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RESUMEN EJECUTIVO

El caso de suficiencia profesional fue desarrollado con la finalidad de calcular de manera
razonable el valor de la accion de la compafiia Lacto S.A. y poder concluir si es razonable
la venta de la compafiia a los interesados en adquirirla. Esto debido a que la familia duefia
de la compafiia Lacto S.A. ha visto que la siguiente generacion de su familia no estaria
interesada en continuar con el desarrollo y progreso del negocio, por lo que estan
analizado tres propuestas de venta de sus acciones a distintas entidades.

Para el desarrollo del caso se aplico la metodologia del flujo de caja descontado,
por lo que se calcul6 una tasa de descuento idénea para los flujos proyectados que pudiera
ayudar a tener un valor méas razonable de la accion. Para esto se recurrié a datos
calculados por especialistas de distintos componentes de la formula de costo promedio
ponderado de capital, como el beta apalancado y prima de riesgo de mercado del sector
economico de Lacto S.A. Ademas, se analizo distintas tasas de crecimiento del sector
econdmico de la compafiia que nos permita realizar la proyeccion de los estados
financieros al 2025, considerando también los ratios financieras y analisis vertical y
horizontal de los estados financieros de 2017 a 2018 de la compafia Lacto S.A. Otro
factor importante fue que se analiz6 el impacto de las normas internacionales de
informacion financiera que entraron en vigencia en estos ultimos afios y se observo si
tuvo una influencia positiva o negativa en el valor de la accion de la compafiia Lacto S.A.

Finalmente habiéndose efectuado los célculos respectivos, considerando a la vez
distintos factores externos que pudieran afecta al negocio de la compafiia, se llegé a la
conclusion que la estimacion de las ventas realizadas por los accionistas al 2025 esta
acorde a estos factores. Ademas, que la NIIF 15 — Ingresos de actividades ordinarias
procedentes de contratos con clientes y NIIF 16 — Arrendamientos, si podria tener una
influencia significativa en la valorizacion de la compafiia, en funcion a los acuerdos
establecidos entre las partes, por lo que se recomendaria que la compaiiia identifique
todos los acuerdos econdmicos que tiene con sus clientes y se analicé el grado de
influencia que me genere en el valor de la accion de la compafiia calculado en S/ 5.26.

Palabras clave

Valorizacion, accion, Lacto S.A., flujo de caja, suficiencia profesional.



EJECUTIVE SUMMARY

This professional study case has been developed with the purpose to calculate the equity
stock value of the company Lacto S.A. and provide a reasonable assurance of its sale to
any interested counterparties. Since the owners of the family company foresaw the lack
of interest of the successor for running and developing the family business, they are now
evaluating three possible sale offers from three different companies.

The discounted cashflow method was used for this analysis in which an
appropriate interest rate was calculated for the projection of future cashflows within the
scope of a fair estimation for the equity stock value. The composed data of the estimation
of the variables such as: the weighted average cost of capital (WACC), the leveraged beta
and the premium rate for the risk market of the correspondent economic sector for Lacto
S.A. was obtain from a price specialist analysis. Also, the projection of the financial
statements for 2025 was forecasted estimating different levels of growth rates considering
financial ratios, a vertical and horizontal analysis of the financial statements of 2017 and
2018 of the company. Another important consideration used on this analysis was the
positive and negative impact of the changes in the international financial accounting
standards during the last few years that affected the valuation of the equity stock.

Finally, with the appropriate calculations considering many assumptions and even
external influences that might influence the day-to-day operations of the business, it is
safe to assume that the forecast of sales for the 2025 period is reasonably estimated. A
recommendation based on this study is that there might be a significant impact on the
estimates on the valuation of the company that cannot be ignored, specifically in the
revenue agreements and contracts established with the clients and leases which are in the
extent of the IFRS 15 and IFRS 16. And the analyst should integrate in their scope of
interest the different types of revenue contracts that there might be and the level of
influence on the valuation of the equity stock of the company, which is S/. 5.26.

Keywords:

Valuation, Equity stock, Lacto S.A., Cashflows, Professional sufficiency



INTRODUCCION

En la actualidad, el mercado de productos lacteos en el Per( se encuentra en una
desconfianza por parte de publico a descubrir, donde grandes empresas del sector han
sido multadas por estar comercializando productos que no era realmente leche. Sin
embargo, esto no ha sido impedimento para que se logre un incremento en las ventas y
en el rendimiento del negocio, debido a que varios factores externos, como la

desnutricion, conlleva a que se vea en los productos lacteos una solucion a este problema.

Por otra parte, los duefios de la compafiia Lacto S.A. han estado evaluando poner
sus acciones en venta, debido a que a que sus primeros sucesores de la familia no esta
interesado en el negocio por lo que ha aparecido hasta tres ofertas de entidades interesadas
en comprar la compafia. Por tal motivo en este caso de suficiencia profesional se
analizara el entorno en el cual se encuentra la compafiia hoy en dia. Ademas de analizar
las distintas operaciones e inversiones que realiza la compafiia para mantener la calidad

en sus procesos internos de almacenamiento y distribucion de sus productos.

Para poder llegar a la conclusion, si la decision de los duefios de la compafiia de
vender sus acciones es la correcta, se desarrollara la metodologia de flujo de caja libre,
de tal manera que se puedan analizar los estados financieros proyectados, que permita

darle un valor a la accion de cada uno de los accionistas.

Finalmente, otro factor importante que se analiza es la influencia de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que entraron en vigencia en estos afios
recientes, por lo que se vera si tiene un efecto positivo o negativo que se debe resaltar

para un calculo del valor de la empresa mas transparente.



CAPITULO I: ANTECEDENTES DE LA ENTIDAD

1.1  Identificacion y actividad econdémica de la entidad

Lacto S.A. es una empresa familiar con mas 60 afios en el mercado nacional. En la
actualidad es la familia Melgar, quienes poseen la totalidad de las acciones de la
compafiia. Sin embargo, ya se esta planificando poner a la empresa en venta debido a que
la siguiente generacion de la familia Melgar no esta interesada en el rubro del negocio,
por lo tanto se esta evaluando tres ofertas de una empresa local, una empresa chilena y

de un fondo de inversion.

La actividad econdmica de la compafiia Lacto S.A. es el procesamiento de
alimentos, entre los cuales sus principales productos estan la leche fresca y pasteurizada,
diversos tipos de embutidos, yogurt y refrescos. Cada uno de los productos sigue un

distinto tipo de recepcién para el almacenamiento y procesamiento del mismo.

El proceso de entrada de la leche en la planta transformadora es una etapa clave
en la que se debe determinar su calidad para proceder a su aceptacién o su rechazo. La
calidad de la materia prima va a influir de manera decisiva en la calidad del producto
final, por lo que la evaluacion y clasificacion de la leche que llega a la planta es la que va

a determinar el destino final de la misma. (Hurtado, 2013, p.73)

Debido al avance econdmico que ha tenido la compafiia, se estan evaluando
propuestas para la mejora de almacenamiento de los productos y en la adquisicion de
nuevos equipos que ayuden a mantener la calidad en el procesamiento de los productos

lacteos en las plantas que posee la compafiia en Lima'y en provincias.

1.2 Presencia en el mercado

La compafiia Lacto S.A. coloca mayor parte de sus productos en las bodegas y panaderias,
a traves de sus distribuidores, por lo que siempre ha buscado llegar al consumidor final.
En los Gltimos afios y debido al incremento de los costos de la compaiiia, los precios de los
productos lacteos han tenido un incremento en los Gltimos 7 afios, en 20% en leche fresca al
por mayor, 30% en leche evaporada al consumidor y 50% en leche fresca en bolsa al
consumidor. Esto estd relacionado a la situacion de la evolucion de los precios de los

productos lacteos en el mercado internacional.



Figura 1.1

Segun OCDE/FAO (2017)

Los precios internacionales de los productos lacteos empezaron a elevarse
en el segundo semestre de 2016, y la mantequilla y la leche entera en polvo
(LEP) representan la mayor parte de este aumento. Esto revirtio la baja en
los precios de los lacteos que inici6 en 2014 tras la disminucion de la
demanda de China; la prohibicion por parte de la Federacion de Rusia de
importaciones de varios paises y el aumento en la produccion de algunos
exportadores clave. De enero a diciembre de 2016, los precios de la
mantequilla y la LEP aumentaron cerca de 40% y 56%, respectivamente.
(p. 124)
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Con respecto a la figura 1.1 se observa que los precios internacionales de la

mantequilla, queso y la leche descremada y en polvo continden con un alza. Esto

corresponde a varios factores externos que puede tener una distinta repercusion entre un

pais en desarrollo y un pais desarrollado.

En el mediano plazo, se espera que la demanda de leche y productos
lacteos en los paises en desarrollo aumente debido a los incrementos en
ingresos y en poblacion, y las tendencias en las dietas. Los paises en
desarrollo representaran 87% del aumento en el consumo de productos
lacteos solidos, la mayoria de los cuales se consumiran como productos
lacteos frescos. En los paises desarrollados, el aumento del consumo se
dara sobre todo en productos lacteos procesados. La mayor parte de este

crecimiento del consumo se cubrira con produccion interna por medio del
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aumento del ganado vacuno lechero y de los rendimientos, y, en particular,
de las importaciones de los paises en desarrollo. Sin embargo, tanto la
produccion como el consumo creceran a un ritmo mas lento que en la
década anterior. (OCDE/FAOQ, 2017)

Un factor muy importante que estd presente en el mercado peruano es la
disminucion de la subnutricion. En la actualidad Per( cuenta con 32 millones de
habitantes, de los cuales 2,8 millones de personas se encuentran en un estado de sub
nutricion, lo que representa el 8,8% de la poblacion. Quince afios atrés, el porcentaje de
personas sub nutridas era de 22,6%. El crecimiento del sector lacteo ha sido favorable,
reflejando un mayor consumo de productos lacteos, en parte debido a la mejora del poder
adquisitivo en los ultimos afios. Sin embargo, aln existe una amplia brecha del consumo
per capita de leche. Por lo que Lacto SA planea seguir creciendo en la produccién de

leche y sus productos derivados, en un mercado donde aln esta lejos del lider.



CAPITULO II: DESCRIPCION Y OBJETIVOS DEL
TRABAJO DE SUFICIENCIA PROFESIONAL

2.1  Descripcion del caso de suficiencia profesional

En este caso de suficiencia profesional se ha determinado el valor de las acciones de la
compafiia Lacto S.A, que esté dedicada al procesamiento de productos l&cteos. El andlisis
se hizo a partir de los estados financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2018.
Posteriormente, se aplicaron los pasos del método de flujo de caja descontado para
obtener el valor de cada accion, teniendo en cuenta los factores y variables mas
significativas para el calculo y proyeccién de los estados financieros. Asimismo, se
consideraron los efectos que pueda tener la aplicacion de distintas Normas

Internacionales de Informacidon Financiera - NIIF.

2.2  Obijetivo general

El objetivo general del presente caso de suficiencia profesional es determinar el valor de
las acciones de la Compafiia Lacto S.A. aplicando la metodologia de flujo de caja
descontado. Asimismo, analizar los factores mas significativos y sus ratios financieros
que permitan realizar una proyeccion de los estados financieros. Gracias a esta
valorizacion, los accionistas podran decidir si es viable vender la compafiia al precio que

ofrece los interesados en adquirir la compafiia.

2.3  Objetivos especificos

l. Determinar el valor de las acciones de la compafiia Lacto S.A. mediante la
aplicacion del metodo de flujo de caja descontado y recomendar a los
fundadores si el precio ofrecido por los interesados en adquirir la compaiiia
es razonable.

Il. Determinar si hay un efecto positivo o negativo significativo de las NIIF 9 —
Instrumentos Financieros, NIIF 13 — Determinacion del valor razonable, NIIF
15 — Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes,
NIIF 16 - Arrendamientos y NIC 41 — Agricultura, en los estados financieros

proyectados y en la valorizacién de la compafiia Lacto S.A.



Identificar los supuestos mas significativos para realizar el calculo de una tasa
de descuento, necesaria para la aplicacion del método de flujo de caja
descontado para los flujos proyectados de los afios 2019 al 2025 de la
compafiia Lacto S.A.

Analizar los estados financieros de la compariia Lacto S.A., desde el afio 2017
al afio 2018, aplicando un andlisis horizontal y vertical que evallen las
variaciones mas importantes.

Determinar y evaluar los principales ratios financieros (rentabilidad, liquidez,
gestion) que ayuden a la interpretacion de la valorizacion de la compafiia
Lacto S.A.



CAPITULO III: MARCO METODOLOGICO

3.1  Metodologia de recoleccion de la informacion

“Recoleccion de datos es la actividad que consiste en la recopilacion de informacion de
un cierto contexto. Tras reunir estas informaciones, llegara el momento del
procesamiento de datos, que consiste en trabajar con lo recolectado” (Banguero, 2014, p.
1).

En base de conseguir la mejor informacion aplicada para el desarrollo del presente
trabajo, se indagdé por diversos medios como las paginas web, libros, opiniones de

especialistas, informes estadisticos, informacién financiera, entre otras fuentes.

3.2  Metodologia de anélisis de la informacion

La metodologia de andlisis de la informacion que se utiliz6 en el presente trabajo son las
siguientes:

e Andlisis de las tasas de crecimiento: para la estimacion de la proyeccion de los

estados financieros se recurrira a porcentajes de las tasas de crecimiento de PBI

del sector econémico de la compafiia.

e Andlisis de Costo Promedio Ponderado del Capital - CPPC: para el célculo del
valor de las acciones de la compafiia, es necesario determinar una tasa de
descuento iddnea para los flujos proyectados. Para el célculo de esta tasa se
recurri6 a los calculos de los especialistas en la determinacion del beta apalancado

y prima de riesgo de mercado de diversos sectores econémicos.

e Andlisis vertical y horizontal:
Segun Cordoba (2011), define lo siguiente:
El andlisis vertical consiste en determinar el peso proporcional en
porcentaje que tiene cada cuenta dentro del estado financiero analizado,
lo que permite determinar la composicion y la estructura de los estados
financieros. El analisis horizontal consiste en comparar estados
financieros homogeneos en dos o mas periodos consecutivos, para
determinar los aumentos y disminuciones o variaciones de las cuentas, de

un periodo a otro. (p. 210)



Estos analisis sirven para determinar la variacion mas significativa en los distintos
rubros de los estados financieros de la compafiia Lacto S.A.

Anélisis de ratios financieros: un factor importante para la proyeccion de los
estados financieros son las necesidades operativas de fondos de la compaifiia, por
lo tanto, se analizaron al detalle la variacién de los dias de un periodo a otro de
las cuentas de inventarios, cuentas por pagar comerciales, cuentas por cobrar

comerciales, entre otros.
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CAPITULO IV: ANALISIS, PRESENTACION Y
DISCUSION DE RESULTADOS

4.1 Descripcion y contexto de la empresa
4.1.1 Resefia historica

Lacto S.A. es una empresa familiar que tiene mas 60 afios en el mercado nacional, nace
como idea de 6 principales ganaderos de la sierra de Arequipa, que buscaban optimizar
la crianza de sus vacas lechera, asi como la produccion de leche y sus derivados. Durante
el gobierno militar fueron victimas de expropiaciones de parte de sus terrenos y es la
familia Melgar quien decide asumir mayoritariamente el negocio. A pesar de la menor
cantidad de tierras, pero habiendo ganado acogida de sus productos en las ciudades
capitales de la costa sur del pais, con los afios Lacto SA decidi6 invertir en modernizar
sus instalaciones para mejorar la preservacion y calidad de sus productos de leche fresca
y pasteurizada, asi como ampliar la produccion a diversos tipos de quesos, mantequilla y
yogurt con nuevos equipos, lo que les permitié competir en el mercado limefio. En las
ultimas décadas su produccion llega a nivel nacional y su gama de productos ha
incursionado en embutidos y también en alimentacién saludable como leche descremada,

leche sin lactosa en envases tetra pack.

4.1.2 Productos ofrecidos y futuras lineas a ofrecer

En la actualidad Lacto S.A. ofrece en el mercado nacional los productos lacteos y
derivados, que son aquellos productos altamente perecederos que mantiene de manera
rigurosa la cadena de frio. Ademas de los embutidos, yogurts y refrescos, que conforma

un menor porcentaje de los ingresos de la compaiiia.

Ademas, en los siguientes afios Lacto S.A. estd analizando lanzar nuevos

productos en las afueras de Lima y en la exportacién de sus productos a paises vecinos.

4.1.3 Composicion accionaria

La composicion accionaria de la compaiiia Lacto S.A. se encuentra conformada de la

siguiente manera al 31 de diciembre de 2018.

Tabla 4.1
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Composicion Accionaria de la compariia Lacto S.A. al 31 de diciembre de 2018.

Al 31.12.2018

NuUmero de acciones 80,000,000

Valor nominal cada una S/1.00
Fuente: Elaboracion propia

4.1.4 Participacion de la empresa en el mercado nacional
En el mercado nacional segun MINAGRI (2017)

La leche cruda de vaca, de los casi 2 millones de t/ afio, el 8% esta
destinada al autoconsumo, terneraje y venta directa; el 52% es acopiada y
procesada por la industria mayor y el 40% es transformada artesanalmente

por pequefios y medianos productores y transformadores. (p. 10)

La participacion de Lacto S.A. en el mercado de produccion de leche es 9%, en la
cual laempresa lider es GLOSS S.A. con 75%, seguido de NATA S.A. con 10%, mientras

que el porcentaje restante 6% son integradas por otras empresas menores.
Tabla 4.2

Participacion en el mercado de produccion de leche

Participacion en el mercado de produccion de leche

6%
9%

75%

= Gloss S.A. = Nata S.A. Lacto S.A. = Otras empresas

Fuente: Elaboracion propia
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4.2 Analisis de los estados financieros
4.2.1 Estructura de ingresos y costos

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018 la composicion de las ventas netas de la compafiia

esta representado de la siguiente manera:
Tabla 4.3

Composicion de las ventas netas de Lacto S.A.

Lacto S.A.
31.12.2017 % 31.12.2018 %
Productos Lacteos y Derivados 525,000,000 | 75% 577,500,000 | 75%
Embutidos 70,000,000 [ 10% 77,000,000 [ 10%
Jugos y Refrescos 105,000,000 | 15% 115,500,000 [ 15%
Ventas netas 700,000,000 | 100% 770,000,000 | 100%

Fuente: Elaboracion propia

Del cuadro presentado, los productos lacteos y derivados representan el 75% de
las ventas netas de la compaiiia, siendo la fuente mas importante de ingresos de la
compafiia. En los Gltimos afios y debido al incremento de los costos, los precios de los
productos lacteos han tenido un incremento en los ultimos 7 afios, en 20% en leche fresca

al por mayor, 30% en leche evaporada al consumidor.

De las ventas netas de LACTO S.A, un 2/3 de estas es a través de los
distribuidores, que se encarga de dirigir los productos a las panaderias y bodegas,
manteniendo los productos en adecuado estado. El resto de las ventas son atendidas
directamente a los autoservicios, supermercados y tiendas de conveniencia como Tambo,

Mass, Metro, Plaza Vea, Wong y Tottus.
Adolfo Pastrana (2012) define el costo como:

Los desembolso relacionados con la produccion, puesto que se incorporan
en los bienes producidos y quedan por lo tanto capitalizados en los
inventarios hasta tanto se vendan los productos. Estos desembolsos estan
relacionados con Materiales Directos (MD), Mano de Obra Directa
(MOD) y Costos Indirectos de Fabricacion (CIF) necesarios para convertir
la materia prima en productos terminados con la integracion del elemento

humano (Trabajadores) y el elemento técnico (las maquinas). (p. 5)
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Para el presente caso se tomaron los porcentajes que corresponde a cada uno de
los componentes del total de costo de produccion. Por lo tanto, la estructura de costos de

Lacto S.A. al 31 de diciembre de 2018 se encuentra compuesto de la siguiente manera:
Tabla 4.4

Composicion de los costos de Lacto S.A.

Lacto S.A.
31.12.2018 %
Materia Prima 473,550,000 82%
Mano de obra 57,750,000 10%
Costos indirectos de fabricacion 46,200,000 8%
Costos de Produccién 577,500,000 100%

Fuente: Elaboracion propia

Para los calculos efectuados para los componentes de costo y ventas de Lacto S.A.

se trabaj6 los datos numéricos indicados en el anexo 1.

4.2.2 Andlisis de Estado de Situacién Financiera y Estado de Resultados

Para el presente trabajo se aplicd los analisis vertical y horizontal de los estados
financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2018. Ambos andlisis se encuentran indicados

en los anexos 2y 3.

4.2.3 Indicadores de rentabilidad
Segun Cesar Aching (2006), define los indicadores de rentabilidad como:

Miden la capacidad de generacién de utilidad por parte de la empresa.
Tienen por objetivo apreciar el resultado neto obtenido a partir de ciertas
decisiones y politicas en la administracion de los fondos de la empresa.

Evallan los resultados econdmicos de la actividad empresarial. (p. 28)

Para el célculo del EBITDA se considera el beneficio operativo calculado como
margen menos gastos operativos. Es un término muy utilizado hoy en dia, especialmente
en multinacionales. La razon es que el director de division o de unidad de negocio
raramente tiene poder de decision sobre inversiones en activo fijo y sobre financiacion,
por ello es I6gico medirle por el resultado operativo antes de gastos financieros y

amortizaciones (sobre los que no tiene poder de decision). (Martinez, 2005, p. 6)
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La compafiia Lacto S.A. presenta los siguientes ratios de rentabilidad al 31 de
diciembre de 2017 y 2018

Tabla 4.5

Ratios de rentabilidad de la compafiia Lacto S.A.

Lacto S.A.
31.12.2017 31.12.2018
Margen Bruto 21.00% 25.00%
Rendimiento sobre activos 2.03% 3.23%
EBITDA / Ventas 3.43% 4.64%

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de Lacto S.A., el EBITDA ha sufrido un aumento en 2018 en
comparacion con 2017, sobre todo por el aumento las ventas netas, producto de un
mejoramiento en los equipos que mejora la calidad de los productos y reducen las
mermas. Este ratio ademas nos indica lo rentable que es la compafiia en sus actividades

ordinarias.
4.2.4 Indicadores de liquidez
Segun Aching (2006), define los indicadores de liquidez como:

La capacidad de pago que tiene la empresa para hacer frente a sus deudas
de corto plazo. Es decir, el dinero en efectivo de que dispone, para
cancelar las deudas. Expresan no solamente el manejo de las finanzas
totales de la empresa, sino la habilidad gerencial para convertir en efectivo

determinados activos y pasivos corrientes. (p. 15).

La compafiia Lacto S.A. presenta los siguientes ratios de liquidez al 31 de
diciembre de 2017 y 2018

Tabla 4.6

Ratios de liquidez de la compafiia Lacto S.A

Ratios de Liquidez L
31.12.2017 31.12.2018
Capital de trabajo en soles 23,381,000 36,420,000
Ratio de liquidez 1.10 1.17
Ratio de prueba defensiva 1.61% 5.66%

Fuente: Elaboracion propia
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De estos ratios podemos resaltar la variacion del capital de trabajo y prueba
defensiva, por lo que podemos concluir que hubo un aumento en 2018 en comparacién
con 2017, en la capacidad de la compafiia para afrontar sus obligaciones a corto plazo,
debido a una mejora en el periodo de cobro y ademaés se considera el ratio de liquidez de

2018 razonable para el sector.

4.2.5 Indicadores de gestion
Segun Aching (2006), define los indicadores de gestion como:

Miden la efectividad y eficiencia de la gestion, en la administracion del
capital de trabajo, expresan los efectos de decisiones y politicas seguidas
por la empresa, con respecto a la utilizacion de sus fondos. Evidencian
como se manejé la empresa en lo referente a cobranzas, ventas al contado,

inventarios y ventas totales. (p. 19).

Tabla 4.7

Ratios de gestion de la compafiia Lacto S.A. (expresando en dias)

Ratios de gestion Lacto S.A.
31.12.2017 31.12.2018
Rotacion de inventarios 94 83
Promedio de Cuentas por Pagar Comerciales 52 56
Rotacion de Cuentas por Cobrar Comerciales 61 54

Fuente: Elaboracion propia

Lo mas resaltante de los indicadores de gestion es la mejora en la gestion de los
inventarios, debido a un aumento en la colocacion de los productos destinados a las ventas

por distribuidores.
4.3 Proyeccion y valorizacion
4.3.1 Supuesto de crecimiento de PBI

Un factor determinante para la proyeccion de nuestros estados financieros es la

consideracion de la tasa de crecimiento de PBI.

16



Tabla 4.8

Variacion de la tasa de crecimiento del PBI segun diversos escenarios, 2018-2030

Escenario 1 | Escenario2 | Escenario 3 Escenario 4

AT (base) (desfavorable) | (moderado) (optimista)
2018 4.0% 4.0% 3.1% 4.0%
2019 4.0% 1.1% 2.8% 5.8%
2020 4.6% 1.5% 3.3% 6.3%
2021 4.9% 1.6% 4.9% 6.5%
2022 4.8% 2.1% 4.8% 5.5%
2023 4.8% 3.3% 4.8% 5.5%
2024 4.8% 3.3% 4.8% 5.5%
2025 4.8% 3.3% 4.8% 5.6%
2026 4.8% 3.3% 4.8% 5.6%
2027 4.8% 3.3% 4.8% 5.6%
2028 4.9% 3.3% 4.8% 5.6%
2029 4.9% 3.3% 4.9% 5.6%
2030 4.9% 3.3% 4.9% 5.6%

Nota. Resultados obtenidos a través del modelo de International Futures (IFs) version 7,31.
Fuente: CEPLAN (2019)
Elaboracion propia

Segun lo expuesto en la tabla 4.8, observamos las tasas de crecimiento por cada
uno de los escenarios, considerando que hay buenas expectativas de avance en el sector
de procesamiento de alimentos, ademas que los fundadores de la compafiia Lacto S.A.

estima ventas en 2025 de 1300 millones, estariamos en un escenario optimista.

Por otro lado, el andlisis de los supuestos para el consumo privado del Centro
Nacional de Planeamiento Estratégico (CEPLAN, 2019) indica que se proyectan tasas de
crecimiento de 5,5%, 6,0% y 6,2% para los afios 2019, 2020 y 2021, respectivamente.
Estos valores equivalen a dos puntos porcentuales adicionales a los valores del escenario
base para cada afio. Luego, se mantiene una tasa constante de crecimiento de 5% hasta el
afio 2030. Los incrementos estan relacionados con el aumento significativo de la
inversion y el efecto del circulo virtuoso mencionado anteriormente. Ademas, el aumento
de las tasas de crecimiento de largo plazo permite simular una senda méas favorable del
PBI potencial, dado que se asume que la ejecucion de los proyectos de inversion tendra

un efecto permanente sobre el producto nacional.
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Usando estas tasas indicadas por CEPLAN podemos determinar una tasa
promedio para la proyeccion de los activos de la compariia y ver que tanto va ser su

crecimiento. En la siguiente tabla tenemos el calculo del promedio de las tasas.
Tabla 4.9

Tasas de crecimiento del PBI en el consumo privado segun diversos escenarios

Afios Esce_nario 4

(optimista)
2019 5.50%
2020 6.00%
2021 6.20%
2022 5.00%
2023 5.00%
2024 5.00%
2025 5.00%
Promedio 5.39%

Fuente: CEPLAN (2019)
Elaboracion propia

4.3.2 Supuesto de ingresos y costos

La estimacidn que tienen los fundadores es llegar a un crecimiento de las ventas netas de
1300 millones de soles a 2025, y posteriormente tener una tasa de crecimiento constante
de 6%. Para la veracidad de estas estimaciones se encuentran las ventajas y fortalezas que
experimenta la compafiia en la actualidad. Algunas de estas son la buena acogida de sus
productos en el publico joven, ademas de contar con una buena oferta de productos
saludables, que tiene un gran posicionamiento y cuenta con certificaciones de calidad y

un buen gobierno corporativo.

Por otro la compafiia tiene propuestas para la disminucion de sus costos logisticos
(ver anexo 4). Para tomar la mejor decision se calcul6 el valor actual neto (van) por cada
una de las propuestas presentadas considerando Unicamente los costos, por lo que se
selecciond el menor valor para incluir en la proyeccién de los estados financieros.
Finalmente se selecciono la propuesta de tercerizar el servicio de almacenaje (ver
calculos realizados en anexo 5). Para efectos de estos calculos se utilizé la tasa de cppc

calculada en la tabla 4.12

Una opcion méas mejorar el rendimiento de las planta de la compaiiia es la
implementacidn de nuevo personal a partir del afio 2021, para que mantenga la calidad

en el procesamiento de los nuevos productos que lanzaria al mercado. Para mas detalle
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observe el anexo 6 con los calculos de los costos adicionales para la contratacion de nuevo

personal de planta en los siguientes afos.
4.3.3 Supuesto de inversion

La compafiia esta manejado la propuesta para la compra de una empresa ganadera, que
provea de leche de manera directa, estima que el costo de esta compra debe representar
unos USD 4 millones, que serian financiados con crédito directo a pagar en 3 afios, que
podrian generarle insumos de manera directa, tener el control de una parte importante de
la produccion y generar rendimientos que permitan pagar la inversién en 8 afios. Para
efectos de considerar probable la inversion, se efectud los calculos de los ingresos
proyectados necesarios para la recuperacion de la inversion en 8 afios. Finalmente los
calculos realizados en el anexo 7 refleja que la compra no seria viable por lo que no se

deberia realizar la compra de dicha empresa de sector ganadero.
4.3.4 Supuesto de tasas financieras

Al 31 de diciembre de 2018 la compafiia mantiene una deuda financiera con bancos de
128,500,000, de los cuales 30 millones corresponde a equipos y maquinarias financiados
con contratos de arrendamiento financiero a tasas de interés de 5% anual y 6% (40% y

60% c/u respectivamente).

Por lo tanto el importe restante de 98.5 millones corresponde a una deuda
financiera que sera pagada en varios afios, por lo que para el calculo de mis gastos
financieros proyectados recurrimos a la data de la Superintendencia de Banca, Seguros y

AFP (SBS) para determinar una tasa de interés promedio aplicable a esta deuda.

Segun la siguiente tabla 4.10 podemos definir que Lacto S.A. al ser una empresa
corporativa le corresponde una tasa de interes de 5.53% por sus préstamos a méas de 360
dias.
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Tabla 4.10

Tasas Activas Anuales de las Operaciones en Moneda Nacional Por Tipo de Crédito al
31/12/2018

Tasa Anual (%) ntinental Comercio Crédito Pichincha BIF  Scotiabank Citibank

Mibanco GNB Falakella Santander  Ripley Azteca Cencosud ICBC Promedio

Corporativos 4.45 4.99 495 6.82 5.42 523 459 6.07 - 5.62 - - - 3.95 490
Descuentos 457 - 532 6.09 5.67 413 - - - 750 - - - - 574
Préstamos hasta 30 dias 3.96 - 456 725 4.09 453 4.80 548 - 385 - - - 3.95 423
Préstamos de 31a 90 dias 4.59 - 471 - 426 443 6.74 4.80 - 518 - - - - 474
Préstamos de 91 a 180 dias 4.54 4.99 5.05 6.82 4.89 6.02 4.03 - - 4.95 - - - - 483
Préstamos de 181 a 360 dias 487 - 462 - 7.00 4.85 - - - - - = - - 4.76
Préstamos a més de 360 dias 6.00 - 547 - 6.79 5.46 - 6.35 - 5.60 - - - - 5.53

Grandes Empresas 671 8.32 6.18 875 712 6.40 4.66 8.62 - 7.96 - - - - 6.42
Descuentos 7.96 749 447 16.45 779 575 - 10.87 - 832 - - - - 6.24
Préstamos hasta 30 dias 441 - 6.89 507 525 4.34 4.03 6.90 - 6.99 - - - - 5.03
Préstamos de 31a 90 dias 6.28 8.64 6.75 7.06 6.65 5.94 585 841 = 7.94 N - N N 6.65
Préstamos de 91 a 180 dias 6.81 8.30 631 6.39 8.08 6.83 449 931 - 740 - - - - 6.37
Préstamos de 181 a 360 dias 7.56 7.66 712 855 8.89 6.48 - 8.92 - 7.95 - - - - 7.28
Préstamos a més de 360 dias 6.88 - 6.97 6.84 6.70 7.36 - - - - 8.01 - - - - 7.22

Medianas Empresas 9.76 731 1054 770 9.36 10.53 5.66 14.84 10.05 - 9.06 - - - - 9.84
Descuentos 1159 2433 6.25 791 873 8.95 - 9.02 = 754 - - - - 835
Préstamos hasta 30 dias 6.88 - 9.84 6.93 10.04 1061 6.50 - F 520 - - - - 8.82
Préstamos de 31a 90 dias 10.69 14.00 1034 810 1013 9.49 5.05 793 20.04 1021 = 4.20 - - - - 9.76
Préstamos de 91 a 180 dias 8.76 5.46 12,62 7.55 8.97 9.49 6.65 8.67 16.24 9.39 - 9.20 5 - - - 9.88
Préstamos de 181 a 360 dias 1110 8.99 15.04 6.45 10.36 10.02 - 7.88 16.21 820 - 9.30 - - - - 11.06
Préstamos a més de 360 dias 9.38 - 11.08 9.30 9.76 12.36 - 7.94 13.79 1171 - 9.54 - - - - 10.56

Pequefias Empresas 14.86 10.53 15.90 20.82 10.97 17.27 - 16.94 21.88 12.95 - - - - - - 18.50
Descuentos 17.02 3 749 10.97 1215 13.26 4 9.98 - - - - - - - - 11.06
Préstamos hasta 30 dias 16.58 10.00 7.86 1354 - 15.06 - - 26.65 - - - - - - - 943
Préstamos de 31 a 90 dias 14.80 - 820 22.88 10.65 1495 - 1524 2911 1134 - - - - - - 1141
Préstamos de 91 a 180 dfas 1544 15.35 2299 1887 9.40 1471 - 17.39 30.10 - - - - - - - 2156
Préstamos de 181 a 360 dias 1621 - 20.45 2024 10.65 14.99 - 2429 2524 - - - - - - - 2262
Préstamos a més de 360 dias 13.96 10.00 15.33 21.17 12.48 17.72 - 17.29 20.44 13.12 - - - - 5 - 18.26

Microempresas 26.63 - 2214 3249 = 1518 - 19.88 36.80 12.96 - = - - o - 32.70
Tarjetas de Crédito 35.83 - 24.02 38.27 - - - - - - - - - - - 24.80
Descuentos 16.88 = 1237 - = 1110 - 8.24 - - P - - 5 - - 1246
Préstamos Revolventes 9.99 F - - - = - 17.00 - - o - - - - - 1470
Préstamos a cuota fija hasta 3( 20.83 - - 28.00 - 25.50 - - 42.04 - - - - - - - 34.04
Préstamos a cuota fija de 31 17.61 - 7.76 32.60 - 12.61 - 18.81 54.30 - - - - - - - 2641
Préstamos a cuota fija de 91 a| 1470 - 19.76 36.92 - 7.27 - 23.06 51.78 - - - - - - - 45.45
Préstamos a cuota fija de 181 18.94 - 20.02 41.02 - 1017 - 27.55 43.38 - - - - - - - 4301
Préstamos a cuota fija a méas d 12.00 - 17.00 31.42 - 16.28 - 19.87 29.21 12.96 - - - - - 28.17

Consumo 4179 15.85 31.86 39.49 20.55 36.13 a 44.21 5057  40.90 59.03 - 66.38 146.45 84.88 - 44.94
Tarjetas de Crédito 5237 2281 37.29 40.90 30.00 4165 ° 47.18 - 44.52 59.04 N 73.76 151.07 84.88 N 50.36
Préstamos Revolventes 1223 3 - - : - o o - - - - i = 9 - 1223
Préstamos no Revolventes p; 10.99 - 1115 - 11.21 10.05 - 10.90 - - 10.19 - - - - - 11.02
Préstamos no Revolventes p: 522 11.93 15.30 2314 20.02 15.39 - 17.23 64.40 - 11.88 - 46.80 151.42 - - 54.25
Préstamos no Revolventes p: 17.01 15.82 14.87 36.86 1558 16.83 - 19.77 38.97 15.19 1161 - 28.16 143.69 - - 21.30
Créditos pignoraticios - 63.06 - - - - - - - - - - - - - - 63.06

Hipotecarios 743 950 728 955 8.06 7.66 = 733 14.73 8.04 3 - o - - - 7.60

é i para v| 743 9.50 7.28 9.55 8.06 7.66 = 7.33 14.73 8.04 S - - - - - 7.60

Fuente: SBS (2018).
Elaboracion Propia
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4.4 Proyeccion de flujos
4.4.1 Proyeccion de estados financieros

Para la proyeccion de los flujos futuros, primero se calcul6 los estados financieros al 31
diciembre de 2017 y 2018 (ver anexo 2 y 3). Después se promedid las rotaciones de los
dias de las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, para proyectarlas al 2025
y asi obtener los importes de cada una de las cuentas proyectadas de la compafiia para
tener el importe de cada una de las cuentas proyectadas. Para mas detalles numéricos

véase el anexo 8.

Posteriormente, se considerd el promedio de la tasas de crecimiento del PBI
calculada en la tabla 4.9 para proyectas los activos de la compafiia. Asimismo se
considerd en la cuenta de propiedad, planta y equipo el costo de la ampliacion del
almacenamiento de los productos por el importe de 6 millones de dolares, inversion a
razon de USD 1.5 millones por afio a partir de 2019 para que permite atender el
crecimiento de la compafiia hasta el 2030. En el caso de las cuentas de intangibles se
considero la inversidn por los sistemas informaticos que requeriria un importe de 500,000

soles cada 3 afos, empezando desde 2019.

Por el lado de patrimonio, se mantuvo el namero de acciones a lo largo del periodo

por 80 millones, asi como la reserva legal de 16 millones, que es el limite legal permitido.

Para realizar la proyeccion del estado de resultados, se plante6 la estimacion de la
compafiia de alcanzar las ventas de 1300 millones al 2025 y el margen neto de 5%, esto
a encontrarnos a una situacion optimista por parte del sector. Posteriormente se aplicé un
promedio de los porcentajes calculados por cada cuenta de resultados en el analisis

vertical, indicado en el anexo 2 para su respectiva proyeccion.

Una de las cuentas que no se aplico el promedio del analisis vertical fue la de
gastos financieros, que se considerd los intereses pagados por la deuda de 30 millones de
arrendamientos financieros, en la cual se disefié un cronograma de pagos hasta la fecha
de vencimiento de la deuda, para mayor presentacion vease el anexo 9 y por el importe
restante de 98.5 millones se proyectd que continle la deuda con una tasa de interés de
5.33%, explicada en la tabla 4.10. Ademas se tomo en la cuenta de otros gastos e ingresos
la multa recibida el 15 de febrero de 2019 por Indecopi de 2 millones de soles por la

comercializacion de productos lacteos como si fueran leche.
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Para mayor detalle del estado de situacion financiera y estado de resultados

proyectado al 2025, véase el anexo 10 y 11, respectivamente.
4.4.2 Determinacion de una tasa de descuento
Segun Castafieda y Aguirre (2014):

El modelo CAPM especifica que el retorno de cada activo es una funcién
lineal que relaciona la tasa libre de riesgo (Rf), la prima por riesgo
(definida como la rentabilidad de mercado menos la tasa libre de riesgo y
su B (Beta). De esta manera, establece que la rentabilidad esperada que los
inversionistas exigen, es igual a: la tasa de inversion sin riesgo, mas un
premio por riesgo el cual tomaran por tratar de alcanzar la mayor tasa de
rentabilidad, mientras més riesgoso sea el activo mayor es la rentabilidad
que se exige. Si esta tasa no es igual o mayor a la rentabilidad esperada,

los inversionistas no realizaran la inversion. (p. 70)
ERi)=Rf+Bi(E(Rm)-RT)
E (R i): Retorno esperado del activo i. B i
R f: Tasa Libre de Riesgo.
[3: Beta del activo que representa el riesgo sistematico 3 i
E (R m): Retorno esperado del Portafolio de Mercado.
(E (R m) —R f): Premio por riesgo de Mercado

Para el célculo de cada uno de los componentes del CAPM, primero se consult6
la tasa libre de riesgo, a través del rendimiento de los bonos de tesoro de Estados Unidos

a 10 afos, la cual al 31 de diciembre de 2018 es un porcentaje de 2.69%.

Posteriormente, se consulté el beta desapalancado de 2018 del sector de
procesamiento de alimentos, quien segun (Damodaran, 2019) es de 0.6, por lo que
inmediatamente se calculé el beta apalancado con los datos de la deuda financiera y

capital propio de la compafiia Lacto S.A., indicado un valor de 1.28.

Asimismo, se considero el calculo de 4.66% de (Damodaran, 2019) para la prima

de riesgo de mercado.

Finalmente, al tener el importe de 2.3% de riesgo pais, el calculo del costo de

capital para el presente caso es el siguiente:
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Tabla 4.11

Calculo del costo de capital

Tasa libre de riesgo 2.69%
Beta apalancado 1.28
Prima por riesgo 4.66%
Riesgo pais 2.3%

Costo de capital 10

Fuente: Damodaran (2019)
Elaboracion propia

.94%

Segun Blank y Tarquin (2007):

La mayoria de los proyectos se financian con una combinacion de capital

de deuda y patrimonial, que se hace disponible especificamente para el

proyecto o se obtiene de fondos comunes de una corporacion. El costo

promedio ponderado de capital (CPPC) de los fondos se calcula mediante

las fracciones relativas, a partir de fuentes de deuda y capital propio. Si se

conocen con exactitud, tales fracciones se utilizan para calcular el CPPC;

de otra manera, se utilizan en la relacion las fracciones histéricas para cada
fuente. (p. 371)

CPPC = (fraccion patrimonial) (costo de capital patrimonial) + (fraccion de

deuda) (costo de capital de deuda)

A partir de las distintas tasas de intereses de los préstamos que tiene la compafiia

Lacto S.A. con los bancos calculamos el costo de la deuda total:

Tabla 4.12

Calculo de costo de la deuda

Importe Peso ;I;ﬁziéie Ponderado
Deuda 1 12,000,000 9% 5% 0.47%
Deuda 2 18,000,000 14% 6% 0.84%
Deuda 3 98,520,000 77% 5% 4.09%
Total 128,520,000 Costo deuda 5.39%

Fuente: SBS (2018)
Elaboraci6n propia
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Finalmente, al tener el costo de la deuda y el costo del capital podemos calcular

el costo promedio ponderado de capital (CPPC):
Tabla 4.13

Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital

Costo de capital 10.95%
Costo de deuda 5.39%
Capital Propio 80,000,000
Deuda Financiera 128,520,000
Tasa de impuesto 29.50%

CPPC 6.54% |

Fuente: SBS (2018), Damodaran (2019)
Elaboracion propia

4.4.3 Valorizacion de la empresa

Para la valorizacion de las acciones de la compafiia se aplic el método de flujo de caja
libre descontado, por ello, segin Juan Mascarefias (2011) define lo siguiente:

El flujo de caja libre se define como el beneficio operativo después de
impuestos al que se le afiaden las amortizaciones, al mismo tiempo que se
le sustraen los pagos necesarios dedicados a aumentar el fondo de rotacién
y las inversiones en activo fijo. (p. 317)

Sin embargo, partiendo del objetivo de la compafiia Lacto S.A. de valorizacién de
sus acciones para colocarlas en venta, debemos hallar el flujo de caja libre para los

accionistas, quien seguin Juan Mascarefias (2011) define lo siguiente:

El flujo de caja para los accionistas es el flujo de caja residual después de
hacer frente a los pagos del servicio de la deuda (intereses mas
amortizacion financiera) y a los pagos de la inversion bruta que permitira
la creacién de nuevos activos y el crecimiento futuro de la compafiia:
FCLE = FCL — Intereses x (1-t) — Amortizacion de la Deuda + Emision
de nueva deuda. (p. 337)

Por ello, una vez proyectado los estados financieros aplicamos las formulas

explicadas para el calculo del FCLE.
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Tabla 4.14

Valorizacién de la accion de la compafiia Lacto S.A.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Utilidad Neta 21,306,521 32,728,748 41,434,764 45,290,509 54,849,566 58,735,881 62,622,187
Depreaciacion y Amortizacion 8,457,143 9,214,086 9,971,429 10,728,511 11,485,714 12,242,857 13,000,000
Interes con impuestos 4,886,437 4,513,004 4,118,693 3,702,037 3,702,037 3,702,037 3,702,037
Var. capital de trabajo 44,271,230 -30,401,026 -34,419,499 -37,968,632 47,484,609 -45,949.430 47,640,811
Inversion de capital -5,750,000 -5,250,000 -5,250,000 -5,750,000 - - -500,000
FCFF -15,371,130 10,805,102 15,855,387 16,002,485 2,552,708 28,731,345 31183413
Interes con impuestos -4,886,431 -4,513,094 -4,118,693 -3,702,037 -3,702,037 -3,702,037 -3,702,037
Amortizacion + emision 14,289,105 4,606,892 4,855,006 5,116,483 5,392,042 5,682,442 5,988,482
FCFE -5,968,462 10,898,899 16,591,700 17,416,931 24.242,113 30,711,750 33,469,858
VNA 74176,153
valor terminal 716,916,448
valor terminal actualizando 346,428,011
Equity (capital) 420,604,164
Valor de la accion 526

Fuente: Mascarefias (2011)
Elaboracion Propia.

De la tabla 4.14 calculamos el flujo de caja libre para accionistas necesario de
2019 al 2025, lo que permitié realizar el calculo del valor terminal, que se calculd
tomando el ultimo importe del flujo de caja libre, multiplicando por (1+tasa de
crecimiento de constante) entre la diferencia de la tasa de descuento y la tasa de
crecimiento. En este caso, se considerd un 6% como tasa de crecimiento que estiman
mantener los accionistas de la compafiia a partir del 2026. Por otro lado, se hall6 el valor
de la accion para los accionistas considerandose como tasa de descuento el costo de

capital, explicado y calculado en la tabla 4.11.

Ademas, se calcul6 el valor terminal actualizando, considerando 7 afios (2018-
2025), por lo que se procedi6 al calculo del valor de la empresa, indicAndonos un importe
de S/420,604,164, asi que finalmente se dividié entre el nimero de acciones de la

compafiia, dandonos un valor de la accion de S/5.26.

4.5 Implicancias de las Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF
45.1 Anadlisis de la NIIF 9 — Instrumentos financieros

La NIIF 9 - Instrumentos financieros, busca analizar a detalle los activos y pasivos
financieros de las empresas, de tal manera que los flujos proyectados no presente ninguna

contingencia por deudas atrasadas o importes no razonables.
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En el caso de Lacto S.A. al tener un préstamo financiero de 128 millones, se ha
definido mediante los cronogramas de pagos la fecha de fin de unos 30 millones de soles
del total. Asimismo, para el importe restante se fijo una tasa de interés razonable,
tomando en cuenta datos estadisticos de tasas otorgadas por distintos bancos, segin el
nivel de la organizacidn. Por lo tanto, no habria una influencia significativa en la

proyeccion y valorizacion de los flujos proyectados de la compafiia Lacto S.A.

45.2 Andlisis de la NIIF 13 — Determinacién del valor razonable

La NIIF 13 - Medicion del valor razonable, busca establecer un acuerdo justo entre dos
partes al momento del intercambio, o venta de un activo o pasivo, de tal manera que el

valor de la operacion este de acuerdo a las condiciones del mercado.

En el caso de Lacto S.A. considero que no hay una influencia significativa en los
estados financieros proyectados porque al momento de recibir propuestas, como por
ejemplo de la disminucion de costos logisticos, se aplicé una tasa de descuento para
concluir que opcidn era la mas viable y me podria generar los beneficios econdmicos
necesarios para el recupero de la inversion. Asi también se considerd costos adicionales
para cada propuesta, porque era necesarios para el funcionamiento de la propuesta

recibida. Para mas detalle ver anexo 5.

4.5.3 Anadlisis de la NIIF 15 — Ingresos de actividades ordinarias procedentes de

contratos con clientes

Esta norma analiza mediante cinco pasos que cada empresa reconozca las obligaciones
por separado que tiene con sus clientes, y que estas pueda ser definidas por un precio

razonable.

En el caso de Lacto S.A. tiene equipos de BC coolers y maquinarias colocados en
clientes a un costo de 800 soles cada uno. Hay una condicion que el cliente debe mantener
compras mensuales superiores a S/2,000 en productos de la compafiia. Ademas en caso
el cliente cumpla con las condiciones pactadas tendra el derecho de quedarse con los
equipos en propiedad. Teniendo en cuenta que esto estd establecido bajo contratos de
comodato con vigencia de 6 afos, es muy probable que haya otras obligaciones pactadas
con el cliente que no haya un reconocimiento de un posible ingreso, o no se le esté

otorgando al cliente una retribucién razonable por alcanzar un porcentaje de compras
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mensuales. Por lo tanto, se considera que podria haber una influencia al momento de
aplicar esta NIIF en todos sus aspectos, porque podria ser necesario el registro de un
activo o pasivo, dependiendo de la naturaleza de los contratos de Lacto S.A. con sus

clientes.
45.4 Andlisis de la NIIF 16 - Arrendamientos

Esta norma de arrendamientos analiza que la relacion de los arrendatarios y arrendadores

posean la misma informacion para un adecuado tratamiento.

En el caso de Lacto S.A. se hizo un andlisis para disminuir los costos logisticos,
en la cual se definié que la mejor opcidn era tercerizar algunos productos (ver anexo 5),
lo cual podria originar que se establezca un contrato de arrendamiento para que la
compafiia Lacto S.A. pueda hacer uso del espacio. Por otro lado, considerando que el
contrato fuera de mas de un afio debido a que se invierte en el traslado de productos a una
nueva locacion, se debe seguir las indicaciones de la NIIF 16 para un adecuado trato entre
la compaiiia y el arrendador, y definir un cronograma de pagos, que este correspondido a
los limites de uso del bien por parte de la compafiia Lacto S.A. y la cual le permite generar
beneficios econémicos. Por lo tanto la aplicacion de esta norma tendria una influencia
significativa en la proyeccion de los estados financieros, debido a nuevos pagos
programados que se deba hacer y a contabilizar un nuevo activo por derecho de uso y un

pasivo por arrendamiento.

4.5.5 Andlisis de la NIC 41 - Agricultura

La NIC 41 - Agricultura establece el tratamiento contable que se debe aplicar al momento
de adquirir activos biolégicos, productos agricolas o una empresa del sector ganadero,
como es el caso de Lacto S.A. donde se encuentra en conversaciones avanzadas para
adquirir una compafiia del sector ganadero. Sin embargo, al realizar un analisis de la
rentabilidad que podria significar adquirir esa compaiiia, la conclusion es que no seria
viable comprarla, teniendo en consideracion que la inversion recién podra ser recuperada
en 8 aflos. Por lo tanto, no habria mayor tratamiento al analizar los activos bioldgicos de
esa compafiia de sector ganadero. Los calculos para llegar a esta conclusion se encuentran

explicadas en el anexo 7.
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CAPITULO V CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

a)

b)

Se concluye que el valor de la accion calculada de S/5.26 responde
favorablemente a los accionistas, por lo que si uno de los interesados en adquirir
la compafiia ofrece ese precio por accion, seria opcion muy rentable.

Se concluye que los factores externos apoya la estimacion realizada por los
accionistas de la compafia en cuanto a la estimacion de las ventas de 1300
millones de soles a 2025, uno de estos factores son la tasa de crecimiento de los
precios de los productos lacteos, ademas de las inversiones que se planea hacer
para el mejoramiento de la calidad de sus productos, también a una mejora en los
ratios financieros, en especial en el periodo de cobro, que mayor ingreso de
efectivo para afrontar deudas a corto plazo.

Se lleg6 a la conclusién que los estados financieros proyectados podria tener una
influencia significativa si aplicamos la NIIF 15 — Ingresos de actividades
ordinarias provenientes de contratos con clientes y NIIF 16 - Arrendamientos,
dependiendo de los acuerdos establecidos entre las partes. el efecto y los importes
que se pueda descubrir, si por ejemplo Lacto S.A. definiera otros acuerdos con

sus clientes en sus contratos de 6 afos.

5.2 Recomendaciones

a)

b)

Se recomienda no realizar la compra de la empresa del sector ganadero, que Si
bien podria ayudar al mejoramiento de los procesos de la compafiia, no presenta
una rentabilidad viable si se considera que la inversion sera recuperada dentro de
8 afios.

Se recomienda que la compafiia identifique todos los acuerdos econdémicos que
tiene definidos en los contratos con los clientes y analizar si hay un ingreso que
deba ser reconocido en un periodo mas temprano o una retribucion que se le deba
hacer al cliente por el logro de algunos objetivos alcanzados.

Se recomienda que, en caso de requerir personal adicional para las nuevas plantas
en provincias, no tenga ningdn inconveniente en contratar porque los costos por
personal adicional son menores y no tiene una influencia significativa en la

proyeccion de los estados financieros.
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ANEXO 1: INFORMACION GENERAL

La compariia Lacto S.A. al 31.12.18 su capital social pagado asciende a S/ 80 millones,
su reserva legal alcanza el limite legal del 20% de su capital social, tiene un excedente de
revaluacion de S/ 50 millones, provenientes de la revaluacion de sus terrenos y
edificaciones a su valor razonable y tiene utilidades acumuladas de libre disposicion de
S/ 34 millones. Lo que hace un patrimonio total de S/ 180 millones, versus un patrimonio
de S/ 160 en al 31.12.17. La diferencia de S/ 20 millones se debe principalmente por
incremento en el excedente de revaluacion de S/ 10 millones, una utilidad neta (después
de impuestos) del ejercicio 2018 de S/ 15 millones (versos S/ 10 millones del afio anterior)

y una distribucion de dividendos en el 2018 por S/ 5 millones.

En el 2018 LACTO SA tuvo ventas por S/ 770 millones, versus ventas de S/ 700
en el 2017, es decir tuvo un crecimiento del 10%, cuando la inflacion del 2018 fue de
2.5%. La venta de sus productos lacteos y derivados representa el 75% de sus ventas, los
embutidos un 10% Yy los jugos y refrescos representan un 15%. La empresa mejord su
margen bruto de un 21% a un 25% del 2017 al 2018, principalmente por que los nuevos
equipos permiten mejorar la calidad y los tiempos de procesos y de almacenamiento de
la leche fresca, que redujeron las mermas y los procesos en un 3%, la sobreoferta de los
productores de leche que hizo que el precio de la leche a nivel ganaderos baje y tuvo un
efecto en el costo de 0.5%, la reduccion del costo del petréleo y por consiguiente la
reduccion del costo del flete con un efecto en el costo del 0.5%. Del costo de produccion
un 82% corresponde a materia prima, un 10% a costo de mano de obra y un 8% a los

costos indirectos de fabricacion.

Los gastos administrativos y de ventas ascienden al 15% y al 5% de las ventas
netas respectivamente en el 2018, versus 14% y 4% respectivamente en el 2017,
principalmente por incremento de personal en areas de soporte administrativo y por
mayor inversion en marketing y publicidad. La depreciacion y amortizacién del periodo
cargada a gastos de administracion y gastos de ventas representa en conjunto 1% de las
ventas netas y luego de los otros gastos e ingresos obtiene una utilidad operativa de S/ 28
millones en 2018 (versus 17 millones en 2017). A la utilidad operativa la empresa deduce
los gastos financieros para calcular la Utilidad antes de Impuestos. El impuesto a la renta
pagado representa un 33% de la Utilidad antes de Impuestos, y es mayor a la tasa de ley

del 29.5% por determinados reparos tributarios. La empresa espera mejorar sus ratios de
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rentabilidad neta, principalmente por mejores margenes para sus productos con mayor
valor agregado como refrescos y yogurts. Su meta al 2025 es superar el 5% de margen

neto.

El total de activos de la empresa al 31.12.18 ascendi6 a S/ 465 millones, versus
S/ 493 millones en el 2017, los activos corrientes disminuyeron principalmente por
menores inventarios en un 11% y la mejora de su gestion, como la reduccién de sus ratios
de rotacion de inventarios de 94 dias en el 2017 a 83 dias en el 2018. Sin embargo, el
promedio de sus cuentas por pagar comerciales se ha incrementado en 6%, de 52 dias en
2017 a 56 dias en 2018. La rotacion de cuentas por cobrar comerciales se redujo de 61
dias a 54 dias y en valores se redujeron en 1%. La liquidez corriente también mejoré de

unl.1en 2017 a 1.16 en 2018. Su liquidez es razonable para este sector.

El activo corriente es 53.8% de los activos en 2018 y 52.7% en 2017, las
existencias representan el 26.7% del total de activos en 2018 y 28.2% en 2017. De los
activos no corrientes, propiedad, planta y equipo, neto de depreciacién representa el 95%
de los activos no corrientes y la diferencia principalmente en intangibles. Los pasivos
corrientes representan el 75% del total de pasivos en 2018 y 71% en 2017. Las cuentas
por pagar comerciales representan el 41% del total de pasivos corrientes en el 2018 y
35% en 2017 y los pasivos financieros de largo plazo representan el 25% de los pasivos

en 2018 y 29% en 2017. La empresa muestra una solidez mayor a su competencia.
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ANEXO 2: ANALISIS VERTICAL DE ESTADOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
31.12.2017 31.12.2018

Efectivo y equivalente efe¢ 3,798,699 1% 12,097,192 3%
Cuentas por cobrar comer 116,986,301 24% 113,917,808 24%
Existencias 139,026,000 28% 124,155,000 27%
Activos Corrientes 259,811,000 53% 250,170,000 54%
Propiedad, Plantay Equip 221,529,550 45% 204,088,500 44%
Intangibles 11,659,450 2% 10,741,500 2%
Activos No Corrientes 233,189,000 47% 214,830,000 46%
ACTIVOS TOTALES 493,000,000 100% 465,000,000 100%

Otros pasivos corrientes 153,679,500
Cuentas por Pagar Comert 82,750,500

Pasivos Corrientes 236,430,000

Pasivos Financieros de LP 96,570,000

Pasivos No Corrientes 96,570,000
PASIVOS TOTALES 333,000,000
Capital Social 80,000,000
Reserva Legal 16,000,000
Excedente de Revaluacior 40,000,000
Utilidades Acumuladas 24,000,000
PATRIMONIO 160,000,000
PASIVO Y PATRIMONIO 493,000,000

31%
17%

48%

20%

20%

68%

16%

3%

8%

5%

32%

100%

126,112,500
87,637,500

213,750,000
71,250,000
71,250,000

285,000,000
80,000,000
16,000,000
50,000,000
34,000,000

180,000,000

465,000,000

27%
19%

46%

15%

15%

61%

17%

3%

11%

7%

39%

100%
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ESTADO DE RESULTADOS

Ventas

Productos Lacteos y Deriv
Embutidos

Jugos y Refrescos

Margen Bruto

Costo de Ventas
Utilidad Bruta

Gastos Administrativos
Gastos Ventas

Otros gastos e ingresos
Utilidad Operativa
Gastos Financieros
Utilidad antes de Impuesi
Impuesto a la Renta
Utilidad Neta

Distribucion de dividendc
Utilidades retenidas

31.12.2017
700,000,000
525,000,000

70,000,000
105,000,000

21%

553,000,000
147,000,000

98,000,000
28,000,000
4,000,000
17,000,000
2,074,627
14,925,373
4,925,373
33%

10,000,000

100.00%

79.00%
21.00%

14.00%

4.00%

0.57%

2.43%

0.30%

2.13%

0.70%

1.43%

0.00%
0.00%

31.12.2018
770,000,000
577,500,000

77,000,000
115,500,000

25%

577,500,000
192,500,000

115,500,000
38,500,000
10,500,000

28,000,000
5,611,940
22,388,060
7,388,060
33%
15,000,000

5,000,000
10,000,000

100%

75.00%
25.00%

15.00%

5.00%

1.36%

3.64%

0.73%

2.91%

0.96%

1.95%

0.65%
1.30%
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ANEXO 3: ANALISIS HORIZONTAL DE ESTADOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31.12.2017 31.12.2018 Variacion Absoluta Variacion relativa
Efectivo y equivalente efe 3,798,699 12,097,192 8,298,493 218%
Cuentas por cobrar comer 116,986,301 113,917,808 -3,068,493 -3%
Existencias 139,026,000 124,155,000 -14,871,000 -11%
Activos Corrientes 259,811,000 250,170,000 -9,641,000 -4%
Propiedad, Plantay Equip 221,529,550 204,088,500 -17,441,050 -8%
Intangibles 11,659,450 10,741,500 -917,950 -8%
Activos No Corrientes 233,189,000 214,830,000 -18,359,000 -8%
ACTIVOS TOTALES 493,000,000 465,000,000 -28,000,000 -6%
Otros pasivos corrientes 153,679,500 126,112,500 -27,567,000 -18%
Cuentas por Pagar Comert 82,750,500 87,637,500 4,887,000 6%
Pasivos Corrientes 236,430,000 213,750,000 -22,680,000 -10%
Pasivos Financieros de LP 96,570,000 71,250,000 -25,320,000 -26%
Pasivos No Corrientes 96,570,000 71,250,000 -25,320,000 -26%
PASIVOS TOTALES 333,000,000 285,000,000 -48,000,000 -14%
Capital Social 80,000,000 80,000,000 - 0%
Reserva Legal 16,000,000 16,000,000 - 0%
Excedente de Revaluacior 40,000,000 50,000,000 10,000,000 25%
Utilidades Acumuladas 24,000,000 34,000,000 10,000,000 42%
PATRIMONIO 160,000,000 180,000,000 20,000,000 13%
PASIVO Y PATRIMONIO 493,000,000 465,000,000 -28,000,000 -6%
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ESTADO DE RESULTADOS

Ventas

Productos Lacteos y Deriv
Embutidos

Jugos y Refrescos

Margen Bruto

Costo de Ventas
Utilidad Bruta

Gastos Administrativos
Gastos Ventas

Otros gastos e ingresos
Utilidad Operativa
Gastos Financieros
Utilidad antes de Impuest
Impuesto ala Renta
Utilidad Neta

Distribucion de dividendc
Utilidades retenidas

31.12.2017
700,000,000
525,000,000

70,000,000
105,000,000

21%

553,000,000
147,000,000

98,000,000
28,000,000
4,000,000

17,000,000
2,074,627
14,925,373
4,925,373
33%
10,000,000

31.12.2018
770,000,000
577,500,000

77,000,000
115,500,000

25%

577,500,000
192,500,000

115,500,000
38,500,000
10,500,000

28,000,000
5,611,940
22,388,060
7,388,060
33%
15,000,000

5,000,000
10,000,000

Variacion Absoluta Variacion relativa

70,000,000

24,500,000
45,500,000

17,500,000
10,500,000
6,500,000
11,000,000
3,537,313
7,462,687
2,462,687
5,000,000

5,000,000
10,000,000

10%

4%
31%

18%

38%

163%

65%

171%

50%

50%

50%

100%
100%
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ANEXO 4: PROPUESTAS PARA DISMINUIR COSTOS

LOGISTICOS

Opeidn 1: Implementacion Soles
Costos mensuales

Mano de Obra 60 000
Materiales de operacién 15 000
Depreciacion 20 000
Mantenimiento de maguinana y equipo 10 000
Inversion

Termreno 3 440 000
Implementacion cimara de frio 670 000
Implementacién almacén secos 200 000
Equipos GO0 (00
Opcidn 2: Tercenzacion Sales
Costos mensuales

Alquiler seco 16 000
Alguler frio 22000
Opeidn 3: Algquiler soles
Costos mensuales

Alguler local 64 000
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ANEXO 5: CALCULOS DE LA PROPUESTA DE
DISMINUCION DE COSTOS LOGISTICOS

INVERSION INICIAL -7,610,000
2019 1,260,000 -1,260,000
2020 1,260,000 -1,260,000
2021 1,260,000 -1,260,000
2022 1,260,000 -1,260,000
2023 1,260,000 -1,260,000
2024 1,260,000 -1,260,000
2025 1,260,000 -1,260,000
VAN -14,509,822
OPCION 2 COSTOS OPERATIVOS INGRESOS BEHE_FI_ISIO
INVERSION INICIAL 0
2018
2019 456,000 -456,000
2020 456,000 -456,000
2021 456,000 -456,000
2022 456,000 -456,000
2023 456,000 -456,000
2024 456,000 -456,000
2025 456,000 -456,000
VAN -2,497,078
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COSTOS BENEFICIO
OPCION 3 STV INGRESOS o

INVERSION INICIAL
2018

2019 1,188,000 -1,188,000

2020 1,188,000 -1,188,000

2021 1,188,000 -1,188,000

2022 1,188,000 -1,188,000

2023 1,188,000 -1,188,000

2024 1,188,000 -1,188,000

2025 1,188,000 -1,188,000

VAN -6,505,546

Para la opcion 3 de alquilar un almacén y sus instalaciones, se considerd adicionalmente

los costos de mano de obra y materiales de operacion de la opcion 1, debido a que si bien

hay la opcién de alquilar un almacén se necesita materiales y personal para el

funcionamiento del mismo.
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ANEXO 6: COSTOS ADICIONALES PARA LA
CONTRATACION DE PERSONAL

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Trabajadores en planilla planta y almacenes 400 400 404 408 412 416 40
Sueldo bruto promedio anual 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400
Costos de salario adicional 67,200 67,872 68,551 69,236 69,929
Costos de salario adicional acumulado 67200 135072 136,423| 137787 139,165
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ANEXO 7: ANALISIS DE COMPRA DE EMPRESA DE

SECTOR GANADERO
Tipo de cambio 2019 3.4
Inversion USD 4,000,000
Costo de compra S/ 13,600,000
BENEFICI
COSTOS  INGRESOs -\ ELCIO
INVERSION INICIAL 2019 0
2020 -4,533,333 1,700,000 -2,833,333
2021 -4,533,333 1,700,000 -2,833,333
2022 -4,533,333 1,700,000 -2,833,333
2023 1,700,000 1,700,000
2024 1,700,000 1,700,000
2025 1,700,000 1,700,000
2026 1,700,000 1,700,000
2027 1,700,000 1,700,000
VAN = -1,663,639
WACC = 6.54%
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ANEXO 8: PROYECCION DE LAS NECESIDADES
OPERATIVAS DE FONDOS

2017 2018 Promedio 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
OxC Comerciales (+) 116,986,301 113917,808 133228963 145,156,556 157,084,149 169,011,742 180,939,335 192,866,928 204,794,521
Inventarios (+) 139,026,000 124,155,000 152,365,202 165,996,107 177,830,009 191,339,685 202,744,562 216,100426 229,456,293
CP Comerciales (-) 82,750,500 87,637,500 92,968,598 101,285,760 108,506,446 116,749,638 123,708,546 131,857,887 140,007,230
NOF 173,261,801 150435308 192,625,567 209,866,903 26407711 243601788 259,975,350 271109467 294,243,584
Rotacion de OXC 61 54 59 59 59 59 59 58 58 58
Rotacion de inventarios 9% 83 89 89 89 89 89 89 8 89
Rotacion de cuentas por pagar 52 5 54 54 54 54 54 54 5 5
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ANEXO 9: CRONOGRAMA DE PAGOS DE DEUDA

Cronograma de pagos

Deuda 1

FINANCIERA

Saldo

Amortizacién

Interés

Pago

2018 | S/. 12,000,000
1| S/.8,193,497| §S/.3,806,503| S/.600,000| S/. 4,406,503
2| S/.4,196,669| S/.3,996,828| S/.409,675| S/. 4,406,503
3 S/.0| S/.4,196,669| S/.209,833| S/. 4,406,503

Cronograma de pagos

Deuda 2
2018

Saldo
S/. 18,000,000

Amortizacion

Interés

1|S/.12,346,023| S/.5,653,977| S/. 1,080,000 | S/. 6,609,754
2| S/.6,352,808| S/.5,993,215| S/.740,761| S/. 6,609,754
3 S/.0| S/.6,352,808| S/.381,168| S/.6,609,754
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ANEXO 10: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

PROYECTADO AL 2025

31122017

31122018

2019

Efectivo y equivalente efectivo 3,798,699 12,097,192 2,556,315 3,001,300 3,470,250 3,964,457 9,735,280 10,284,153 10,862,587
Cuentas por cobrar comerciales 116,986,301 113,917,808 133,228,963 145,156,556 157,084,149 169,011,742 180,939,335 192,866,928 204,794,521
Bxistencias 139,026,000 124,155,000 152,365,202 165,996,107 177,830,009 191,339,685 202,744,562 216,100,426 229,456,293
Activos Corrientes 259,811,000 250,170,000 288,150,480 314,153,963 338,384,408 364,315,883 393,419,177 419,251,507 445,113,401
Propiedad, Planta y Equipo Neto 221,529,550 204,088,500 189,938,323 190,210,265 193,143,437 195,338,533 196,903,556 202,864,321 210,007,808
Intangibles 11,659,450 10,741,500 11,954,768 12,071,690 12,721,836 13,906,998 14,129,061 14,890,011 16,191,945
Activos No Corrientes 233,189,000 214,830,000 201,893,001 202,281,955 205,865,273 209,245,531 211,032,616 217,754,333 226,199,753
ACTIVOS TOTALES 493,000,000 465,000,000 490,043 571 516,435,918 544,249,681 573,561,414 604,451,793 637,005,839 671,313,154
Otros pasivos corrientes 153,679,500 126,112,500 112,490,652 101,775,946 84,366,206 64,085,857 38,745,634 10479,193 -19,449,067
Cuentas por Pagar Comerciales 82,750,500 87,637,500 94,968,598 101,285,760 108,506,446 116,749,638 123,708,546 131,857,887 140,007,230
Pasivos Corrientes 236,430,000 213,750,000 207,459,250 203,061,707 192,872,652 180,835,495 162,454,180 142,337,080 120,558,163
Pasivos Financieros de LP 96,570,000 71,250,000 85,539,105 90,145,996 95,001,002 100,117,485 105,509,526 111,191,968 117,180,450
PASIVOS TOTALES 333,000,000 285,000,000 292,998,355 293,207,703 287,873,654 280,952,980 267,963,707 253,529,048 231,738,613
Capital Social 80,000,000 80,000,000 80,000,000 80,000,000 80,000,000 80,000,000 80,000,000 80,000,000 80,000,000
Reserva Legal 16,000,000 16,000,000 16,000,000 16,000,000 16,000,000 16,000,000 16,000,000 16,000,000 16,000,000
Bxcedente de Revaluacion 40,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000
Utilidades Acumuladas 24,000,000 34,000,000 51,045,217 71,228,215 110,376,027 146,608,434 190,488,086 237,476,791 281,574,541
PATRIMONIO 160,000,000 180,000,000 197,045,217 223228215 256,376,027 292,608,434 336,488,086 383,476,791 433,574,541
PASIVO Y PATRIMONIO 493,000,000 465,000,000 490,043 571 516,435,918 544,249,681 573,561,414 604,451,793 637,005,839 671,313,154
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ANEXO 11: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

AL 2025
31.12.2017 31.12.2018 2019 2020 2021 2022 PAPA] 2024 2025
Ventas 700,000,000 770,000,000 845,714,286 921,428,571 997,142,857 1,072,857,143 1148571429 1,224.285,714 1,300,000,000
Costo de Ventas 553,000,000 577,500,000 628,398,857 664,616,714 733423,200 789,141,072 836,178,137 891,261,644 946,345,165
Utilidad Bruta 147,000,000 192,500,000 27315429 236,811,857 263,719,657 283,716,071 312,393,292 333,024,070 353,654,835
Gastos Administrativos 98,000,000 115,500,000 126,857,143 133,607,143 144585714 155,564,286 166,542,857 177521429 188,500,000
Gastos Ventas 28,000,000 38,500,000 42085714 41,464,286 4811429 48218571 51,685,714 55,002,857 58,500,000
Qtros gastos e ingresos 4,000,000 10,500,000 10,182,560 8,915,121 9,647,681 10,380,241 11,112,801 11,845,362 12517922
Utilidad Operativa 17,000,000 28,000,000 37,990,011 52,825,308 64,614,833 69,492,973 83,051,919 88,564,423 94,076,913
Gastos Financieros 2014621 5,611,940 6,931,116 6,401,552 5842118 5251116 5251116 5,251,116 5251116
Utilidad antes de Impuestos 14925373 22,388,060 31,058,895 46,423,756 58,772,715 64,241,857 77,800,803 83313307 88,625,797
Impuesto a la Renta 4,925,313 7,388,060 9,752,374 13,695,008 17,337,951 18,951,348 22,951,231 24571425 26,203,610
Utilidad Neta 10,000,000 15,000,000 21,306,521 32,128,148 41,434,764 45,290,509 54,849,566 58,735,881 62,622,187
Distribucion de dividendos 5,000,000 4,261,304 6,545,750 8,286,953 9,058,102 10,969,913 11,747,176 1254831
Utilidades retenidas 10,000,000 17,045,217 26,182,998 33141812 36,232407 43,879,653 46,988,705 50,097,750
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