo de mercado y es menos volatil (los datos se encuentran contraidos).

Arithmetic Average Risk Premium Standard Error
1928-2016 11.42% 3.46% 5.18% Stocks - T.Bills  [Stocks - T.Bonds |Stocks - T.Bills [Stocks - T.Bonds
1961-2016 11.28% 4.71% 6.62% 7.96% 6.23% 2.25% 2.38%
2001-2016 7.01% 1.38% 5.04% 6.56% 4.66% 2.42% 2.69%

5.63% 1.97% 6.71% 9.48%
Risk Premium

Geometric Average Stocks - T.Bills _[Stocks - T.Bonds
1928-2016 9.53% 3.41% 4.91% 6.11% 4.62%

1961-2016 9.68% 4.71% 6.32% 4.96% 3.36%
2001-2016 6.62% 1.22% 4.67% 5.41% 1.96%

Figura 57. Prima de Riesgo
Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2016

En la figura 57, se muestran los promedios geométricos y aritméticos de la rentabilidad

anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE.UU. correspondiente al afio 2016.
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Long-Term Adj. Default Total Risk Country Risk

Country Region Rating Spread Premium Premium

Central and
Peru South Baa3 200 8.00% 3.00%

América

Figura 58. Riesgo Pais
Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2016

En la figura 58, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacion para largo
plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un riesgo de

crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y finalmente el riesgo pais

fue de 3%.
2015 2016
Activo corriente (excluyendo efectivo) 1,456,692 1,354,465
Pasivo corriente (excluyendo deudas) 733,864 597,219
Capital de trabajo 722,828 757,246
Incremento en capital de trabajo 34,418

Figura 59. Capital de Trabajo (Kt) (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 59, se muestra el capital de trabajo para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente al afio 2015 — 2016, mostrando un incremento en el capital de 34,418, para el
afio 2016, este resultando fue un buen indicador financiero; ya que, la empresa logro operar
con sus recursos de manera eficiente.

En la figura 60, se muestra la tasa de descuento para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente a los afios 2015 — 2016, mostrando un WACC de 6.8 %, debido al alto
porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta, el nivel de

endeudamiento y el coste financiero.



2015 2016
Reapalancar betas Gastos financieros 6,692 8,746
Deuda (000) S/. 835,345 Deuda 752,202 835,345
MKT cap (000) S/. 2,640,131
D/E 31.64% Costo medio de financiamiento 0.89% 1.05%|
Tasa imponible 30%
Beta desapalancada 0.51 Nro acciones Cotizacién (30 dic16) Valor
acciones comunes 382,502,106 6.80 2,601,014,321
Beta re apalancada 0.63 acciones de inversion 39,117,107 1.00 39,117,107
MKT cap 2,640,131,428
Costo de capital WACC para valor terminal
Tasa libre de riesgo 2.45% Tasa Libre de Riesgo 2.45%
Beta re apalancado 0.63 Beta 0.63
Prima por riesgo 4.83% Prima por riesgo 4.83%
Riesgo pais 2.00%
Costo de capital US$ nominales 5.5% Costo de capital USS$ nominales 5.47%
Inflacién esperada US$ 1.5% Inflacion esperada USS 1.50%
Costo de capital USS reales 3.9% Costo de capital US$ reales 3.91%
Inflacién esperada S/ 2.5% Inflacién esperada S/ 2.50%
Riesgo pais 2.00% Riesgo pais 2.00%
Costo de capital S/ nominales 8.5% Costo de capital S/ nominales 8.5%
WACC WACC
Deuda/Capital 24.04% Deuda/Deuda+Capital 24.04%
Capital/Deuda+Capital 75.96% Capital/Deuda+Capital 75.96%
Tasa imponible 29.50% Costo de ladeuda 1.05%
Costo de ladeuda 1.05% Costo de capital 8.51%
Costo de capital 8.51% Tasa imponible 29.50%
WACC 6.6% WACC para valor terminal 6.6%
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Figura 60. Tasa de descuento
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia



Proyeccion

2015 2016 2016 2017
g (ventas) 0.42% 8.00%
EBIT x (1-t) 262,378 277,061 EBIT (% de ventas) 11.12% 11.12%
+ Depreciacion y amortizacion 14,685 Ventas 3,534,533 3,817,296
- Inversiones (incluye intangibles) -9,068 EBIT 392,995 424,435
- Incremento de KT -34,418 Tax rate 29.50% 29.50%
EBIT (1-t) 277,061 299,226
Free cashflow to the firm FCFF 248,260
Inversion neta + KT -28,801 -22,904
Nota: -0.81%
Ventas 3,519,762 3,534,533
Crec ventas 0.42% FCFD 248,260 276,323
EBIT 372,168 392,995
Crecimiento del EBIT 5.60% WACC 6.6%
EBIT como % de ventas 10.6% 11.1%
Valor terminal - Proyeccion
Inversion neta 5,617 WACC valor terminal 6.6%
Inversién neta (como % de ventas) 0.2% g 4%
Inversion neta (como % de incr ventas) 38.0% Valor terminal 10,887,491
Inversion en KT -34,418 Valor patrimonial
Inversion en KT (como % de ventas) -0.97% VP FCFD 259,118
Inversion en KT (como % de incr ventas) -233.0% V. Terminal actualizado 7,894,730
Cash 49,342
Activos para venta
Deuda -835,345
Valor patrimonial 7,367,846
Nro acciones 421,619,213
Valor por accién 17.48

Figura 61. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2016 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia



2015 2016 2017 2015 2016 2017

Efectivo y equivalente 56,172 49,342 76,613  Otros pasivos Financieros 106,857 195,278 80,906
Cuentas por cobrar comerciales 591,248 657,468 551,383  Cuentas por pagar comerciales 449,116 223,977 298,164
Cuentas por cobrar a relacionadas Cuentas por pagar a relacionadas 65,707 81,832 65,965
Otras cuentas por cobrar 36,667 26,994 24,337  Provison por beneficios - - -
Existencias 808,126 663,725 598,755  Ingresos diferidos - - -
Activos por Impuestos - - - Otras cuentas por pagar 219,041 291,410 -
Otros Activos 20,651 6,278 3,845  Pasivos por impuestos 310,676
Activo corriente 1,512,864 1,403,807 1,254,933 Pasivo corriente 840,721 792,497 755,711
Otras cuentas por cobrar a LP 11,048 1,244 3,957  Obligaciones financieras 645,345 640,067 709,161
Otras cuentas por cobrar 163,636 174,842 174,775  Otras cuentas por pagar 5,403 2,280 -
Popiedades, Planta y Equipos (Neto) 1,474,868 1,530,180 1,760,197  Otras Provisiones - - -
Activos por derecho en uso - - - Pasivos por Impuestos por derecho - -
Activos intangibles, neto 15,179 16,968 17,180  Pasivos por impuestos diferidos 85,122 95,635 92,560
Activo no corriente 1,664,731 1,723,234 1,956,109 Pasivo no corriente 735,870 737,982 801,721
Total pasivo 1,576,591 1,530,479 1,557,432
Capital social 382,502 382,502 382,502
Acciones de inversion 39,117 39,117 39,070
Aciones Propias en Catera - - -
Reserva legal 76,500 76,500 76,500
Otras reservas Patrimonial - - -
Resultados acumulados 1,102,885 1,098,443 1,155,538
Patrimonio neto 1,601,004 1,596,562 1,653,610
Patrimonio neto 1,601,004 1,596,562 1,653,610
Total activos 3,177,595 3,127,041 3,211,042 Total pasivo y patrimonio 3,177,595 3,127,041 3,211,042

acciones comunes 382,502,106
acciones de inversion 39,069,882

Total 421,571,988
Deuda 752,202 835,345 790,067
Patrimonio 1,601,004 1,596,562 1,653,610
Deuda/(deuda + patrimonio) 31.96% 34.35% 32.33%

Figura 62. Estado de Situacién Financiera de la Empresa Leche Gloria S.A (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de valores [SMV]. (2021)
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En la figura 61, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Leche Gloria S.A.

correspondientes a los afios 2015- 2016, mostrando un crecimiento en las ventas de 0.42 % y

un crecimiento del EBIT en 5.60%.

4.1.2.2. Empresa Leche Gloria S.A. afio 2017.

Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de administracién
Gastos de venta

Otros Ingresos Operativos
Otros Gastos Operativos
Utilidad operativa
Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Diferencia de Cambios

Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta

Impuesto a la renta

Utilidad neta actividades continuas
Ingreso de operaciones descontinuadas
Utilidad neta del ejercicio

Utilidad mayoritarios
Utilidad minoritarios

Utilidad por accién

Tasa impositiva
Gastos financieros

Margen neto
Crecimiento de la utilidad neta

Figura 63. Estado de Resultados de la Empresa Leche Gloria S.A (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)

2015 2016 2017
3,519,762 3,534,533 3,431,395
-2,713,928 -2,631,358 -2,467,801
805,834 903,175 963,594
-138,298 -140,299 -162,775
-321,008 -399,547 -490,410
25,640 29,666 23,823
372,168 392,995 334,232
1,166 1419 1,443
-6,692 -8,746 -8,762
-3175 86 601
363,467 385,754 327,514
-100,363 -115,446 -97,502
263,104 270,308 230,012
263,104 270,308 230,012
0.624 0.641 0.546
27.6% 29.9% 29.8%
6,692 8,746 8,762
7.48% 7.65% 6.70%
2.7% -14.9%
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En la figura 62, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Leche Gloria
S.A. de los afios 2015, 2016 y 2017. Para el afio 2017 la compafiia realizo inversiones
destinadas a la ampliacién de sus plantas de produccion de leche y otros derivados, se realizd
la compra de maquinarias y equipos para la planta de UTH.

En la figura 63 se muestra el estado de resultados de la empresa Leche Gloria S.A.
Durante el ejercicio del afio 2017, la compafiia incremento sus gastos de ventas, esto se debid
a la comision pagada a su proveedor por concepto de distribucion de productos a nivel nacional,

por otra parte, se incrementd los gastos de publicidad y marketing.

PD04719XD

Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afnos
Fecha Rf

29-dic-17 2.4

Figura 64. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los ultimos 10 dias
Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de Reserva

del Pert [BCRP]. (2021)

En la figura 64 se muestra la tasa libre de riesgo de los Gltimos 10 dias, con cierre al 29

de diciembre del 2017, la tasa se ha posicionado en 2.4.

Industry Number of Awverage  Market Tax Rate Unlevered  Cash/Firm Unlevered Beta
Name Firms Beta  D/E Ratio Beta Value corrected for cash
Food

. 101 0.64 33.01%  8.56% 0.51 3.64% 0.53
Processing

Figura 65. Beta del Sector
Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2017

En la tabla 65, se muestra la beta del sector de comidas procesadas, correspondiendo
para el afio 2017 un 0.53. Segln la interpretacion del Beta al ser un dato menor a 1, entonces

tiene menos riesgo de mercado y es menos volatil.
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Arithmetic Average Risk Premium Standard Error
1928-2017 11.53% 3.43% 5.15% Stocks - T.Bills [Stocks -T.Bonds |Stocks - T.Bills|Stocks - T.Bonds
1961-2017 11.46% 4.65% 6.55% 8.10% 6.37% 2.25% 2.38%
2001-2017 7.87% 1.35% 4.91% 6.81% 4.91% 2.42% 2.69%

6.52% 2.96% 6.71% 9.48%

Geometric Average Risk Premium
1928-2017 9.65% 3.38% 4.88% Stocks - T.Bills [Stocks - T.Bonds|
1961-2017 9.88% 4.64% 6.26% 6.27% 4.77%

2001-2017 7.50% 1.20% 4.55% 5.24% 3.62%
6.31% 2.95%

Figura 66. Prima de Riesgo
Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2017

En la figura 66, se muestra los promedios geométricos y aritméticos de la rentabilidad

anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE. UU. correspondiente al afio 2017.

Country Region Long-Term Adj. Default Total Risk Country Risk

Rating Spread Premium Premium
Central and
Peru South Baa3 200 8.00% 3.00%
América

Figura 67. Riesgo Pais
Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2017

En la figura 67, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacion para largo
plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un riesgo de

crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y finalmente el riesgo pais

fue de 3%.
2015 2016 2017
Activo corriente (excluyendo efectivo) 1,456,692 1,354,465 1,178,320
Pasivo corriente (excluyendo deudas) 733,864 597,219 674,805
Capital de trabajo 722,828 757,246 503,515
Incremento en capital de trabajo 34,418 -253,731

Figura 68. Capital de Trabajo (Kt) (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de
Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia



Reapalancar betas
Deuda (000) S/.
MKT cap (000) S/.
D/E

Tasa imponible
Beta desapalancada

Beta re apalancada

Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital US$ reales

Inflacién esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Capital
Capital/Deuda+Capital
Tasa imponible

Costo de la deuda
Costo de capital
WACC

790,067
2,525,334
31.29%
30%
0.51

0.63

2.41%

0.63

4.83%

5.4%

1.5%

3.9%

2.5%
2.00%

8.5%

23.83%
76.17%
29.50%

1.11%

8.46%

6.6%

Figura 69. Tasa de descuento

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia

Gastos financieros
Deuda

Costo medio de financiamiento

acciones comunes
acciones de inversion

WACC para valor terminal
Tasa Libre de Riesgo

Beta

Prima por riesgo

Riesgo pais

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital US$ reales

Inflacién esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Deuda+Capital
Capital/Deuda+Capital

Costo de la deuda

Costo de capital

Tasa imponible

WACC para valor terminal

2015

2016

2017

6,692

8,746

8,762

752,202

835,345

790,067

0.89%

1.05%

1.11%

Nro acciones
382,502,106
39,069,882

2.41%

0.63
4.83%
2.00%

5.42%

1.50%

3.87%

2.50%
2.00%

8.5%

23.83%
76.17%
1.11%
8.46%
29.50%
6.6%

Cotizacion (29 dicl7)
6.50
1.00
MKT cap

Valor
2,486,263,689
39,069,882
2,525,333,571
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2015 2016 2017

EBIT x (1-t) 262,378 277,061 235,634

+ Depreciacion y amortizacion 14,685 16,595

- Inversiones (incluye intangibles) -9,068 -10,892

- Incremento de KT -34,418 253,731
Free cashflow to the firm FCFF 248,260 495,068
Nota:
Ventas 3,519,762 3,534,533 3,431,395
Crec ventas 0.42% -2.92%
EBIT 372,168 392,995 334,232
Crecimiento del EBIT 5.60% -14.95%
EBIT como % de ventas 10.6% 11.1% 9.7%
Inversion neta 5,617 5,703
Inversion neta (como % de ventas) 0.2% 0.2%
Inversion neta (como % de incr ventas) 38.0% -5.5%
Inversion en KT -34,418 253,731
Inversion en KT (como % de ventas) -0.97% 7.4%
Inversion en KT (como % de incr ventas) -233.0% -246.0%

Figura 70. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2017 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia

-1.25%

g (ventas)
EBIT (% de ventas)

Ventas
EBIT

Tax rate
EBIT (1-t)

Inversion neta + KT

FCFD

WACC

Proyeccion
2017 2018
-2.92% -1.25%
9.74% 9.74%
3,431,395 3,388,531
334,232 330,057
29.50% 29.50%
235,634 232,690
259,434 -20,331
7.56%
495,068 212,359
6.6%

Valor terminal - Proyeccién

WACC valor terminal

g
Valor terminal

Valor patrimonial
VP FCFD

V. Terminal actualizado

Cash

Activos para venta
Deuda

Valor patrimonial

Nro acciones

Valor por accién

6.6%
4%
8,390,857

199,151
6,086,493
76,613

-790,067

5,572,190

421,571,988

13.22
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2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Efectivo y equivalente 56,172 49,342 76,613 46,977  Otros pasivos Financieros 106,857 195,278 80,906 248,557
Cuentas por cobrar comerciales 591,248 657,468 551,383 490,170  Cuentas por pagar comerciales 449,116 223,977 298,164 394,367
Cuentas por cobrar a relacionadas Cuentas por pagar a relacionadas 65,707 81,832 65,965 68,923
Otras cuentas por cobrar 36,667 26,994 24,337 55,933  Provison por beneficios - - - -
Existencias 808,126 663,725 598,755 700,691  Ingresos diferidos - - - -
Activos por Impuestos - - - - Otras cuentas por pagar 219,041 291,410 - -
Otros Activos 20,651 6,278 3,845 6,753  Pasivos por impuestos 310,676 291,986
Activo corriente 1,512,864 1,403,807 1,254,933 1,300,524  Pasivo corriente 840,721 792,497 755,711 1,003,833
Otras cuentas por cobrar a LP 11,048 1,244 3,957 60,104  Obligaciones financieras 645,345 640,067 709,161 625,604
Otras cuentas por cobrar 163,636 174,842 174,775 174,775  Otras cuentas por pagar 5,403 2,280 - -
Popiedades, Planta y Equipos (Neto) 1,474,868 1,530,180 1,760,197 1,720,126  Otras Provisiones - - - -
Activos por derecho en uso - - - - Pasivos por Impuestos por derecho - - -
Activos intangibles, neto 15,179 16,968 17,180 18,355  Pasivos por impuestos diferidos 85,122 95,635 92,560 95,461
Activo no corriente 1,664,731 1,723,234 1,956,109 1,973,360  Pasivo no corriente 735,870 737,982 801,721 721,065
Total pasivo 1,576,591 1,530,479 1,557,432 1,724,898
Capital social 382,502 382,502 382,502 382,502
Acciones de inversion 39,117 39,117 39,070 39,020
Aciones Propias en Catera - - - -
Reserva legal 76,500 76,500 76,500 76,500
Otras reservas Patrimonial - - - -
Resultados acumulados 1,102,885 1,098,443 1,155,538 1,050,964
Patrimonio neto 1,601,004 1,596,562 1,653,610 1,548,986
Patrimonio neto 1,601,004 1,596,562 1,653,610 1,548,986
Total activos 3,177,595 3,127,041 3,211,042 3,273,884 Total pasivo y patrimonio 3,177,595 3,127,041 3,211,042 3,273,884

acciones comunes 382,502,106
acciones de inversion 39,069,882

Total 421,571,988
Deuda 752,202 835,345 790,067 874,161
Patrimonio 1,601,004 1,596,562 1,653,610 1,548,986
Deuda/(deuda + patrimonio) 31.96% 34.35% 32.33% 36.08%

Figura 71. Estado de Situacion Financiera de la Empresa Leche Gloria S.A (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de valores [SMV]. (2021)
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En la figura 68, se muestra el capital de trabajo para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente al afio 2015, 2016 y 2017, mostré una reduccion del capital en 253 731 en
comparacion al afio anterior.

En la figura 69, se muestra la tasa de descuento para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente a los afios 2015, 2016 y 2017, mostrando un WACC de 6,6%, debido al alto
porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta, el nivel de
endeudamiento y el coste financiero.

En lafigura 70, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente a los afios 2015, 2016 y 2017, se reflejoé una contraccién en el crecimiento del
EBIT en 14.95%.

4.1.2.3. Empresa Leche Gloria S.A. afio 2018.

En la figura 71, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Leche Gloria
S.A. de los afios 2015, 2016, 2017 y 2018. En el afio 2018 la compafia decidio realizar una
donacidn de inventarios a raiz de los gastos por desvalorizacion de esta.

En la figura 72 se muestra el estado de resultados de la empresa Leche Gloria S.A. el
costo de ventas para el afio 2018 se ha visto incrementada a raiz de los elevados consumos de
materia prima e insumos (S/ 2,015,429) a comparacion del afio 2017 (S/ 1,910,411) Asu vez
esto se debio a la implementacion de las nuevas plantas de UTH.

En la figura73 se muestra la tasa libre de riesgo de los ultimos 10 dias, con cierre al 31

de diciembre del 2018, la tasa se ha posicionado en 2.7.



Ventas netas
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de administracion
Gastos de venta

Otros Ingresos Operativos
Otros Gastos Operativos
Utilidad operativa
Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Diferencia de Cambios

Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta

Impuesto a la renta

Utilidad neta actividades continuas
Ingreso de operaciones descontinuadas
Utilidad neta del ejercicio

Utilidad mayoritarios
Utilidad minoritarios

Utilidad por accion

Tasa impositiva
Gastos financieros

Margen neto
Crecimiento de la utilidad neta

Figura 72. Estado de Resultados de la Empresa Leche Gloria S.A (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)

2015 2016 2017 2018
3,519,762 3,534,533 3,431,395 3,507,055
-2,713,928 -2,631,358 -2,467,801 -2,813,716
805,834 903,175 963,594 693,339
-138,298 -140,299 -162,775 -132,612
-321,008 -399,547 -490,410 -295,645
25,640 29,666 23,823 19,751
372,168 392,995 334,232 284,833
1,166 1419 1,443 1,200
-6,692 -8,746 -8,762 -6,821
-3,175 86 601 -1,256
363,467 385,754 327,514 277,956
-100,363 -115,446 -97,502 -80,641
263,104 270,308 230,012 197,315
263,104 270,308 230,012 197,315
0.624 0.641 0.546 0.468
27.6% 29.9% 29.8% 29.0%
6,692 8,746 8,762 6,821
7.48% 7.65% 6.70% 5.63%
2.7% -14.9% -14.2%

PD04719XD

Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10

Fecha
31-Dic-18

Rf
2.7

Figura 73. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los ultimos 10 dias
Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de Reserva

del Pert [BCRP]. (2021)
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Average  Market Tax Rate Unlevered Cash/Firm Unlevered Beta
Beta D/E Ratio Beta Value corrected for cash
0.64 33.01% 8.56% 0.51 3.64% 0.53

Figura 74. Beta del Sector

Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2018.

En la figura 74, se muestra el beta del sector de comidas procesadas, correspondiendo

para el afio 2018 un 0.53. Segun la interpretacion del Beta al ser un dato menor a 1, entonces

tiene menos riesgo de mercado y es menos volatil.

Risk Premium Standard Error
Arithmetic Average Stocks - T.Bills [Stocks - T.Bonds|Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1928-2018 11.36% 3.41% 5.10% 7.94% 6.26% 2.25% 2.38%
1961-2018 11.19% 4.60% 6.49% 6.59% 4.69% 2.42% 2.69%
2001-2018 8.46% 1.39% 4.64% 7.07% 3.83% 6.71% 9.48%
Risk Premium
Geometric Average Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1928-2018 9.49% 3.37% 4.83% 6.12% 4.66%
1961-2018 9.95% 4.54% 6.20% 5.41% 3.75%
2001-2018 6.78% 1.24% 4.28% 5.53% 2.50%

Figura 75. Prima de Riesgo
Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2018.

En la figura 75, se muestra los promedios geométricos y aritméticos de la rentabilidad

anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE.UU. correspondiente al afio 2018.

S Reai6N Long-Term Adj. Default Total Risk ~ Country Risk
Y g Rating Spread Premium Premium
Central and
Perl South Baa3 200 8.00% 3.00%
América

Figura 76. Riesgo Pais
Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2018.

En la figura 76, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacion para largo

plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un riesgo de
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crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y finalmente el riesgo pais

fue de 3%.
2015 2016 2017 2018
Activo corriente (excluyendo efectivo) 1456692 1354465 1178320 1,253,547
Pasivo corriente (excluyendo deudas) 733,864 597,219 674,805 755,276
Capital de trabajo 722,828 757,246 503,515 498,271
Incremento en capital de trabajo 34,418 -253,731 -5,244

Figura 77. Capital de Trabajo (Kt) (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de

valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 77, se muestra el capital de trabajo para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente al afio 2015, 2016, 2017, 2018. Para el afio 2018 el capital de trabajo significo
un monto ascendente a S/ 498 271 000, a comparacion del afio 2016 no hubo ningun
incremento.

En la figura 78, se muestra la tasa de descuento para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente a los afios 2015, 2016, 2017 y 2018, mostrando un WACC de 6.6 %, debido
al alto porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta, el
nivel de endeudamiento y el coste financiero.

En la figura 79, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Leche Gloria S.A.
correspondientes a los afios 2015, 2016, 2017 y 2018, mostrando un crecimiento en las ventas

de 2.20%, el flujo de caja descontado para el afio 2018 fue de S/ 201 739 000.



Reapalancar betas
Deuda (000) S/.
MKT cap (000) S/.
D/E

Tasa imponible
Beta desapalancada

Beta re apalancada

Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada US$
Costo de capital US$ reales

Inflacién esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Capital
Capital/Deuda+Capital
Tasa imponible

Costo de la deuda
Costo de capital
WACC

874,161
2,678,334
32.64%
29%
0.51

0.63

2.69%

0.63

4.83%

5.7%

1.5%

4.2%

2.5%
2.00%

8.8%

24.61%
75.39%
29.50%
0.00%
8.77%
6.6%

Figura 78. Tasa de descuento
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia
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2015 2016 2017 2018
Gastos financieros 6,692 8,746 8,762 6,821
Deuda 752,202 835,345 790,067 874,161
Costo medio de financiamiento 0.89% 1.05% 1.11% 0.78%
Nro acciones Cotizacion (31 dic18) Valor
acciones comunes 382,502,106 6.90 2,639,264,531
acciones de inversion 39,069,882 1.00 39,069,882
MKT cap 2,678,334,413
WACC para valor terminal
Tasa Libre de Riesgo 2.69%
Beta 0.63
Prima por riesgo 4.83%
Riesgo pais 2.00%
Costo de capital US$ nominal 5.73%
Inflacion esperada US$ 1.50%
Costo de capital US$ reales 4.17%
Inflacién esperada S/ 2.50%
Riesgo pais 2.00%
Costo de capital S/ nominales 8.8%
WACC
Deuda/Deuda+Capital 24.61%
Capital/Deuda+Capital 75.39%
Costo de la deuda 0.00%
Costo de capital 8.77%
Tasa imponible 29.50%
WACC para valor terminal 6.6%



EBIT x (1-t)

+ Depreciacion y amortizacion
- Inversiones (incluye intangibles)

- Incremento de KT

Free cashflow to the firm FCFF

Nota:
Ventas
Crec ventas

EBIT
Crecimiento del EBIT

EBIT como % de ventas

Inversion neta

Inversion neta (como % de ventas)
Inversién neta (como % de incr ventas)

Inversién en KT

Inversion en KT (como % de ventas)
Inversion en KT (como % de incr ventas)

2015 2016 2017 2018

262,378 277,061 235,634 200,807
14,685 16,595 18,443

-9,068 -10,892 -22,755

-34,418 253,731 5,244

248,260 495,068 201,739

3,519,762 3534533 343139 3,507,055

0.42% -2.92% 2.20%

372,168 392,995 334,232 284,833
5.60% -14.95% -14.78%
10.6% 11.1% 9.7% 8.1%
5,617 5,703 -4,312
0.2% 0.2% -0.1%
38.0% -5.5% -5.7%

-34,418 253,731 5,244
-0.97% 7.4% 0.1%
-233.0% -246.0% 6.9%

Figura 79. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2018 por la Superintendencia de Mercado de valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia

-0.10%

g (ventas)
EBIT (% de ventas)

Ventas
EBIT

Tax rate
EBIT (1-t)

Inversién neta + KT

FCFD

WACC

Valor terminal (afio 5)
WACC valor terminal

g
Valor terminal

Valor patrimonial

VP FCFD

V. Terminal actualizado
Cash

Activos para venta
Deuda

Valor patrimonial

Nro acciones

Valor por accién
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Proyeccion
2018 2019
2.20% -0.10%
8.12% 8.12%
3,507,055 3,503,625
284,833 284,554
29.50% 29.50%
200,807 200,611
932 -21,022
0.03%
201,739 179,589
6.6%
6.6%
4%
7,142,374
168,446
5,185,028
46,977
-874,161
4,526,291
421,571,988
10.74



Efectivo y equivalente

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar a relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Existencias

Activos por Impuestos

Otros Activos

Activo corriente

Otras cuentas por cobrar a LP
Otras cuentas por cobrar
Popiedades, Planta y Equipos (Neto)
Activos por derecho en uso

Activos intangibles, neto

Activo no corriente

Total activos

2015 2016 2017 2018 2019

56,172 49,342 76,613 46,977 49,226  Otros pasivos Financieros
591,248 657,468 551,383 490,170 499,074  Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar a relacionadas
36,667 26,994 24,337 55,933 34,337  Provison por beneficios
808,126 663,725 598,755 700,691 690,527  Ingresos diferidos
- - - - - Otras cuentas por pagar
20,651 6,278 3,845 6,753 8,326  Pasivos por impuestos

1,512,864 1,403,807 1,254,933 1,300,524 1,281,490  Pasivo corriente

11,048 1,244 3,957 60,104 151,523  Obligaciones financieras
163,636 174,842 174,775 174,775 113,279  Otras cuentas por pagar
1,474,868 1,530,180 1,760,197 1,720,126 1,690,094  Otras Provisiones
- Pasivos por Impuestos por derecho
15,179 16,968 17,180 18,355 23,088  Pasivos por impuestos diferidos

1,664,731 1,723,234 1,956,109 1,973,360 1,977,984  Pasivo no corriente

Total pasivo

Capital social

Acciones de inversion
Aciones Propias en Catera
Reserva legal

Otras reservas Patrimonial
Resultados acumulados
Patrimonio neto

Patrimonio neto

3,177,595 3,127,041 3,211,042 3,273,884 3,259,474 Total pasivo y patrimonio

Deuda
Patrimonio
Deuda/(deuda + patrimonio)

2015 2016 2017 2018 2019
106,857 195,278 80,906 248,557 110,604
449,116 223,977 298,164 394,367 284,713
65,707 81,832 65,965 68,923 77,529
219,041 291,410 - - 323,607
310,676 291,986
840,721 792,497 755,711 1,003,833 796,453
645,345 640,067 709,161 625,604 805,000
5,403 2,280 - - -
- - - - 14,847
- - - 6,166
85,122 95,635 92,560 95,461 91,505
735,870 737,982 801,721 721,065 917,518
1,576,591 1,530,479 1,557,432 1,724,898 1,713,971
382,502 382,502 382,502 382,502 382,502
39,117 39,117 39,070 39,020 39,020
76,500 76,500 76,500 76,500 76,500
1,102,885 1,098,443 1,155,538 1,050,964 1,047,481
1,601,004 1,596,562 1,653,610 1,548,986 1,545,503
1,601,004 1,596,562 1,653,610 1,548,986 1,545,503
3,177,595 3,127,041 3,211,042 3,273,884 3,259,474
acciones comunes 382,502,106
acciones de inversion 39,019,826
Total 421,521,932
752,202 835,345 790,067 874,161 915,604
1,601,004 1,596,562 1,653,610 1,548,986 1,545,503
31.96% 34.35% 32.33% 36.08% 37.20%

Figura 80. Estado de Situacién Financiera de la Empresa Leche Gloria S.A (S/. 000)

Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
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4.1.2.4. Empresa Leche Gloria S.A. afio 2019.

En la figura 80, se muestra el estado de situacion financiera de la empresa Leche Gloria
S.A. de los afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019, referente a los activos para el cierre del afio
2019 se tuvo un incremento en las cuentas por cobrar a largo plazo, estos ingresos basicamente
corresponden a saldos por cobrar a ganaderos por la venta de suministros para el mantenimiento

de sus ganados.

2015 2016 2017 2018 2019
Ventas netas 3,519,762 3,534,533 3,431,395 3,507,055 3,425,308
Costo de ventas -2,713,928 -2,631,358 -2,467,801 -2,813,716 -2,785,260
Utilidad bruta 805,834 903,175 963,594 693,339 640,048
Gastos de administracion -138,298 -140,299 -162,775 -132,612 -133,611
Gastos de venta -321,008 -399,547 -490,410 -295,645 -279,685
Otros Ingresos Operativos 25,640 29,666 23,823 19,751 28,613
Otros Gastos Operativos - - - - -
Utilidad operativa 372,168 392,995 334,232 284,833 255,365
Ingresos Financieros 1,166 1,419 1,443 1,200 1,240
Gastos Financieros -6,692 -8,746 -8,762 -6,821 -8,200
Diferencia de Cambios -3,175 86 601 -1,256 1,030
Ut. Ant. Part. Trab e Imp. Renta 363,467 385,754 327,514 277,956 249,435
Impuesto a la renta -100,363 -115,446 -97,502 -80,641 -67,781
Utilidad neta actividades continuas 263,104 270,308 230,012 197,315 181,654
Ingreso de operaciones descontinuadas
Utilidad neta del ejercicio 263,104 270,308 230,012 197,315 181,654
Utilidad mayoritarios
Utilidad minoritarios
Utilidad por accion 0.624 0.641 0.546 0.468 0.431
Tasa impositiva 27.6% 29.9% 29.8% 29.0% 27.2%
Gastos financieros 6,692 8,746 8,762 6,821 8,200
Margen neto 7.48% 7.65% 6.70% 5.63% 5.30%
Crecimiento de la utilidad neta 2.7% -14.9% -14.2% -21.0%

Figura 81. Estado de Resultados de la Empresa Leche Gloria S.A (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de
Valores [SMV]. (2021)
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En la figura 81 se muestra el estado de resultados de la empresa Leche Gloria S.A. para
los periodos comprendidos entre el 2015 y 2019, cabe precisar que durante el ejercicio del
afio2019 MOD-MOI, asociada al costo de venta de bienes y servicios ascienden a S/49,048,000

superior al afio 2018, esto se debid a la ampliacion de plantas.

PD04719XD

Tasas de interés internacionales - Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios
Fecha Rf

31-Dic-19 1.9

Figura 82. Tasa Libre de Riesgo (Rf) de los ultimos 10 dias
Nota. Tomado de Bonos del Tesoro EE. UU. - 10 afios (%) por el Banco Central de Reserva
del Perl [BCRP]. (2021)

En la figura 82 se muestra la tasa libre de riesgo de los tltimos 10 dias, con cierre al 31

de diciembre del 2019, la tasa se ha posicionado en 1.9.

Average  Market Tax Rate Unlevered Cash/Firm Unlevered Beta
Beta  D/E Ratio Beta Value corrected for cash
0.64 33.01% 8.56% 0.51 3.64% 0.53

Figura 83. Beta del Sector
Nota. Tomado de Betas by Sector (US) por Damodaran. 2019.

En la figura 83, se muestra la beta del sector de comidas procesadas, correspondiendo
para el afio 2019 un 0.53. Segun la interpretacion del Beta al ser un dato menor a 1, entonces

tiene menos riesgo de mercado y es menos volatil.

Risk Premium Standard Error
Arithmetic Average Stocks - T.Bill{Stocks - T.Bonds [Stocks - T.Bill{Stocks - T.Bonds
1928-2019 11.57% 3.39% 5.15% 8.18% 6.42% 2.25% 2.38%
1961-2019 11.53% 4.55% 6.49% 6.98% 5.03% 2.42% 2.69%
2001-2019 8.46% 1.39% 4.90% 7.07% 3.56% 6.71% 9.48%
Risk Premium
Geometric Average Stocks - T.Bill{Stocks - T.Bonds
1928-2019 9.71% 3.35% 4.88% 6.36% 4.83%
1961-2019 9.95% 4.54% 6.20% 5.41% 3.75%
2001-2019 8.00% 1.26% 4.57% 6.75% 3.44%

Figura 84. Prima de Riesgo
Nota. Tomado de Index of /adamodar/pc/datasets por Damodaran. 2019
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En la figura 84, se muestra los promedios geométricos y aritméticos de la rentabilidad

anual de las inversiones para los bonos del tesoro de EE.UU. correspondiente al afio 2019.

Long-Term Ad]. Default Total Risk ~ Country Risk

Country Region Rating Spread Premium Premium

Central and
Per South Baa3 200 8.00% 3.00%

América

Figura 85. Riesgo Pais
Nota. Tomado de Country Default Spreads and Risk Premiums por NYU. 2019

En la figura 85, se muestra el riesgo pais, en el caso de Peru la calificacidn para largo
plazo es de Baa3, es decir, se consideran de grado intermedio y estan sujetas a un riesgo de

crédito moderado. Por otra parte, la prima de riesgo total es de 8% y finalmente el riesgo pais

fue de 3%.
2015 2016 2017 2018 2019
Activo corriente (excluyendo efectivo) 1,456,692 1,354,465 1,178,320 1,253,547 1,232,264
Pasivo corriente (excluyendo deudas) 733,864 597,219 674,805 755,276 685,849
Capital de trabajo 722,828 757,246 503,515 498,271 546,415
Incremento en capital de trabajo 34,418 -253,731 -5,244 42,900

Figura 86. Capital de Trabajo (Kt) (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de

Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion propia

En la figura 86, se muestra el capital de trabajo para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente al afio 2016, 2017, 2018 y 2019, mostrando un incremento en el capital de 42
900 para el afio 2019, este resultando fue un buen indicador financiero; ya que, la empresa

logro operar con sus recursos de manera eficiente.



Reapalancar betas
Deuda (000) S/.
MKT cap (000) S/.
D/E

Tasa imponible
Beta desapalancada

Beta re apalancada

Costo de capital
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo

Costo de capital US$ nominales
Inflacién esperada USS
Costo de capital USS reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC

Deuda/Capital
Capital/Deuda+Capital
Tasa imponible

Costo de ladeuda
Costo de capital
WACC

915,604
2,219,282
41.26%
27%

0.51

0.67

1.92%

0.67

4.83%

5.1%

1.5%

3.6%

2.5%
2.00%

8.2%

29.21%
70.79%
29.50%
0.90%
8.17%
6.0%

Figura 87. Tasa de descuento
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)

Fuente: Elaboracion Propia

Gastos financieros
Deuda

Costo medio de financiamientc

acciones comunes
acciones de inversién

WACC para valor terminal
Tasa Libre de Riesgo

Beta

Prima por riesgo

Riesgo pais

Costo de capital USS$ nominales
Inflacién esperada USS
Costo de capital USS$ reales

Inflacion esperada S/
Riesgo pais

Costo de capital S/ nominales

WACC
Deuda/Deuda+Capital
Capital/Deuda+Capital
Costo de ladeuda

Costo de capital

Tasa imponible

WACC para valor terminal

2015 2016
6,692 8,746
752,202 835,345
0.89% 1.05%

Nro acciones  Cotizacion (31 dic19)
382,502,106 5.70
39,019,826 1.00

MKT cap

1.92%

0.67
4.83%
2.00%

5.14%

1.50%

3.58%

2.50%
2.00%

8.2%

29.21%
70.79%
0.90%
8.17%
29.50%
6.0%

2017

8,762
790,067

1.11%

Valor
2,180,262,004
39,019,826
2,219,281,830

2018

6,821
874,161

0.78%

2019

8,200
915,604

0.90%
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2015 2016 2017 2018 2019

EBIT x (1-t) 262,378 277,061 235,634 200,807 180,032

+ Depreciacidon y amortizacion 14,685 16,595 18,443 13,189

- Inversiones (incluye intangibles) -9,068 -10,892 -22,755 -45,176

- Incremento de KT -34,418 253,731 5,244 -42,900
Free cashflow to the firm FCFF 248,260 495,068 201,739 105,145
Nota:
Ventas 3,519,762 3,534,533 3,431,395 3,507,055 3,425,308
Crecventas 0.42% -2.92% 2.20% -2.33%
EBIT 372,168 392,995 334,232 284,833 255,365
Crecimiento del EBIT 5.60% -14.95% -14.78% -10.35%
EBIT como % de ventas 10.6% 11.1% 9.7% 8.1% 7.5%
Inversion neta 5,617 5,703 -4,312 -31,987
Inversidn neta (como % de ventas) 0.2% 0.2% -0.1% -0.9%
Inversion neta (como % de incr ventas) 38.0% -5.5% -5.7% 39.1%
Inversion en KT -34,418 253,731 5,244 -42,900
Inversidn en KT (como % de ventas) -0.97% 7.4% 0.1% -1.3%
Inversion en KT (como % de incr ventas) -233.0% -246.0% 6.9% 52.5%

Figura 88. Flujo de Caja Descontado (S/. 000)
Nota. Tomado de Estados Financieros del afio 2019 por la Superintendencia de Mercado de Valores [SMV]. (2021)
Fuente: Elaboracion Propia

-0.66%

8.44%

-0.18%
16.48%

133%
-104.90%

89

2019 2020 2021 2022 2023 2024

g (ventas) -2.33% -0.66% -0.66% -0.66% -0.66% -0.66%
EBIT (% de ventas) 7.46% 7.46% 7.46% 7.46% 7.46% 7.46%
Ventas 3,425,308 3,402,835 3,380,509 3,358,330 3,336,297 3,314,408
EBIT 255,365 253,690 252,025 250,372 248,729 247,097
Tax rate 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50%
EBIT (1-t) 180,032 178,851 177,678 176,512 175,354 174,203
Inversidn neta + KT -74,887 -20,417 -20,283 -20,150 -20,018 -19,886

-2.19%
FCFD 105,145 158,434 157,395 156,362 155,336 154,317
WACC 6.0%
Valor terminal (afio 5)
WACC valor terminal 6.0%
g 4%
Valor terminal 8,147,466
Valor patrimonial
VP FCFD 659,726
V. Terminal actualizado 6,096,938
Cash 49,226
Activos para venta
Deuda -915,604
Valor patrimonial 5,890,286
Nro acciones 421,521,932
Valor por accién 13.97
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En la figura 87, se muestra la tasa de descuento para la empresa Leche Gloria S.A.
correspondiente a los afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019, mostrando un WACC de 6.0 %,
debido al alto porcentaje obtenido en la tasa libre de riesgo, la rentabilidad de mercado, la Beta,
el nivel de endeudamiento y el coste financiero.

En la figura 88, se muestra el flujo de caja descontado de la empresa Leche Gloria S.A.
correspondientes a los afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019, para el afio 2019 se obtuvo un
FCD de S/ 105 145 000, no registrd un crecimiento en las ventas, al contrario, se contrajeron
en un 2.33%.

4.1.2.5. Factores del EBIT que inciden en la valoracion — Gloria.
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Figura 89. Ventas netas (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al 2019

En la figura 89, se muestra las ventas netas de la compafiia Leche Gloria, en el ejercicio
de los afios 2016, se tuvo un incremento considerable de la cuenta, esto fue a causa de las
mayores ventas de su producto lacteo (leche evaporada) por un valor ascendente aS/ 1 990 111,

yogurt S/ 580 968.
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Figura 90. Costo de ventas (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al
2019

En la figura 90, se muestra el costo de ventas en el cual incurrié la empresa para poder
llevar a cabo la produccion proyectada durante los afios de ejercicio comprendidos entre el
2015 al 2019. Los mayores costos se registraron en el afio 2018, esto se debio a las elevadas

cifras de la cuenta “consumo de materia prima” un valor aproximado de S/ 2 014 440.

180000 162775
160000 138298 140299
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100000
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0

132612 133611

2015 2016 2017 2018 2019

Figura 91. Gastos de administracion (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios
2015 al 2019
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En la figura 91, se detalla los gastos de administracion de la compaifiia, teniendo un
valor ascendente en el afio 2017, segun la revisién de la bibliografia en este afio la compafiia
habria optado por servicios prestados por terceros, el monto de la inversién superd los S/
50 453 000 y por otro lado la cuenta con mayor impacto fue de la carga de personal, con un

monto ascendente a S/ 49 748 000.
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Figura 92. Gastos de ventas (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al
2019

En la figura 92, se muestra los gastos de ventas de la compafiia Leche Gloria S.A. en el
afio 2017, la empresa incurrié en mayor gasto, segun el rubro de la cuenta se desembolso en
comisiones con su relacionada Deprodeca S.A.C alrededor de S/ 230°728,000.

En la figura 93, se muestra la cuenta de “otros ingresos operativos”, presenta una
tendencia variable, con mayor incidencia en el afio 2019. Durante este afio, la empresa presentd
ingresos por concepto de alquileres un valor aproximado de S/ 16°020,000 e ingresos por la

venta de acciones de Agrolmos S.A. las cuales representaban un valor de S/ 61°496,000.
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Figura 93. Otros ingresos operativos (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios
2015 al 2019
4.1.2.6. Factores del EBITDA que influyen en la valorizacion de la compafiia Leche

Gloria S.A.
Cabe precisar que las cuentas que incluyen en el céalculo del EBITDA son los mismos

que el EBIT, salvo la cuenta de depreciacion y amortizacion que se presentaran a continuacion.
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Figura 94. Ventas netas (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al 2019
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Figura 95. Costo de ventas (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al
2019
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Figura 96. Gastos de administracion (S/. 000) de la compariia Leche Gloria S.A. de los afios
2015 al 2019
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Figura 97. Gastos de ventas (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al
2019
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Figura 98. Otros ingresos operativos (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios
2015 al 2019
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Figura 99. Amortizacion y depreciacién (S/. 000) de la compafiia Leche Gloria S.A. de los
afios 2015 al 2019

En la figura 99, se muestra la cuenta de amortizacion y depreciacién de la compafiia,
obtenida durante los afios comprendidos entre 2015 al 2019, se muestra una tendencia variable,
algunos rubros con mayor impacto dentro de las cuentas son: el costo de ventas y distribucion,
gastos de venta y gastos de administracion.

4.1.2.7. Factores del WACC que inciden en la valoracion

Deuda/Capital: 29.21%

Capital /Deuda + Capital: 70.79%

Tasa imponible: 29.50%

Costo de la deuda: 0.90%

Costo de capital: 8.17% wacc= 6%
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= Deuda/Capital = Capital/Deuda+Capital
= Tasa imponible = Costo de la deuda

= Costo de capital

Figura 100. WACC de la compafiia Leche Gloria S.A. de los afios 2015 al 2019

A la compafiia le cuesta financiarse 6% combinando el financiamiento con terceros y
el financiamiento con patrimonio.
4.2. Contrastacion de resultados.

En contraste a la investigacion los factores del EBIT que inciden en la valoracion son:
las ventas, el costo de ventas, gastos de administracion, gastos de ventas, otros ingresos
operativos y otros gastos operativos. De todos los factores antes mencionados, los que tienen
mayor impacto en el calculo del EBIT para ambas compafiias son la cuenta ventas, costo de
ventas y gastos de ventas, ya que, el EBIT determina la rentabilidad de la empresa por medio
del volumen de ventas y las cuentas asociadas a ella, ademas de ser cuentas influyentes en base
al giro del negocio. No se toma como factores determinantes en el calculo del EBIT a los gastos
de administracion, otros ingresos operativos ni otros gastos operativos, debido a que, su
impacto es en menor proporcién o no genera tanta variabilidad al momento de realizar el

proceso.
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Figura 101. EBIT como % de ventas

Por otra parte, respecto a los factores del EBITDA que inciden en la valoracion de
ambas compafiias, como cuentas influyentes se tiene a: las ventas, el costo de ventas, gastos de
administracion, gastos de ventas, otros ingresos operativos, otros gastos operativos,
amortizacion y depreciacion. De las cuentas antes mencionadas, las que generan mayor
impacto en el célculo del EBIT para ambas compafiias son las cuentas, amortizacion y
depreciacion, debido a que un EBITDA elevado no es sindnimo de buena gestion empresarial,
si no, de una elevada inversion en activos fijos, esto a causa del giro del negocio. En los ultimos
afios las compariias han estado invirtiendo en maquinarias para la produccién de productos
UTH y ampliando su capacidad productiva a razén de la demanda de productos lacteos y
derivados. Como es de conocimiento el sector lacteo ain no ha alcanzado su maduracién, por
ende, en los proximos afos se espera que las compafiias aun sigan priorizando la inversion en
sus plantas de produccién.

Seguidamente, los factores del WACC que inciden en la valoracion son: la

deuda/capital, capital/deuda + capital, tasa imponible, costo de deuda y costo de capital, en el
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caso de la compafiia Leche Gloria tiene un WACC de 6%, con mayor incidencia en su calculo
el (capital / deuda + capital) con un 70.79%; debido a que, hace uso en mayor porcentaje su
patrimonio para poder financiarse, mientras que su competidor directo Laive S.A. tiene un
WACC de 7.7% con mayor impacto deuda/ capital con un 64.5%., ya que utiliza mayor
financiamiento de terceros por sobre su patrimonio para poder financiarse.

Finalmente se puede afirmar que los factores con mayor determinacion en la valoracion
para ambas compafiias son las, ventas, apreciacién y amortizacion, debido a que el incremento
de las cuentas afecta directamente en los resultados operativos de las empresas, como se evalud
en los indicadores. Asimismo, no se tomd en consideraciéon las demas cuentas, ya que, su
variabilidad no representa un impacto significativo para ambas compafiias.

4.3. Discusion de resultados

En contraste a los antecedentes de la investigacion, se puede mencionar que los motivos
para desarrollar la valoracion de una empresa era a causa de la incorporacion de nuevos
accionistas, el incremento de capital o la disminucién, es asi que en base a los datos
recolectados se puede confirmar estas afirmaciones, ya que, las compafiias Laive S.A.y Leche
Gloria S.A. durante el ejercicio de sus actividades comprendidos entre los afios 2015 al 2019,
han realizado la incorporacion de nuevos accionistas, manteniendo constante su patrimonio, lo
cual en la investigacion desarrollada por (Montero, 2011) se puede verificar en los resultados
que uno de los motivos para realizar la valoracion de las compafiias es la incorporacion de
nuevos accionistas, motivo por el cual esta tesis se encuentra de acuerdo con la investigacion
desarrollada por el autor.

Asimismo, en el desarrollo de los antecedentes el autor (Montero, 2011) hace mencion
a la existencia de dos clases de valoraciones: la valoracion estatica y la valoracion dinamica, la
primera basada en el patrimonio y la segunda en el estado de resultados y el valor presente de

los flujos futuros de caja; en la presente investigacion, se hizo uso de la valoracion dinamica,
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ya que se sustenta en el estado de resultados de ambas compariias durante el ejercicio de sus
actividades comprendido entre los afios 2015 al 2019 para el calculo del EBIT y EBITDA,
asimismo, mediante el estudio se determina el valor presente del flujo de caja descontado, en
tal sentido la presente tesis se encuentra de acuerdo con la investigacion desarrollada por el
autor.

Por otra parte, en contraste con los antecedentes de la investigacion, se concuerda con
lo desarrollado por (Vélez, 2015) ya que, en su investigacion afirma que ““ el WACC depende
del valor y por tanto del flujo de caja libre, y no es independiente del valor, la dependencia es
una fuente de circularidad” en la presente tesis, el WACC es un factor dependiente del flujo de
caja descontado, ya que, en este caso el WACC fue calculado con datos basados en la cuenta
de resultados actuales y proyectados, Asimismo, el WACC esta compuesto por las principales
fuentes de capital de la compaifiia, indistintamente si son de origen propio o de terceros, por lo
tanto, se genera circularidad.

Finalmente se puede aducir que la investigacion es valida y coherente, debido a que se
ha seguido de manera estricta el proceso de calculo del FCD y se han respetado la metodologia
planteada. Asimismo, los resultados obtenidos son veridicos; ya que, han sido obtenidos de

fuentes confiables.
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Conclusiones

1. Los factores que inciden en la valoracion de empresas son: el EBIT y el WACC,
debido a que en primer lugar el EBIT, muestra las ganancias antes de los pagos de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones, en este caso ambas compafiias muestran
indicadores positivos, los que demuestran su capacidad para solventarse econémicamente; por
otra parte, el WACC muestra en ambas compafiias una estructura financiera eficaz.

2. En lo que respecta a los factores del EBIT que inciden en la valoracién, son en mayor
impacto para las compafiias, Leche Gloria S.A. y Laive S.A., las ventas, el costo de ventas y
gastos de ventas. No se considerd los demas factores, ya que, su variabilidad no genera impacto
significativo dentro de los resultados operativos.

3. Por otra parte, en relacién con los factores del EBITDA que inciden en mayor
proporcién en la valoracion de ambas compafiias, son la depreciacion y amortizacion; debido
a que un EBITDA elevado no es sinénimo de buena gestion empresarial, si no, de una elevada
inversion y apalancamiento financiero, en el caso de ambas compafiias, la mayor proporcion
de inversiones se encuentra en activos fijos, esto debido a el giro del negocio.

4. Asimismo, en referencia a los factores del WACC que inciden en la valoracion se
afirma que en el caso de la compafiia Leche Gloria tiene un WACC de 6%, con mayor
incidencia en su célculo el (capital / deuda + capital) con un 70.79%; debido a que, hace uso
en mayor porcentaje su patrimonio para poder financiarse, mientras que su competidor directo
Laive S.A. tiene un WACC de 7.7% con mayor impacto deuda/ capital con un 64.5%., ya que
utiliza mayor financiamiento de terceros por sobre su patrimonio para poder financiarse.

5. En consecuencia, se puede concluir que en mayor medida los factores que inciden
directamente en la valoracion de las compafiias son las ventas, costo de ventas, gasto de ventas,

depreciacion y amortizacién. Segun los resultados obtenidos y la contrastacion de resultados.
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6. Segun la revision de la bibliografia se puede afirmar que inicialmente se desarrollaba
la valoracién con la intencion de brindarle un “valor a las empresas” para poder venderla o
retribuir a sus inversionistas, sin embargo, también la valoracion puede ayudar a brindar datos
resaltantes respecto a cuentas con mayor impacto en el desarrollo de sus actividades y ayudar
a una mejor toma de decisiones en cuanto a las lineas de productos, paises exportadores,
clientes potenciales, etc.

7. A través del proceso de calculo de la valorizacion, se deduce que el valor de la
compafiia Laive S.A. asciende a 984 millones de soles, con un valor de acciones de 8.43. en el
caso de Leche Gloria S.A. su valor asciende a 9 billones de soles, con un valor por accién de
15.30. Las ventas de Laive S.A. presentan una tendencia de crecimiento constante, con un
promedio de 5% por los 5 afios de evaluacion, por su parte su competidor directo, Leche Gloria
S.A. presenta un crecimiento de ventas de 8.44% durante los periodos mencionados. Cabe
precisar que ambas compafiias, pertenecen a un sector que aun no ha llegado a la maduracion,
es decir, que aun existen necesidades por satisfacer.

8. Las mayores inversiones, para ambas compafiias se centran en la cuenta de
propiedad, planta y equipo. Para los periodos evaluados, Laive S.A. concentra un monto
ascendente a S/ 1 066 298 000, por su parte la compafiia Leche Gloria S.A. tiene invertido S/
8 175 465 000. esto debido a que, el giro del negocio implica una alta inversion en los equipos
destinados para la transformacion de materia prima y un aumento constante de la capacidad de
produccion en las nuevas lineas de productos implementados por las compafiias. La compafiia
Leche Gloria S.A. es lider en el sector lacteo, ha alcanzado esta posicion empleando economias

de escala, reduciendo costos en la produccion masiva de sus diversas lineas de productos.



103

Recomendaciones.

En cuanto a las recomendaciones que se desprenden de los resultados de la
investigacion, es pertinente precisar que estos no son determinantes. Puesto que, solo se ha
tomado tres dimensiones como punto de partida, se sugiere utilizar adicional a ellos, algunas
ratios financieras, que muestran datos mas proporcionales y concisos.

1. Se recomienda a las compafias Leche Gloria y Laive S.A. emplear un mayor
seguimiento a la cuenta de ventas, gasto de ventas y costo de ventas. Asi como también emplear
un sistema de ventas para la correcta gestion, por otra parte, se sugiere realizar una mayor
inversion en las nuevas formas de publicidad para la captacion de clientes, hasta llegar al punto
de la fidelizacion.

2. Ambas compairiias, poseen un alto porcentaje de inversion en activos fijos, y como
consecuencia se obtiene altos resultados del EBITDA, debido a que sus mayores inversiones
se encuentran en sus activos fijos. Se recomienda a las compafiias, aprovechar la capacidad
productiva de sus plantas instaladas, incorporando una economia de escala.

3. Una de las recomendaciones es en cuanto al uso del método de flujo de caja
descontado como principal metodologia de valorizacidn, si bien hace uso de datos actualizados,
con una tasa constante y muestra el valor del dinero en el tiempo; también existe el método de
creacion de valor, con su principal componente el EVA, que permite determinar el verdadero
beneficio econdmico de una compafiia.

4. Por otra parte, se sugiere a las compafiias, Laive S.A. y Leche Gloria. S.A.
sensibilizar a los shareholder, sobre la importancia de realizar una valoracién, puesto que los
resultados a corto plazo, permitird cambiar la politica financiera y comercial de las empresas.
Adicional a ello, es aconsejable la implicancia del equipo directivos de las compafiias, para

poder cerciorarse del buen uso de la informacion brindada.
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5. Debido a la demanda aun no satisfecha del sector lacteo y oportunidad de expansién,
la compafiia Laive S.A. deberia buscar plantear y formular estrategias comerciales, en las
cuales se logre llegar a clientes potenciales.

6. Se recomienda a la compafiia Laive S.A centrarse en la diferenciacion de productos,
para lograr una fidelizacion a largo plazo en sus clientes.

7. Se recomienda a la compafiia Laive, incorporar dentro de su gestion empresarial,
economias de escala, reduciendo sus costos de produccion en las diferentes lineas de
produccion.

8. Se recomienda a las empresas del sector, estar a la vanguardia de las nuevas
necesidades de los clientes; ya que, aun existen nichos de mercado que aun no han sido
atendidos o que no cumplen las expectativas de los clientes. Asimismo, se recomienda
incorporar tecnologias en su produccion y sistemas de calidad que puedan incrementar el valor

de su producto.
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Apéndice A

- Matriz de consistencia:
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Problema Obijetivos especificos Variables y Metodologia Poblacion
Dimensiones y muestra
¢ Cuales son los factores que Determinar los factores que inciden Variable: Enfoque:
inciden en la valoracién de en la valoracién de empresas basados Educacién Cuantitativo Muestra:
empresas basados en el Flujo de en el Flujo de caja descontado de las Financiera Leche
caja descontado de las empresas empresas Leche Gloria S.A. y Laive Dimensiones: Alcance: Gloriay
Leche Gloria S.A. y Laive S. A? S.A. -EBIT S.A.
Problemas especificos Objetivos especificos -EBITDA _ Laive
PE1. ;Cuales son los factores del ~ OEL. Definir los factores del EBIT -WACC Tipo: S.A.

EBIT que inciden en la
valoracion, basado en el flujo de
caja descontado de las empresas
Leche Gloria S.A.y Laive S. A.?
PE2. ;Cuales son los factores del
EBITDA que inciden en la
valoracién, basado en el flujo de
caja descontado de las empresas
Leche Gloria S.A. y Laive S.A.?
PE3. ¢Cuales son los factores del
WACC que inciden en la
valoracion, basado en el flujo de
caja descontado en las empresas
Leche Gloria S.A. y Laive S.A.?

que inciden en la valoracién, basado
en el flujo de caja descontado de las
empresas Leche Gloria S.A. y Laive
S.A.

OE2. Identificar los factores del
EBITDA que inciden en la
valoracién, basado en el flujo de caja
descontado de las empresas Leche
Gloria S.A.y Laive S.A.

OE3. Analizar los factores del WACC
gue inciden en la valoracién, basado
en el flujo de caja descontado de las
empresas Leche Gloria S.A. y Laive
S.A.

Investigacion Aplicada.
Disefo:
Investigacion No Experimental.

Esquema:
M-O

Método General:
Método Cientifico.

Técnica:

Andlisis Documental

Instrumento:
Guia de Analisis Documental




Apéndice B

Operacionalizacién de la variable

Dimensiones

Definicion Conceptual

Indicadores

Items Instrumento

EBIT

Es un indicador financiero que mide el
beneficio operacional de la empresa, no
considera impuestos ni intereses.

El resultado indica la suficiencia de una firma
para ser rentable. (Edufinet, s.f.)

-Ingreso por las
ventas

+ingresos por ventas Guia de analisis
-gastos generales de Documental de
administracion. los estados
=Margen bruto. financieros,

memorias anuales.

-Amortizaciones
-Provisiones

+/- Otros ingresos y gastos.
+/- Gastos e ingresos
financieros.

=Beneficio ordinario antes de
impuestos.

+/- Ingresos y gastos
extraordinarios
=Beneficios antes de
impuestos.

-Impuesto sobre sociedades
=Beneficios antes de intereses
e impuestos.

(Edufinet, s.f.)

EBITDA

El maltiplo del EBITDA es el efectivo que
genera la compafiia por medio de su estado de
resultados, desde una base operacional.
(Jaramillo, 2010) (p. 226)

-Ingreso por las
ventas.

-Gastos
administrativos.
-Gasto de ventas.

Ingresos de actividades
ordinarias

- Costos de ventas
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- Gastos de administracion y
ventas

+ Depreciacion
+Amortizacion

= EBITDA

(Granel, 2020)

WACC

Segun (Fernandez, 2019) cuya version del -Costo de la deuda.

libro denominado Valoracion de Empresas: -Deuda financiera.
como medir y gestionar la creacion de valor

del afio 2007 genera la actualizacion del

concepto de WACC, lo cual viene a ser, el

promedio ponderado entre un costo y la

rentabilidad exigida es aquella tasa a la que se

debe deducir el flujo de caja descontado para

conseguir el mismo valor de las acciones. (p.

C6.1-C6.3)

WACC=Ke E/(E+D) +Kd(1-T)
D/(E+D)

Leyenda:

Ke: Costo de los fondos
propios.

E: Fondos Propios.

D: Deuda financiera.
Kd: Coste de la deuda
financiera.

T: Tasa Impositiva.

(Empresa Actual, 2019)
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Apéndice C

Board comparacion

€ > | No Security Loaded v = MGMT v | Related Functions Menu ¥ & Message|RIA 6.09375 09/26/2021 Corp v = MGMT v Related Functions Menu ¥
L6 2 09/26/21

Alerts Company Management Alerts Company Management
81) Executives 85 Cross Boarding Itives 85 Cross Boarding

Laive SA oria SA

O Main Show Career Histories Show Performan Show Career Histories Show Performance Data Show Board History

Name Age | Age Tenure Start
Chairman man

1) Francisco Moreyra Mujica : Columbo Rodriguez Rodriguez 4 % 26.4 11/17/1994

Vice Chairman “hairman
) Anibal Jose Larrain Cruzat lodesto Rodriguez Rodriguez ]1 * 11/17/1994

Board Member I Member
3 Julio Cesar Luque Badenes 61 [io Jose Rodriguez Huaco 30 * 3.3 01/30/2018
4) Juan Cristobal Sepulveda Matic
5 Rodolfo Veliz Moller
f) Pablo Tagle Quiroz
) Aurelio Ignacio Palacios Mc Bride

Nota. Tomado de Bloomberg.



Apéndice D
Cadena de Valor Laive

01221590 PE  PEN Unlis

AIVEBC1 PE Eqaeledt Actions ~ Export -
iewing Laive SA [l 04/09,/21[5]
N Latest Sales Surprise % v » Dis Name & §) Filters
7) Chart 8) Table Sort By . Show Events IS~
LAIVEBC1 PE's Exposure to Related Companies:

Suppliers are sorted by the cost (COGS/CAPEX/SG&A/R&D) paid by LAIVEBC1 PE.
Customers are sorted by the revenue LAIVEBC1 PE gets from the customers.

_ 2 Supeters

10 Bloomberg Comps
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[Z Supply Chain Analysis

BRF SA | [Camil Alimentos SA | (Grupo Bimbo SAB de ... [Grupo Lala SAB de CV)(Grupo Herdez SAB de... | (Industrias Bachoco ... _ JBS SA|Minerva SA/Brazil _

hahucice | atect Salos Sirnrics Percantans

Nota. Tomado de Bloomberg
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Apéndice E

Cadena de Leche Gloria S.A

GLORIA 6 55 09/26/21 1.23

. Vol 477.0 FIX .00 EX
LORIAI1 PE Eo =R Export - Supply Chain Analysis
iewing Leche Gloria SA Lol 04/09,/ 215
A\ 5 * Display [EIEM * f) Filters
5 7) Chart 8) Table Sort By v Show Events G -
GLORIAI1 PE's Exposure to Related Companies:

Suppliers are sorted by the cost (COGS/CAPEX/SGRA/RED) paid by GLORIAI1 PE.
Customers are sorted by the revenue GLORIAIL PE gets from the customers.

1 Supplier
— Casa Grande SAA
— More Info >> (D

Cencosud SA

More Info >>

Falabella SA

More Info >> @

10 Bloomberg Comps

Alicorp SAA ) (BRF SA | (Camil Alimentos SA& | (Gruma SAB de CV(Grupo Lala SAB de CV)(Grupo Nutresa SA _ M Dias Branco SA|(Minerva SA/Brazil _

\nalysis: Latest Sales Surprise Percentage
-10 o

Nota. Tomado de Bloomberg
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Apéndice F

Cadena de Leche Gloria S.A.

= Uphions

ppis Debt Distribution pDIs GLORIA 6.09375 09/26/2 X ==

< > | No Security Loaded ¥ = DDIS ¥ | Related Functions Menu ¥ % Message *v m > | GLORIA 6.09375 09/26/2021 Corp * | DDIS v | Related Functions Menu ¥ ¥ Message

[Z Debt Distribution EETYERGEEN Export ~ [Z Debt Distribution

Yearly, Principal Only, 04/2021 All values in millions | Yearly, Principal Only, 04/2021 + Edit/Add Criteria All values in millions

ST - Breakdown By [N - [ To Maturity [EUSRTegl PEN : date [SEESECEIC " Breakdown By [ENERIS * Display [NIERUSIYIN " Curr EEI=

« Entity 1 Laive SA » Hide Statistics {ide Facets « Entity 1 Leche Gloria SA » Hide Statistics
iz X CAST Entity 1 | Chart & Table Summary View Securities  Entity 1
Ticker Track Annotate ) Ticker
0 159D 0 I I GLORIA

Total Debt Cntry of Incorp Total Debt
0 Peru 1

Total Issues Currency Total Issues
0 PEN N 2

Entity has no debt WtAvg Fixed Cpn Bail-In Bond Desig. WtAvg Fixed Cpn

0 Not Appli

WiAvg Mty Business Structure
-- Opco 2]

WiAvg Yrs BCLASS Level 3 Cl. WtAvg Yrs
0 Consumer N.. 2 1

BCLASS Level 4 CL.
Food and Be..

Nota. Tomado de Bloomberg



Apéndice G

Deuda comparacion

+ = Options

eEvT Company Events x

{ > | LAIVE SA-A Equity * | E¥T = | Related Functions Menu %
01221590 PE  PEN Unlisted

Company Events: Earnings Relea:
Event Information Access Details
Laive SA
)3 2020 Earnings Release Access details unavailable
Sunday, January 24 2021

| aive SA Updated at 18:16:50
Financial Analysis

High Net Leverage vs Hist.. Net Debt is 3.2x LTM EBITDA, as of Mar 31, 2020, vs 1.8x average over the past 5 year
High Net Leverage vs Com.. Net Debt is 3.2x LTM EBITDA vs 2.1x for comps average, as of Mar 31, 2020

Nota. Tomado de Bloomberg
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Apéndice H
Eventos Laive S.A.

01221590 PE  PEN Unlisted ORTA 6 3 09/26/21 103.3 ).242 -/~ .

As of 09 Apr Vol 477.0  FIX .00 e EX
Alerts Company Management Alerts Company Management
8]) Executives  8) Board | Executives 82 Board

Industry: Consumer Staple | Industry: Food & Beve

) Direct Relationships Country:  PERU Jirect Relationships Country:  PERU
Include Private Companies Include Private Comp:
Include Past Positions Include Past Position:

Company Name 1 Industry Count \Company Name ! | Industry
! . r | |
1) Watt's SA 4Consumer Staple Products  CHILI |Agro Industrias San Jacinto.. 3 Consumer Staple Products
) Inretail Peru Corp 1Retail & Wholesale - Staples PERU |Cartavio Saa 3 Consumer Staple Products
3 Procter & Gamble Co 1Consumer Staple Products ~ UNITI |Casa Grande SA 3 Consumer Staple Products
Consorcio Cementero Del Su.. 3
Empresa Agricola Sintuco 3Consumer Staple Products

Nota. Tomado de Bloomberg
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Apéndice |

Risk_Comparacién y Ratios respecto a su Sector - Peru Food and beverages

+ = Upuom: =T
L) 2
0]}
0 Re 0 Re
0122159D PE Equit TS 97 Upload 78) Setting Bloomberg Defa EK519796GEXCH Co DRI 97 Upload j8) Setting Bloombery Defa
n 4 0 ~ 0
2 D
0 0 0
90
odel Inp p odel Inp
g -0.96 MM|. f p 6.90
137.64 MM|. 2,909.17 1M
0.05 MM{. --
)] 486.88 M| 133.39 MML.
174.68 840.13 MML.
0.055
264.27 A 973.52 MM
222.61 MH| Q07757 ) 64.34 MM,
563.37 MMLJ
omparso DRA omparso DRA
Peru - Consumer Staples: Food & Beverage ar D D b Peru - Consumer Staples: Food & Beverage D D b
edit Me ATVEB 0 Rang 90 edit Me RIA 0 Rang 90
0

Nota. Tomado de Bloomberg



&€ Graph Curves

< > | LAIVE SA-A Equity v | WACC v
01221590 PE PEN Unlisted

0122159D PE Equi

Laive SA

Cost of Capital - Current Market Value

1 Create Report

Weight Cost

EVA ™ ROIC ® EVA Spread
T -

Annotate Zoom

Nota. Tomado de Bloomberg

wacc LAIVE SA-A Equity

Related Functions Menu ¥

122
Apéndice J

WACC_Comparacion

wacc GLORIA 6.09375 09/26/ X =+

£ » | GLORIA 6.093 /2021 Corp * = WACC v | Related Functions Menu ¥

GLORIA 6 55 09/26/21 T10 2 / .
477.0 FIX --X-- EX
Weighted Average Cost of Capital~
Period [~ 202004
Capital Structure (Millions of PEN)

As ot
Weighted Average Cost of Capital: | [EEEEE: 1) Create Report
Period [~ 2020Q1 Leche Gloria SA

Capital Structure (Millions of PEN) Cost of Capital - Current Market Value

Market Cap

.92 Weight Cost
ST Debt 3 Equity 7 19 .
>ref. Eqty 9 Pref

Market Cap
ST Debt

BLT Debt
Pref. Eqty
Total

EVA ™ ROIC ™ EVA S

Tr Annotate




