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Valuacion a través de flujo de fondos descontados:
Herramientas practicas para su aplicacion

Resumen

Siendo la valuacion de empresas y activos a través de flujo de fondos una
herramienta muy util a la hora de tomar decisiones de inversion, el trabajo
analiza y describe las variables principales a considerar cuando se plantea un
flujo de fondos, haciendo uso de un ejemplo concreto.

El foco del andlisis es el estudio de los elementos transversales a todos los
proyectos que una compania evalua, que tienen alto impacto en el resultado
de los flujos de fondos y consecuentemente influyen en la toma de decisiones,
puntualmente estudiando la tasa de descuento y la tasa de perpetuidad.

Palabras Clave: valuacidn, empresas, tasa de descuento, tasa de perpetuidad
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INTRODUCCION

En este trabajo se busca aplicar los conceptos basicos que involucra realizar una evaluacién de
proyecto haciendo uso del flujo de fondos y explicar de forma practica punto a punto los
conceptos que detrds de dicha evaluacién. Siendo el objetivo profundizar en dos variables
fundamentales dentro de la evaluacién financiera, la tasa de descuento y la tasa de crecimiento
de largo plazo (el valor terminal).

La valuacién a través de flujo de fondos, como plantea Rotkowski A. y Clough Ev. (2013),
involucra dos grandes bloques, una proyeccién de resultados de forma discreta del proyecto, es
decir afio a afio, para convertir ese flujo de fondos discreto en un unico valor presente. Luego
de dicho periodo discreto, se incluye un valor terminal que basicamente es el valor presente de
todos los fondos futuros que genera el proyecto en un ciclo de crecimiento estable, siendo el
futuro los afios posteriores a los incluidos en la proyeccion discreta del flujo de fondos.

Bajo dicha metodologia se puede pensar a la valuacién, como lo plantea Steigen F. (2.008), un
proceso de tres etapas, primero se deben plantear los escenarios de flujo de fondos futuros
netos para una cierta cantidad de afios (cinco a diez afios en lo general). Luego se calcula y utiliza
una tasa de descuento apropiada para el caso y para asi poder calcular el valor el actual del flujo
de fondos. Y por ultimo debe calcularse el valor actual de los flujos de fondos futuros que se
proyectan en el largo plazo, es decir, los afios en los cuales el proyecto mantendra estabilidad y
sus resultados son proyectables a perpetuidad.

Para este método de valuacion resultan muy importante los supuestos sobre los que se
construye la proyeccién, y alli es donde cobran vital importancia los pasos previos al armado del
flujo de fondos y que tienen que ver con entender el perfil de proyecto, el andlisis FODA,
evaluacidn técnica, de mercado, legal y organizacional. Estos anadlisis previos son vitales para
que en la evaluacién financiera se tenga informacién concreta y puntual sobre cada una de las
variables que formaran parte del flujo de fondos. Steigen F. (2.008), resalta la importancia de los
supuestos que se tomen dado que las hipdtesis seran determinantes para el valor que se
obtendra del proyecto. Pequefios cambios en los supuestos pueden implicar un cambio
significativo en el valor, siendo crucial entender lo que se estd asumiendo y su efecto en el flujo
de fondos.

Como se menciond al principio, el objetivo principal del trabajo es llevar a un caso concreto la
teoria de la valuacion de flujo de fondos y estimar el valor actual del proyecto de adquisicién de
una compafiia, Repulgue, por otra, Alimentos®. En el estudio practico se realizan todos las
evaluaciones y analisis previos a la evaluacidn financiera para luego plantear el flujo de fondos
(ver Apéndices), para luego calcular la tasa de descuento y el valor a perpetuidad y sus efectos
en el valor presente del proyecto.

REVISION DE LA LITERATURA

Aswath Damodaran (2002) resume que la valuacion es un punto crucial y central en los procesos
de analisis de adquisicién de compafiias, la firma compradora tiene que definir un valor

1 Se denomina genéricamente Empresa Repulgue y Empresa Alimentos por acuerdos de confidencialidad
de datos.
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razonable a pagar por la firma target antes de realizar la oferta, y la firma target tiene que definir
un valor razonable para si misma antes de aceptar o rechazar una oferta.

En su libro, Aswath Damodaran (2002), plantea que para valuar proyectos existen varios
métodos que podrian englobarse en valuacion por flujo de fondos descontados, valuacion
relativa y por ultimo valuacion a través del uso del mercado de acciones. En este trabajo se hace
foco en el primer método que consiste en valuar los activos por el valor presente de su flujo de
fondos futuros esperados. Este método, como afirma Steigen F. (2008), parte de una mirada
hacia el pasado y requiere gran cantidad de predicciones para el futuro del negocio y de Ila
economia; y puede expresarse de la siguiente manera:

Ecuacion 1

Donde,
n = vida del activo; CF; = flujo de fondos en el periodo t;r = costo del capital

Costo del capital

Retomando la Ecuacién 1, alli se plantea el valor actual de los flujos de fondos esperados por la
compaiiia luego de cubrir los costos operativos, de reinversidn en activos fijos e impuestos, pero
antes de pagar el costo de su deuda o dividendos a sus accionistas. En la ecuacion se puede
realizar una segmentacién entre la proyeccién discreta y el valor terminal, todo descontado
considerando el costo de capital. Luherman T. (2009) resume que el costo del capital no es ni
mas ni menos que la tasa de descuento a aplicar y que representa el costo de oportunidad que
tiene el inversor de colocar el dinero en el proyecto y no destinarlo a otro bajo el mismo nivel
de riesgo.

Aqui es importante resaltar que el costo de oportunidad del financiamiento tiene dos
componentes, uno el valor del tiempo — retornos para el inversor por esperar por su
rentabilidad- y el otro el premio por el riesgo que se asume — el rendimiento adicional que pide
el inversor por colocar su dinero en un flujo de fondos que no es cierto, sino que tiene riesgo-.
Para el cdlculo de la tasa de descuento se utilizara una de las teorias mayormente aplicada que
es la del costo promedio ponderado del capital (WACC).

Ecuacion 2

n
CF,
Valor de la compaiiia = ; (1+W—;1CC)t + Valor terminal

La teoria del costo promedio ponderado busca incorporar el costo cada una de las fuentes de
financiamiento que tiene la empresa, es decir, el financiamiento via dinero retornos del
accionista (k,) y los fondos provenientes del endeudamiento (k,;), y cada uno ponderado por
su participacién. Como se observa en la Ecuacién 3, parte del financiamiento de una empresa
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corresponde a fondos propios, que en lugar de ser dinero para el accionista se reinvierten en el
activo y otros corresponden a deuda que la compafia toma.

Ecuacion 3

E
WACC = Costo del capital =k, (—) + kg <

E+D E+D)

Donde,
k. es el costo del activo; k; es el costo de la deuda; E es el capital propio y D es la deuda

Siguiendo el trabajo Luherman T. (2009), el concepto detras del costo del activo es el riesgo, es
decir, los retornos efectivamente percibidos por el inversor tienen una probabilidad de diferir
de lo que se proyecta, y este efecto debe ser incorporado y es lo que se conoce como riesgo. La
teoria que se sigue en el trabajo es considerar el factor de descuento bajo la estructura del CAPM
(Capital Assets Princing Model).

Sobre esto mismo, Aswath Damodaran (2002) explica que el riesgo de un activo puede
diferenciarse en riesgo especifico del activo y el riesgo de mercado, este ultimo se refiere al
riesgo que afecta a todos los activos y que estd ligado a que un activo acompafie o no los
movimientos del mercado. En el caso del riesgo especifico del activo, se refiere a la variabilidad
de su rendimiento por caracteristicas propias del activo, por lo que este tipo de riesgo puede ser
diversificado incorporando otros activos a la cartera, pero no asi en el caso de riesgo de mercado
donde el activo afiade riesgo al portfolio de mercado que no puede ser diversificado.

Abordando concretamente el modelo CAPM, como resume Aswath Damodaran (2002), el
método asume que no existe costo transaccional y que la diversificacion de carteras es posible
y por tanto los inversores estan diversificados sin costo adicional, y por tanto tienen acceso a un
porfolio de mercado. Se considera que existe un activo libre de riesgo sobre el cual los retornos
esperados son ciertamente conocidos, como por ejemplo los bonos del tesoro de Estados
Unidos.

Siendo asi que el modelo mide el riesgo de un activo por la exposicién que afiade al portfolio y
no por su riesgo especifico, ya que el inversor que maximiza el valor estara diversificado y por lo
tanto el Unico riesgo por el cual pedira una prima es por el no-diversificable o sistémico. Esto se
incorpora en la tasa de descuento a través de lo que se conoce como beta del activo, que mide
cuanto varia el activo respecto de la variacién del mercado.

Ecuacion 4

covarianza del activo i con el portfolio de mercado cov;,

' varianza del portfolio de mercado vary,

Volviendo sobre la beta de un activo, la misma busca reflejar la relacion del activo en particular
con el mercado, por lo tanto de la Ecuacién 4 se puede concluir que dado que la covarianza del
portfolio de mercado es igual a su varianza, si el rendimiento de un activo ante cambios en el
mercado es muy alta, su beta serd mayor a uno; pero activos menos riesgosos tendran betas

inferiores a uno.
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Como se menciond antes, un supuesto del modelo es que los inversores tendran en sus carteras
una combinacion del activo menos riesgoso y del portfolio de mercado, por lo cual es posible
definir el retorno de un activo en funcion de la tasa de un activo libre de riesgo y la prima de
riesgo esperada por invertir en el porfolio de mercado versus el activo libre de riesgo,
considerando en este ultimo el riesgo adicional por invertir en el activo respecto del mercado
(la beta del activo), y esto se expresa de la siguiente manera en la ecuacién debajo:

Ecuacion 5

E(R;) = Ry + Bi[E(Ry) — Rf]

Donde, E(R;) = retorno esperado del activo i; Ry = tasa libre de riesgo; E(R,,) =

retorno esperado del portfolio de mercado; 8; = beta de la inversion i

En la practica se busca medir la prima de riesgo qué requieren en promedio los inversores por
sobre la tasa libre de riesgo para alocar sus recursos en una cartera de activos diversificada
versus un activo libre de riesgo. Aswath Damodaran (2002), menciona que la practica comun es
utilizar la informacidn histérica para calcular dicha prima de riesgo.

Sin embargo, esto es posible solo para mercado con historia y con gran profundidad, como
Estados Unidos, pero es dificil de aplicar en paises con poca historia de mercado e inestables. Es
por ello que una alternativa es, pensar desde el punto de vista del pais y considerar la prima de
riesgo de la cartera como una composicién de una prima normal que requieren los inversores
en un pais con mercado maduro mds una prima por invertir en el pais, incorporando asi el riesgo
extra de invertir en dicho mercado. Una forma sencilla y la mas utilizada para medir este ultimo
es el rating de deuda del pais, que mide el riesgo de default (calcula en funcién de sus variables
macroecondémicas), y estd expresado como la diferencia de tasa que tiene el pais (sobre bonos
en ddlares) versus el Tesoro de Estados Unidos. Para resumir lo anterior, es posible decir que:

Ecuacion 6

Costo del activo = Tasa libre de riesgo + B * (US Risk premium) + Default Spread

Adicionalmente a esto, en el trabajo de Aswath Damodaran (2002) se menciona que una
variante a la incorporacién de la prima que requieren los inversores por alocar su dinero en un
mercado inestable es incorporar un concepto adicional que mide la variacion que tiene el
mercado de acciones versus el mercado de bonos. Esto a raiz de que incorporar el riesgo default
es un primer paso pero que un inversor de activos requiere mas que cobertura por el riesgo de
default.

Ecuacion 7

O- .
Prima de riesgo del pais = default spread + ———=

Oponos

A su vez, también debe considerarse que el concepto de que el riesgo del pais donde esta la
empresa debe ser considerado en el costo del activo de acuerdo con la exposicidn que tiene la
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empresa al mismo. Es decir, se puede incorporar un ponderador simple como es el porcentaje
de facturacion en el mercado local para incorporar la prima de riesgo del pais.

Costo del activo = Tasa libre de riesgo + 8 * (US Risk premium) + A * Default Spread

Donde A estd determinado por el porcentaje de exposicion al riesgo del pais, es decir, al
porcentaje de facturacidn en el mercado local respecto del total.

Tasa de crecimiento de largo plazo

Otro de los puntos cruciales dentro del disefio y planteo del flujo de fondos es el crecimiento
gue se incluye para las variables estimadas. Definir la tasa de crecimiento que se utilizara es de
suma importancia para que el resultado final sea util a la hora de tomar decisiones. Aswath
Damodaran (2002) concluye que el modelo mas robusto para estimar el crecimiento es el que
se basa en los fundamentos de la compafiia y/o negocio, donde las empresas que reinvierten
una gran parte de las ganancias y obtienen rendimientos altos de esas inversiones, son empresas
qgue pueden crecer a altas tasas.

Sobre la base de lo anterior, es crucial determinar hasta cuando es posible mantener altas tasas
de crecimiento dado que a medida que las empresas crecen resulta dificil mantenerlas y su
crecimiento empieza a caer y alinearse con el crecimiento de la economia en la cual opera o
simplemente se liquidan en cierto momento. Este crecimiento estable puede ser sostenido en
el tiempo y a perpetuidad, de forma tal que puede utilizarse para calcular el valor terminal del
flujo de fondos.

En la practica no es posible estimar el flujo de fondos infinito, sino que se utiliza un corte cuando
se logra obtener una tasa de crecimiento estable y se incluye un valor terminal que refleja el
valor de la empresa a partir de ese momento. Rotkowski A. y Clough Ev. (2013) mencionan que,
dentro del flujo de fondos de una empresa, el valor terminal suele ocupar un rol significativo
dado que incluye la generacidn de resultados de la empresa que va desde el fin de la proyeccion
discreta hasta el fin de la misma. Siendo asi concluyen que el valor terminal suele representar
no menos del 75% del valor de la empresa.

Ecuacion 8

t_
4 CF; Valor terminal,

= 1+t * A+

Valor de una empresa =

A continuacion, se desarrollan dos métodos utilizados para calcular el valor terminal de una
compafiia partiendo de un flujo de fondos descontados, los mismos son planteados por Aswath
Damodaran (2002) en su libro.

Valor de liquidacion

El método considera que la empresa se liquidara en un momento, es decir, que dejara de operar
y vendera sus activos, por lo cual, debe incorporarse al flujo de fondos un valor terminal de los
activos. Para calcular dicho valor de liquidaciéon, Aswath Damodaran (2002) propone dos
maneras. Una de ellas consiste en calcularlo a través del valor de libro de los activos al momento
de venderlos, considerando la vida promedio remanente y la inflaciéon promedio esperada ().
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Ecuacion 9

Valor de liquidacion esperado

= valor de libro:, terminal * (1 + n.)vida promremanente

La limitacién de este enfoque es que generalmente el valor de libro no refleja el valor de
mercado de los activos.

Otro enfoque, dentro del mismo concepto de perpetuidad, se basa en calcular el valor terminal
por la capacidad de los activos de generar dinero. Es decir, a partir del flujo de fondos armado
se obtiene el flujo de ganancias de la empresa para n cantidad de afios descontado a valor
presente, y ello puede ser utilizado para calcular el valor terminal.

Ecuacion 10

_1
1 /(1 + Cto capital)™
Cto capital

Valor de liquidaciéon esperado = valor actual del CF *

Modelo de crecimiento sostenible

Este enfoque se basa en que la empresa no se liquida, sino que dado que invierte parte de su
generacidn de caja en activos de forma tal que su vida util se extiende y le permite llegar al
momento donde la empresa tiene un crecimiento estable que puede ser sostenido en el tiempo
y a perpetuidad. El valor terminal en el momento t puede ser expresado como el flujo de fondos
a partir de t+1, llevado a valor en t utilizando la tasa de descuento (es decir, el costo del capital),
reduciendo este descuento por la tasa de crecimiento sostenible en el tiempo.

Ecuacion 11

CFiyq
Cto capital — Gestabie

Valor terminal; =

Con esto, resulta clave estimar la tasa de crecimiento estable a la cual va a crecer la empresa.
Aswath Damodaran (2002) enfatiza sobre lo sensible que es el valor terminal, y con ello el flujo
de fondos descontado, ante cambios en la tasa de crecimiento a perpetuidad. La perpetuidad
juega un rol importante dentro del flujo de fondos descontado, y ello tiene sentido desde el
punto que refleja el valor final que tiene una inversién mas alla de la generacion de caja de cada
afio y pago de dividendos sino el valor que tiene el activo en si mismo. Por lo tanto, siguiendo
con ese razonamiento, mientras mayor sea el crecimiento potencial del negocio, mayor serd la
participacién de la perpetuidad en el valor final.

Rotkowski A. y Clough Ev. (2013) desarrollan el modelo de crecimiento de Gordon, donde
bdsicamente se considera que el flujo de fondos de la perpetuidad (CF;,4) es igual al Ultimo
periodo de la proyeccién discreta por el crecimiento CF; * (1 + g). Es por ello que resulta clave
estimarlo de forma correcta, y para ello Aswath Damodaran (2002) se centra algunos conceptos
basicos que ayudan a la estimacion:
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e Tasa de crecimiento de la economia
Ninguna empresa puede crecer por siempre a altas tasas, es imposible que una empresa
crezca sostenidamente en el tiempo a mayor ritmo que la economia en la que opera. Por lo
cual, la tasa de crecimiento a perpetuidad no puede ser mayor que la tasa promedio de
crecimiento de la economia. Resultando asi, el limite superior para la tasa de crecimiento
estara dado por la tasa de crecimiento de la economia local (empresas que operan solo en
la economia doméstica); en cambio si la empresa es multinacional o aspira a serlo, el limite
lo impondra la tasa de crecimiento global.

e Valuacion en términos nominales o reales y moneda utilizada
Otro punto para tener en cuenta es ser consiste entre el planteo del flujo de fondos y la tasa
de crecimiento a perpetuidad, es decir, si el flujo de fondos se ha disefiado en términos
nominales, la tasa a perpetuidad serd nominal y por tanto mayor a la utilizar si fuera una
valuacion real dado que la primera incorpora la tasa de inflacion promedio esperada de la
economia.

Como se vio anteriormente, el punto a determinar es hasta cudndo una empresa puede sostener
niveles altos de crecimiento y a partir de cudndo comienza a tener un crecimiento constante en
el tiempo. Aqui es importante considerar tres puntos:

e Por un lado, el tamafio de la empresa es mas probable que empresas chicas mantengan
altos niveles de rentabilidad y alta generacién de caja que les permita mantener altas tasas
de crecimiento versus empresas ya establecidas y con una gran estructura detras. Empresas
chicas en un gran mercado y con rentabilidad tienen mucho poder de mercado para
capturar, al contrario de las grandes firmas con alta participacién en sus segmentos de
negocio.

e Otro punto importante es, la tasa de crecimiento actual y la generacién de caja, como se
menciond antes, las empresas que evidencian actualmente altas tasas de crecimiento y con
ello generan caja, son empresas que logran sostener su crecimiento por algunos afios. La
generacién de caja les permite crecer y sostener ese ciclo, generan retornos mayores al
costo del capital.

e Por ultimo, la importancia de entender la magnitud y sostenibilidad de las ventajas
competitivas de la empresa. La empresa puede tener ventajas competitivas versus el
mercado y ello permitirle crecer, pero se debe mirar qué tan dificil o facil es la entrada de
nuevos competidores en el mercado. Si las barreras de entrada son bajas, sus ventajas
pueden perderse facilmente y se debe ser mas cuidado respecto al crecimiento a lo largo
del tiempo.

Volviendo al objetivo de calcular el valor terminal, Aswath Damodaran (2002) plantea la relacién
entre el ratio de reinversidn y el retorno del capital con la tasa de crecimiento esperada, como:

Ecuacion 12

Tasa de crecimiento esperada

Ratio de reinversion = -
Retorno del capital

Siguiendo con esto, para calcular la perpetuidad un supuesto que es comprobado en su trabajo,
es que si el retorno de capital es igual es igual a la tasa de crecimiento de largo plazo, la
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estimacion de crecimiento para el largo plazo no tendra efecto sobre el flujo de fondos. Con
esto, se puede generar un re-expresar el valor terminal de la siguiente forma:

Ecuacion 13

EBIT,,1*(1—1)
Costo de capital,

Valor Terminalgppic=wacc =

Otras consideraciones

Un punto adicional y no menor es cdmo se plantea el flujo de fondos, es decir, si se hara en
términos nominales o reales. Como plantea Aswath Damodaran (2002), economias con una
inflacion alta e inestable se suele realizar las valuaciones en términos reales, utilizando tasas de
crecimiento reales sin considerar el efecto de los precios. Por lo que, para ser consistentes, la
tasa de descuento a utilizar también tiene que ser una tasa real.

Un primer punto es pasar de la tasa libre de riesgo nominal a la real, dado que la misma esta
expresada en término de retornos nominales. La forma estandar de realizarlo es deduciendo la
tasa de inflacion esperada de la tasa nominal y con ello obtener la tasa real libre de riesgo.

METODOS

Luego de revisada la bibliografia y consecuentemente haberse planteado los conceptos de flujo
de fondos descontado y evaluacidon de proyecto de inversidn, el préoximo paso es llevar a la
practica dichos conceptos. con el objetivo de entender el efecto que consideraciones propias
del proyecto pueden tener sobre el valor actual del proyecto analizado y las implicancias a la
hora de tomar decisiones, se realiza un andlisis de sensibilidad sobre la tasa de descuento y
perpetuidad.

Para llevar a la practica los conceptos planteados se toma como base un caso real de adquisicion
de una compaiiia (Repulgue) por parte de otra empresa (Alimentos). La empresa Repulgue se
dedica a la elaboracidn y comercializacidn de pastas frescas, tapas de empanadas y pascualinas
y la empresa Alimentos es una compafiia que se dedica a la produccion y comercializacién de
productos alimenticios como harinas, pastas, arroz, aceites, productos congelados, y otros.

El proyecto consiste en la compra de la Empresa Repulgue por parte de Alimentos con el objetivo
de fusionar las operaciones de Repulgue e incorporarla a la estructura propia de Alimentos,
pasando a formar parte se su paraguas de negocios. Repulgue se desempefa en Argentina desde
hace mds de 50 afios, conocida por su experiencia, sabor casero y calidad. Siendo hoy una de las
empresas lideres en las tres categorias en las que esta presente con una participacidon superior
al 30% en cada segmento?. Siendo parte de su portfolio mas de 30 opciones en pastas fresca,
mas de 15 en tapas y en pascualinas con 9 opciones, contando con una marca premuim y una
de bajo precio.

Por su parte Alimentos se encuentra en un proceso de crecimiento, fijandose cdmo obijetivo el
crecimiento de su facturacion mediante inversiones que involucran la adquisicion de nuevos

2 participacion Estimada 2018: Pastas Frescas Volumen 30% / Facturacidn 35%; Pascualinas Volumen 32%
/ Facturacién 33%; Tapas de Empanadas Volumen 32% / Facturacién 29%.
Fuente: Nielsen Scantrack Ene 2018
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negocios (crecimiento estratégico) que complementen sus negocios actuales y le den de manera
rapida un crecimiento. El crecimiento de la compaiiia también puede venir de la mano del
lanzamiento de nuevas marcas o plataformas (nuevos negocios en los que la compaiiia no se
encuentra, es decir, crecimiento orgdnico). Sin embargo, el crecimiento organico es un proceso
lento que requiere desarrollo de productos, marcas y consecuentemente trabajo de darlo a
conocer al consumidor. Al ser un proceso lento y que la compaiia aln no cuenta con algun
proyecto concreto, ha decidido complementar con un proceso activo de buisqueda de empresas
gue tengan sinergia con sus negocios actuales y potencial de crecimiento.

Un concepto importante para destacar sobre el caso a plantear es que el flujo de fondos busca
obtener el valor que le genera a Alimentos la adquisicidon de Repulgue, siendo esto muy distinto
al calculo a realizar para determinar el valor a pagar por la compaiiia. Esta diferencia se debe a
qgue en el flujo de fondos actual se consideran sinergias y eficiencias propias de Alimentos que
justamente al ser generadas por sus capacidades y no ser propias de Repulgue, no deben
considerarse como parte del precio a pagar. El enfoque aqui desarrollado es siempre desde el
analisis interno de Alimentos y no para determinar el precio a pagar por la compra de Repulgue.

En el APENDICE I. se desarrolla el andlisis del Perfil del proyecto (problema, alternativas y
antecedentes), como también el andlisis de las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y
Amenazas, y luego se detallan las fuentes de ingresos y costos del proyecto. El siguiente paso es
la Evaluacion de Prefactibilidad y Factibilidad, que consiste en la evaluacion técnica del
proyecto (que incluye Balance de obras fisicas y maquinas, de personal y de insumos), la evaluacién
de mercado (estudio del mercado de proveedores, competidores, sustitutos, ingresantes,
consumidor y por ultimo estimacion de demanda), evaluacién legal y organizacional.

Una vez completos todos los pasos y evaluaciones anteriores es posible avanzar sobre el objetivo
del trabajo, la Evaluacidon Financiera, ligada el planteo del flujo de fondos del proyecto, el
armado de escenarios con situaciones consistentes y probabilidades de ocurrencia. En esta
etapa es momento de reunir los resultados obtenidos en las evaluaciones anteriores que
permitird la confeccidn del flujo de fondos®y la obtencién de la informacidn necesaria para
tomar decisiones sobre la rentabilidad del proyecto, el valor que le genera a la compaiiia el
mismo y por tanto ayudar en la toma de decision de compra de Repulgue.

En el APENDICE II. se analiza de forma detallada cada componente de ingresos y egresos del
proyecto con el objetivo de obtener una proyeccidon anual del flujo de caja por diez afios.
Posteriormente a ello, es posible avanzar sobre los puntos de interés del trabajo, la tasa de
crecimiento de largo plazo y la tasa de descuento.

Tasa de crecimiento de largo plazo
Como se menciond en la revisién de la bibliografia se utilizaran dos métodos para calcular el
valor de la tasa de crecimiento de largo plazo y el valor actual de la perpetuidad.

3 El flujo que se presentard estd construido en términos reales y la unidad de medida es ddlares. Pese a
que los costos y las ventas se realizan en moneda peso la proyeccién de las variables se hacen en ddlares,
debido a que la compaiiia tiene todo su proceso de gestion en délares. La inflacidn y pérdida de valor del
peso distorsionan los valores afio a afio y con ella los procesos se vuelven complejos, por lo que se busca
una moneda que elimine el efecto inflacidn y permita gestionar de manera mas sencilla.
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e Valor de liquidacion

El cdlculo se basa en obtener el valor terminal por la capacidad de los activos de generar dinero,
a partir del flujo de fondos armado se obtienen las ganancias de la empresa para n cantidad de
afos descontado a valor presente, y ello puede ser utilizado para calcular el valor terminal.
Retomando la Ecuacidn 10 planteada en la revision de literatura:

_1
1 /(1 + Cto capital)™
Cto capital

Valor de liquidacion esperado = valor actual del CF *

Partiendo del flujo de fondos que se presentard en la seccidén de Resultados, se puede observar
que el valor actual de USS 11,35 millones proyectado en diez afios, y tomando el costo de capital
(que se desarrolla en el punto siguiente) de 9,51%, el valor de liquidacién esperado es de USS
69,05 millones. Esto implica que el valor de liquidacién es seis veces el valor del flujo de fondos
proyectado de forma discreta y representa el 86% del valor total del proyecto. Dada las
caracteristicas de la empresa (evaluadas antes y también analizadas a continuacion), este
resultado es bastante elevado y se contrastard con otros cdlculos.

e Modelo de crecimiento sostenible

Aqui resulta clave estimar la de crecimiento estable a la cual va a crecer la empresa, Aswath
Damodaran (2002) enfatiza sobre lo sensible que es el valor terminal, y con ello el flujo de fondos
descontado, ante cambios en la tasa de crecimiento a perpetuidad. La perpetuidad juega un rol
importante dentro del flujo de fondos descontado, y ello tiene sentido desde el punto que refleja
el valor final que tiene una inversién mas alla de la generacidn de caja de cada ano y pago de
dividendos sino el valor que tiene el activo en si mismo. Por lo tanto, siguiendo con ese
razonamiento, mientras mayor sea el crecimiento potencial del negocio, mayor serd la
participacioén de la perpetuidad en el valor final.

Un concepto importante aqui es la tasa de crecimiento de la economia, dado que ninguna
empresa puede crecer por siempre a altas tasas, es imposible que una empresa crezca
sostenidamente en el tiempo a mayor ritmo que la economia en la que opera. Puntualmente
para el caso de Repulgue, su operacidon es meramente local por lo cual la tasa de crecimiento
econdmico de largo plazo a considerar es la de Argentina. Con base en las proyecciones del
Fondo Monetario Internacional?, se proyecta que el crecimiento del PBI de Argentina, medido
en ddlares y en moneda constante, para el afio 2023 y 2024 en promedio es del 6%. Para los
afios siguientes no hay proyeccién disponible, pero si consideramos que el 2.024 la economia se
estima que crecera 4%, para adelante se estima un PBI creciendo a 3%.

Como se vio anteriormente, el punto a determinar es hasta cuando una empresa puede sostener
niveles altos de crecimiento y a partir de cudando comienza a tener un crecimiento constante en
el tiempo. Siendo asi que la tasa de crecimiento a perpetuidad dependera del tamafio de la
empresa, su tasa de crecimiento actual y las barreras de entrada que tenga el mercado en el que
participa; donde una empresa que estd en el estadio de crecimiento estable se caracteriza por

4 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2019
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tener menor riesgo, ratio de deuda mayor y ratio de reinversion menor y alineados a su tasa de
crecimiento esperada y el retorno de la misma.

Respecto a Repulgue, como se detalla en el APENDICE 1., es la empresa lider en su mercado y
con un potencial de crecimiento limitado dada su alta participacién actual. Es una compaiiia que
actualmente pierde valor dado un flujo de fondos negativos en el presente, aunque se proyecta
gue esto cambie y la empresa genere valor, no se estima grandes flujos de generacién de cajay
con ello limita su crecimiento a perpetuidad. En referencia al punto de la sostenibilidad de las
ventajas competitivas de la empresa, para el caso de Repulgue, el mercado no tiene barreras de
entrada, es un mercado competitivo y con multiples participantes. Por lo cual las ventajas que
hoy puede tener, como ser referente del negocio, contar con marcas reconocidasy al integrarse
a Alimentos incorporar la posibilidad de incorporar nuevas marcas a la plataforma y con ello,
mejorar su estrategia de precios, pueden resultar no sostenibles en el tiempo con la
participacién de nuevos competidores.

Adicionalmente, considerando que el crecimiento anualizado (CAGR 2019-2028) de los afios
proyectados de forma discreta alcanza un 1,6%, no seria correcto suponer una tasa de
crecimiento para la perpetuidad supere dicho porcentaje. Es decir, la tasa de crecimiento de
largo plazo sera inferior al crecimiento de la economia y en linea con lo anterior, se estima que
serd del 1%. Este porcentaje arroja un valor de perpetuidad igual a USS 20,71 millones,
representando un 63% del total del valor de Repulgue para Alimentos.

Siguiendo en la linea del célculo del valor terminal, Aswath Damodaran (2002) plantea la relacién
entre el ratio de reinversion y el retorno del capital con la tasa de crecimiento esperada,
volviendo a la Ecuacién 13:

EBIT, .1 +(1—1t)
Costo de capital,

Valor TerminalRo’C:WACC =

Con esta ecuacion, se puede plantear con los valores obtenidos en la valuacién de Repulgue,
donde se obtiene que el valor terminal expresado a valor actual es USS 13,9 millones,
representando un 55% del total del valor de la empresa.

Ecuacion 14

. 4374 % (1-0,25) 34.514
Valor Terminalgpic=wacc = 0.095 = 34514 > VAde VT = m

=13.900

Comparando con el valor obtenido anteriormente con la teoria del valor de liquidacion,
disminuye significativamente y se encuentra mas alineado con la tasa de crecimiento de largo
plazo planteada en base a las caracteristicas de la empresa, es decir una empresa madura y con
una generacién de caja baja. Sin embargo. un valor terminal ubicado en estos niveles implica
que la tasa de crecimiento de largo plazo es negativa, en torno al 1%, es decir que Repulgue
pierde volumen afio a afo en el largo plazo. Este resultado pareceria no ser razonable, ya que,
si la estrategia comercial para los afios proyectados de forma discreta funciona, este
comportamiento en el largo plazo no seria tal como se obtiene con este cdlculo. No obstante,
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en el apartado de Resultados se realiza un analisis de sensibilidad para entender el efecto de los
cambios en la tasa de perpetuidad.

En conclusidn, el enfoque por tasa de crecimiento de la economia y la tasa de crecimiento de
largo plazo y la tasa de reinversion, arrojan que la perpetuidad a considerar deberia implicar
entre un 51% y 63% del valor total de Repulgue. Siguiendo esta linea, para el flujo de fondos se
utiliza una tasa de crecimiento de largo plazo de 1% anual en términos reales y se implementara
un analisis de sensibilidad sobre cambios en dicho porcentaje para evaluar los distintos
escenarios que desde el disefio del flujo de fondos tienen sentido.

Una vez planteado el flujo de caja y con ello tener cuantificados los ingresos y egresos del
proyecto, el paso siguiente es el cdlculo de la tasa de descuento que se utilizara.

Tasa de descuento

La tasa de descuento esta relacionada con el costo de oportunidad del proyecto, es decir, en
este caso, si Alimentos no realizara el proyecto de comprar Repulgue, sus accionistas podrian
alocar su dinero a invertir en el mercado y no tomar deuda. Este costo de oportunidad, siguiendo
lo detallado en la Introduccidn, sigue la linea de la teoria del Costo Promedio Ponderado (WACC),
y para el calculo del costo del activo se utiliza el modelo CAPM.

Ecuacion 15

E
WACC = Costo del capital = k, (E-l-—D> + k, <E T D)

Ecuacion 16

Costo del activo = Tasa libre de riesgo + f * (US Risk premium) + Default Spread

Como primer paso para calcular el costo del activo es necesario determinar el valor de la beta
de Alimentos. Aswath Damodaran (2002) plantea diferentes métodos para el célculo de la beta
de una compaiiia considerando diversas restricciones que pueden tener las compafiias. Un
primer enfoque se centra en construir la beta de la compafiia de interés, para ello es necesario
estimar una regresidon que permita medir la relacion entre el rendimiento de las acciones de
Alimentos (R,4) y el mercado en el cual opera (Ry,).

Ecuacion 17

RA =a+ bRM
. , iy . iy RaR
Donde a = intercepcion de la regresiony b = pendiente de la regresion = w
M

De la ecuacién anterior, es importante resaltar que el coeficiente b corresponde la beta de
Alimentos, ya que mide la variacién del rendimiento de Alimentos ante cambios en mercado.

Para calcular la beta es importante definir el periodo de tiempo y el intervalo dado que cambios
en cualquiera de las dos definiciones genera cambios en la beta estimada. Damodaran A. (1999)
en su trabajo menciona que para definir el periodo de tiempo es importante considerar que el
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objetivo es estimar la mejor beta para el futuro y no la mejor beta del pasado. Siendo asi
necesario entender el pasado de la compaiiia y entender si el mismo es replicable en el futuro.
Por lo cual, si la empresa en cuestién ha tenido estable su mix de negocios, apalancamiento
financiero y operativo, es posible ir hacia atras en el tiempo y que ello represente también el
futuro. En cambio, si se trata de una empresa que ha sido restructurada, ha adquirido nuevos
negocios o cambiado su nivel de apalancamiento financiero, sera mejor utilizar un periodo de
tiempo corto para estimar la beta.

Respecto a la periodicidad a elegir, las variables a utilizar son la performance de las acciones de
la empresa y el mercado en el que opera. Por lo que se debe prestar atencién al volumen de
operaciones bursatiles de Alimentos, si se trata de una compafiia cuyas acciones se operan a
diario y con volumen significativo lo recomendable es optar por tomar la periodicidad diaria.
Pero si se trata de acciones que no operan a diario, tomar esta periodicidad puede afectar la
correlacién con el indice de mercado; siendo lo mas apropiado utilizar intervalos mas grandes
(semanal, mensual o anual).

Considerando los conceptos anteriores, en el caso de Alimentos se toma un periodo de dos afios
desde julio 2017 a fines de 2018. La empresa en junio del 2017 tuvo una reestructuracién donde
se realizd una divisidon de negocios, quedando divida en dos compafiias separadas y por lo tanto
tomar un periodo de tiempo mas largo no seria representativo para el futuro. Respecto a la
periodicidad, al tratarse de una empresa que no opera diariamente con un volumen relevante
por tener poco capital accionario flotante en la bolsa, se considera una periodicidad semanal.
Con esto, se calcula el rendimiento de Alimentos respecto del mercado:

Ecuacion 18

Precioy; — Preciog; 4 Indicey; — Indice
M Indicey,

Ry = p
At Precioy;

Utilizando los datos de las acciones de Alimentos y el Merval (mercado en el que opera la
compaiiia), se calculan los rendimientos y se obtiene el siguiente grafico de dispersion, donde
se puede observar que existe una gran concentracién de los datos y una relacién positiva entre
el rendimiento del mercado y Alimentos.
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Fuente: elaboracion propia en base a Reuters jul-2017 a dic-2018
Para el calculo de la regresién, se utilizan los datos anteriores y el programa R donde se obtiene®:

Tabla 1 - Regresion lineal para retornos de Alimentos y el mercado

Regresion Ry =a+bRy
Coeficientes Estimacion
a -0,010304
b 0,694736
Error Estandar 0,03761 con 79 grados de libertad
R cuadrado 0,4645
R cuadrado ajustado 0,4577

Ecuacion 19
Ry =-0,01+0,695Ry

Aqui es importante analizar los resultados obtenidos:

e La beta de Alimentos se calcula en 0,695 basada en retornos semanales

e Lainterseccién es -0,01 y esto mide la performance de Alimentos cuando se la compara con
Re(1—-pB1)

e Esta regresion tiene un R cuadrado de 46,45%, lo que implica que el 46,45% del riesgo de
Alimentos proviene del mercado en el que operay el 45,45% es riesgo propio de la empresa

5 Ver APENDICE Ill. para el detalle de lo obtenido en R
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(riesgo especifico y diversificable por el cual no se debe compensar al accionista con un
mayor rendimiento)

e Error estdndar de la Beta estimada es 0,038, lo que quiere decir esto es que la Beta real de
Alimentos puede variar entre 0,657 y 0,733 con un intervalo de confianza del 67% (sumando
y restando una vez el desvio estdndar) y entre 0,619 y 0,771 con un intervalo de confianza
del 95% (sumando y restando dos veces el desvio estandar). Si bien parece no ser grande el
error estandar, el cambio en la beta si es significativo y por ello debe tenerse precaucién con
esta estimacion.

Volviendo a los fundamentos de la compaiiia bajo analisis, Alimentos es una empresa de
consumo masivo y en particular alimentos de necesidad basica. El mercado puede variar, pero
el volumen de venta se vera menos afectado que el total, si bien podria suceder que se de
sustitucidon de productos de alto margen y rentabilidad para la compaiiia por marcas B, seria
posible no perder volumen utilizando sus segundas marcas. Es por ello que una beta estimada
menor a uno parece ser razonable.

La estimacion de la beta a través de este método tiene grandes problemas y de distinta indole,
por un lado, lo que se comenté antes en cuanto a la definicion del intervalo de tiempo,
periodicidad y el efecto de esta decisidon en el valor de la beta. Por otro lado, también presenta
problemas mas profundos y dificiles de manejar que tienen que ver con i) el indice de mercado
que se elija y su relacién con el inversor marginal (mercado local o global), ii) la dominancia de
la compaiia en el mercado tomado como referencia, dado que se trata de un mercado
emergente, con poca profundidad y sobre el cual Alimentos puede ser una firma determinante
de las fluctuaciones de este y no viceversa , iii) error estandar alto y con ello problemas de
exactitud de la estimacidn, iv) problema de cambios en la empresa en el tiempo, en cuanto a su
mix de negocios, apalancamiento financiero y operativo®.

Considerando esta serie de problemas en la estimacion, uno de los métodos que se aplica mejor
es determinar la beta por las bases y principios del mercado. El método “Bottom-up Betas”
consiste en calcular la beta como un promedio ponderado de las betas individuales de ciertas
compafias comparables previamente definidas. Para Aswath Damodaran (2002) este enfoque
alternativo es el mas recomendado ya que disminuye el error estandar de la estimacién para
una sola empresa y neutraliza los errores en los datos de los indices del mercado. A su vez,
permite incorporar cambios en el negocio y riesgo financiero y utiliza betas promedio de varias
compafiias.

Para el cdlculo de la beta a partir del método Bottom-up, resulta importante entender
previamente algunas variables:

e Tipo de mercado

Dado que la beta busca medir el riesgo que agrega el activo al portfolio de mercado y que no es
diversificable, resulta clave entender el mercado en el que opera la compaiiia con el objetivo de
determinar el grado de sensibilidad de la compafiia a los movimientos del mercado. Una vez

6 Para mayor detalle ver Damodaran A. (1999).
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obtenido esto el paso siguiente es obtener la beta de dicho mercado, utilizando la informacion
de las compafiias que operan en él.

e Grado de apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo es funcidn de la estructura de costos de la compafiia y de la relaciéon
gue exista entre costos fijos y el total. Este concepto resulta importante dado que cuanto mayor
sea la participacién de costos fijos relativo al total, mayor sera la variabilidad del resultado neto
de la compaiiia. Es decir, cuando crecen las ventas, los costos fijos medidos en términos medios
bajan y en tanto el resultado de la compafiiia mejora, pero a la inversa perjudica de la misma
magnitud. Este tipo de comportamiento respecto de la estructura de costos es lo que se define
como una companiia con apalancamiento operativo.

Empresas con alto apalancamiento operativo sufren mas las variaciones del mercado dado que
su resultado neto se ve afectado por su estructura de costos, y por lo tanto son compaiiias que
tiene una beta mayor que aquellas que enfrentan un bajo apalancamiento operativo.

Otra forma de calcularlo indirectamente es considerar las ventas y el resultado operativo, donde
para firmas con alto nivel de apalancamiento es esperable que ante un cambio en las ventas el
resultado operativo deberia cambiar mds que proporcionalmente cambian las ventas.

Ecuacion 20

Costos fijos _ % A Resultado Operativo
Costos totales ~ % A ventas

Nivel de apalancamiento operativo =

Para llevarlo a la practica y al caso de Alimentos, se muestra a continuacién la estructura de
costos de la empresa durante algunos afios para poder obtener una conclusidén promedio sobre
el apalancamiento operativo. En la Tabla 2 — Nivel de apalancamiento operativo se observa que
en promedio los costos fijos representan un 40% de los costos variables de Alimentos, lo que
indica que la empresa tiene cierto nivel de apalancamiento operativo pero que no es una
empresa altamente flexible al contexto y que, ante un cambio en el contexto, como sucedio en
el afio 2017, los costos fijos se tornan vuelven una carga a considerar.

Tabla 2 - Nivel de apalancamiento operativo

Afio Nivel de apalancamiento Notas

2015 42%

2016 39%

2017 50% Efecto de caida en las ventas (-23% versus afio anterior)
2018 40%

2019 44%

e Grado de apalancamiento financiero

El razonamiento detras de incorporar el nivel de deuda en el célculo de la beta consiste en que,
una compafiia que paga montos altos de intereses genera mayor variabilidad del ingreso neto
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ante cambios en el mercado. Es decir, si la facturacién aumenta y la compafia paga una suma
de intereses por su deuda (independientemente de la tasa variable o fijo), su ingreso neto
aumenta, pero cae si sucede lo contrario en tiempos de ventas en caida. Es por ello que se puede
incorporar el porcentaje de la deuda relativo al patrimonio para calcular el riesgo del activo:

Ecuacion 21

D
BL = Bu * 1+(1—t)*E]

B = Beta apalancada (levered); By = Beta desapalancada (unlevered) —

Deuda

; . . D
firma con deuda cero ;t = tasa de impuesto a las ganancias; — = ————
E Patrimonio

Una vez analizado el mercado y la realidad de la empresa se avanza con el cdlculo de la beta,
para lo cual Aswath Damodaran (2002) enumera cinco pasos:

Identificar el mercado/s donde opera la compafiia
Buscar compaiiias que estén en el mismo mercado y cuenten con informacion publica 'y
obtener la regresion de su beta, para obtener asi una beta promedio de las compaiiias
del mercado y el apalancamiento financiero.

o Unavez calculada la beta desapalancada promedio, el paso siguiente es calcular la beta
apalancada utilizando la beta promedio calculada antes y el ratio promedio deuda/
patrimonio neto de las compaiiias.

Ecuacion 22

ﬁfirmas comparables
[1 + (1 _ t) " Costos fijos ]

Costos variables
o Adicionalmente a esto, si las empresas cuentan con estructura de costos diferentes Yy

ﬁU,mercado =

con ello diferente apalancamiento operativo entre si, también es posible corregir la
beta.

Ecuacion 23

B Umercado

[1+(1—t)*2 ]

E firmas comparables

Bmercado =

o La beta antes calculada serd la beta de la compafia bajo andlisis para el caso de las
empresas que estén sélo en un mercado y sino sera el promedio ponderado de las betas
de cada uno de los mercados en los que participa.

o Como paso final, resta calcular el valor de la deuda la compafiia y patrimonio neto de la
empresa para obtener la beta apalancada.

Puntualmente para el caso de Alimentos, como se ha explicado anteriormente, es una compaiiia
argentina y para la cual el mercado local representa mds de un 90% de su facturacién total por
lo cual, para calcular la beta promedio del mercado es necesario identificar empresas dedicadas
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a la produccidn y comercializacién de alimentos en Argentina. Aqui es donde se convierte en un
problema la estimacion ya que en el mercado argentino no existe un grupo de empresas publicas
qgue operen en este rubro para utilizarlas en el clculo. No obstante, como camino alternativo a
lo anterior Aswath Damodaran publica anualmente para la Universidad de Nueva York betas
promedio por sector y por tipo de economia, cuyo racional detrds del cdlculo de las betas esta
el enfoque anteriormente explicado. Siendo asi y dada la imposibilidad de calcular la beta
promedio especifica para la industria de alimentos en Argentina, utilizamos la beta promedio
calculada por Damodaran para ese mercado para economias emergentes.

Tabla 3 — Estimacion Beta promedio del mercado

Concepto Dato Damodaran 2019

Beta apalancada region 0,87
Ratio D/E 26,46%
Impuesto efectivo regién 15,9%
Beta desapalancada region 0,71
Beta apalancada Argentina’ 0,83

Con esto, se obtiene una beta desapalancada estimada por Damodaran (se corrige el efecto
impositivo utilizando la tasa efectiva de Argentina) en 5, = 0,83 y si se compara este resultado
con la realizada antes Unicamente utilizando el riesgo de Alimentos que es ;, = 0,695, se
observa que el riesgo por el cual se debe compensar al inversor es mayor cuando se utiliza el
promedio ponderado de las empresas comparables versus el estimado utilizando solo el
rendimiento de Alimentos.

En relacion con lo destacado antes sobre los beneficios de utilizar una beta promedio ponderado
para el cdlculo de la WACC en lugar de la calculada individualmente para una compaiiia, para la
estimacion se utilizara la beta apalancada de la region considerando el efecto impositivo local,
es decir, f§ = 0,83. No obstante, en el apartado de Resultados se incluye un andlisis de
sensibilidad sobre el efecto en el valor actual del proyecto ante cambios en la beta utilizada,
utilizdandose como parametros las dos betas calculadas aqui.

Por ultimo, es necesario calcular el valor agregado del costo del activo expresado antes en la
Ecuacién 5y Ecuacién 6 como:

Ecuacion 24

E(R;) =Rf + f; * [E(Rm) — Rf] + Riesgo Pais

Para el caso de la tasa libre de riesgo, se utiliza el rendimiento semanal de los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos a 10 afios. En este caso se realizéd un promedio de los ultimos seis meses
nuevamente para aislar efectos de variaciéon puntual en los bonos que afecten la tendencia y el
valor de tasa de libre de riesgo a considerar es de 2,91.

7 Se ajusta la beta desapalancada de la regién por el impuesto efectivo del pais (35%), manteniendo como
ratio D/E 26,46%.
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El segundo término por calcular es la prima de mercado, es decir el rendimiento adicional que
requiere el inversor como rendimiento adicional por invertir en la cartera de activos y no en un
activo libre de riesgo. Esto se calcula como el rendimiento histérico adicional ganado por los
inversores por sobre el activo libre de riesgo. En la practica existe consenso sobre considerar la
prima histérica como la mejor estimacidn de este componente versus utilizar informacién actual
y a mayor periodo de tiempo mejora la estimaciéon, esto se debe a que el error estandar
disminuye significativamente al utilizar periodos mas largos.?

Se utiliza una serie anual del indice S&P 500 y los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios,
desde 1927 a 2017, donde se calcula el promedio aritmético de cada una de las series para luego
calcular la diferencia.

Tabla 4 — Prima de mercado

1928-2017
indice S&P 500 11,53%
Bonos del Tesoro 5,15%
6,38%

El tercer término corresponde al riesgo de la economia local y la exposicion de Alimentos al
mismo, es decir, anteriormente se calculd el rendimiento adicional del inversor por el riesgo que
implica invertir su dinero en una cartera de activos con un flujo de fondos futuros incierto para
un pais maduro (con historia para los datos y cartera diversificada), siendo ahora necesario
incorporar la rentabilidad adicional que requiere el inversor por el riesgo adicional de invertir en
un pais con mayor incertidumbre. Una de las herramientas para incorporar este riesgo en el
costo de capital es el riesgo de default del mismo, que mide la prima de tasa que pagan los bonos
locales denominados en ddlares por sobre los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Para el calculo del riesgo de default se utiliza el indice EMBI elaborado por JP Morgan, y se toma
el valor del indice a fin de septiembre de 2018 y el promedio de los ultimos seis meses, lo que
da un valor de prima de riesgo de 5,69%. Con esta formula de calculo se busca corregir las
posibles desviaciones del spot del dia respecto de la tendencia del indice en el corto plazo,
realizindose un promedio simple entre dicho spot y el promedio de los Ultimos seis meses °.

Adicionalmente es importante considerar la exposiciéon de Alimentos al riesgo de Argentina, y
esto se puede calcular utilizando un ponderador que mida la participaciéon del mercado local
respecto del total. Para el caso de Alimentos el ponderador uno, siendo la exposicidn al riesgo
del pais total.?®

Una vez calculados todos los componentes del CAPM es posible obtener el costo del capital
propio para Alimentos:

8 Ver Damodoran A. (2.000) para mayor detalle, capitulo 7.
9Ver Damodaran A. (2.000) para mayor detalle, capitulo 7.
10 vVer Damodaran A. (2.000) para mayor detalle, capitulo 7 y 8.
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Tabla 5 — Calculo CAPM

sep-18
Alimentos
Tasa libre de riesgo 2,91%
Beta 0,83
Prima de Riesgo de Mercado 6,38%
Riesgo Pais 5,69%
Costo del Activo 13,74%

Una vez calculado el riesgo del activo y con ello su costo, el siguiente paso es obtener el costo
del capital, que lo definimos como el promedio ponderado del costo del activo (rendimiento
exigido por el inversionista) y el costo de la deuda, es decir de las fuentes de financiamiento de
la empresa. Esto implica agregar al costo de una inversidn el hecho que las empresas no sélo se
financian via accionistas, sino que también toman deuda y ello hace necesario incorporar al
calculo el costo de la deuda. Los inversores que deciden invertir en el activo esperan un retorno,
gue como se vio antes, incluye la prima de riesgo por el riesgo del activo, y por el lado de la
deuda el riesgo es cobrado en la tasa de interés y/o en el rating de los bonos de la compafiia.

Puntualmente, el costo de la deuda mide el costo actual que tiene la empresa por pedir dinero
para financiar el proyecto, y se refiere al riesgo cobrado en la tasa de interés y/o en el rating de
los bonos de la empresa. Para el cdlculo, es necesario determinar:

La tasa de riesgo, donde ante mayor riego el costo de la deuda aumentara
La tasa de riesgo de default de la compafiia, donde ante mayor riesgo de default tenga
la empresa el costo de tomar deuda sera mayor

o Efecto impositivo, donde los intereses que pague la empresa seran deducibles de
impuesto a las ganancias y con ello, baja el costo de la deuda

Ecuacion 25

idespués de impuesto = (1 - t) * iantes de impuesto

Donde i es la tasa de interés que cobra el prestamista.

Aswath Damodaran (2002) profundiza sobre distintos métodos para calcular el costo de la deuda
de una empresa, pero en este trabajo dado que se trata del andlisis del costo de la deuda propio
se utiliza directamente la tasa marginal a la cual podria acceder Alimentos para financiar el
proyecto de adquisicion de Repulgue y que corresponde a una tasa nominal de 6%

Por ultimo, resta calcular el costo del capital a partir de los valores obtenidos para el costo del
activo y de la deuda.

11 |3 utilizacidn del costo de deuda marginal se alinea con las practicas usuales, donde el 52% costo y tasa
impositiva marginal versus el promedio (Ver Damodaran A. (2002)).
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Ecuacion 26

E D
Costo del capital = k,, (E-I-—D> + ky (E T D)

Donde, k., = costo del activo; k; = costo de la deuda; E = capital propio y D = deuda

En linea con lo anterior, y como también se ha realizado anteriormente para el caso de la beta,
se calcula el ratio de deuda y capital propio especifico para Alimentos y también se utiliza el
promedio de mercado calculado por Damodaran. Para ello se calcula la estructura de
financiamiento de Alimentos y la obtenida por Damodaran para economias emergentes.

Tabla 6 — Ratios de financiamiento

Alimentos Damodaran

Deuda / (Deuda + Patrimonio) 55,65% 20,93%
Patrimonio / (Deuda + Patrimonio) 44,35% 79,07%

En la tabla anterior se observa que existe una gran diferencia entre el peso relativo de la deuda
y el capital propio entre el esquema actual de Alimentos y el promedio del mercado calculado
por Damodaran. Esta diferencia afecta significativamente el cdlculo de la WACC, el caso del ratio
de deuda sobre capital propio de Alimentos arrojara un costo de capital menor que el promedio
del mercado, dado que el costo del capital es menor que el del activo y al asignarle una
ponderacién mayor que el mercado, resultard en una WACC menor.

Siguiendo las practicas del mercado'? y dada la gran diferencia entre ambos ratios, se avanza
con el cdlculo del costo del capital en linea con la estructura de financiamiento promedio de las
empresas comparables. Sin embargo, el ratio propio de Alimentos no se descarta, sino que se
incluye en las conclusiones un analisis de sensibilidad para el caso de utilizar la beta apalancada
estimada segun los datos de Alimentos y su ratio de deuda. Ello implica calcular la WACC con
B = 1,26 y entender el efecto en el valor actual del proyecto.

12 En la préactica, el 59% de los calculos se realizan utilizando el valor de mercado y no el propio (Ver
Damodaran A. (2002)).
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Tabla 7 - Calculo del costo de capital

WACC

Tasa libre de riesgo 2,91%
Beta 0,83
Prima de Riesgo de Mercado 6,38%
Riesgo Pais 5,69%
Costo del Capital Propio 13,90%
Tasa Deuda Largo Plazo 6,00%
Alicuota de Impuesto a las Ganancias 35,00%
Costo de Deuda 3,90%
PN / (Deuda + PN) 79,07%
Deuda / (Deuda + PN) 20,93%
WACC Nominal 11,81% ‘
Inflacion USA 2,11%

WACC Real 9,51%

Como comentario adicional y a modo de justificar las decisiones tomadas para los coeficientes
que determinan la tasa de descuento, Aswath Damodaran (2002) resume algunas de la practicas
actuales mas usadas por las compafiias para estimar el costo del capital y sus componentes.
Respecto al costo del capital propio, menciona que el 81% de las firmas utilizan el modelo CAPM
para estimarlo y el 70% de dichas compaiiias utilizan los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
como el activo libre de riesgo. Otro dato importante es que el 52% de las empresas utilizan
fuentes que publican las betas estimadas. Para el caso del costo de la deuda, el 52% de las firmas
usan el costo y la tasa impositiva marginal y el 37% utiliza el promedio actual de la tasa de interés
e impositiva. Por ultimo, menciona que el 59% de las empresas usan el valor de mercado para
calcular el peso relativo de la deuda y del capital propio.

Valor del proyecto

Una vez planteado el flujo de fondos con todas sus variables analizadas y proyectadas,
determinada la tasa de descuento y perpetuidad, el punto que resta es calcular el valor actual
neto del proyecto. Es decir, el valor que le genera a Alimentos el proyecto de adquirir Repulgue.

En la Tabla 8 — Flujo de Fondos se presenta el flujo de fondos partiendo desde el resultado
operativo, deduciendo el pago de impuestos, contingencias, indemnizaciones, gastos de
mantenimiento y maquinaria y los incrementos/disminuciones de la inversién en capital de
trabajo y el precio pagado. Sobre este Ultimo punto se realizan algunas aclaraciones:

e Lavaluacion presentada en el trabajo dista de ser aquella que determinara el precio a pagar
ya que aqui se consideran sinergias y eficiencias propias de Alimentos, que generan valor
para la compafiia, pero estan lejos de ser logradas por Repulgue y por tanto no deben
considerarse dentro del valor a pagar. Si Alimentos no administra la compainia los ahorros
en costos y gastos incorporados en el P&L no serian posibles y por tanto el flujo de caja de
cada afio seria muy distinto al presentado en la tabla debajo.
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e Altratarse del flujo de fondo que determina el valor que el genera a Alimentos la compra de
Repulgue, el no incorporarlo implicaria tener error en la estimacidn. El precio a pagar por
Repulgue fue calculado y efectivamente pagado en USD 0,15 millones (se incluye en el afio
0 ya que se paga al momento del cierre de la operacidn). Este valor fue surge de un anlisis
distinto y con ello el armado de otro flujo de fondos tomando como drivers lo resaltado
anteriormente sobre aislar las eficiencias propias y no “pagar” por ellas.

Bajo estos conceptos, una tasa de crecimiento de largo plazo en 1% y un costo de capital de
9,51%, el valor actual neto del proyecto es de USD 35,2 millones. Esto implica que el proyecto
de adquisicion de Repulgue le genera valor positivo y significativo a Alimentos frente a utilizar
el dinero en otro proyecto de inversion.
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Tabla 8 - Flujo de Fondos

2018 2019

EBITDA -2.839 3.285 5.159 5.684 6.225 6.781 6.858 6.936 7.015 7.094 7.175 7.175

%vta -9,1% 10,8% 15,4% 16,5% 17,5% 18,5% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6%
IIGG 0 0 0 -138 -1.072 -1.085 -1.097 -1.107 -1.115 -1.123 -1.544
Indemnizaciones -3.793 0
Contingencias -1.377 -1.404 -1.432 -1.460 -1.489 -1.519 -1.550 -1.582 -1.614 -1.648
CAPEX -825 -770 -794 -817 -842 -850 -859 -867 -876 -885 -999
Var Capital de Trabajo 0 -730 -248 -256 -263 -90 -91 -92 -93 -94 -263
Precio a pagar -150
Cash Flow -150 -2.710 2.255 3.210 3.553 3.115 3.313 3.339 3.367 3.395 3.425 4.368
Cash Flow + Perpetuidad -150 -2.710 2.255 3.210 3.553 3.115 3.313 3.339 3.367 3.395 54.783 51.357
WACC Real 9,5%
Perpetuidad 1,0% VFF Fperp VFF Fperp
VAN 35.063 11.933 20.713 37% 63%
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RESULTADOS

Volviendo al punto inicial, en el trabajo se revisa la bibliografia y conceptos bdsicos relacionados
con la valuacidon a través de flujo de fondos, para luego hacer foco en la evaluacién de un
proyecto, medicidn del riesgo de la inversidon y el crecimiento de largo plazo. Puntualmente se
evalud el proyecto de adquisicion de la empresa Repulgue que estaba llevando a cabo la
compafia Alimentos, se realizaron todas las evaluaciones previas a la financiera y obteniendo
un valor actual del mismo.

Se utilizan distintas alternativas para el calculo de la tasa de descuesto y la tasa de crecimiento
de largo plazo para obtener el valor actual del flujo de fondos proyectado.

Tasa de descuento
Por el lado de la tasa de descuento, el enfoque es la teoria del costo promedio ponderado
(WACC) pero las dos alternativas analizadas nos llevan a resultados distintos.

Por un lado, se calcula la beta de Alimentos utilizando Unicamente los datos de la empresa, esto
es, medir la relacién que existe entre las acciones de Alimentos y el mercado (Merval) con el
objetivo de determinar el riesgo no diversificable que afiade Alimentos a la cartera del inversor.
Ese riesgo busca medir el rendimiento adicional que en promedio pide el inversor para invertir
en dicha cartera y no en el activo libre de riesgo.

Utilizando esta metodologia se obtuvo que Alimentos tiene f;; = 0,695, implicando que el
riesgo sistémico de Alimentos es menor que el promedio del mercado y ante variaciones en el
mercado, la volatilidad de este activo es menor. Paso siguiente implica incorporar el efecto del
apalancamiento financiero, y aqui es posible utilizar datos de mercado o propios de Alimentos.
En la tabla a continuacién se presentan los cdlculos y donde se advierte que:

e Laf,; estimada utilizando los datos de Alimentos y el ratio de mercado es muy similar a
la B, empleada para el calculo del valor actual, resultando en una la diferencia en la
WACC es de 0,1pp.

e Sin embargo, al utilizar el ratio de deuda propio de Alimentos que es significativamente
mayor al de mercado, resulta en una tasa de descuento mas alta de WACC = 11,63%.

Tabla 9 — Sensibilidad de la WACC

D/E Mercado D/E Alimentos

Beta U 0,695 0,695
Deuda/equity ratio 26,46% 125%
Tax rate 35% 35%
Beta L 0,81 1,26

WACC Real | 9,42% 11,63%

Por otro lado, se utiliza el método basado en construir la beta a partir de informacion del
mercado, es decir no sélo considerar los rendimientos de Alimentos sino también incorporar
informacidn sobre empresas comparables. Esto permite que la estimacidon mejore, ya que mitiga
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riesgos de sesgos de informacion de mercado y minimiza el error estandar. Al utilizar este
método se obtiene que las companias cuya actividad se centra en la elaboracién de alimentos y
con operaciones en economias emergentes tiene una f; = 0,71y 5, = 0,83.

Si se compara los resultados con los fundamentos de la empresa y el mercado en el que opera,
Alimentos es una empresa de consumo masivo y bienes de primera necesidad por lo que es de
esperar que, si la cartera de mercado sufre determinada volatilidad, el efecto esperable para
Alimentos es menor que el promedio ya que se trata de un segmento del mercado menos volatil.
Siendo asi, una beta estimada menor a uno parece ser razonable pero no asi el resultado
obtenido para la 8, utilizando el ratio de apalancamiento financiero propio de Alimentos.

Tasa de crecimiento de largo plazo

Respecto a la tasa de crecimiento de largo plazo, también se utilizaron diferentes metodologias
para su cdlculo. Primero se utilizando los racionales del flujo de fondos, la tasa de reinversion
supuesta para el periodo discreto y a perpetuidad y los fundamentos de la marca y mercado
donde se opera, la estimacion de la tasa de crecimiento de largo plazo es de 1%. Con este
criterio, el valor actual de la perpetuidad representa un 63% del valor total de la inversién.

Por otro lado, con base en la relacién entre el ratio de reinversién y el retorno del capital con la
tasa de crecimiento esperada, se obtiene que el valor actual de la perpetuidad alcanza un 51%
del total del valor del proyecto de compra de la empresa. Con esto, la tasa de crecimiento de
largo plazo que se obtiene es negativa, es decir, que considerando este método Repulgue pierde
volumen afio a afio en torno al 1%.

Esto se entiende como una situacién extrema en el flujo de fondos y no con altas probabilidades
de ocurrencia dados los supuestos con los que se plantea el flujo de fondos, es por ello que en
la estimacién no se utiliza y se incorpora aqui como una sensibilidad.

Analisis de sensibilidad

Resumiendo, la valuacion del flujo de fondos y la determinacién del valor actual se realizaron
considerado la estimacion de mercado 3, = 0,83 y una tasa de crecimiento de largo plazo igual
a 1%. Sin embargo, resulta interesante medir el efecto en el valor actual del proyecto, cambios
en la beta y con ello en el costo del capital como asi también el efecto de variaciones en la tasa
de perpetuidad. En el cuadro debajo se realiza un analisis de sensibilidad considerando cambios
en ambas variables buscando medir el efecto sobre el valor de la inversién.

Tabla 10 — Anadlisis de sensibilidad

WACC

851% 8,76% 9,01%  9,36% 9,71% 10,06% 10,41% 10,76% 11,63%
2,00%| 185% 133%  85%  -03%  -65% -13,4% -19,6% -251%  -27,6%
1,50% | 13,1%  8,4%  4,0%  -40%  9,8% -162% -22,0% -27,2%  -29,6%
1,00%| 84%  4,1% 7,4%  -12,8% -18,8%  -24,2% -29,1%  -31,4%
050%| 42%  02%  -35% -104% -154% -21,1% -262% -30,9%  -33,0%
0,00%| 05% -32%  -67% -131% -17,8% -232% -280% -32,5%  -34,5%

0,50% | -2,8%  -62%  -95% -156% -20,0% -251% -29,7% -339%  -359%

-1,00%|  -57%  9,0% -121% -17,8% -22,0% -269% -31,3% -353% -37,2%

Perpetuidad
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En la tabla se puede observar resaltados algunos puntos. Por un lado, la beta estimada
Unicamente para Alimentos y considerando el nivel de apalancamiento propio 5, = 1,26, donde
claramente el costo del capital aumenta a WACC = 11,63% y con ello cae el valor actual neto
del flujo de fondos un 31,4% pero continda siendo significativamente distinto de cero.

Es importante destacar que la disrupcidn planteada en la WACC viene por el lado del ratio de
deuda de Alimentos y no asi por la estimaciéon de la beta, ya que esta difiere muy poco de la
estimacion de Damodaran. Por lo que este escenario no tiene altas posibilidades de ocurrencia,
el excesivo apalancamiento financiero de Alimentos se debe a una situaciéon coyuntural puntual
y no es una realidad con la que la empresa convive.

Este trabajo se trata de proyectar el futuro, y para el afio 2019 la empresa estimada reducir su
deuda significativamente ya que su fase de inversion en activos fijos habia terminado (origen
del aumento de la deuda) y comenzaba su fase de desinversidon en activos no operativos
(reduccién de la deuda). Es por ello que el escenario aqui planteado se toma como una
sensibilidad por tener alguna probabilidad de ocurrencia.

Por otro lado, se considera la sensibilidad sobre la tasa de crecimiento de largo plazo, siguiendo
el resultado obtenido con el modelo de crecimiento sostenible. Se calcula el VAN utilizando una
perpetuidad de -1% y se obtiene que el valor actual disminuye 12,1%, continuado el VAN positivo
y significativamente distinto de cero.

En conjunto, podria darse un escenario en el cual se ajusta tanto la beta como la tasa de
perpetuidad y dado que ambos generan efecto negativo en el valor actual, el resultado es una
caida del 37,2% del VAN. Basicamente el efecto que se refleja aqui es el cambio en la tasa de
descuento y no tanto el de la perpetuidad dado que al aumentar tanto la WACC los valores del
futuro y a perpetuidad pesan menos en el valor actual que en escenario base.

Una conclusion importante del analisis anterior es que, el efecto de considerar un cambio en la
tasa de descuento versus en la tasa de crecimiento de largo plazo, a misma magnitud, el cambio
en el valor actual del flujo de fondos es mayor para el caso de la tasa de descuento. Siendo asi,
vale destacar nuevamente que es esencial tener precision sobre los supuestos que se toman al
momento del armado del flujo de fondos y sobre todo para el caso de las variables sobre las
cuales la correcta estimacion es muy dificil como el costo del capital, siendo que por ejemplo
una baja de por ejemplo 0,5% de su valor genera una caida del valor actual del proyecto mayor
al 7%.

CONCLUSIONES

La valuacién a través de flujo de fondos es una herramienta Util para plasmar un plan de negocios
con el nivel de detalle que generalmente es buscado por las empresas al momento de evaluar
proyectos, es una base de datos util y clara para tener un panorama de los supuestos tomados.
Como asi como también es una herramienta para plasmar el plan de trabajo que debe
desarrollarse para que el valor estimado del proyecto puede ser alcanzado.

A su vez, la valuacidn por flujo de fondos permite realizar diferentes analisis de sensibilidad
sobre las variables criticas del proyecto. Esto es de gran utilidad porque es comun que de las
principales variables incluidas en el flujo de fondos no se tenga certeza de valor, y con esta
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herramienta es posible dimensionar el efecto de cambios en dichas variables. En el caso del
trabajo el analisis se basa en la tasa de crecimiento de largo plazo y la tasa de descuento, pero
también podria utilizarse por ejemplo para calcular la sensibilidad del flujo de fondos ante
cambios en la proyeccién discreta de las ventas.

En el trabajo se presentaron las practicas comunes al momento de utilizar la valuacién por flujo
de fondos y principalmente cémo calcular el costo del capital y tasa de crecimiento de largo
plazo. Quedando en evidencia que no todos los métodos conducen al mismo resultado y que es
necesario considerar el resultado obtenido por llevar a la practica las teorias, pero también es
importante mantener el foco sobre la realidad de las compafiias para entender la légica del
resultado.
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APENDICE L

El andlisis de un proyecto de inversion tiene diferentes etapas que van desde la idea, la
evaluacion del perfil, la viabilidad de mercado, evaluacidn técnica, legal, organizacional y
econdmico-financiera. También forma parte la evaluacidn de la inversién, operacién,
seguimiento y finalizando en la evaluacidon ex post.

Como se mencioné en el cuerpo del trabajo, el proyecto consiste en la compra de la Empresa
Repulgue por parte de Alimentos con el objetivo de fusionar las operaciones de Repulgue e
incorporarla a la estructura propia de Alimentos, pasando a formar parte del paraguas de
negocios con los que cuenta Alimentos. Esto se da como parte de lograr el objetivo de crecer en
facturacién tanto a través del crecimiento organico como inorganico.

Alimentos enfocada en su objetivo de incrementar su facturacion anual, se encuentra
constantemente analizando proyectos que la ayuden a alcanzar dicho objetivo. Si se busca
evaluar las opciones disponibles, en el momento de la oportunidad de adquirir Repulgue, la
alternativa a la adquisicién de esta compaiiia era el lanzamiento de sus propias lineas de pastas
frescas, tapas y pascualinas bajo alguna marca existente en su portafolio o idear una nueva.

Respecto a la alternativa de invertir en la compra de otra compaiiia:

o Si el foco estd en los negocios que ofrece Repulgue, no existe la alternativa de
adquisicion de una empresa de la competencia. Esto a raiz de que en primer lugar no existe otra
oferta de compaiiia en el rubro y que tratarse de una operacién de Private Equity, no es posible
considerar que las empresas estdn a la venta si no es a través de un contacto directo o
acercamiento de directivos de estas que manifieste la posibilidad de venta; situaciéon que la
compaiiia no tiene hoy. Por lo que no es posible asumir como alternativa la adquisicién de otra
compafia del mismo mercado. Asi mismo, Repulgue es la empresa lider del segmento de
mercado y no existe otra empresa similar, Repulgue cuenta con la primer marca en los tres
mercados.

o Si se amplia el foco hacia la estrategia general de la compaiiia que no sélo se limita a los
mercados de pastas fresas y tapas, una alternativa seria adquirir otra compafiia que cumpla con
el mismo objetivo de incrementar la facturacion y darle potencial de crecimiento. Por ello, es
que el analisis de alternativas no se encuentra cerrado, sino que al momento de la evaluacion
del proyecto de compra de la Empresa Repulgue se tiene en consideracion la alternativa de
adquirir otra compaiiia. Hoy en dia, no existe otro proyecto de adquisicion bajo andlisis en
Alimentos, con lo cual, este proyecto es evaluado sin otro competidor de fondos.

Alimentos ha adquirido gran cantidad de compafiias en el pasado para formar lo que es hoy su
plataforma de negocios, estas adquisiciones que incluyen empresas dedicadas a la produccidny
comercializacién de arroz, pastas, café y snacks. Siendo asi, Alimentos cuenta con la estructura
necesaria para encarar un nuevo proyecto de esta indole, tiene en su staff el capital humano
necesario para evaluar el proyecto integrando los analisis técnicos, industriales, legales,
administrativos, entre otros. Cuenta con procesos definidos para llevar a cabo la evaluaciény la
futura adquisicién, (los fondos y herramientas para realizar la compra).
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Continuando con el analisis del proyecto de inversién de Alimentos, se desarrolla a continuacion
el analisis FODA.

e  Oportunidades:

O

En Argentina la categoria de pastas frescas tiene 53% de penetracién en Hogares, tapas
de empanadas 56% y pascualinas 51%.

Los hdbitos de consumo incrementan la importancia de estas categorias, percibiendo a
las pastas frescas con mayor calidad, mds sanas y convenientes.

Los consumidores contindan aumentando su consumo de pastas frescas con el objetivo
de consumir productos mas nutritivos con ingredientes premium.

Repulgue es la Unica marca que continta dando a la categoria nuevas opciones que se
adaptan a las necesidades de los consumidores.

A su vez, Repulgue puede expandir sus productos hacia nuevas categorias como comidas
listas, salsas y comidas congeladas.

e  Fortalezas

O

Existe una alta complementariedad entre el negocio a adquirir y la plataforma actual de
Alimentos.

Repulgue es capaz de generar una sinergia inmediata con Alimentos, principalmente
desde el punto de vista comercial al incorporarla a su estructura comercial podria
generar considerables aumentos de volumen y facturacién.

Es posible aumentar la distribucién fisica de los productos principalmente por la alta
cobertura de las zonas del interior del pais, donde Repulgue tiene baja penetracion
comparada con Alimentos.

Otra sinergia proviene desde el punto de vista de dotacion de factores, Alimentos podria
llevar las operaciones administrativas y comerciales de Repulgue sin necesidad de
incorporar nuevos roles y podria generar sinergia y reduccion de costos actuales de
Repulgue frente a una competencia que necesitaria de los mismos.

Es posible generar una rdpida integracion ya que la compafiia cuenta con amplia
experiencia de procesos de M&A. Por lo que la fusién con Repulgue podria realizarse
rapidamente y minimizando los costos de dicha sinergia.

e Debilidades

Repulgue actualmente tiene una generacidn de caja nula e incluso degenera fondos, por
lo que resulta clave el tiempo que le demande a Alimentos revertir los problemas
estructurales de la empresa.

Repulgue cuenta con una contingencia en cuanto a su esquema de distribucion y
operacion logistica que puede generar gran numero de contingencias laborales,
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radicados en la ausencia de contratos con los mismos. Esto puede generarle a Alimentos
conflictos judiciales y erogaciones de dinero que deben ser contempladas en la
valuacion del proyecto.

o No perder el foco de Repulgue en cuanto a la innovacién en el segmento de pastas
frescas, tapas, continuando con la investigacion y desarrollo de productos saludables.

o Demoras en capacitar a la estructura comercial sobre el nuevo negocio.

o De la sinergia de Gastos de Estructura (reduccién de gastos laborales), existe la
posibilidad de generar malestar en el personal de staff e industrial que permanece luego
de la fusion y con ello tener problemas de produccién y gestion del negocio. Asi como
también, podrian generarse conflictos gremiales y politicos.

° Amenazas

o La categoria ha mostrado dos afios de bajo crecimiento y pérdida de facturacién
consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo de los hogares, que se vuelcan hacia
productos de menor precio.

o A su vez, Repulgue es una marca premuim que se ha visto perjudicada por la
proliferacién de marcas de bajo precios y marcas propias de los principales canales de
comercializaciéon que le han generado pérdidas significativas en su participaciéon de
mercado y facturacidn.

En cuanto a los flujos de dinero, los costos del proyecto serdn afrontados por Alimentos a través
del uso de fondos propios generados por los resultados de sus operaciones normales y del
endeudamiento via banco privado y/o aporte de capital de los socios.

Los costos de operacion propios del negocio adquirido son: la planta industrial en Buenos Aires,
la compra de los insumos industriales: harinas, pastas de relleno, packaging primario y
secundario, entre otros. También se suman los gastos de comercializacidon y administracion de
los productos, entre ellos personal, fletes, distribucion, impuestos, servicios publicos, siniestros,
contingencias; y los gastos de publicidad. Dichos costos serdn afrontados por la generacidn de
caja de la compaiiia, sin requerir ningun tratamiento especifico mas que la operatoria regular.

Los ingresos del proyecto seran producto de la comercializacién de pastas frescas, tapas de
empandas, pascualinas en el retail compuesto por Supermercados, Cadenas Nacionales,
Mayoristas y Distribuidores.

El proyecto no tiene riesgos altos en cuanto a nuevos competidores, ya que los segmentos de
negocios se encuentran altamente explotados (se mencioné que aumenté considerablemente
en los ultimos afios la participacidon de marcas propias y de bajo precio) y la empresa es la lider
de la categoria.

El proyecto se evalia con un horizonte temporal de 10 afos.

Como préximo paso en el analisis del proyecto de inversidn, es importante realizar la evaluacién
técnica, que implica entender mas sobre el proceso productivo y la estructura de la compaiiia.
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Respecto al proceso productivo, es importante profundizar en la capacidad de la planta, la
potencial necesidad de realizar inversiones, la dotacidn de industrial y posibles sinergias.
Relacionado con ello, los insumos necesarios para el proceso productivo y elaboracion de los
productos finales.

Por otro lado, relacionado con la estructura de la compaiiia, resulta de suma importancia
entender cémo se conforma la dotacién de personal para administrar el negocio y de staff, la
necesidad de mobiliario. Junto con ello analizando las posibles sinergias al incorporarse la
compaifiia a la operacidn regular de la compafiia compradora.

a. Balance de Obras Fisicas y Maquinas

Para este proyecto de inversion no es necesario evaluar la localizacion ya que la Repulgue cuenta con
una planta industrial donde elabora sus productos, localizada en la Provincia de Buenos Aires. La planta
fue inaugurada en 2010, con 20.000mt2 construidos y ampliable al doble. Tiene dos naves productivas,

e Tapasy pascualinas con 7 lineas de produccidén y capacidad para elaborar 22.00 toneladas afio,
actualmente su capacidad de uso es del 65% con 3 turnos de produccién. La produccion
maxima es de 36 kg/hh.

e Pastas frescas, con 4 lineas de produccién y capacidad para elaborar 13.000 toneladas afio,
donde hoy su capacidad de uso es del 60%, con 3 turnos de produccidn. La produccién maxima
es de 37 kg/hh.

La capacidad actual de la planta, utilizada al momento de la evaluacién del proyecto, en promedio al
65% tiene una dimensién de 20.000mt2, pero con la posibilidad de expandirse a 40.000mt2.

En cuanto las caracteristicas de los productos elaborados, las tapas de empanadas y pascualinas tiene
37 dias de vida util y las pastas frescas entre 45-60 dias.

En la planta se encuentra ubicado también la planta de almacenaje de producto terminado desde la
cual se entregan los productos listos para comercializar, con capacidad para 2.400 pallets. Alli se
almacenan entre 3 y 7 dias de giro de los productos.

La gerencia industrial y de evaluacién de proyectos de Alimentos realizaron una visita a la planta para
conocer en detalle el balance de maquinas y su estado, asi como también el estado general de la planta
(como seguros antincendios, certificaciones SHYMA). Alli se confirmé que la planta esta en perfecto
estado dado que es una planta construida hace muy poco tiempo (Julio 2010) y simplemente se
destacd que requiere inversiones para adaptar dicho establecimiento a las normas de seguridad de
Alimentos, pero ello no implica un capex extraordinario.

b. Balance de Personal

La compaiiia tiene una dotacién total de 546 empleados, donde 383 corresponden a dotacién industrial
y 132 dedicados a tareas administrativas (como se describird de aqui en adelante, dotacién de
estructura), cubriendo tareas de administracion y finanzas, marketing, logistica, recursos humanos,
entre otras. En las tablas a continuacién se detalla la dotaciéon de personal de la compaiiia, costo
laboral y antigliedad promedio de esta.
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Tabla 11 — Balance de personal

Dotacion #roles Costo anual promedio Antigiiedad promedio

Estructura 161
Industriales Directos 287
Industriales Indirectos 98

Respecto a la dotacién industrial, los mencionado como directos son aquellos cuya actividad puede ser
alocada a un producto especifico y los indirectos no son especificos de un producto o actividad pero
que son esenciales para que la plata funcione.

Resulta de suma importancia en esta etapa determinar las posibles sinergias de personal en las areas
de estructura, es decir aquellas personas que desarrollan tareas staff (planeamiento comercial, ventas,
finanzas, marketing, abastecimiento de materias primas, logistica, entre otras). Uno de los principales
puntos del proyecto es la posibilidad de generar sinergia en la dotacion de estructura, buscando que
las tareas de Repulgue se incorporen a la gestion de Alimentos y generen un ahorro versus su gestion
actual. Adicionalmente a esto, en la dotacidn industrial también hay una oportunidad de eficiencia,
donde es posible optimizar los turnos y la contratacién de personal temporal.

Respecto al ultimo punto, la gerencia industrial de Alimentos detectd que en la etapa de produccidn
es posible reducir 21 roles directos y 21 roles indirectos. En el siguiente cuadro se detallan los roles a
optimizar, funcién y antigliedad.

Tabla 12 - Sinergia de roles industriales

Industriales Directos Indirectos Total
Dotacién actual 287 98 385
Productividades -21 -21 -42
Antigliedad 11 9

Indemnizacién®? 880.846 1.017.777 1.898.624
Ahorro 522.045 642.412 1.164.457

Es importante destacar que este ahorro de mano de obra de produccion es factible de ser llevada a
cabo sin la necesidad de erogacién de dinero por parte de Alimentos en capex (es decir, no requiere
ninguna inversion adicional en maquinaria que automatice procesos). Esta oportunidad de eficiencia
fue explicada por el management de Repulgue al visitar la planta y luego confirmados por la Gerencia
Industrial de Alimentos al visitar la plata y habiendo revisado el proceso productivo de cada una de
las lineas de la fabrica.

Como se menciond antes, un punto clave del proyecto es la sinergia de dotacién de estructura de
Repulgue con Alimentos, siendo el ahorro producto de esta posibilidad de unificar tareas unos uno de
los puntos mas importantes para la elaboracion del flujo de fondos. Alimentos al ser una empresa de
consumo masivo y con una plataforma de productos similar a la Repulgue, cuenta con personal
capacitado paraincorporar y gestionar el negocio sin la necesidad de incorporar nuevos roles. Es decir,

13 La indemnizacién se calcula en funcién de la antigiiedad de cada rol, su sueldo promedio del Gltimo afio,
las vacaciones no gozadas y un mes de preaviso. Adicionalmente un plus determinado por Alimentos.
14 El ahorro se calcula considerando la cantidad de roles que disminuyen y su costo laboral
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Alimentos tiene una sinergia de empleados de estructura que le permiten generar un ahorro
significativo versus la actual administracion de Repulgue y con ello, ahorro de costos muy significativo.
Alimentos puede absorber todas las actividades de administracion, finanzas, ventas, marketing, entre
otros, sin la necesidad de incorporar la totalidad de roles de Repulgue sino reasignando tareas internas
e incorporando algunos roles puntuales para las areas de ventas, marketing y recursos humanos de los
cuales es necesario el know-how para el funcionamiento del negocio. En las tablas debajo se detalla la
dotacion actual de Repulgue y el resultado de sumarlo a la estructura actual de Alimentos,
cuantificandose los ahorros generados.

Tabla 13 - Roles de estructura

Estructura Dotacion Actual

Dotacién Actual 161
Antigliedad 63
Costo anual (USD/rol) 27.961
Sinergia 156
Dotacién Final 5
Indemnizacién®® 1.894.345
Ahorro*® 3.908.714
Ahorro Gastos'’ 587.093

c. Balance de Insumos

El proceso de produccidn de tapas involucra cuatro etapas, mezclado, amasado, corte y envesado. En
el proceso de mazado se mezclan los principales ingredientes (harina, agua y sal, entre otros), una vez
lograda una masa homogénea se pasa a la etapa de amasado donde se incorpora la materia grasa.
Luego de obtener la masa lista para cortar se la lleva a la maquina cortadora, que utiliza la masa
estirada y la corta con una matriz del tamano de la masa y se separa la tapa del sobrante y este ultimo
vuelve a ingresar en la linea y se recupera. A las tapas se le colocan los separadores y se apilan para
luego meterlas en el envase; y como Ultima etapa se las coloca en cajas y envia al depdsito. Todo este
proceso se lleva a cabo a una temperatura controlada de entre 8°y 12°.

Por otro lado, el proceso de produccion de las pastas (por ejemplo, ravioles), primero se realizan las
mezclas de los rellenos y por otro lado se realiza el amasado. Luego, por una linea se transporta la base
y se le coloca el relleno, para luego colocarle la tapa superior. Posteriormente se prensan ambas masas
y se cortan con una matriz para obtener la unidad, para luego envasar y almacenar.

Los costos asociados al proceso de produccidon considerando como parte de este los insumos y
materiales, costo laboral directo, costo logistico y gastos de manufactura y depésito, valuados a costo
de reposicion, en noviembre de 2018 (fecha de la evaluacién del proyecto) se han estimado 1.279
USD/ton producida. Los costos asociados a la fabricacion se componen basicamente en un 34% por
materiales e insumos, 44% costos de manufactura (25% mano de obra y 27% industrial) y 14% costo
de distribucidn.

15 Sinergia con Alimentos (80% de Agencia, 20% Indemnizados)
16 | a indemnizacidn se calcula en funcién de la antigiiedad de cada rol, su sueldo promedio del dltimo afio,

las vacaciones no gozadas y un mes de preaviso. Adicionalmente un plus determinado por Alimentos
7 El ahorro es anual y se calcula considerando la cantidad de roles que disminuyen y su costo laboral
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En el siguiente grafico se detallan los costos por tonelada.

Tabla 14 - Costos de fabricacion actuales

Costos de fabricacion USD/ton

Materiales 177
Costo Laboral Directo 312
Transporte 426
Gastos Manufactura & Deposito 343
Impuestos 21

Total 1.279

Otro punto dentro de la evaluacién del proyecto de inversidn tiene relacién con la Evaluacién de
mercado, que implica entender los precios que van a afectar el flujo de caja, definir el proyecto y
producto en cuanto a sus caracteristicas para poder estimar su demanda. Puntualmente se
analizan 5 componentes: proveedores, clientes, competidores, competidores potenciales (fuera del
mercado) y sustitutos; para luego realizar una estimacién de la demanda.

a. Mercado Proveedor

Los proveedores de Repulgue son aproximadamente 95, siendo las principales categorias la harina y
grasa. En el afio 2018, el 66% de las compras realizadas corresponde a ingredientes (50% corresponde
a harina), el 23% a packaging y el 11% a los co-packers.

b. Mercado Competidor

Repulgue compite con productos similares, pero en cuanto a calidad se destaca la primera marca que
tiene la compaiiia y su liderazgo en la categoria por sobre el resto de los competidores, pero también
el consumidor se enfrenta una diferencia significativa de precio versus al resto de las marcas. Repuglue
cuenta con una participacion en el mercado de pascualinas del 40%, 30% en el mercado de tapas de
empanadas y 26% en el mercado de pastas frescas. Siendo de esta manera la marca nimero uno y
tiene dos veces el tamafio de cualquier otra marca que participa en el mercado. A su vez, comparada
con sus competidores, Repulgue tiene el mayor nivel de distribucién fisica en sus tres negocios.

c. Mercado Sustituto

Como se menciond, en sus tres categorias de mercado Repulgue tiene sustitutos cercanos, siendo su
mayor diferenciacion la familiaridad de su marcay la calidad de todos sus productos. También es parte
de su diferenciacion su mix de productos, donde tiene diferentes opciones de acuerdo con los gustos
del consumidor (por ejemplo, pascualianas hojaldre, criollas, light, con semillas) y un punto no menor
es su opcion sin TACC de tapas de empanadas y pascualinas. Asi como también se destaca versus sus
competidores por su penetracién en hogares y distribucién fisica, siendo la marca mas conocida por
los hogares y con la mayor presencia en puntos de venta del pais respecto de sus competidores.

d. Mercado Ingresantes

El mercado de tapas, pascualinas y pastas frescas (retail) cuenta actualmente con muchos participantes
y Repulgue cuenta con una posicion dominante en las 3 categorias. En el mercado no existen barreras
a la entrada, pero es importante destacar que las categorias no sean atractivas para nuevos
competidores dada la concentracién de participantes y la competitividad de los precios, donde el
ingreso de un nuevo competidor esta limitado por el poder de mercado y atomizacién de los
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competidores actuales. Sin embargo, puede ser un mercado atractivo para aquellas empresas que
tengan presencia en panificados refrigerados y busquen captar un sector del mercado que sélo les
implica el desarrollo del nuevo negocio, pero adicionandolo a su gestidn y actual red de distribucion.

e. Mercado Consumidor y estimaciéon de demanda

Para estimar o proyectar la demanda futura la base seran los métodos de extrapolacién/forecasting,
en estudios que nos permitan observar las caracteristicas de los consumidores argentinos y en los tipos
de producto que eligen?s.

e El consumidor promedio argentino suele privilegiar la calidad en cierto tipo de productos
sobre todo en alimentos, valora las marcas y suele mantener su fidelidad cuando cumple con
sus expectativas. Existe una marcada tendencia hacia el eje “calidad y precio”, donde para
ganarle a la inflacidn, ajustan su consumo segln las promociones manteniendo una cierta
calidad.

e Sin embargo, la macroeconomia actual y de los ultimos afios ha mostrado que, si bien el
consumidor tiene fidelidad por las marcas, su conducta ha cambiado y ha resignado el
consumo de las marcas A por marcas B. El ajuste que han sufrido las economias domésticas y
la disminucidn de la capacidad de compra de estas ha llevado a un cambio en los habitos de
consumo mutando hacia las marcas que tienen menor calidad que las “primeras marcas” pero
que son aceptables y que le permiten un ahorro en precio.

Este cambio en la conducta del consumidor y su cartera tuvo un impacto en Repulgue y se puede
observar en el grafico debajo, donde se expone la evolucién del volumen de venta en cada uno de los
segmentos de negocios de Repulgue. La compafiia ha bajado su produccién a un ritmo promedio anual
de 15% para el caso de tapas de empanadas (2014 a 2018), 12% en Pascualinas, 7% Pastas Frescas.

llustracion 2 — Evolucidn de las ventas (en toneladas)

13.549

6.968
6.963
7.129
6.693
2014 2015 2016 2017 2018
==O==EMPANADAS  ==O==PASCUALINAS PASTAS FRESCAS

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion recibida de Repulgue

La pérdida de volumen se profundiza a partir del afo 2016, donde la complicada realidad de la
compainiia se acentud auin mas. Repulgue perdia volumen y su planta de produccién contaba con costos

18 Informes consultados: Nielsen Scantrack Dic2017, McKinsey Global Institute (Noviembre 2014) “Overcoming
obesity: An initial econoic analysis”, Estudio Nielsen sobre Marcas Privadas y Saludables en LATAM 2016.
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fijos que debian ser afrontados con menor volumen, adoptandose una politica de precios cada vez mas
agresiva respecto al mercado en busca de trasladar los costos al precio. Con ello, el volumen caia cada
vez mas y Repulgue continuaba aumentando sus precios, y haciendo de esta realidad un problema
dificil de solucionar con caida en participacidon de mercado y costos fijos sin cubrir.

En los siguientes graficos se puede ver la correlacion entre precios y participaciéon de mercado, donde
a partir del cuarto cuatrimestre de 2016 se profundiza el problema de volumen de mercado de la
compaiiia en los tres segmentos.

llustracién 3 — Tapas de Empandas: Evolucén de precio y participacion de mercado

(Principales clientes)
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=Om=P| =O==SOM KA
Fuente: Elaboracién propia en base a Nielsen (Scantrack) 1°
llustracion 4 - Pascualinas: Evolucdn de precio y participacion de mercado (Principales
clientes)
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19 SOM: Share of Market fuente Nielsen (Scantrack), en las cuentas claves
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Fuente: Elaboracion propia en base a Nielsen (Scantrack)

llustracién 5 - Pastas Secas: Evolucdn de precio y participacion de mercado (Principales

clientes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Nielsen (Scantrack)

Partiendo del andlisis anterior sobre el comportamiento del mercado, la estimaciéon de demanda parte
del concepto de elasticidad precio- volumen y bajo este concepto se plantea la estrategia de Alimentos
para la construccioén del flujo de fondos. Alimentos buscara recuperar el volumen y la participacion de
mercado perdida con un trabajo sobre los precios de cada uno de los segmentos, con el objetivo de
cubrir los costos de produccidn, estructura y publicidad con la generacién de caja de la compaiiia. Es
decir, con el objetivo de construir una compafiia con generacién de caja y dejar atras la degeneracién
de fondos actual.

Como punto siguiente dentro de la evaluacién de proyecto resulta importante realizar la
evaluacion legal. La misma se centra en estudio de la regulacion vigente con el fin de determinar

si la regulacién tanto actual como la esperada alerta sobre algin problema legal en la compra
de la compaiiia.

De acuerdo con la recientemente reglamentada Ley de Defensa de la Competencia, es requisito
previo a la adquisicion de una empresa obtener la aprobacién de la transaccidn para evitar que
las empresas incurran en practicas monopdlicas. En el caso de Alimentos, no se presentan
riesgos dado que la compaiiia no participa del segmento del mercado de pastas frescas y tapas.

Anteriormente, en el andlisis de la evaluacién técnica y organizacional, se plantearon dos
ahorros significativos por sinergia de roles de estructura e industriales, por lo que alli deben
considerarse los aspectos legales (indemnizaciones y efecto sindical) de las desvinculaciones.

Otro aspecto para considerar es la situacion Repulgue frente al fisco, junto con el set de
informacidn compartido para realizar la evaluacidn de proyecto, se informé que la compaiiia
tiene quebrantos fiscales. Con lo cual, es una variable para considerar en la evaluacidn financiera
consiguiente y también para decidir cémo serdn los pasos de integracion de la compaiiia ya que
esta situacion afecta la fusion de ambas compaifiias.
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Adicionalmente, los abogados de Alimentos realizaron un analisis de la situacién juridica de la
compafia. Alli se detectaron aproximadamente 20 juicios abiertos con su cadena de distribucion
por relacién de dependencia encubierta. Esto lleva a considerar como parte clave del proceso
de negociacion por inmunidad sobre las causas actuales y a solicitar informacién adicional sobre
el tema. Con ello, se conoce que la cadena de distribucién exclusiva (canal de venta que abastece
principalmente a pequefios comercios) de Repulgue opera a través de “pequefios”
distribuidores que retiran los productos en la planta y de alli salen con sus camionetas hacia los
comercios de barrio.

Esta operacidn no esta alineada con las politicas de Alimentos, es una operacién que puede
generar contingencias por relacidn laboral encubierta o comercial sin contrato vigente. Por ello
Alimentos trabajé este tema con abogados para cuantificar el efecto de desarticular esta
operacién y migrar a una operacion similar a como es actualmente en esta ultima. La red de
distribucidon que es necesario desarticular cuenta con 61 distribuidores que operan en Gran
Buenos Aires. Respecto a los operadores logisticos, los mismos operan en Gran Buenos Aires y
en el interior del pais, son 14 actualmente y que la decisidn es de continuar solo con 2 de ellos
gue son empresas con las que actualmente trabaja Alimentos.

La contingencia total por la desarticulacién del esquema de distribucidn directa y de la operacion
logistica fue cuantificada en USD 13,8 millones, e involucra la indemnizacién por relacidn laboral
directa y comercial dependiendo de cada caso, y la indemnizacién de los empleados de cada una
de las compafiias.?®

Un andlisis complementario, es evaluacién organizacional, que consiste en evaluar la

factibilidad de llevarlo a cabo con la estructura y capacidad administrativa de Alimentos. Esta
ultima, es una compania que ya ha realizado otros procesos de adquisicion de empresas y cuenta
con la experiencia y capacidad para realizarlo una vez mas. Como ejemplo, Alimentos cuenta
con un area especifica dedicada a M&A y con un equipo adicional trabajando en el proceso
posterior de take-over de Repulgue una vez ejecutada la compra. A su vez, desde Repulgue hay
ejecutivos disponibles que brindan soporte para responder consultas del management de
Alimentos y dedicados al proceso de Due Diligence de la misma. Dada estas caracteristicas de
ambas compaiiias se considera que el proyecto no enfrenta riesgos en cuanto a la viabilidad
organizacional y administrativa.

En cuanto a la localizacion de la empresa, respecto a las oficinas destinadas al sector
administrativo y productivo, al fusionarse las operaciones de ambas compaiiias, las mismas se
desarrollaran en el edificio actual de la Alimentos. Dada dicha sinergia, no se considera que sea
necesario la incorporacién de nuevo mobiliario o insumos para el desarrollo de las actividades
mencionadas. Respecto a las actividades industriales, el proyecto involucra la adquisicidn de la
planta localizada en la provincia de Buenos Aires.

20 5e hizo el ejercicio de cuantificar la contingencia considerando que todo se posterga un afio y en el
comparativo se obtiene que el costo es 2,3% mayor en el afio siguiente versus hoy. Siendo asi, se divide
la contingencia en 10 afios y se la incrementa cada afio 2,5% (acumulado).
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APENDICE II.

Como primer paso, el foco de la evaluacidén financiera esta en considerar los ingresos y egresos
incrementales del proyecto, contabilizdndolos en el momento en el cual se realizan. Pero para
ello es necesario explicar el punto de partida de los valores que se utilizan en el flujo de fondos,
la evaluacién del proyecto de inversion se realizé en septiembre de 2018 en base a informacion
recibida por Alimentos a mayo de 2018. Esta fecha se corresponde el cierre de periodo contable
y de gestién de Repulgue. Es asi como para la evaluaciéon del proyecto se realizd un re-expresion
de los valores a septiembre de 2018. Vale recordar que entre fin de mayo y fin de septiembre
hubo una devaluacion del peso de 65% y la inflacion acumulada fue del 16%, con lo cual los
valores anuales para el periodo Jun17- May18 no resultan una base para utilizar en la proyeccién
del negocio. En concreto para la confeccién del flujo de fondos, se utilizan como base el P&L
(Profit ans Loss) recibido, pero con se lo actualiza de acuerdo con las variables macro y la realidad
de la compaiiia.

Concretamente, se calculd la evolucidn de los precios (indice de precios al consumidor) para el
promedio del periodo (junl17-May18) y septiembre 2018 (momento de la evaluacion del
proyecto). Con ello se obtuvo que el aumento de precios fue en promedio del 31,2%, y por tanto
se actualizaron los valores considerando ese porcentaje.

Respecto a la devaluacién y al traslado de dicha pérdida de valor del peso respecto de la variable
de medida, se considera que la compaiiia no realizé un traslado de la devaluacion a los precios.
Esto fundamentado en que luego de una reunidn con los ejecutivos de Repulgue ellos afirman
gue la decisién fue solo trasladar el efecto inflacionario pero que no se traslado la devaluacidn
del peso (44% si se considera mayo 2018 versus septiembre 2018).

Tabla 15 - P&L actual y proforma

Millones 2018 2018 Proforma Proforma
Pesos UsD/$ 18,99 Pesos UsD/S 36,00

Volumen (Tons) 21.829 21.829 21.829 21.829
Venta Neta - 1IBB 860,9 45,3 1.129,2 31,4
S/Ton 39.436 2.076 51.730 1.437
Costos -766,3 -40,5 -1005,2 -27,9
S/Ton -35.104 -1.679 -46.048 -1.279
Margen Neto 94,6 5,0 124,0 3,4
%vta 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Gastos de Estructura -150,9 -7,9 -197,9 -5,5
%vta -17,5% -15,0% -17,5% -17,5%
Gastos de Publicidad -21,6 -1,1 -28,3 -0,8
%vta -2,5% -2,1% -2,5% -2,5%
EBITDA -77,9 -4,1 -102,2 -2,8
%vta -9,1% -9,1% -9,1% -9,1%




Pégina4 5

Volumen

La proyeccion de volumen se realiza por segmento de mercado, para el cual se utiliza como base
la evaluacidon de mercado realizada y el objetivo principal de Alimentos, es decir, recuperar el
volumen perdido modificando principalmente la estrategia de precios llevada a cabo por
Repulgue desde 2016 y potenciando la marca con la escala de Alimentos.

Partiendo del problema central que tiene la compaiia en sus tres negocios, la proyeccion de
demanda considera los siguientes supuestos para estimar:

e (Caida del volumen en el primer afio consecuencia del proceso de take-over de la compaiiia
posterior a su adquisicion, en Repulgue existe una compleja red de distribucion fuera del
canal supermercados, donde la operacidn es compleja y se adoptaran ciertas medidas con
el objetivo de prevenir contingencias legales.

Para el segundo afo se espera un crecimiento en los negocios producto del cambio en la
politica de precios, mayor publicidad y distribucidon por incorporacién a la cartera de
clientes de Alimentos. Adicionalmente, se define como un punto esencial para el
crecimiento de las categorias, utilizar una marca B propia de Alimentos con potencial para
lanzamiento de su plataforma de pastas frescas, tapas de empanadas y pascualinas. Se
estima un crecimiento del volumen del 7% explicado por mayor distribucién fisica y
recupero del terreno perdido en la participacion de mercado (+4pp).

e Tercer, cuarto y quinta afio crecimiento moderado, que acompafia la reactivacién de la
economia, el poder de compra de los consumidores y mayor penetracién de la nueva
marca.

e Resto de la proyeccién se considera crecimiento en linea con el crecimiento de la economia
y poblacién.

Tabla 16- Tasas de crecimiento

Ao Crecimiento CAGR
2018 -5,0%
2019 7,0%
2020 3,0%
2021 3,0% 2,1%
2022 3,0%
2023 1,0%
2024 1,0%
2028 1,0% 1,6%

Facturacion, costo de venta, fabricacion y fletes

El flujo de fondos se plantea en términos de venta neta, es decir, la facturacion luego de
descuentos comerciales. El costo de ventas incluye costo materia prima y envases (valuados a
costo de reposicién) e impuesto a los ingresos brutos. El costo de fabricacion incluye el costo de
personal de fabrica, mantenimiento y reparaciones y materiales varios. Los fletes incluyen el
costo de traslado desde la planta productiva a los clientes.
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Como se explicé antes, el P&L proforma con cual se trabaja en el flujo de fondos incluye una
actualizacidn de los valores en pesos, pero no traslada el efecto de la devaluacion del periodo
(44,2%) y con ello se parte de un escenario con un ajuste en el precio de los productos del 30,8%
versus el escenario inicial. Es decir, se considera que la compafiia traslada Unicamente al precio
de los productos la inflacién promedio del periodo, pero no asi la evolucidn del tipo de cambio,
perdiendo rentabilidad en ddlares, pero buscando trasladar como minimo el aumento de costos
a costa de perder margen, pero mejorando su posicidn en precios versus los competidores. En
la tabla debajo se muestra la variacién del término medio (precio por tonelada) de cada
categoria de producto.

Tabla 17 - Facturacion: Términos Medios actuales

TM May18 TM Proforma Variacion
Pastas Secas 2.384 1.650 -30,8%
Pascualinas 2.165 1.498 -30,8%
Tapas de empandas 1.909 1.321 -30,8%

En linea con esto, el flujo de fondos se proyecta con un leve recupero de precios en los dos
primeros afos, 2,5% cada ano y luego estable en ddlares. Es decir, que el precio no recupera su
posicionamiento inicial, de esta forma se mantiene la consistencia entre la proyeccion de
volumen con crecimiento en las categorias con baja en los precios. Al proyectar que el término
medio se mantenga estable en ddlares se busca mantener rentabilidad en délares, es decir que
los aumentos de precios en moneda local vayan en linea con la devaluacién del peso.

Tabla 18 - Facturacion: Proyeccion de Términos Medios

Afio / USD Pastas Fresca Pascualinas Empanadas Variacion
2018 Prof 1.650 1.498 1.321 -30,8%
2019 1.691 1.535 1.354 2,5%
2020 1.734 1.574 1.388 2,5%
2021 1.734 1.574 1.388 0,0%
2028 1.734 1.574 1.388 0,0%

En lo que respecta a costo de venta y fabricacidon aqui debe considerarse el costo de produccion
(tanto costo laboral como de materiales e insumos), de depdsito y el flete de la planta hasta el
cliente. Aqui también se parte del P&L proforma (Anexo II) como base para cada piso de costos
y posteriormente se analizan las sinergias propias de Alimentos en el proceso de produccidn,
compra de insumos y distribucién para la proyeccion. En detalle las bases de la proyeccidn tienen
los siguientes supuestos:

e Eficiencia logistica: la distribucion de los productos de Repulgue se realiza en
camiones/camionetas refrigeradas por el tipo de productos. Alimentos tiene en su
portfolio de productos que también son refrigerados y congelados, existiendo asi una
sinergia en la distribucién de ambos tipos de productos y con ello un ahorro en gastos
logisticos. La incorporacion de los productos Repulgue genera eficiencia en la
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distribucién por mejor llenado de los camiones valuada en 339 usd/ton vendida (9%

sobre el valor proforma).

Disminucién del costo laboral directo: anteriormente en el balance de personal se

identificé que existe una eficiencia en cuanto la dotacién de mano de obra industrial

gue no requiere inversiébn en maquinaria. Al analizar el proceso de produccion vy el
volumen actual y proyectado, se obtiene que es posible obtener un ahorro de 17% por
sobre los costos actuales:

o Disminuyendo 21 roles directos, es decir, mejorando el proceso de produccién de
cada linea de productos y con ello generar un ahorro anual de 522 USD/ton en costo
laboral?!.

o Adicionalmente, existe una eficiencia en el proceso de manufactura y logistica
(mano de obra indirecta) de 21 roles, que genera un ahorro anual de 642 USD?.

Eficiencia en compra de insumos y materiales: es posible generar un ahorro en el costo
de algunos insumos y materias primas al sumar Repulgue a la plataforma de Alimentos.
Al analizar el proceso de compra de los principales insumos, el 33% del gasto
corresponde a harina, para el cual Alimentos es uno de los principales clientes del
mercado. Alli se advierte que el precio de compra al que podria acceder Alimentos es
inferior que el actual de Repulgue, que representa una disminucidn del 3% del costo
total de materiales.

Disminucién de gastos de manufactura y depdsito por tonelada: estos costos tienen un

componente fijo y otro variable, por lo cual es importante realizar la apertura (23% costo

variable y 77% fijo) y proyectarlo en funcion del volumen.

En el primer afio se considera que el volumen cae, consecuentemente los costos de

manufactura y depdsito medidos en toneladas aumentan (menor volumen para repartir

el costo fijo). A partir del segundo afio el volumen crece y con ello el costo, generando

gue punta a punta (2028 versus proforma) los costos se reduzcan en un 8%.

Tabla 19 - Costos actuales y proyeccion

Afio COGS % sobre venta USS/ Ton
2018 -27.922 -89,0% -1.279
2019 -25.414 -83,2% -1.225
2020 -26.406 -78,8% -1.190
2021 -26.856 -77,8% -1.175
2022 -27.320 -76,9% -1.161
2023 -27.797 -75,9% -1.146
2028 -27.797 -75,9% -1.146

21 Ahorro determinado en funcién del costo laboral promedio, calculado en 24 USD por rol anual.
22 Ahorro determinado en funcidn del costo laboral promedio de cada funcidn productiva (por ejemplo,
mantenimiento, manejo de materiales, seguridad, etc). En promedio el costo laboral por rol promedio es

31 USD.
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Impuestos
Se considera ingresos brutos (3,6% de la venta) y débitos y créditos bancarios (0,7% de la venta),
constantes para toda la proyeccion.

Gastos de estructura

Como se menciond en el balance de personal, uno de los puntos principales del proyecto es la
sinergia en las tareas de administracion y gestion, donde es posible que las tareas de ambas
compaiiias se fusionen sin incrementar roles. Las tareas de Repulgue se incorporan a la gestion de
Alimentos como una sinergia propia del proyecto y generan un ahorro versus su gestién actual,
donde pasan de USD 5,5 millones (18% sobre venta) a USD 1 millén (promedio 2,7% sobre venta).

Tabla 20 — Gastos de Estructura

Gastos de estructura (USD Millones) % sobre venta

2018 -5.497 -17,5%

2019 -929 -3,0%

2020 -929 -2,8%

2028 -929 -2,4%
Gastos de publicidad

Respecto al gasto en marketing y publicidad se define aumentarlo con el objetivo de alinearlo al
porcentaje sobre venta que deberia tener una marca como Repulgue. Sumando que uno de los
supuestos de la proyeccién es que el volumen crecera producto de que aumentard la
distribucidn como asi también el crecimiento en participacién de mercado, y ello exige inversion
en publicidad por parte de la compania.

Tabla 21 — Gastos de Publicidad

Marketing (USD Millones)

2018 -787 -2,5%

2019 -916 -3,0%

2020 -1.005 -3,0%

2028 -1.154 -3,0%
P&L y EBITDA del negocio

En el cuadro debajo se presenta el P&L completo que ha resultado de cada uno de los puntos
analizados anteriormente. Este P&L sera la base para la proyeccion del flujo de fondos y la
evaluacidn del proyecto de inversion.
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Tabla 22 - P&L: actual y proyeccién

P&L USD Miles 2019 2020 2021 2022
Volumen (Tons) 21.829 20.738 22.190 22.855 23.541 24.247 25.484
Venta Neta - IIBB 31.368 30.544 33.499 34.504 35.539 36.606 38.473
S/Ton 1.437 1.473 1.510 1.510 1.510 1.510 1.510
Costos -27.922 -25.414 -26.406 -26.856 -27.320 -27.797 -29.215
S/Ton -1.279 -1.225 -1.190 -1.175 -1.161 -1.146 -1.146
Margen Neto 3.445 5.130 7.093 7.648 8.220 8.809 9.258
%vta 11,0% 16,8% 21,2% 22,2% 23,1% 24,1% 24,1%
S/Ton 158 247 320 335 349 363 363
Gastos de Estructura -5.497 -929 -929 -929 -929 -929 -929
%vta -17,5% -3,0% -2,8% -2,7% -2,6% -2,5% -2,4%
Gastos Publicidad -787 -916 -1.005 -1.035 -1.066 -1.098 -1.154
%vta -2,5% -3,0% -3,0% -3,0% -3,0% -3,0% -3,0%
EBITDA -2.839 3.285 5.159 5.684 6.225 6.781 7.175
%vta -9,1% 10,8% 15,4% 16,5% 17,5% 18,5% 18,6%

Indemnizaciones y contingencias

Anteriormente en el balance de personal y al plantear el flujo de fondos se calcularon los roles
gue es posible reducir para mejorar el proceso productivo y los roles que resultan de la sinergia
de la operacién entre Repulgue y Alimentos. Claro esta que esto genera un beneficio. que ya fue
cuantificado e incorporado en el P&L, pero también tiene un costo que debe ser considerado en
el flujo de fondos.

En el APENDICE I. se calcularon las indemnizaciones de la dotacién industrial y de administracién
(ver Tabla 12 - Sinergia de roles industriales y Tabla 13 - Roles de estructura), pero en resumen
debe considerarse en el flujo de fondos es de USD 3,8MM.

Tabla 23 - Indemnizaciones

Productividades Roles Indemnizacién (USD Millones)
Industrial Directo 21 0,89
Industrial Indirecto 21 1,01
Estructura 156 1,89
Total 198 3,79

Adicionalmente a la eficiencia productiva, en la evaluacion legal se menciond que la cadena de
distribucidn tiene una contingencia importante ocasionada por el canal de venta a pequefios
comercios y por el esquema de operadores logisticos que distribuyen a las grandes cuentas
(supermercados nacionales y regionales y cadenas mayoristas). Aqui se detectaron posibles
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problemas legales en el largo plazo y se definié que es necesario mitigar y adaptar el esquema
logistico y de distribuidores directos al modelo adoptado por Alimentos.??

La contingencia total por la desarticulacion de ambos esquemas fue cuantificada en USD 13,8
millones, e involucra la indemnizacion del todo el esquema logistico y canal de distribucién
directa. Dada la magnitud de la contingencia y que su ejecucidn conlleva un largo proceso de
gestion legal y comercial, el modo planteado para llevarlo a cabo es progresivo y pensado para
llevarse a cabo en 10 afios, donde se busca ir caso a caso y buscar la mejor manera de migrar a
un sistema normalizado como tiene hoy Alimentos. Se ha incorporado al flujo de fondos el
escenario mas acido en cuanto en que ningln caso puede ser regularizado para evitar sub-
valorar la contingencia, pero el objetivo de la gerencia serd entender cada caso y buscar una
migracion al esquema de distribucidn y logistica buscado. En el flujo de fondos se ha incorporado
también una actualizacidon del valor de la contingencia en cada afio, considerando que la
indemnizacién aumenta por mas tiempo de trabajo y las costas judiciales también se
encarecen.?*

Tabla 24 - Contingencias

Afio Contingencias (USD Millones)
2019 1,38
2020 1,40
2021 1,43
2022 1,46
2023 1,49
2024 1,52
2025 1,55
2026 1,58
2027 1,61
2028 1,65

Capex

Repulgue cuenta con una planta industrial construida en 2.010 y su proceso productivo cuenta
con maquinas también con nueva tecnologia. De la visita a planta se destacé que requiere
inversiones (de bajo costo) para adaptar dicho establecimiento a las normas de seguridad de
Alimentos, siendo asi que en el flujo de fondos se ha de considerar solo inicialmente un gasto adicional.

Los datos recibidos muestran que los gastos en mantenimiento y equipos son en promedio USD 1,65
millones, representando un 2,7% de la venta. En funcién de ello y de la visita a planta que realizé el
equipo de Alimentos, se considera que en el primer afo de valuacidn se gastara también un 2,7% en
adquisicion y mantenimiento de maquinaria y luego un 2,3% pero que, dado el crecimiento proyectado
a partir del tercer afio, el gasto en términos monetarios se mantiene en niveles de USD 0,85 millones.

B r al detalle de la Evaluacién Legal donde se detalla cémo opera Repulgue.

24 Se hizo el ejercicio de cuantificar la contingencia considerando que todo se posterga un afio y en el
comparativo se obtiene que el costo es 2,3% mayor en el afio siguiente versus hoy. Siendo asi, se divide
la contingencia en 10 afios y se la incrementa cada afio 2,5% (acumulado).



Péginas 1

Capital de Trabajo

A grandes rasgos, el capital de trabajo de una compaiiia son los recursos financieros con los que
tiene que contar para poder funcionar y realizar sus actividades. Para calcularlo es necesario
cuantificar los activos y pasivos corrientes, especificamente el calculo es sumar los activos
corrientes (créditos por ventas e inventarios, en su gran materia) y restar los pasivos corrientes
(principalmente, proveedores). Lo que se busca es determinar la inversidon que requiere el
negocio para funcionar en stock de producto terminado, plazos de pago para los clientes y su
plazo de pago con los proveedores.

Una forma mas intuitiva de verlo y poder proyectar el nivel de capital de trabajo que se necesita
para operar el negocio es calcular cuantos dias de venta representa esta inversién que se
necesita hacer para funcionar el negocio. De esta manera, a medida que la venta evoluciona, es
posible proyectar el capital de trabajo indirectamente. En la informacién recibida se calcula que
Repulgue funciona con aproximadamente 90 dias de giro de venta. Esta politica de dias esta en
linea con lo que suele operar Alimentos, por lo que para el flujo de fondos se mantiene esto
mismo.

Tabla 25 - Capital de Trabajo

Capital de Trabajo (USD Millones) Dias de giro

2018 7.579 90
2019 7.380 90
2020 8.094 90
2022 9.296 90

Impuesto a las ganancias

Repulgue es una empresa que tiene acumulados quebrantos impositivos, es decir que la compaiiia
ha tenido resultado impositivo negativo (es decir, gastos mayores a los ingresos) con lo cual no ha
sido sujeto pagador del impuesto, sino que acumula saldos negativos que pueden compensarse
contra futuras ganancias impositivas. La compafiia tiene ARS 426 millones de quebrantos
acumulados.

Para calcular afo a afio el resultados sujeto a impuesto y con ello proyectar el flujo de fondos, se
debe considerar el EBITDA (Resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones vy
amortizaciones) y deducir en este caso, las indemnizaciones y contingencias, y las amortizaciones
tanto de los bienes actuales como de los gastos de CAPEX, donde se obtiene el EBIT que es la base
imponible del impuesto (se considera alicuota del 30% para los afios 2019-2021, luego 25% - nueva
ley?>-).

Para realizar el cdlculo entonces se considera el saldo de los quebrantos impositivos en el afio 0,
y se restan las ganancias o se suman las pérdidas. Con ello se calcula que recién en el cuarto afo
luego de la adquisicidn se comenzard a pagar impuesto a las ganancias.

25 Esto surge por el cambio de ley que permite la reduccién de la alicuota de impuesto a las ganancias para las
empresas que no repartan dividendos. Donde en caso de hacerlo, se aplica el diferencial de tasa a los accionistas, por
lo cual no se considera un costo para el proyecto sino para el accionista.



Tabla 26 — Impuesto a las Ganancias

Millones 2019

Quebrantos Acum (ARS) 426.000 593.350 435.939 226.192 0
Quebrantos saldo inicial (USD) 11.833 7.652 10.098 6.671 .193 0
Usos (-) / Incrementos (+) (USD) 3.006 -2.679 -3.209 -3.193 0
Saldo final (USD) 11.833 10.658 7.419 3.461 -

Base Imponible - - - 138 1.072
Impuesto a pagar 0 0 0 138 1.072

APENDICE IIL.

Se detalla a continuacidn la regresién obtenida en R

llustracion 6 — Regresidn lineal para retornos de Alimentos y el mercado

Call:
Im({formula = ALIMENTOS ~ MERWVAL)

Resziduals:
Min ik} Median 30 Max
-0.139660 -0.023507 -0.003911 0.027141 0.091134

Coefficients:

Eztimate 5td. Error t wvalue Pri>|tc]|
{(Intercept) -0.010304 0.004213 -2.446 0.01&e7 *
MEERVAL 0.694736 0.083923 8.278 2.5e-12 *#*%

Signif. codes: 0 “#***' 0,001 **** 0.01 =" Q.05 '.* 0.1 " 1
Re=zidual standard error: 0.03761 on 79 degrees of freedom

Multiple R-sguared: 0.4645, Adjusted B-sguared: 0.4577
F-statistic: 68.53 on 1 and 79 DF, p-value: 2.5e-12
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