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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo aproximar el valor fundamental de la
accion de Leche Gloria S.A. utilizando la informacion publica disponible y determinar una

posicion de compra, mantenimiento o venta de la accion.

Al 31 de diciembre del 2022, cuenta con 382 502 000 acciones comunes (con derecho a voto)
y 38470 000 acciones de inversion (sin derecho a voto), siendo estas Ultimas las que se
negocian en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

En los capitulos del | al V de esta investigacion, se utilizaron diferentes herramientas que
proporcionan un mejor conocimiento de la industria, el mercado, las estrategias y la empresa
que ayuda a entender su posicién comercial y financiera, haciéndose la comparacion también

con empresas de la region.

En el capitulo VI, se estimaron los flujos para los siguientes 10 afios (2023-2032) bajo los
supuestos respaldados sobre el calculo de regresion de ingresos, expectativas
macroecondmicas, tasas de descuento, capital de trabajo e inversiones. Es asi como, bajo la
valoracion de flujos descontados, se obtiene un valor de la accion de inversion de S/ 8.20,
superior a la cotizacion bursatil de S/ 7.89 para el mismo cierre del 2022 (upside: 3.9%), y
S/ 9.62 como valor fundamental para las acciones comunes (considerando 17% de prima de

control sobre la accién de inversion).

En el capitulo VII, se revisaron los principales riegos de la compafiia como el tipo de cambio,
crédito, politico, regulatorio, “reputacional”, etc.; también se realizo un analisis de sensibilidad
de la accidn ante variaciones en la tasa de descuento, crecimiento a largo plazo y market share

de Gloria.

Finalmente, en el capitulo VIII, luego del desarrollo de los capitulos anteriores, se recomienda
comprar la accion para aquellos nuevos inversionistas y mantener en cartera para los
inversionistas actuales, debido al potencial de crecimiento y la posicion econémicay financiera
solida de Leche Gloria S.A.

Palabras clave: FINANZAS; LECHE GLORIA S.A.; INDUSTRIA LECHERA,;
VALORIZACION; CONSUMO MASIVO.



ABSTRACT

The main objective of this research work is to approximate the intrinsic value of Leche Gloria
S.A. shares by utilizing publicly available information and to determine a position of buying,

holding, or selling shares.

As of December 31, 2022, Leche Gloria S.A. has a total of 382 502 000 common shares (with
voting rights) and 38 470 000 investment shares (without voting rights), which are traded on
the Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Chapters | to V of this research employ different tools to provide a comprehensive understand-
ing of the industry, market, strategies, and the company itself, aiding in the analysis of its com-

mercial and financial position. Comparison with other companies in the region are also made.

In chapter VI, cash flows for the next 10 years (2023-2032) are estimated based on supported
assumptions regarding revenue regression analysis, macroeconomic expectations, discount

rates, working capital, and investments.

The discounted cash flow valuation method yields an estimated value of S/.8.20 for the invest-
ment shares, surpassing the market price of S/.7.89 as of the end of 2022 (upside: 3.9%). The
fundamental value for the common shares is calculated as S/.9.62, considering a 17% control

premium over the investment shares.

Chapter V11 examines the main risks facing the company, including exchange rate fluctuations,
credit risks, political and regulatory factors, reputation, etc. Additionally, a sensitivity analysis
of the shares is conducted to assess their response to variations in the discount rate, long-term

growth rate, and Gloria’s market share.

In conclusion, Chapter VIII recommends buying the shares for new investors and holding them
for current investors, considering the company’s growth potential and its solid economic and

financial position.

Keywords: FINANCE; LECHE GLORIA S.A.; DAIRY INDUSTRY; VALUATION;
MASS CONSUMPTION.
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INTRODUCCION

Leche Gloria S.A. (en adelante, Gloria) pertenece a uno de los grupos econémicos mas
importantes del pais, el Grupo Gloria. Se dedica, desde 1941, a la elaboracién y
comercializacion de bebidas y derivados lacteos y otros productos alimentarios de consumo

masivo, manteniéndose hasta la fecha como lider del sector.

Al cierre del 2022, los ingresos de Gloria se distribuyen de la siguiente manera, 92% del total
del ingreso es generado en el mercado nacional y el 8% proviene de las exportaciones. A la
fecha, Gloria exporta a 75 paises del mundo, incluyendo regiones como el Caribe, América

Latina, Medio Oriente y el Oeste de Africa.

Entre sus principales competidores directos en el sector se encuentran las empresas Laive S.A.
y Nestlé Perd S.A. Segun Indecopi (2021), Gloria posee una participacion del 76.70% del
mercado de leches industrializadas, mientras que Laive y Nestlé en forma conjunta sostendrian
una participacion de mercado de 15% de la producciédn de leche industrializada, y el porcentaje

restante seria explicado por la produccién de 160 pequefios procesadores.

Para el desarrollo de sus actividades, Gloria cuenta con seis plantas industriales distribuidas
entre Cajamarca, La Libertad, Lima y Arequipa. Sus plantas estan ubicadas estratégicamente
cerca a los principales centros de acopio del pais, donde Gloria participa con el 76.9% del

mercado de acopio, seguido de Laive S.A. con el 10% y Nestlé S.A con un 8%.

El ingreso total generado en el 2022 fue de S/ 3 940 millones, obteniendo una tasa de crecimiento
interanual compuesto de 3.5% entre los periodos 2012-2022; ademas, posee un margen EBITDA
de 9.85%, cercano a su competidor directo en Peru, Laive S.A., el cual obtuvo un margen de 9.49%

y mayor al promedio de sus pares en la region que generaron 8.37%.

Su solidez financiera le ha permitido enfrentar sus obligaciones financieras, las cuales al cierre
del 2022 estdn compuestas por pagarés y una cuarta emision de bonos de su primer programa
donde ambos suman S/ 1 175 millones. Cabe mencionar que la empresa cumple con el pago de
su deuda reflejado en un ratio de liquidez de 1.64 y endeudamiento patrimonial de 1.77 en el

ultimo afo.

Gloria cuenta con dos tipos de acciones, acciones comunes Yy de inversion, siendo solo estas
Gltimas las que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y que al cierre del 2022 cotizan
en S/ 7.89.



CAPITULO I. DESCRIPCION DEL NEGOCIO Y FACTORES ORGANIZATIVOS Y
SOCIALES

1. Lineas de negocio

Gloria cuenta con cuatro lineas de negocio: leche, derivados lacteos, mercaderias y otros (ver
la Tabla 1). Las principales actividades economicas, que representan el 89% de sus ingresos,
son la produccion y comercializacion de leche y derivados lacteos. Dentro de estas dos lineas
de negocio, los principales productos con mayor contribucion de ingresos a diciembre del 2022
son la leche evaporada (55.5%), leche UHT (9.8%) y yogur (15.9%), que en conjunto

representan el 81.1% del total. El detalle de los productos que involucran estas lineas se
encuentra en el Anexo 1.

Tabla 1. Porcentaje de participacion de ingresos por linea de negocio

Lineas de negocios 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Leche 67% 70% 71% 69% 68% 68% 67%
Derivados lacteos 20% 19% 19% 21% 21% 21% 22%
Mercaderias 7% 5% 5% 6% 6% 7% 7%
Otros 6% 6% 5% 4% 4% 4% 4%
Total ingresos 3535 3354 3507 3425 3619 3771 3941

Fuente: Estados Financieros de Leche Gloria S.A. (2016-2022). Elaboracion propia 2022.

2. Tipos de clientes

En promedio, en el 2022 Gloria comercializé a distribuidores terceros un valor equivalente al
90% de sus ingresos, un 7% a Deprodeca (empresa relacionada a Gloria, encargada de la venta

y distribucion de productos) y a otras empresas relacionadas un 3%.

3. Areas geograficas

A fin de poder atender la demanda de su portafolio de productos, Gloria cuenta con 6 plantas

en todo el pais (ver Tabla 2), teniendo algunas de ellas el rol de acopio de leche también.

Tabla 2. Elaboracion de principales productos segun planta

Linea de Planta Planta Planta Planta Majes Planta Planta
Negocio Huachipa (Lima) Arequipa | Arequipa Il | (Arequipa) Cajamarca Trujillo
Leche Leche evaporada Leche - Leche UHT Leche UHT Leche

evaporada UHT
. Yogur Queso
Df;nggs Queso - Yogur - Mantequilla -
Mantequilla Manjar blanco
Jugos
Otros Envases & embalajes ) Refrescos i i i

Fuente: Informe de Apoyo y Asociados de Leche Gloria S.A. (2022a y 2022b). Elaboracion propia 2022.




4. Hechos de importancia

Son muchos los eventos y situaciones que permiten explicar los niveles de operacion actual de
la empresa Gloria, entre los cuales destacan la diversificacion en el portafolio, asi como la
inversion en lineas de produccion nuevas con la finalidad de trabajar en programas del Estado.

Mayor detalle se observa en el Anexo 2.
5. Accionistas

Gloria posee dos tipos de acciones: comunes y de inversion a valor nominal de S/ 1, las cuales

se detallaran a continuacion.

+ Al 31 de diciembre de 2022, Gloria posee 382 502 106 acciones comunes (con derecho
a voto). Estas no se encuentran listadas en la Bolsa de Valores de Lima y tampoco en
bolsas extranjeras, asimismo representan el 30% del patrimonio neto. La estructura

societaria de Gloria a 2022 se puede observar en la Tabla 3.

Tabla 3. Distribucién del capital social

Accionistas Cantidad de acciones comunes Distribucion
Gloria Foods JORB S.A. 288 948 549 75.54 %
Silverstone Holding S.A. 42916 737 11.22%
Racionalizacién Empresarial S.A. 33812 045 8.84 %
Sucesion testamentaria -Vito Rodriguez Rodriguez 10 059 806 2.63%
Jorge Rodriguez Rodriguez 6 569 136 1.72%
Otros 195 833 0.05 %
TOTAL 382 502 106 100 %

Fuente: Memoria Anual de Leche Gloria S.A. 2022, SMV (2022), Leche Gloria S.A. (2023b). Elaboracién propia 2022.
« Al 31 dediciembre de 2022, Gloria posee 39 018 838 acciones de inversion (sin derecho
a voto), las cuales representan el 3% del patrimonio neto. Estas se encuentran en su

totalidad emitidas y pagadas, y son negociadas en la Bolsa de Valores de Lima.
6. Directorioy plana gerencial

Al cierre de 2022, el directorio de Gloria esta conformado por tres miembros directores que
estdn vinculados directamente con el accionariado de la compafia y cuatro direcciones
corporativas, los cuales son elegidos por la Junta General Obligatoria Anual de Accionistas por

el periodo de tres afos.

Cabe destacar que, segun el dltimo Reporte de Cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo 2022, Gloria no cuenta con directores independientes debido a que la empresa es

familiar, de primera generacion.



El Anexo 3 muestra la relacion de directores y plana gerencial al cierre de 2022.
7. Ciclo de vida de la empresa

Armstrong y Kotler (2013) establecieron que, para conocer la etapa en la que se encuentra una
compafiia, se debe analizar el desempefio de ventas, margenes y otros criterios, pudiendo asi
asignarla a una de las cuatro fases: introduccion, crecimiento, madurez o decadencia. En ese
sentido, Gloria se encuentra en la etapa de madurez, dado el crecimiento en los ingresos
promedio sostenido en 2.15% en los Gltimos cinco afos, una participacion de mercado estable
y altas barreras de entrada debido a que la industria lactea en el Peru se destaca por su
integracion vertical, lo que les permite generar importantes economias de escala. En el Anexo

4 se muestran los criterios considerados para definir dicha clasificacion.
8. Anélisis de la cadena de valor

Gloria posee cuatro actividades principales dentro de su proceso productivo, el cual inicia con el
acopio y almacenamiento de leche fresca en plantas de enfriamiento. ContinGa el procesamiento
en sus seis plantas industriales, para finalmente ser enviados y comercializados en todo el Peru. Lo
anterior se logra a través de 40 distribuidores a nivel nacional y més de 200 puntos de venta. Cabe
destacar que cada uno de los procesos se encuentra respaldado por certificaciones internacionales
que garantizan que los productos cumplan con los més altos estandares de calidad. En el Anexo 5

se muestra el detalle del andlisis de la cadena de valor.
9. Propuesta de valor

Osterwalder y Pigneur (2020) indican que la propuesta de valor es el factor que hace que un
cliente se decante por una u otra empresa; su finalidad es solucionar un problema o satisfacer
una necesidad del cliente. En ese sentido, Gloria busca diversificar su oferta de productos,
permitiéndole llegar a todos los segmentos y edades. Asimismo, su proceso de innovacion y
desarrollo es constante.

Para determinar la propuesta de valor de Gloria, se han respondido las preguntas planteadas

por los autores mencionados en el parrafo anterior, las cuales se detallan en el Anexo 6.
10. Modelo de negocio

Al realizar el andlisis del modelo de negocio de la empresa, se observa que las necesidades de
los diferentes segmentos de clientes a quienes atiende Gloria son satisfechas con propuestas de
valor enfocadas en productos con alto valor nutricional, investigacion, innovacion y mejora

continua de sus procesos tecnologicos.



Se concluye que, para el cumplimiento de su propuesta de valor, la empresa no solo se enfoca
en factores internos como la gestion de su deuda, canales de distribucion, plantas industriales,
patentes y actividades clave, sino que también reconoce a ganaderos y asociaciones,
proveedores de insumos nacionales y extranjeros, distribuidores, bonistas, accionistas y bancos
como socios clave para la organizacion. El detalle de estos puntos se encuentra en el modelo
CANVAS, del Anexo 7.

11. Factores organizativos y sociales
Gobierno corporativo

Gloria cumple con difundir anualmente informacion financiera y reportes regulados, a la vez
efectla en gran medida los cinco pilares que conforman el codigo del buen gobierno. En el

Anexo 8 se recomiendan algunos aspectos a ser regulados.
Cultura corporativa

La empresa cuenta con misién, vision y valores que resultan en un impacto positivo en la
sociedad y en el medio ambiente. Velan por las condiciones de trabajo justo para sus
trabajadores, cuentan con una cultura de ética y anticorrupcion que se mide a través de una

consultora externa y se atiende, investiga o sanciona en el Comité de ética de Gloria.

Asimismo, impulsa la homologacion de sus estandares hacia proveedores, clientes vy
contratistas, evaluando e identificando aquellos sancionados local o internacionalmente, con
informacion negativa en medios o exposicion politica, facilitando asi la investigacion y

auditoria.
Entorno y responsabilidad social

Gloria cuida de su entorno, al tener certificaciones y participacion en organizaciones
internacionales que promueven el compromiso de sustentabilidad. Ademaés, impulsa diferentes
programas sociales para el desarrollo de la cadena de valor. Contempla tres prioridades que se
alinean a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por la Organizacion de la

Naciones Unidas (ONU), las cuales se visualizan en el Anexo 8.



CAPITULO II. ANALISIS DEL MACROAMBIENTE

1. Andlisis de la economia internacional

El 2022 fue un afio marcado por una serie de impactos negativos que afectaron a la economia
mundial. Aun con los efectos de la pandemia del COVID-19 repercutiendo en diversas partes
del mundo; la guerra de Rusia con Ucrania genero6 una nueva crisis, la inflacion, desatando una
crisis mundial del costo de vida ante la subida de precios de los alimentos y energia. Por otra
parte, la crisis climética, generada por incendios forestales, olas de calor, huracanes, sequias

etc., ha generado cuantiosas pérdidas econdmicas y dafios humanitarios.

Segun el Fondo Monetario Internacional ([FMI], 2022), el crecimiento de la economia caera
de 3.2% en el 2022 a 2.8% en el 2023.

En este informe también se indica que la inflacion se elevd a 8.7% en el 2022, y se prevé una
reduccién a 7% para el 2023, debido a la reduccion del costo de las materias primas. Por otro
lado, el excesivo aumento de los precios ha llevado a los bancos centrales de todo el mundo a
contraer su politica monetaria, mediante la subida abrupta de las tasas de interés, lo que ha
generado un aumento en el costo del financiamiento y depreciaciones de las monedas en los
paises en desarrollo (FMI, 2022).

Asimismo, el endurecimiento de las condiciones financieras y las presiones inflacionarias han
mermado la confianza de los inversionistas que han retirado su capital, sobre todo de paises
con mayor riesgo como los emergentes. Por otra parte, el deteriorado del poder adquisitivo de

los consumidores, ha causado una reduccion en la demanda de bienes de consumo.

Graéfico 1. Proyeccion de PBI e inflacion
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2. Analisis de la economia nacional

En el afio 2022, la economia peruana obtuvo un PBI de 2.7%, segun el BCRP, para el 2023 se
proyecta un PBI de 2,6%. La inflacion alcanzo6 8.46% en el afio 2022, es por ello que a lo largo
del afio se aplicaron politicas monetarias contraciclicas, como aumentos en la tasa de interés
referencial (7% a dic. 2022) y fiscales expansivas como reduccion del déficit fiscal (1.9% a
dic. 2022) (BCRP, 2022).

Por otro lado, la agencia internacional Fitch (Fitch Ratings, 2023) ratifico la calificacion
crediticia del Peru para su deuda en moneda nacional y extranjera en BBB; sin embargo, redujo
la perspectiva de estable a negativa, debido a la inestabilidad politica del pais, socavada por la
corrupcion de altos funcionarios publicos, alta rotacion de los cargos magisteriales y los

conflictos sociales.

Uno de los factores causantes de la desaceleracién de la economia peruana es la reduccion de
la inversion privada, debido a la incertidumbre y baja confianza del sector empresarial,
generado por los diferentes conflictos sociales que han sucedido en los Gltimos meses. Cabe
resaltar que esto tiene una repercusion directa sobre el dinamismo del empleo formal, que a su

vez tendrd un efecto negativo sobre el consumo privado.

Por ultimo, la inversion privada se contrajo 0.5% en el 2022, en este contexto se estima que se
vuelva a contraer en 0.5% en el 2023 y que para el 2024 se recupere a 1.8%, explicado
principalmente por la recuperacion del sector minero y que se haya solucionado los conflictos
sociales (BCRP, 2022)

3. Analisis de la industria internacional

Segun la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO),
la produccién mundial de leche procede del ganado vacuno (81%), bufalos (15%), cabras (2%),
ovejas (1%) y camellos (0.5%)*. Asimismo, la mayor parte de la produccion de lacteos se

consume en productos lacteos frescos (es decir, pasteurizados o fermentados).

De acuerdo con los datos obtenidos por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OECD, 2022), la produccion mundial de leche llegé a 887 millones de toneladas
en el 2021, 1.1% mas que en el 2020, ello como resultado del dinamismo productivo en Asia
y América del Norte. Se prevé que para la siguiente década (2031) la produccién mundial de

leche fresca llegue a 1 060 millones de toneladas, un 1.8% de crecimiento interanual.

! https://www.fao.org/dairy-production-products/production/dairy-animals/es/



Grafico 2. Produccion mundial de leche (en millones de toneladas).
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Fuente: OECD (2022). Elaboracidn propia 2022.

Por otra parte, Rabobank (The Dairy Site, 2023) prevé que la produccion de leche en las regio-

nes productoras clave crezca un 0,7 % interanual en 2023, tras la caida del 0,9 % en 2022.

La International Dairy Federation ([IDF], 2022) reportd que el consumo per capita mundial de
lacteos en el 2021 fue 118.2 kg, un 1.4% mas en comparacion con el 2020. La FAO recomienda
consumir al menos 120 kg de leche por persona, sin embargo, las diferencias de consumo de
leche entre regiones son muy predominantes. Segun los datos registrados por la IDF en el 2020
el consumo por persona en Africa fue de 43 kg, en China fue de 90 kg, mientras que en Europa

el consumo es de 286 kg.

Segun las Perspectivas Agricolas 2022-2031 de la OCDE-FAO, la demanda de productos lac-
teos seguira creciendo, respaldada por el aumento de la poblacién a 9 900 millones para 2050,
el aumento de los ingresos y cambios en el estilo de vida. Se espera que el consumo mundial
per cépita de productos lacteos frescos suba en 1.4% entre 2022 y 2031, mientras que consumo
de leche per cépita en términos de sélidos lacteos sera muy distinto en todo el mundo.

El IFCN Dairy Research Network (IFCN, 2023) compartié 5 aspectos sobre el sector lacteo a
tener en cuenta para el 2023: 1) Los datos macroecondmicos estan presionando la industria
lactea, el Banco Mundial prevé una desaceleracion mundial de la economia, generado por la
inflacién en todas las regiones del mundo, aumentando el costo de vida y limitando el poder
adquisitivo. El principal impacto ha sido en el costo de alimentos y energia. 2) Volatilidad del
precio de la leche, el precio mundial de la leche aument6 en +18% en el 2022, debido a un
desequilibrio en la oferta y demanda, el suministro de leche fue insuficiente en muchos paises
debido a restricciones climaticas, altos costos de insumos agricolas, incertidumbres sobre la

legislacion, etc. 3) Altos costo de insumos agricolas, los productores de leche enfrentan costos



de insumos maés altos, debido a los elevados precios de energia, fertilizantes y alimentos para
el ganado. 4) Riesgo de seguridad alimentaria, los consumidores debido a un menor poder
adquisitivo optan por productos mas baratos o cambian de demanda por productos méas basicos
como el cereal. 5) Eficiencia de la industria lactea, los productores han optado por cambiar la
racion del alimento del ganado, usando menor cantidad de concentrado. Asimismo, el aumento
en el precio de los fertilizantes ha ocasionado un menor uso en la produccion del forraje,

afectando la calidad del contenido alimenticio de los lacteos.
4. Analisis de la industria nacional

En Per(, los principales tipos de leches industriales producidos y consumidos son la leche evaporada
y, en menor volumen, la pasteurizada. A nivel de derivados lacteos estan el yogur y los quesos. El
insumo esencial para la produccion de lacteos es la leche fresca, cuya produccion se encuentra
distribuida principalmente en cuatro cuencas lecheras (Cajamarca, La Libertad, Lima y Arequipa).
En el 2022, se ha producido 2 241 000 toneladas de leche fresca de vaca, superior al afio 2021 en
2.6%. Segun el Instituto de Estadistica e Informatica ([INEI], 2022¢)? en un estudio de mercado del
sector lacteo en el Perl para el 2021), la industria lactea solo adquiere el 50% de la produccion de
leche fresca y el otro 40% y 10% es adquirida por la industria artesanal y autoconsumo.

Grafico 3. Produccidn de leche fresca de vaca y leche y derivados industriales (en
toneladas)

2,500
, 2,241
2,067 2,121 2,136 2185
2,000
1,500
1,000 925 950 951 905 267
500
0
2018 2019 2020 2021 2022
B leche fresca de vaca Leche y derivados industriales

Fuente: Boletin estadistico mensual El agro en cifras, Midagri (2023). Elaboracion propia 2022.

Segun informacion del Ministerio de Desarrollo Agrario y Riego ([Midagri], 2023), el consumo
anual per capita de leche en el Pert fue de 84,0 kg en el afio 2022, cabe resaltar que el consumo
per capita recomendado por la FAO es de 120 litros, es por ello que a la fecha el Midagri viene

trabajando en estrategias para aumentar su consumo y cerrar esta brecha.

2 https://www.indecopi.gob.pe/documents/51771/6194832/Informe+Lanzamiento+Leche/4e4de918-4f25-ad5f-e014 -
80e13be3b682


https://www.indecopi.gob.pe/documents/51771/6194832/Informe+Lanzamiento+Leche/4e4de918-4f25-ad5f-e014

Segun INEI, el precio medio que se paga al ganadero por litro de leche cruda en Peru es de
USD 0.38, ubicandose encima del promedio de Latinoamérica (USD 0.36). Asimismo, debido
al alza de precios de soya (8.79%), maiz (4.7%) y flete (12.7%) en el Gltimo afio, los principales
competidores en la industria en Per( apoyan a sus proveedores de manera independiente
ofreciendo diferentes incentivos (mejor precio de compra, préstamos, alimento para ganado,
etc.) (Sociedad Nacional de Industrias [SNI], 2022).

Por ultimo, el consumidor de productos de la industria lactea en el Per( tiene una alta
preferencia por marcas tradicionales y la leche evaporada. Este Gltimo puede deberse su
conservacion de propiedades en un pais que cuenta con una subdesarrollada infraestructura de
frio (58% de hogares) (Indecopi, 2021).

5. Analisis PESTEL (politico, econdmico, social, tecnoldgico, ecoldgico y legal)

En combinacion con el modelo de las 5 fuerzas de Porter y la matriz FODA, este anélisis
presentado por primera vez en 1968 tiene como objetivo la evaluacion de factores externos que

puedan influir en el desempefio y resultados de la compafiia.

El presente analisis muestra los eventos mas influyentes en el ambito econémico, como la tasa
de crecimiento del PBI tanto del sector manufactura como del sector de productos lacteos, asi

como la presién inflacionaria, la cual ha experimentado un alza en el transcurso del 2022.

En el ambito social, figuran como principales factores, el crecimiento poblacional y el consumo
per capita de leche, cuyos incrementos representarian un aumento de la demanda en el corto y
mediano plazo. Otros factores relevantes son el posible incremento del Impuesto Selectivo al
Consumo (segun Decreto Supremo), la aparicion de nuevas tecnologias de producciény la Ley
30021 para la promocién de alimentos saludables como criterios politicos, tecnoldgicos y

legales, respectivamente.
En el Anexo 9 se muestra el detalle del ejercicio realizado.
6. Analisis FODA

Para realizar el analisis FODA se elaboré la matriz de Evaluacion de Factores Internos (EFI) y
Externos (EFE); de la matriz EFI se obtuvo como resultado que las fortalezas tienen un peso
ponderado de 2.38 y las debilidades solo 0.46, por lo cual se interpreta que Gloria cuenta con
una posicion interna solida, fundamentada principalmente en su fuerte posicionamiento de
mercado y reconocimiento de su marca. Asimismo, la constante inversion en investigacion,

desarrollo e innovacion les ha permitido mantenerse como lideres del sector. En esa misma
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linea, se elabord la matriz EFE donde se obtuvo como resultado que las oportunidades
presentan mayor significancia frente a las amenazas con un peso ponderado de 2.29 y 0.66,
respectivamente, en ese sentido, se concluye que Gloria aprovecha de manera eficiente las
oportunidades para contrarrestar las amenazas. El detalle del anlisis se encuentra en el Anexo

10.
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CAPITULO IIl. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA INDUSTRIA

1. Analisis de la demanda potencial

Segun Economipedia (S./f.), la demanda potencial se define como un nivel maximo de
demanda alcanzable por un determinado producto dada una serie de condiciones. Los productos
lacteos (leche y derivados) son alimentos esenciales dentro de la dieta de las personas por su
importante aporte nutricional a lo largo de su vida. En el Pert, segun INEI (2022c), su consumo
representa cerca del 8% dentro del gasto en alimentos.

La demanda potencial se medira a través de una proyeccién del consumo anual per capita de
leche en Peru, tomando como referencia la proyeccion hecha por Midagri (Indecopi, 2022);
multiplicada por los consumidores potenciales (poblacién mayor a 2 afios de edad) y la
densidad respectiva, a fin de obtener la informacion en litros. El calculo se muestra en la Tabla
4.

Finalmente, respecto al consumo anual per cépita de leche, cabe sefialar que, de acuerdo con la
FAO (Indecopi, 2022), con 84 kg/persona, el Perl se encuentra clasificado como consumidor
medio de leche?, sin embargo el consumo minimo recomendado por esta entidad es de 120

kg/persona al afio.

Tabla 4. Calculo de demanda potencial
Detalle (en millones) | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032

(+) Poblacion total 33.73 | 34.04 | 34.35 [ 34.66 | 34.96 | 35.24 | 35.52 | 35.79 | 36.05 | 36.31

(-) Poblacion < 2 afios 1.78 179 | 1.81 | 183 | 184 1.86 1.87 1.88 | 1.90 1.91

Consumidores Potenciales | 31.95 | 32.25 | 32.54 | 32.84 | 33.12 | 33.39 | 33.65 | 33.91 | 34.16 | 34.40

Consumo  per  cépita

(kg/Persona) 86 87 89 90 92 94 95 97 99 101

Demanda potencial Per( 2,817 | 2,895 | 2,975 | 3,057 | 3,140 | 3,223 | 3,308 | 3,394 | 3,481 | 3,570

% Participacion Leche Glo-

ria 77.6% | 77.6% [ 77.6% | 77.6% | 77.6% | 77.6% | 77.6% | 77.6% | 77.6% | 77.6%

Demanda potencial Gloria
Total (en mill. de litros)*

*Densidad de leche asumida: 1 kg = 0,97 L.
Fuente: Midagri (2023). Elaboracion propia 2022.

2186 | 2247 | 2309 | 2372 2436 | 2501 | 2567 | 2634 [ 2702 | 2770

3 De acuerdo con la FAO, el consumo de leche per cépita es alto, cuando resulta mayor a los 120 litros per capita al afio;

medio, cuando el consumo se ubica entre 30 y 150 litros per capita al afio; y, bajo, cuando el consumo resulta menor a
los 30 litros per cépita al afio.
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2. Analisis de las 5 fuerzas de Porter

Porter (1980) indica que “las cinco fuerzas competitivas revelan si una industria es realmente
atractiva y ayudan a los inversores a anticipar cambios positivos o negativos en la estructura

industrial antes de que sea demasiado tarde” (p. 67).

Los resultados obtenidos de esta herramienta se muestran en el Grafico 4, donde se observa
que la industria lactea cuenta con altas barreras de entrada, las cuales se encuentran
fundamentadas principalmente en la alta capacidad de respuesta frente a nuevos competidores
debido a la economia de escala que desarrolla la industria, el alto nivel de inversion requerido
para desarrollar esta actividad y la fuerte presencia de marcas tradicionales de productos lacteos
en el mercado. Asimismo, también se puede ver que la capacidad de respuesta al poder de

negociacion de los proveedores y clientes es significante. Mayor detalle respecto al analisis se
encuentra en el Anexo 11.

Grafico 4. Matriz de las cinco fuerzas de Porter
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(1) Insignificante, (2) Baja, (3) Moderada, (4) Significante y (5) Alta.
Fuente: Elaboracion propia 2022.

3. Matriz Boston Consulting Group
De acuerdo con David (2003), la matriz BCG (también denominada matriz de participacion-

crecimiento) es la herramienta que mejor muestra las diferencias entre las carteras de negocios

de una compaiiia, en términos de tasa de crecimiento de la industria y la participacion relativa
en el mercado de esta.
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Grafico 5. Matriz BCG
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Fuente: Estados Financieros (2021, 2022) y Memoria Anual (2022) de Leche Gloria S.A. Elaboracion propia 2022.

Cabe recalcar que, respecto al crecimiento de mercado, el valor “Alta” representa un valor
cercano a 10%, mientras que “Baja” implica 0% o un comportamiento negativo. La
participacion de mercado se maneja en el intervalo de 0% a 100%. Para mayor detalle de cada

categoria revisar el Anexo 12.
4. ldentificacién de los principales competidores y participacién de mercado

El concepto de competencia esta constituido por todas las marcas que pueden influir en la
satisfaccion del mercado (dando origen a las estrategias competitivas) y son referentes para

moderar el rendimiento de la compafiia.

De acuerdo con lo anterior, se procedio a revisar la participacién de mercado que tiene Gloria
sobre la leche y el yogur, los cuales representaron el 82% de sus ingresos en el 2022. Cabe
sefialar que Gloria se encuentra posicionada en el primer lugar en ambas categorias, seguida de
Laive S.A.
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Graéfico 6. Market share mercado de leche y yogur 2022
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Fuente: Adaptacion de Dairy Products and Alternatives 2022, de Euromonitor International (2022). Elaboracion propia 2022.
El posicionamiento alcanzado por Gloria se debe a la fuerte presencia de la marca en el mercado
y su extensa red de distribucion, asi como su constante diversificacion e innovacion en
productos y mejoras de sus procesos. Cabe resaltar que también cuenta con una participacion

en el mercado internacional, de donde actualmente provienen el 8% de sus ingresos totales.
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CAPITULO IV. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO

1. Mision, vision y valores

Gloria esta orientada a sostener su influencia en el mercado nacional de alimentos y fortalecer

su crecimiento en el exterior a través de una mayor diversificacion de su portafolio, mejora

continua y sostenibilidad de sus operaciones. Ademas, tal como se presenta en la Tabla 5,

seguird aportando en la nutricion del consumidor, innovacion tecnoldgica y desarrollo

profesional de su planilla.

Tabla 5. Vision, misién, proposito y valores Gloria

Visién

Mision

Valores

Ser la mejor empresa de alimentos en
Latinoamérica, reconocida por nuestro
aporte a la nutricion, sustentabilidad, in-
novacion y desarrollo de talento de
nuestros colaboradores.

Desarrollar los mercados de alimentos con
productos ricos, nutritivos y accesibles, de
forma eficiente y sustentable, asegurando la
calidad, el cuidado de las personas y un fu-
turo mas saludable.

Honestidad
Trabajo en equipo
Compromiso
Espiritu innovador

Orgullo

Busqueda de excelencia

Fuente: Web oficial de Leche Gloria S.A. (2023a). Elaboracion propia 2022.

2. Analisis VRIO

Segun Barney y Griffin (1992), para que una organizacién pueda llegar a la conclusion de si

posee 0 no recursos Yy capacidades que son fuente de ventajas competitivas, deberan poseer una

serie de atributos, que son recogidos en el modelo VRIO: valiosos, raros, inimitables y

organizados. EI modelo de analisis VRIO revela que las ventajas sostenibles de Gloria la

integracidn vertical de sus procesos productivos, los centros de acopio en diferentes zonas del

pais y el posicionamiento de su marca en el sector. El detalle del analisis se encuentra en el

Anexo 13.

3. Ventajas competitivas

Segun el inciso anterior, se detalla a continuacion las ventajas competitivas indicadas:

 Posicionamiento de marca: A pesar de la polémica de Pura Vida ocurrida en 2017,

Gloria se situé como la marca de productos lacteos mas preferida (52% de aprobacion).

Igualmente, una encuesta de 2020 la categorizé como “confiable”.

« Integracion vertical del proceso productivo: Desde hace varios afios se ha establecido

un vinculo comercial con Deprodeca S.A.C., del grupo Gloria, la cual comercializa 40%

aprox. de las ventas.

» Red de acopio de leche a través de sus centros a nivel nacional: Con cerca de 20 plantas
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de recepcion y enfriamiento, mediante 384 rutas de recojo (que integran el norte, centro

y sur), y llegando a casi veinte mil ganaderos ubicados en todo el pais.

 Defiende una estrategia de integracion logistica para mantener una total cobertura geo-
gréafica de la distribucion de sus productos.

4. Matriz PEYEA

Tras la evaluacion de la matriz PEYEA, se considera que Gloria puede tomar una estrategia
agresiva segun lo que se observa en el Gréfico 7, dado que la organizacion posee alta fortaleza
financiera en relacion al ROE, liquidez y alta calificacion crediticia. Revisar el analisis en el
Anexo 14.

Grafico 7. Matriz PEYEA
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Fuente: Elaboracion propia 2022.
5. Revelamiento de la estrategia

La estrategia de Gloria esta direccionada en hacer crecer y desarrollar el mercado, asimismo
explotar la innovacion dentro del portafolio incrementando el potencial de consumo de lacteos.
Para mayor detalle del analisis de estrategia, revisar el Anexo 15.
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CAPITULO V. ANALISIS FINANCIERO Y CARACTERISTICAS DE LA
INVERSION

En el presente capitulo se analizaran los estados financieros individuales auditados de la com-
pafiia para el periodo 2018-2022. La finalidad del analisis es conocer el comportamiento finan-
ciero de la compafiia y comparar sus resultados con su benchmark directo en Perd, Laive y

empresas regionales del sector en Latinoamérica.
1. Finanzas operativas

Este andlisis se enfocara en conocer como Gloria gestiona el activo y pasivo de corto plazo,
con la finalidad de identificar problemas de funcionamiento y diagnosticar la situacion

financiera de la compafiia.
1.1 Evolucidn de ingresos

Al cierre del 2022 los ingresos de Gloria reportaron un crecimiento de 4.49% respecto al afio
2021, alcanzando un total de S/ 3 940.81 millones, ello debido principalmente a un incremento
en las ventas de leche UHT en 17.72%, Yogur en 8.60%, Mantequilla en 15.18% y Leche
Condensada en 21.87%. Cabe resaltar que, en el afio 2020, a pesar del impacto del COVID-19
en la economia local y mundial, Gloria crecid 5.65% respecto al afio 2019, producto del
crecimiento del consumo del hogar por las medidas de seguridad como la cuarentena que
incentivaron la compra de productos de larga duracion y la revalorizacion de los beneficios de
una buena nutricion®.

Grafico 8. Evolucidn de ingresos (millones de soles)
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

4 Reporte de Sostenibilidad de Leche Gloria S.A., 2020.
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Por otra parte, Gloria cuenta con una amplia cartera de productos, divididos en cuatro
principales lineas de negocio: Leche (66%), Derivados Lacteos (22%), Jugos y refrescos (2%)
y otros (8%); ademas, cuenta con otros ingresos derivados de servicios de gerenciamiento
corporativo a sus relacionadas (2%). Las principales lineas de negocio de Gloria son la leche y
los derivados lacteos, que representaron el 88.40% de los ingresos del 2022. Asimismo, si
separamos los ingresos por tipo de producto vendido, la leche evaporada, leche UHT y Yogur
representan el 81.10% del total de los ingresos del 2022.

Grafico 9. Porcentajes de ingresos por tipo de producto
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracion propia 2022.

1.2 Costo de ventas y margen bruto

El costo de ventas represent6 80.79% de los ingresos de Gloria en el afio 2022, mostrando un
aumento de 2.01% respecto al afio 2021, debido principalmente al aumento de los costos de las
materias primas a nivel internacional. Los principales componentes del costo de ventas como
promedio de los ultimos cinco afios son: Materias primas e insumos, Otros gastos de

fabricacion y Mercaderias.

Grafico 10. Componentes del costo de ventas
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.
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Respecto al margen bruto, paso de 21.22% en el 2021 a 19.21% en el 2022, ello debido al alza
de los precios de las materias primas como hojalata y leche en polvo. Afios previos dicho mar-

gen se ha mantenido entre 21% y 23%.

Graéfico 11. Evolucién del margen bruto y ventas (millones de soles)
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

1.3 Analisis vertical y horizontal
Estado de situacion financiera

Los activos de Gloria estdn compuestos mayoritariamente por activos fijos e inventarios que
para el 2022 representaron 36.17% y 27.80%, respectivamente. La estructura del activo
corriente y no corriente de Gloria se mantuvo similar al afio 2021. Sin embargo, en el analisis
horizontal se evidenciaron cambios significativos en los rubros de inventarios y cuentas por
cobrar de largo plazo. Los inventarios aumentaron en S/ 312.55 millones (+40.55%) debido a
una mayor cantidad de materias primas y mercaderia necesarios para la elaboracion de sus
productos. Por otro lado, el rubro de cuentas por cobrar a largo plazo aumento en S/ 154.07
millones (+128.83%). Al cierre del 2022 los activos totales muestran un incremento del 9.34%

respecto al 2021.

Respeto a la estructura de capital de Gloria, los pasivos corrientes pasaron de representar el
30.88% en el 2021 a 31.22% en el 2022, los pasivos no corrientes pasaron de 33.65% en el
2021 a 32.68% en el 2022 y el patrimonio total de 35.48% en el 2021 a 36.10% en el 2022, con
ello se concluye que no hubo cambios significativos en la estructura de financiamiento. Me-
diante el analisis horizontal se observo que el patrimonio aumento en S/ 142.3 millones
(+18.65%) como consecuencia del incremento en los resultados acumulados debido a que no

se repartieron dividendos.
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Analisis del estado de resultados

Los ingresos de Gloria ascendieron a S/ 3 940.81 millones en el 2022, lo cual representa un
crecimiento del 4.49% respecto al 2021. En los ultimos cinco afios los ingresos de Gloria han
crecido a una tasa anual compuesta de 3.28%.

A nivel de margenes, en el 2022 se observa una caida de 2.01% en el margen bruto producto
de un mayor costo de las materias primas e insumos. EI margen EBITDA cayé en 1.92%
principalmente por el incremento en los gastos de ventas y distribucion. Los gastos financieros
aumentaron en S/ 50.24 millones (+222.42% respecto al 2021), ello debido al aumento de las
tasas de intereses. Todo ello derivo en una utilidad neta de S/ 147.13 millones en el 2022,

menor en 34.98% respecto al 2021.
Para mayor detalle del anlisis de los estados financieros revisar los Anexos 15, 16, 17, 18 y 19.
1.4. Anélisis de ratios

a. Ratio de liquidez:
Gloria ha operado histéricamente con un adecuado nivel de liquidez corriente,
obteniendo un ratio de 1.64 en el afio 2022 (1.62 para el afio 2021); el ligero aumento
en este ratio se debi6 a un aumento en el rubro de inventarios. Asimismo, el ratio de
liquidez corriente promedio en los ultimos cinco afios ha sido 1.51, lo que significa que
Gloria cuenta con la capacidad para afrontar sus obligaciones de corto plazo. Por otra
parte, el ratio de prueba acida fue de 0.75 en el afio 2022 (0.92 para el afio 2021), lo que

evidencia la importancia que tienen los inventarios dentro el activo corriente.

Respecto a sus comparables, Gloria mantiene una posicién de liquidez superior a su

competidor directo en Per0, Laive, pero por debajo de sus pares regionales.

Grafico 12. Ratios de liquidez
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

b. Ratio de solvencia
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Graéfic

Entre los afios 2018-2020 Gloria ha mantenido niveles bajos de endeudamiento. Sin
embargo, el ratio de endeudamiento patrimonial registrd una fuerte subida en los dos
ultimos afios, pasando de 0.76 en el afio 2020 a 1.82 y 1.77 para los afios 2021 y 2022
respectivamente, esta subida se explica por mayores niveles de financiamiento bancario
y un aumento en las cuentas por pagar. En lo que respecta a las empresas comparables,
Laive ha mantenido un bajo nivel de endeudamiento y sus pares regionales mantienen
este ratio por debajo de 1.

El nivel de apalancamiento financiero termino en 2.77 en el 2022, inferior al ratio del
2021, pero aun por encima del ratio reportado histéricamente, dicho aumento se explica
por una mayor deuda con terceros y una reduccién en el patrimonio. Por otro lado, las
comparables han mantenido un ratio inferior a 2.50.

El ratio de cobertura de intereses se ubicé en 5.33 (19.65 para el 2021), ello producto
de un mayor gasto financiero en S/ 50.2 millones y una reduccion del EBITDA en 13%
respecto al 2021. Respecto a las comparables, este ratio se ha mantenido por debajo del
desempefio mostrado por Gloria.

En cuanto al ratio deuda financiera neta / EBITDA, el cual mide la capacidad que tiene
una compafiia para pagar su deuda, el ratio se ha mantenido en los ultimos tres afios por
debajo de 2, lo cual se puede interpretar como la generacién eficiente de ganancias para
pagar la deuda financiera. En cuanto a las empresas comparables, Laive cerrd el 2022
con un ratio inferior a 1 y las empresas regionales en 2.42.

0 13. Ratios de solvencia
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

C.

Ratios de gestién
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El ciclo de conversion del efectivo de Gloria paso de 78 dias en el 2021 a 99 dias en el
2022, explicado principalmente por un aumento en el nivel de inventario en S/ 312.55
millones (+40.55%) al cierre del 2022, lo que generd un aumento en los dias promedio
de inventario (+29 dias). Por otro parte, los dias de cobro se redujeron en cuatro dias
producto de un menor saldo en las cuentas por cobrar comerciales y un aumento en las
ventas de 4.49%. Finalmente, los dias de pago aumentaron en tres dias al cierre del 2022
como consecuencia de un mayor nivel de compras y su capacidad para negociar con sus

proveedores.

Respecto a sus comparables, Laive ha mostrado tener un menor ciclo de efectivo que
Gloria, justificado por mayores dias de crédito otorgados por sus proveedores, mientras
que los comparables regionales han presentado un ciclo de efectivo mayor que el de

Gloria y Laive en los ultimos cinco afos.

Grafico 14. Ratios de gestion
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

d. Ratios de rentabilidad

El margen EBITDA cay6 a 9.85% en el afio 2022, explicado principalmente por un
aumento en el costo de las materias primas, lo que generé que el costo de ventas
aumentara en 2%. Por otra parte, los margenes obtenidos para los competidores en los

ultimos 03 afios han sido inferiores a los obtenidos por Gloria.

Respecto al margen neto, este cayd a 3.73% en el afio 2022, originado por la caida del
margen EBITDA en 1.92% y un mayor gasto financiero de S/ 70.83 millones
(+222.42%). En el caso de sus comparables, Laive alcanzé un ratio de 3.31%, suprior

al 2021, mientras que sus pares regionales obtuvieron un ratio muy similar al de Gloria.
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El indicador ROA paso de 6.35% en el 2021 a 3.78% en el 2022 debido a la caida en la utilidad neta en S/ 79.1 millones. EI ROE cay0 a
11.05% por la misma razon. Por su parte, el ROA y ROE de Laive fueron superiores al de Gloria en el 2022, mientras que sus pares

regionales no lograron superar los ratios de Gloria.

Grafico 15. Ratios de rentabilidad
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

1.5 Andlisis de las necesidades operativas de financiamiento (NOF) versus el fondo de maniobra (FM)

Como parte del anélisis de corto plazo, se procedera a evaluar la politica financiera de la empresa desde la perspectiva del NOF y FM. Para ello,

en la Tabla 6 se muestra el calculo de cada uno de sus componentes.

Tabla 6. NOF vs FM (en millones de soles)

Rubros 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Activo corriente 1254.93 1300.52 1300.52 1281.49 113743 1783.95 1999.30
Pasivo corriente 755.71 1003.83 1003.83 802.62 814.82 1100.36 1216.43
Fondo de maniobra 499.22 296.69 296.69 478.87 322.61 683.59 782.87
Cuentas por cobrar comerciales, neto 273.20 338.39 338.39 300.09 270.80 258.96 221.45
Otras cuentas por cobrar 24.34 55.93 55.93 34.34 23.59 49.01 85.65
Inventario, neto 598.76 700.69 700.69 690.53 565.31 770.70 1083.24
Cuentas por pagar comerciales 298.16 394.37 394.37 284.71 289.93 337.59 388.79
Otras cuentas por pagar 310.68 291.99 291.99 323.61 345.10 139.32 121.96
Necesidades Operativas de Fondo 287.45 408.66 408.66 416.63 224.66 601.75 879.59

Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

Durante los periodos 2019 al 2021, Gloria ha presentado un excedente de caja, FM superior a las NOF, lo que significa que la compafiia ha podido
financiar sus necesidades operativas de fondos con los recursos de largo plazo y por consiguiente ha tenido la capacidad para cubrir sus pasivos
de corto plazo. Sin embargo, en el Gltimo periodo esta tendencia se revirtio, a pesar de haberse incrementado el fondo de maniobra en 14.52%

respecto a 2021.

En el ultimo afio, las NOF tuvo un incremento de 46.17% con relacion al periodo anterior, causado principalmente por el incremento en el valor
de los inventarios, derivado a su vez por el alza del costo de materias primas. Respecto a las deudas corrientes, se puede observar una politica de

compras al crédito hacia los proveedores, lo que también contribuye a un excedente en la caja de la compafiia.
2. Finanzas estructurales
2.1 Descripcion de las politicas de la empresa

+ Politica de dividendos:

La distribucién de dividendos es autorizada cuando es aprobada por la Junta General de Accionistas. Si bien en 2021, la Junta General Obligatoria
Anual de Accionistas aprobd la disposicion de las utilidades que sean de libre disposicién en la cuenta de resultados acumulados de hasta el 100%
de su valor para ser repartidas via dividendos, en 2022 dicha medida fue reducida al 60%. En linea con ello, se muestra un resumen del desempefio

del PayOut Ratio que se ha dado con Gloria en los Gltimos cinco afios. De igual forma, se muestra el Retention Ratio, indicador complementario.
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Tabla 7. PayOut y Retention Ratio (en millones de soles)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dividendos 220.50 150.00 265.00 150.00 0.00 808 0.00
Utilidad Neta 216.06 207.36 160.71 146.52 243.74 226.30 147.13
Payout Ratio 102.06% 72.34% 164.89% | 102.38% 0.00% 357.05% 0.00%
Retention Ratio -2.06% 27.66% -64.89% -2.38% 100.00% | -257.05% | 100.00%

Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

« Politicas financieras:

En el ambito de la tesoreria, especificamente en el excedente de caja, se han definido cuatro
directrices: destinarlo al prepago de obligaciones de corto plazo (priorizando las de mayor costo);
solo es permitida su inversion a través de depositos a plazo (priorizando el banco emisor, la
rentabilidad y la liquidez del instrumento); los periodos de dichas inversiones dependen de la
proyeccion del flujo de efectivo; la moneda en que se realizaran las inversiones estaran definidas

segun la tasa de interés de deposito y la perspectiva de fluctuacion cambiaria.

En la gestidn de cobranzas, el area de créditos y cobranzas tiene la politica de evaluar la calidad
crediticia de los clientes teniendo en cuenta su posicion financiera, la experiencia pasada, entre
otros factores. De esta forma se establece limites de crédito individuales sobre la base de las

calificaciones internas, los cuales son evaluados con regularidad.

Respecto a la deuda financiera, Gloria tiene la politica de mantener financiamiento

principalmente a tasa de interés fija para minimizar el riesgo de volatilidad.
+ Politicas de inversion:

Gloria efectda inversiones de manera anual, que tienen como proposito el aseguramiento de la
calidad de sus productos, la busqueda de eficiencia en costos y el cumplimiento de los

estandares de calidad y cuidado al medio ambiente.

Asimismo, la compafiia busca constantemente alinear a sus proveedores con sus altos
estandares de calidad, para lo cual se han implementado procesos de homologacién que constan
de dos fases: Evaluacion documentaria y verificacién de implementacion y mantenimiento de
sistemas de gestidn; se han establecido auditorias segun el tipo de material y/o servicio que el
proveedor suministra y, por ultimo, se realizan evaluaciones de desempefio a los proveedores

dos veces al afio.

La compafiia también cuenta con otras politicas: para la prevencion de la corrupcion, lavado

de activos, financiamiento del terrorismo, de igualdad remunerativa, etc.

25



2.2 Caracteristicas de la inversion de la empresa

Durante los afios 2021 y 2022, se ejecutaron inversiones por S/ 37.59 millones y S/ 79.49 mi-
Ilones respectivamente, enfocadas en la adquisicion de equipos de computo, maquinaria para
envase de lata, maquinarias para derivados lacteos, sistema de gestion de datos maestros, man-

tenimiento de lineas de produccidn, habilitacion de oficinas, entre otros.

Cabe resaltar que entre los afios 2015 y 2017 se realizaron inversiones en CAPEX de
crecimiento por S/ 774.1 millones, principalmente para la construccion de nuevas plantas;
ampliacién de sistema de frio, cdmaras frigorificas y de almacén; adquisicion de equipos;
planta de Huachipa para atender los requerimientos especiales del programa Qali Warma.
Durante dicho periodo, el ratio de inversion sobre ingresos alcanzo el 7.48% en promedio, no
obstante, durante el 2018 al 2022 el ratio oscilé entre 0.50% y 2.02%, ello a pesar de que Gloria
continda invirtiendo en la mejora de sus plantas y adquisiciones de equipos tecnoldgicos que
le permitan seguir liderando el mercado lacteo. El ratio de inversion CAPEX sobre ingresos de
Laive para el 2021 y 2022 fue de 2.50% y 1.67%, respectivamente.

Gréfico 16. Evolucion del CAPEX (en millones de soles)
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2018-2022). Elaboracién propia 2022.

2.3 Coherencia de las politicas financieras (Dupont ROE)

El ROE de la compaiiia ha experimentado una caida de 17.90% (el més alto en 07 afios) en el
2021 a 10.46% en el 2022. A traves del analisis Dupont se puede interpretar que esto se debe
principalmente a la reduccion del margen neto, el cual paso de 6.00% en el 2021 a 3.73%, en
el 2022. Por otro lado, el menor nivel de apalancamiento también tuvo un efecto sobre el ROE,
dicho reduccion se debe a un mayor nivel de activos, producto de un aumento en el rubro de

inventarios.
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Respecto a la rotacion de los activos, como se puede apreciar en la Tabla 8, se ha mantenido casi constante entre los afios 2018 y 2021, sin embargo,
para el 2020 se observa un aumento, producto de un menor nivel de activos. Para el 2022 el indicador se redujo por efecto del incremento de

existencias.

Comparando a Gloria con el benchmark nacional (Laive) y regional, se concluye que los Gltimos cinco afios Gloria cuenta con un mejor ratio ROE
fundamentado en su mayor margen neto y apalancamiento financiero, excepto en 2022, donde Laive present6 su mejor margen neto de los ultimos

ocho afnos.

Tabla 8. Analisis Dupont

Ratios 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROE: Utilidad neta / Patrimonio 13.53% 12.54% 10.37% 9.48% 13.20% 17.90% 10.46%
Dupont 13.53% 12.54% 10.37% 9.48% 13.20% 17.90% 10.46%
Margen neto: Utilidad neta / Ventas 6.11% 6.18% 4.58% 4.28% 6.74% 6.00% 3.73%
Rotacion de los activos: Ventas / Activo 1.13 1.04 1.07 1.05 1.15 1.06 1.01
Apalancamiento: Activo / Patrimonio 1.96 1.94 211 211 1.71 2.82 2.77

Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2016-2022). Elaboracion propia 2022.

2.4 Analisis del financiamiento

La deuda financiera de Gloria al cierre del 2022 comprende pagarés y préstamos bancarios. Esta deuda represento el 47% (S/ 1 175 millones) del

total del pasivo en el 2022 y 48% (S/ 1 095 millones) en el 2021, cabe destacar que todos los préstamos son tomados a tasa fija.

La tasa de interés implicita se obtuvo de dividir los gastos de intereses de deuda financiera y el total de deuda tomada en el afio, de acuerdo a lo
mostrado en el Grafico 17 en el 2022 se obtuvo una tasa de interés de 5.74%, dicho aumento se explico por un mayor nivel de deuda y un entorno

de tasas de interés al alza.

Grafico 17. Estructura del financiamiento y costo financiero
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Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2016-2022). Elaboracién propia 2022.

La deuda financiera de Gloria en los Gltimos tres afios ha sido financiada principalmente con pagarés bancarios, representando en el 2022 el 87.23%
del total de la deuda financiera (86.30% para el 2021). Al cierre del 2022 mantiene vigente la 4ta emision de bonos corporativos por el monto de
S/ 150 millones, cuyo vencimiento se dara en el afio 2035, cabe destacar que los fondos obtenidos a través del Primer Programa de Bonos

Corporativos fueron destinados principalmente para uso en capital de trabajo e inversion en infraestructura y bienes de capital.

Tabla 9. Composicion de la deuda financiera (en millones de soles)

Deuda Financiera 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deuda financiera corriente: 195.28 80.91 248.56 110.60 75.00 0.00 0.00
Pagarés 158.83 0.00 95.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Bonos 36.45 80.91 153.56 110.60 75.00 0.00 0.00
Deuda financiera no corriente: 640.07 709.16 625.60 805.00 395.00 1095.00 1175.00
Pagarés 70.00 220.00 290.00 580.00 245.00 945.00 1 025.00
Bonos 570.07 489.16 335.60 225.00 150.00 150.00 150.00
Deuda financiera total 835.35 790.07 874.16 915.60 470.00 1 095.00 1175.00

Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2016-2022). Elaboracién propia 2022.

3. Diagnostico

Del analisis financiero realizado se concluye que Gloria es una empresa con amplia capacidad financiera y solvente, por lo cual no presenta

problemas econémicos ni financieros.
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A nivel financiero, Gloria posee adecuados indicadores de liquidez, razén corriente superior a
1, las NOF siempre han sido positivas, lo que indica que se requiere de financiamiento externo
para financiar sus operaciones de corto plazo, las cuales han sido financiadas por el capital de
trabajo que se han mantenido superior a las NOF en los Gltimos afios. Cabe destacar que la
empresa posee una estructura de financiamiento estable y un nivel de apalancamiento cercano
a 2, excepto en los afios 2021 y 2022 donde el ratio subi6é a 2.82 y 2.77, sin embargo, esto no
es de mayor preocupacion, pues parte del saldo endeudado que se mantiene es caja; ademas, si
bien posee un alto nivel de apalancamiento, la empresa cuenta con la capacidad para generar
EBITDA para cumplir con el pago de la deuda en menos de dos afios, ello sustentado en el
ratio deuda financiera neta / EBITDA.

A nivel de solvencia, la compafiia ha ejecutado sus planes de inversion en CAPEX de manera
estratégica de tal manera que le ha permitido mantener el crecimiento de sus ingresos (4.49%
en el 2022); asimismo, tienen como politica mantener una capacidad instalada libre para
atender cualquier incremento en la demanda. Por otra parte, del analisis Dupont que se realiz
se evidencia que la compafiia ha mantenido niveles de rentabilidad para el accionista (ROE)
superior a sus pares regionales y Laive en los ultimos ocho afios revisados, excepto en el 2022
donde Laive tuvo un ligero incremento en el ROE respecto a Gloria, sustentado principalmente

en la capacidad de Gloria para endeudarse.
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CAPITULO VI. VALORACION

1. Supuestos de proyecciones

Los criterios usados para cada uno de los supuestos se encuentran fundamentados en la revision historica de los estados financieros auditados,
analisis del FODA, revision de las memorias y noticias de la comparfiia. Asimismo, dichos supuestos se validaron con el andlisis de consistencia
de los ratios financieros histéricos y proyectados. Los supuestos empleados para la proyeccion de los estados financieros, los calculos y proyeccion

de estos se encuentran en los Anexos 20, 21, 22, 23, 24 y 25.
2. Determinacion de los Flujos de Caja Libre y del Accionista

Tomando en cuenta los supuestos explicados en la seccion previa y la estrategia de Gloria en el largo plazo se muestran a continuacion el Flujo de

Caja Libre para la compafiia y el Accionista para el periodo 2023-2032. Los datos se obtuvieron a partir de la proyeccion de Estados Financieros.

Tabla 10. Flujo de Caja Libre y del Accionista

Detalle 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
NOPAT: EBIT x (1-T) 258 942 267972 277 327 276 673 279370 307 653 349 265 357 255 365515 374 051
(+) Depreciacion y amortizacion 115 217 119 065 122 707 141 217 154 723 131 444 89 293 96 835 104 614 112 636
(-) Cambios en capital de trabajo 95 357 100 741 -23172 -23513 -23 365 -24 127 -24 915 -25729 -26 570 -27 439
(-) Inversiones en CAPEX -85 584 -88 461 -91 383 -282 319 -291 280 -100 336 -103 478 -106 722 -110 072 -113 532
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 383931 399 317 285 479 112 057 119 448 314634 310 165 321 640 333486 345716
Utilidad Neta 212 640 228 097 246 432 250515 250 091 276111 322 264 328 861 335523 342 261
(+) Depreciacion y amortizacion 115 217 119 065 122 707 141 217 154723 131 444 89 293 96 835 104 614 112 636
(-) Cambios en capital de trabajo 95 357 100 741 -23172 -23513 -23 365 -24 127 -24 915 -25729 -26 570 -27 439
(-) Inversiones en CAPEX -85 584 -88 461 -91 383 -282 319 -291 280 -100 336 -103 478 -106 722 -110 072 -113 532
(-) Deuda Neta -145 000 -205 000 -105 000 80 000 60 000 -100 000 40 000 45000 50 000 42500
Free Cash Flow to Equity (FCFE) 192 629 154 442 149 584 165 899 150 169 183 092 323164 338 245 353495 356 426

Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2014-2022). Elaboracién propia 2022.

3. Determinacion del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Para determinar la tasa de descuento o WACC, se hall6 el costo de capital (Ke) mediante la metodologia del Capital Asset Pricing Model (CAPM),

el costo de la deuda y estructura de capital de Gloria a valor de mercado.

Tabla 11. Determinacién del WACC

Concepto Valor Descripcion Fundamento
Deuda/(Deuda + Market Cap) 25.69% | Proporcion de deuda a valor de mercado respecto al valor total de empresa iztzcio&ﬂqn:nueros al 31.12.2022'y Bolsa de Valo-
Capital/(Deuda + Market Cap) 74.31% | Proporcion de capitalizacion de mercado respecto al valor total de empresa iztzcio&ﬂqn:nueros al 31.12.2022'y Bolsa de Valo-

Tasa imponible % 31.51% | Tasa de impuesto efectiva. Promedio aritmético de los dltimos 03 afios de Gloria. | Criterio de practitioners.

Promedio ponderado de la tasa de interés de las obligaciones financieras (pagarés

Estados financieros al 31.12.2022
y bonos).

Costo de la deuda (Kd) % 6.46%

Costo de capital (Ke) % 9.44% | Tasa exigida por los inversionistas. Segun Metodologia CAPM (Sharpe, 1964).

Weighted Average Cost of Capital (WACC) | 8.15% | Tasa para descontar el flujo de caja -

Fuente: Elaboracion propia 2022.

4. Método de valoracién

La valorizacion de Gloria ha sido analizada utilizando tres métodos: i) Flujo de caja libre descontado (DCF); ii) Dividendos descontados (DDM),

y iii) Valorizacion por maltiplos.

El método usado para emitir una opinidon fue el de flujo de caja libre descontado, ya que toma en cuenta el analisis estratégico de la compafiia que
permite identificar las ventajas competitivas y los factores que generan valor para Gloria. Asimismo, se analizaron las politicas de inversion y

financiamiento.
4.1 Meétodo de flujo de caja libre descontado

Una vez obtenido el Flujo de Caja Libre proyectado para los siguientes 10 periodos, es necesario el calculo del valor patrimonial al cierre de 2022.
Para ello se determina el valor terminal para el ultimo afio (2032) y la tasa de crecimiento estimada para la perpetuidad, la cual se vincula a la

inflacion proyectada de largo plazo. Para ambos intervalos (10 afios y perpetuidad), se ha determinado el uso de la misma tasa de descuento.

Este valor actual, sumado al valor terminal y tanto el efectivo como deuda financiera, permitiran obtener el valor del patrimonio descontado al

2022. Lo anterior se muestra en la Tabla 12:
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Tabla 12. Célculo de valor patrimonial y de la accion

Detalle (en miles) Datos

Tasa de crecimiento (g) - Largo plazo 3.50%
WACC 8.15%
EBIT 2032 546 112
Tasa efectiva de IR 31.51%
ROIC % 2032 13.06%
Valor terminal al 2032 6 092 556
VP del valor terminal (10 afios) 2782798
VP Flujo de caja descontado (2023-2032) 1 955 000
Efectivo y equivalente de efectivo al 31.12.2022 406 166
Deuda a valor de mercado al 31.12.2022 -1148 348
Valor patrimonial al 2022 3995616
Acciones de inversion al 31.12.2022 (en miles) 38470
Acciones comunes al 31.12.2022 (en miles) 382 502
Valor de la accion de inversién en S/ al 31.12.2022 8.20
Valor de la accién coman en S/ al 31.12.2022 9.62
Precio de la accion de inversion en S/ - BVL al 31.12.2022 7.89

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Finalmente, como resultado de la valoracién, y considerando el total de acciones comunesy de
inversion, se obtiene un valor por accion de inversion de S/ 8.20 y un valor por accion comdn
de S/ 9.62 (para poder realizar el calculo, se partio del supuesto que el 100% de acciones en
circulacién son de inversion), lo que representa un valor adicional de 3.88% sobre el valor de

las acciones inversion y comunes.

Para poder calcular el precio de la accién com(n de la empresa, se tuvo que hallar la prima de
valor, la cual resulta de la media de cotizaciones de acciones comunes y de inversion de
empresas de consumo y que también cuenten con acciones de inversion, obteniéndose asi un
factor de 1.17 del valor de acciones comunes sobre las de inversion, el detalle del célculo se

muestra en el Anexo 26.
4.2 Método de multiplos comparables

Es la segunda metodologia més utilizada en la valuacion de empresas, consiste en la
comparacion a través de multiplos. Como principales desventajas del uso de este método se
encuentra la variedad de politicas contables, las cuales definen los principales inputs para los
multiplos, se maneja una perspectiva hacia el pasado, lo que omite cualquier proyeccién de
flujos futuros y, finalmente, tampoco toma en consideracion las caracteristicas propias de cada
empresa, asi como su modelo de negocio. A pesar de ello, es una de las metodologias més
empleadas en el corto plazo, dado que reflejan las percepciones del mercado sobre una

compaiiia. El detalle del calculo y resultados se encuentra en el Anexo 27.
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4.3 Meétodo de transacciones precedentes

Otro método de valoracion por multiplos es la valoracidn por transacciones precedentes que
tiene como referencia las operaciones de M&A llevadas a cabo previamente entre empresas del
mismo sector de la compafiia. El procedimiento seguido es similar al de la metodologia
anterior, con la diferencia que, dentro de los multiplos elegidos, estos evaltan el valor de la
transaccion, en vez del valor de la empresa. El calculo seguido por esta metodologia se muestra

en el Anexo 27.

A continuacion, se muestra un comparativo de las cotizaciones de la accion de inversion segun

las metodologias empleadas:

Grafico 18. Valor de acciones de Inversion segun metodologias propuestas

Cotizacidén de accidn de inversién

5/9.48
5/7.89 $/8.20 5/8.24
Bolsa de Valores de Flujo caja descontado Multiplos de Transacciones
Lima empresas precedentes
comparables

Fuente: Elaboracion propia 2022.

5. Justificacion del uso de métodos

Para la valorizacién de Gloria se usé el método del Flujo de Caja Descontado debido a que
considera un horizonte de evaluacion a largo plazo, lo que implica que la valorizacién no esta
sujeta exclusivamente a la percepcion y humor del mercado. Asimismo, a largo plazo tiene
proyeccion de crecimiento, de invertir en activos (CAPEX) y un flujo de efectivo sélido. Cabe
sefialar también la relevancia de considerar el valor del dinero en el tiempo y permitir definir
la tasa de retorno esperada por los inversionistas de la compafia. Ademas, dado que se
encuentra listada en la Bolsa de Valores de Lima es factible poder acceder informacion

detallada sobre sus resultados financieros, tanto trimestrales como anuales.

Finalmente, el detalle requerido por los Flujos de Caja Descontados permite conocer los
diferentes drivers necesarios para obtener el valor actual de la compafiia; pudiendo estos
ajustarse posteriormente segin las diferentes estrategias que lleve a cabo Gloria en los

proximos afos.
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CAPITULO VII. ANALISIS DE RIESGO

A continuacidn, se presentan los riesgos asociados del negocio debido a sus caracteristicas actuales y la sensibilidad del precio de la accion ante
cambios en la tasa de crecimiento perpetuo, WACC y participacioén de mercado.

1. Matriz de riesgo

Gloria tiene en cuenta los riesgos de mercado y no financieros a los que se encuentra expuesta actualmente. Si bien es cierto, los riesgos se
encuentran controlados y con probabilidades bajas de ocurrencia, el riesgo asociado al tipo de cambio podria afectar su posicion cambiaria junto

con sus cuentas por cobrar al exterior y relacionadas. Para ver la matriz de riesgo completa, ver el Anexo 27.

2. Analisis de sensibilidad

Se han considerado tres variables que influiran en el valor fundamental de la accion de inversion, siendo estos la tasa de crecimiento, WACC y la
participacion de Gloria en el mercado de leche evaporada.

Los rangos establecidos para el WACC fueron dados para el minimo valor beta de empresas comparables y para el méximo segun data de betas
Damodaran. Para el crecimiento perpetuo se toma la inflacion de largo plazo como valor minimo y el crecimiento del PBI como valor maximo. El

market share se mueve segln data historica de los Gltimos 20 afios. A continuacién, se muestran los calculos de las variaciones:

Tabla 13. Sensibilidad WACC versus tasa de crecimiento perpetuo

WACC
7.71% 793%  8.15% 8.36% 8.56%
2.00% 8.09 7.74 741 7.13 6.86
2.75% 8.54 8.13 7.75 743 7.13
o 3.50% 9.14 8.64 8.20 7.82 147
4.25% 9.99 9.36 8.80 8.34 7.92
5.00% 11.30 10.44 9.69 9.09 8.56

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Tabla 14. Sensibilidad market share de Gloria en Leche evaporada versus WACC

WACC

T71%  793% 8.15%  8.36%  856%
o 67.90% 8.32 7.87 747 7.12 6.81
5SS g | T275% 8.73 8.26 7.83 747 7.14
S35 | eow| om  es 820 7@ 747
g g 81.30% 9.45 8.94 847 8.08 .72

85.00% 9.77 9.23 8.75 8.35 7.97
Fuente: Elaboracion propia 2022

Tabla 15. Sensibilidad tasa crecimiento G versus market share Gloria en Leche evaporada

G
2.00% 275%  350% 4.25% 5.00%
B P 67.90% 6.78 7.08 747 8.00 8.77
SS9 5| T727% 7.09 741 7.83 8.40 9.23
i j E 77.60% 741 7.75 8.20 8.80 9.69
S § 81.30% 7.65 8.01 8.47 9.11 10.05
©° 85.00% 7.89 8.26 8.75 9.42 10.40

Fuente: Elaboracion propia 2022.

3. Simulacion de Montecarlo

En funcidén a la simulacién ejecutada con cambios en el WACC (7.71%, 8.56%), la tasa de crecimiento G (2%, 5%), los posible cambio en la

participacion de mercado dela leche evaporada (67.9%, 85%), indican que al 90% el precio de la accion se situaria en un rango entre S/ 7.39 y S/
9.27%.

Gréfico 19. Distribucion de la simulacion de Montecarlo
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Fuente: Software @Risk. Elaboracion propia 2022.
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Grafico 20. Analisis de tornado

m@RISK & Sa[uia: c21
Precio de la accién
Entradas jerarquizadas por efecto en la salida Media

Tasa de crecimiento (g) - Largo plazo / Datos

[l Entrada alta

WACC / Datos -
. Entrada baja

Market share leche evaporada / 2023P

Linea de base = 8.2363
T T

T T
e o < o
o )

8.8
9.0
9.2 -

0 ©

7.6
7.8 A

@AV A S |k[Fx @) 2|/ cerrar

Fuente: Software @Risk. Elaboracion propia 2022.
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CAPITULO VIII. RESUMEN DE LA INVERSION

El valor fundamental de la accidn de Leche Gloria S.A., obtenido mediante el método de flujo
de caja descontado, es de S/ 8.2 para la accion de inversion y de S/ 9.6 para la accion comun,
el valor determinado para la accion de inversion es superior en 3.88% respecto del precio
cotizado en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)) al cierre del 2022.

La recomendacion es comprar/mantener la accion de inversién con una vision a largo plazo,
debido a que a lo largo de los afios ha demostrado un solido crecimiento, Gloria es la empresa
lider del sector con una participacion promedio en lo Gltimos cinco afios del 77%, cuenta con
posicionamiento en el mercado al ser una marca tradicional y valorada por los hogares, ademas
de su constante innovacién y desarrollo de productos que buscan satisfacer las diferentes
necesidades de los consumidores. Por otra parte, cuenta con una éptima gestion econémica y
financiera, validada mediante el analisis de sus estados financieros y buen desempefio de sus

principales indicadores financieros, los cuales han sido comparados con el market share.
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Anexo 1. Distribucion de Ingresos

Distribucion de ingresos

Lineas de negocios (%) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Leche 67% 70% 71% 69% 68% 68% 67%
Leche Evaporada 56% 59% 59% 57% 59% 58% 55%
Leche UHT 9% 10% 10% 11% 8% 9% 10%
Leche condensada 2% 1% 2% 2% 1% 1% 1%
Derivados lacteos 20% 19% 19% 21% 21% 21% 22%
Yogurt 16% 15% 14% 16% 16% 15% 16%
Mantequilla 2% 2% 2% 3% 2% 3% 3%
Quesos 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3%
Bebidas no carbonatadas 4% 4% 3% 3% 2% 2% 2%
Jugos y refrescos 4% 4% 3% 3% 2% 2% 2%
Mercaderias 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3%
Paneton 1% 1% 1% 2% 1% 2% 1%
Conservas 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2%
Otros 5% 2% 3% 3% 4% 4% 5%
Servicios 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Total Ingresos 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. Elaboracion propia 2022

42



Anexo 2. Hechos de importancia

A continuacion, se muestra, de manera cronoldgica, los hechos mas relevantes en la historia de
Leche Gloria S.A.:

Hechos de importancia

Afio Evento de importancia
1941 General Milk Company Inc. crea Leche Gloria S.A.
1942 Se inicia la produccién de leche evaporada, con 2.5 Millones de tarros

Jorb S.A. (principal proveedora de transporte), adquiere un porcentaje mayoritario de acciones de

1986 Gloria S.A. a Nestlé (quien habia adquirido Carnation Company previamente)
1993-1994 Incursién en mercado de Yogurt, Leche UHT, quesos y jugos
1995 Ingreso a Bolsa de Valores de Lima

Primer Programa de bonos corporativos.
2014-2015 2014: Segunda emisién
2015: Tercera, cuarta y quinta emision

2016 Nueva linea productiva para atender Programa Qali Warma
2018 Retorno a Razon Social previa: Leche Gloria S.A.
2022 Retorno a politica de dividendos: Hasta 60% de las Utilidades de Libre Disposicion

Fuente: Informes de Clasificadoras de Riesgo y web de Leche Gloria S.A. (2023a) Elaboracion propia 2022.

43



Anexo 3. Estructura organizacional

Puestos clave de la compafiia:

- Jorge Columbo Rodriguez Rodriguez: Ingeniero Industrial, graduado en la Universidad

Nacional de Ingenieria. Ha realizado diversos cursos de especializacion a través del
Consejo Britanico y la Confederacion de Industrias Britanicas en las principales empre-
sas alimentarias de Gran Bretafia. PAD Universidad de Piura. Ocup0 el cargo de Gerente
General de Leche Gloria S.A. desde el 10 de julio del 2017 hasta el 12 de octubre del

2020. Como Presidente del Directorio ocupa el cargo desde 1986.

Claudio José Rodriguez Huaco: El Sr. Claudio Rodriguez se incorporé a la Direccion
desde el afio 2008. Desde el afio 2016 es Presidente del Directorio de Sociedad Boli-
viana de Cementos (SOBOCE) y Yura Inversiones en Bolivia y CoazUcar Ecuador en
Ecuador. Antes de formar parte del Directorio, el Sr. Rodriguez trabajé en el area de
Banca y Mercados de Capital en Price WaterhouseCoopers, Londres, y en el area de
Banca de Inversion de JPMorgan Chase, Nueva York, enfocado en Latinoamérica. El
Sr. Rodriguez es egresado de Oxford Brookes University, con una Maestria en Lancas-
ter University, y un MBA de la Escuela de Negocios Adolfo Ibafiez. También ha llevado

cursos en Columbia University y Kellogg School of Management.

Valeria Elena Flen Silva: Ingeniera Comercial por la Pontificia Universidad Catdlica de
Chile. Ha trabajado en subsidiarias de la cooperativa lactea neozelandesa Fonterra, tanto
en Chile como en Venezuela. Inici6 su carrera profesional en la compafiia Soprole, una
de las empresas mas importantes del mercado lacteo chileno, donde lleg6 a ocupar el
cargo de gerente general (2018 y 2019). Desde octubre de 2020, es Gerente General de
Leche Gloria S.A.

Directores
Nombre Cargo Desde
Jorge Columbo Rodriguez Rodriguez Presidente del Directorio 1986
Vito Modesto Rodriguez Rodriguez + Vicepresidente del Directorio 1986
Claudio José Rodriguez Huaco Director Ejecutivo 2008

Fuente: Memoria anual Leche Gloria S.A. SMV (2023b). Elaboracion propia 2022.
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Direccidn corporativa

Nombre Cargo Desde
Fernando Jorge Devoto Acha Director Legal Corp. y de Relac. Instituc. 1997
Roberto Bustamante Zegarra Director Corporativo de Logistica 2013
Renato Dante Zolfi Federici Director Corporativo de Finanzas 2019
Juan Carlos Belaunde Cabieses Director de Asuntos Corporativos 2019
Carlos Alfonso Cipra Villarreal Director Corporativo de Auditoria Interna 2020

Fuente: Memoria anual Leche Gloria S.A., SMV (2023b). Elaboracion propia 2022.
Gerencias

Nombre Cargo Desde
Valeria Elena Flen Silva Gerencia General 2020
Armando Montes Chavez Direccion de Administracion y Finanzas 2019
César Falla Olivo Gerencia Corporativa de Tesoreria 2018
Alfredo Augusto Montoya Manrique Gerencia de Produccion - Operac. Internac. 2018
Rony Garcia Sulca Gerencia de Compras Alimentos Per( 2020
César Augusto Abanto Quijano Director Corporativo de Finanzas 2012
Gonzalo Ricardo Rosado Solis Gerencia Corporativa de Contabilidad 2017
Luis Alberto Tejada Diaz Gerencia de Negocios Internacionales -
Carlos Bobadilla Chang Gerencia de Cadena de Suministros 2018
Edson Hiroshi Yokoyama Gerencia de Produccion -
Carlos Jara Silva Gerencia de Soporte de Operaciones 2020
César Diaz Sanchez Gerencia de RRHH Alimentos Per 2020

Fuente: Memoria anual Leche Gloria S.A., SMV (2023b). Elaboracién propia 2022.
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Anexo 4. Ciclo de vida de la empresa

Ciclo de vida de la empresa

Detalle. Extraido de
Armstrong y Kotler,

comienza a decaer

larga trayectoria en el mercado.

Aspecto Fundamentos de Mar- Sustento (Etapa de Madurez) Fuente
keting (2013)
Ventas Maximo nivel de ventas En los dltimos 05 afios, las ventas han obtenido un cre- | EEFF Gloria,
cimiento anual compuesto de 3,28%. SMV
En los Ultimos 05 afios, el margen EBITDA ha tenido un EEEF Gloria
Utilidades Altas utilidades crecimiento anual compuesto de —1,68%, mientras que !
: SMV
el margen neto lo hizo a —6.63%.
Actualmente cuenta con una participacion promedio de
Clientes Mavoria 79.23% en el mercado de leche evaporada, el cual repre-| Memoria de
Y senta el 57.66% (promedio de los Gltimos 05 afios) de Gloria
los ingresos totales.
. El nimero de competidores que conforman la gran in-
Competidores Numero constante - que dustria lactea son: Gloria, Laive y Nestlé. Los 3 con Indecopi

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S.A. (2018-2022), Indecopi (2022). Elaboracion propia 2022.
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Anexo 5. Analisis de la Cadena de Valor

Analisis de la cadena de valor

Actividades de apoyo

Actividades primarias

Gerencia centrada en la innovacion, tecnologia, medio ambiente v diversificacion de productos lacteos v
alimentos en general, cuenta con 0§ plantas industriales en todo el pais v puntos de acopio estratégicos que le
permiten posicionarse como lider del mercado lacteo v responder a las nuevas necesidades v estilos de vida de
los consumidores.

Administracion de recursos humanoes

Gestion dedicada a la retencion y atraccidn del mejor talento. Busqueda constante del desarrollo del potencial de
sus colaboradores.

Desarrollo tecnolagico

Busqueda de eficiencias internas mediante eluso de tecnologias de Oltima zeneracion en el proceso productivo e

Logistica de entrada

Acopio de leche
fresca en diferentes
puntos del pais v
transporte a las
plantas de
produccion.

Operaciones

Industrializacion de la
leche v otros insumos
en las plantas de
Lima, Arequipa,
Cajamarca v Trujilla.

Abastecimiento

Logistica de salida
Envasado,
distribucion v
comercializacion.
Cuenta con una
amplia red de
distribucion que le
permite llegar a sus
diferentes puntos de
venta.

Marketing y ventas

Feconocida como la
marca de consumo
mas elegida por las
familias peruanas. Se
enfoca en realizar
campafias de
marketing de gran
impacto.

innovacion de productos. Fortalecimiento de canales digitales mediante el uso de plataformas de e-commerce.

Cuenta con una gran infraestructura de recoleccion de leche, principal materia prima dentro de proceso
productivo, que le permite tener una base diversificada de proveedores en el pais. asimismo importa insumos
lacteos como la leche en polvo v otros.

Servicio Post Venta

Cuenta con un area
de servicio de
atencion directa y
personalizada al
cliente v consumidor
con el fin de atender
v resolver consultas
v reclamos.

Fuente: Basado en la cadena de valor de Porter (1980). Elaboracién propia 2022.

Margen
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Anexo 6. Propuesta de Valor

Propuesta de valor de Leche Gloria S.A.

¢Qué valor proporcio-
namos a nuestros clien-
tes?

¢Qué problemas de
nuestros clientes
ayudamos a solu-
cionar?

¢ Qué necesidades de
los clientes satisface-
mos?

¢ Qué paquetes de productos o0 servi-
cios ofrecemos a cada segmento de
mercado?

Ofrecemos una cartera di-
versificada de productos
ricos y nutritivos de la
més alta calidad en dife-
rentes presentaciones y
precios que nos permite
llegar a atender a diferen-
tes segmentos de la pobla-
cion.

Proporcionar produc-
tos de calidad y nutri-
tivos a precios acce-
sibles y al alcance de
los consumidores.

Alimentarse de ma-
nera saludable po-
niendo a su disposi-
cién una diversidad
de productos en dife-
rentes canales fisicos
y digitales.

LActeos: Leches y mezclas lacteas.
Derivados Lacteos: Yogurt, quesos,
mantequilla, leche condensada, manjar
blanco, crema de leche y base de helados.
Bebidas: Agua, bebidas de frutas, refres-
cos, té, bebidas vegetales, Shake y Pro.
Alimentos: Paneton, conserva de pes-
cado, mermelada y otros.

Fuente: Adoptado de Generacion de modelo de negocio, por Osterwalder y Pigneur (2020). Elaboracion propia 2022.
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Anexo 7. Modelo CANVAS

CANVAS de Leche Gloria S.A.

Aliados Clave

Actividades Clave

Propuesta de Valor

Relacion con el
Cliente

Segmentos de Clientes

De insumos y
mercaderias:

¢ Establos &
asociaciones ga-
naderas

*  Proveedores
extranjeros de
leche en polvo

* Tetrapak, pro-
veedores de en-
vases plasticos y
hojalata.

Financieros:
» Accionistas
* Bonistas

* Bancos

Distribuidores y
canales de venta

Gobierno

* Asesoria a empre-
sas relacionadas,
acopiadores y aso-
ciaciones ganade-
ras.

* Sistema de Con-
trol de calidad
(+120 pruebas)

* Sistema de infor-
macion integrado
(Produccidn, distri-
bucién, comercio,
finanzas)

Recursos Clave

* Centros de acopio
y enfriamiento

* 40 canales de dis-
tribucion

* 6 planta industria-
les en todo el pais

* Préstamos banca-
rios y bonos.

* Planilla: 1,970 co-
laboradores

*  Formulaciones
envases patentadas

« Satisfacer las necesida-
des y ofrecer bienestar a
todas las familias perua-
nas a través de un amplio
portafolio de productos
con alto valor nutricio-
nal, apalancado en la in-
vestigacién, innovacion
y mejora continua.

e Brindar educacion nu-
tricional a los consumi-
dores, a través de herra-
mientas de facil acceso.

* Mediante area de aten-
cién al cliente.

» Pag. Web. Institucio-
nal, educativos y quejas
y reclamos.

+ Etiquetado detallado
sobre informacion en
productos

* Redes sociales

» Trade MKT con infor-
macién adicional

* Recetas de cocina en
medios

Canales

Venta:

* 40 distribuidores a ni-
vel nacional (Represen-
tan més de 200,000 pun-
tos de venta)

« E-Commerce: Linio +
Juntoz + Mercado Libre
+ Supermercados On-
line

Atencion al cliente:
« Linea telefénica

Segln consumidor:

* Por edad: Nifios / Jove-
nes / Adultos.

* Por NSE: A-B-C-D.

* Por Region: Todo el
Perl y paises del exte-
rior.

Segun cliente:

* Deprodeca (Vincu-
lada)

* Retail

* Minoristas

* Supermercados

» Mayoristas

* Hoteles / Restaurantes
/Café

* Cash & carry

* Tiendas de convenien-
cia

* Bodegas

. Gobierno
Warma)

(Qali

* Marca reconocida * E-mail
Estructura de Costos Estructura de Ingresos
* Fijos: administrativos, asesorias, personal, transporte, publici- | Productos:
dad, fletes, honorarios y otros. * Leche evaporada (58%)
* Variables: Materia primas, insumos, suministros, comisiones | *Yogurt (15%)
logisticas y comerciales. * Leche UHT (9%)
* Otros (16%)
Servicios:

* Servicios de gerenciamiento  (2%)

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 8. Objetivos de Desarrollo Sostenible

Objetivos de Desarrollo Sostenible segtin la ONU

Pilar de
Sostenibilidad

Objetivos de Desarrollo Sostenible Acciones

Nutricién para

2 Hambre cero| 3 Salud y Bienestar

17 Alianzas para lo- Red “La Buena Nutricion”

todos grar objetivos
8 Trabaio decente Capacitaciones constantes a ga-
. 1 Fin de la po- Abay Y 10 Reduccion de las | naderos. Financiamiento de adi-
Crecer juntos crecimiento econd- . - .
breza mico desigualdades tivos y productos para alimento
de bovinos

Proteccion del | 6 Agua limpia | 7 Energia asequible y | 12 Produccion y con-
planeta y saneamiento no contaminante sumo responsable

Eficiencia en el consumo ener-
gético y de agua
Plan de Manejo de Residuos

Fuente: Adoptado de Asamblea General de las Naciones Unidas (2015). Elaboracion propia 2022.

Gobierno corporativo:

Recomendaciones sobre aspectos regulados

Pilar Codigo del buen go-
bierno

Recomendaciones

I: Derecho de accionistas

Procedimiento para la seleccion del asesor externo que emita opinion independiente
sobre las propuestas del Directorio de operaciones corporativas que puedan afec-
tar el derecho de no dilucion de los accionistas.

II: Junta General de Accio-
nistas

Politica para la seleccion de los directores de la sociedad.

Medios adicionales a los establecidos por Ley, utilizados por la sociedad para convo-
car a Juntas.

Procedimiento para aceptar o denegar las propuestas de los accionistas de incluir pun-
tos de agenda a discutir en la JGA.

I11: Directorio y alta gerencia

Procedimientos para la delegacion de votos a favor de los miembros del Directorio o
de la Alta Gerencia.

Establecimiento de un Comité de Remuneraciones para definir métricas y lineamien-
tos en el céalculo de incentivos de la Alta Gerencia.

Politica de induccién para los nuevos directores.

V: Transparencia de la Infor-
macion

Generar una Politica de Informacién que establezca los lineamientos de difusién (ca-
nales y contenido) de la data relevante de la compafiia.

Fuente: Adoptado del reporte sobre el cumplimiento del Codigo de buen Gobierno corporativo: Leche Gloria S.A. (2022).

Elaboracion propia 2022.
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Anexo 9. Analisis PESTEL

Tabla. Andlisis PESTEL

| 2
S ol & el
J&8legl.5 2| 2
. L e | 8| o3| = =
Factores Variables Descripcion o= 5| @ =
og|leg®|as]| © o
rer) E — > .8 o
e = fiss I a
~ E S
~| O
Corrupci6n e inestabilidad politica Estancamiento de la economia y desconfianza de la inversion privada. X 3 Medio
Politicos Impuesto selectivo al consumo (Decreto Su- Aumento del % del ISC para bebidas azucaradas X 5 Alto
premo N°181-2019-EF) ° p :
Regulacion de la publicidad y etiquetado Desprestigio y multa por infringir la norma. X 3 Medio
Segun INEI (2022a), el ingreso real mensual per céapita para 2021 se ubicé
-~ en S/ 989, una cifra 10.5% inferior a 2019, y 13% superior a 2020. Una
Ingreso per cépita P . R - X 5 Alto
nueva legislacion incrementd para 2022 la remuneracion minima vital a S/
1 025.
En los dltimos 10 afios, el PBI del sector manufactura ha experimentado
un crecimiento sostenido de 1.1%, mientras que el rubro de productos lac-
PBI teos ha crecido 1.6%, seguin INEI (2022a). BBVA Research (2022) indica X 5 Alto
que la economia peruana tendra un crecimiento de 2% para 2022 y 2.8%
para el siguiente periodo
o La elevada inflacion global y local ha impulsado el aumento en las tasas de
Econdémicos [ Tasas de interés interés de referencia de los bancos centrales. Segin BBVA Research| X 3 Medio
(2022) la tasa cerraria en 7% el 2022.
Las presiones inflacionarias vienen aumentando a nivel global producto de
Inflacién la guerra'y recuperacion post COVID-19, segin el BCRP la expectativade| X 5 Alta
inflacion para el 2022 es de 4.89%.
Segun el Banco Mundial (S./f.) el precio de los commodities se mantendré
Commodities (alimentos-combustible) al alza producto de la aceleracion de la tasa de inflacion, desabastecimiento| X 3 Medio
y la guerra entre Rusia y Ucrania.
. . Aumento en el precio de los insumos importados. Segin el BCRP (2022) .
Tipo de cambio las expectativas del T.C se mantiene en S/ 3.80 y S/ 3.85 para el 2022 X 2 Bajo
Perd mantiene un ratio de crecimiento compuesto poblacional de 1.1% en
Crecimiento poblacional los ultimos 10 afios (en 2021 excedi6 los 33 millones de habitantes). Para X 5 Alto
2030 se estima una poblaciéon mayor a 35 millones y medio de habitantes.
Durante 2021, segun INEI (2022b), 11.5% de la poblacion menor a 5 afios
Niveles de desnutricion en Peru sufrié desnutricion crénica, viéndose esta mas presente en las zonas rura-| X 3 Medio
les.
Sociales Durante 2021, segin Minagri, el consumo per capita de leche en Per( fue
Consumo per cépita de leche de 84 kg/persona/afio. EI consumo recomendado segin FAO (ONU) es de X 5 Alto
120 kg/persona/afio (Agencia Agraria de Noticias, 2022).
Tras la pandemia por COVID-19 se encuentra en la busqueda de alternati-
Nuevas tendencias de consumo vas baja_s, en grasas y calorlqs_. De igual forma, se encuentra una mayor X 3 Medio
orientacion hacia la sostenibilidad en el consumo de producto, de modo
que su elaboracion sea amigable con el medio ambiente.
Nuevas tecnologias y metodologias aplicables
en diversas etapas del proceso de produccion de | Mejora de la calidad y productividad en el proceso productivo. X 5 Alto
lacteos
Tecnolégicos Mejoramlento genetlco_ en la raza y genotipo [ Incrementar el volumen de producc!on y I_a cantidad de grasa y proteinas X 3 Medio
para mejorar la composicion de la leche que se encuentran en la leche, a partir de dietas balanceadas.
La pandemia incentivo el uso de canales digitales dentro de los negocios,
Auge del uso de plataformas e-commerce siendo actualmente un canal estratégico para para llegar a mas consumido-| X 1 Bajo
res.
Busqueda de reduccién de huella de carbono tL)Jlsecs) de tecnologias para aprovechamiento de fuentes de energia renova- X 3 Medio
Reduccion de cobertura por riesgo climético El sum~|n|str0 de materia prima y producto terminado podria interrumpirse X 5 Bajo
por dafios a accesos debido a desastre naturales.
Ambiental — - - - - — -
Movimientos ambientalistas en contra de la|Sector industrial que genera contaminacion por el uso de maquinas dentro X 2 Baio
contaminacion. del proceso productivo. J
Marco de referencia: Objetivos de Desarrollo . - - . . .
Sostenible y Marco de Sostenibilidad Lctea Politicas y actividades para mitigar el efecto de la ganaderia a nivel global. X 3 Medio
Reglamento de la leche y productos lacteos L . - .
(Decreto Supremo 007-2017 MINAGRI) Cumplimiento estricto de los requisitos que establece la norma. X 1 Bajo
Legal
Ley 39921 P_r9m00|on de alimentos saludables Cumplimiento estricto de los requisitos que establece la ley. X 5 Alto
para nifios, nifias y adolescentes

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 10. Matriz EFl y EFE

Matriz EFI
Factores internos clave Valor Puntaje Ponderado
Fortalezas 2.38
Constante investigacion, desarrollo e innovacion en sus procesos y productos. 0.12 4 0.48
Puntos de acopio de leche fresca a nivel nacional. 0.1 3 0.3
Calificacion AA de riesgo. 0.1 4 0.4
Amplios canales de distribucion & ventas. 0.12 3 0.36
Fuerte reconocimiento de marca y posicionamiento. 0.15 4 0.6
Integracion vertical de cadena productiva. 0.08 3 0.24
Debilidades 0.46
Riesgo reputacional producto de las controversias a las que ha estado expuesta. 0.12 1 0.12
Dependencia excesiva de leche evaporada. 0.08 2 0.16
Alta dependencia de empresa vinculada (Deprodeca). 0.05 2 0.1
Alta rotacion de personal operativo. 0.04 1 0.04
Constante intervencion de sindicato de trabajadores. 0.04 1 0.04
1.00 2.84
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Matriz EFE
Factores externos clave Valor Puntaje Ponderado
Oportunidades 2.29
Nuevas tendencias en el mercado: Sostenibilidad y vida sana. 0.12 4 0.48
Apoyo gubernamental hacia sector ganadero, incrementando la produccién. 0.08 3 0.24
Niveles actuales de consumo de leche en Peru por debajo de las cantidades recomendadas (Programas de nutricion y apoyo). 0.15 4 0.6
Diversificacion a través de canales e-commerce. 0.13 4 0.52
Posibilidad de incursionar en nuevos segmentos de productos debido a su prestigio. 0.15 3 0.45
Amenazas 0.66
Dependencia de la demanda interna (PBI). 0.11 2 0.22
Exposicion a las subidas de tipo de cambio. 0.03 1 0.03
Sensible a las variaciones del precio de los commodities. 0.1 2 0.2
Expuestos a los cambios y/o nuevas regulaciones del Estado. 0.08 2 0.16
Posible entrada de competidores externos. 0.05 1 0.05
1.00 2.95

Fuente: Elaboracion propia, 2022

52



Matriz FODA CRUZADO

Fortalezas Debilidades
F1 Constante investigacion, desarrollo e innovacion en sus D1 Riesgo reputacional producto de las controversias a las
procesos y productos. que ha estado expuesta.
F2 Puntos de acopio de leche fresca a nivel nacional. D2 Dependencia de ingresos de la leche evaporada.
F3 Calificacion AA de riesgo. D3 Alta dependencia de empresa vinculada (Deprodeca).
F4 Amplios canales de distribucion & ventas. D4 Alta rotacion de personal operativo.
F5 Fuerte reconocimiento de marca 'y posicionamiento. D5 Constante intervencion de sindicato de trabajadores.
F6 Integracion vertical de cadena productiva.
Oportunidades Estrategias FO Estrategias DO
. . L Aprovechando la innovacién en productos, reforzar la
Nuevas tendencias en el mercado: Incursionar en la fabricacion de nuevos productos L . -
o1 o . F1-F5-05 . .. 01-D1 percepcion de la marca hacia el concepto de calidad y
Sostenibilidad y vida sana. dirigidos a otros sectores de consumo. .- .
valor nutritivo para el cliente.
Apoyo gubernamental hacia sector . . .
poyo g . Diversificar su cartera con nuevos productos Dado el incremento posible de demanda, evaluar nuevos
02 ganadero, incrementando la F1-F5-01 03-D3
. saludables. proveedores para traslados.
produccion.
Niveles actuales de consumo de
03 leche en Per( por debajo de las F4-F5-03- Aumentar sus ventas mediante una mayor inversion en 04-D3 Establecer alianzas con sector retail para entrega de
cantidades recomendadas 04 el uso de plataformas digitales. mercaderia comprada via e-commerce.
(Programas de nutricién y apoyo).
Diversificacion a través de canales Invertir en el desarollo de otros productos del
04 05-D2 . ..
e-commerce. portafolio, adicional a la leche.
- . . Definir politica internas conciliadoras, asi como planes
Posibilidad de incursionar en . ;
atractivos para los colaboradores, a fin contar con
05 nuevos segmentos de productos D4-D5 - . ;
. ., personal fidelizado y reducir el tiempo por la curva de
debido a su prestigio. o
aprendizaje.
Amenazas Estrategias FA Estrategias DA
. . Incursionar en mercados extranjeros (a través de la Mantener informado de forma activa al cliente sobre
Dependencia de la demanda interna . . n . . . .
Al (PBI) Al1-F3 exportacion), buscando socios estratégicos con similar | D1-D5-A4 disposiciones legales relacionadas a sus productos y su
' desempefio financiero. regulaciones con el estado.
Exposicion a las subidas de tipo de Implementacion de politica financiera a través de .
A2 P . P A2 P p P . . . D2-A1-A5 Impulsar segmento premium.
cambio Forwards cambiarios, a fin de reducir el riesgo.
. L . En base a la integracién realizada, buscar un mayor . . . .
Sensible a las variaciones del precio _g _, Y Adoptar medidas para reducir el riesgo, mediente el uso
A3 . A3-F6  poder de negociacion para la compra de los A2-A3-D2 . . .
de los commodities. o de derivados financieros.
commodities.
. Investigar regulaciones y certificaciones vigentes en
Expuestos a los cambios y/o ga d . y . ®
Ad . A4-F1  otros paises, a fin de evitar decomisos o demoras en la
nuevas regulaciones del Estado. L .
produccidn cuando estas sean requeridas por el Estado.
Fortalecer los diferentes puntos de acopio a nivel
nacional, a fin de poder captar la mejor produccion de
A5 Posible entrada de competidores | A5-F2-F4- las cuencas lecheras. De igual forma, segmentar y
externos. F5 diferenciar los canales y puntos de distribucion y

ventas. Lo anterior apalancado en la presencia de marca
actual en el mercado.

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 11. Analisis de Porter

A continuacion, se presentan los valores asignados a cada factor para la ponderacion de las fuerzas de Porter.

Leyenda: 0: No representa;

1: Insignificante; 2: Baja; 3: Moderado; 4: Significativa; 5: Alta

Poder de negociacion de los proveedores

Factor Descripcion Valor
L Industria altamente concentrada por tres compafiias (Gloria, Laive y Nestlé) que cuentan con mas del 90% del mercado y para la cual existen
Poder de negociacion . . A o - 4
mas de 2 millones de productores de leche de vaca, principal insumo para la elaboracion del producto final.
Amenaza de proveedores de inte- | La fuerte inversion y las economias de escala en la industria son los principales factores limitantes para que un proveedor se convierta en 5
gracion hacia adelante competidor.
Costo de cambio de proveedor Este costo es bajo, debido a que el insumo no es un producto especializado. 3
:jTthC;?ngfl proveedor en el pro- La oferta de los insumos para la elaboracion de los productos finales supera la demanda, pues la industria se encuentra concentrada. 4
Ponderacion 4
Fuente: Elaboracion propia, 2022
Amenaza de nuevos competidores
Factor Descripcion Valor
. La capacidad de desarrollar redes de acopio para el abastecimiento de la leche fresca y la fuerte inversion en infraestructura le permite producir
Economias de escala - . 5
grandes cantidades a bajo costo.
e Existe una alta preferencia del consumidor por marcas tradicionales consolidadas en el mercado, asimismo el gran posicionamiento que tienen
Identificacion de la marca . . - 5
las marcas de los productos lacteos podria elevar los costos de ingreso de otras marcas.
Requerimiento de capital Para ingresar a la industria se requiere de una importante inversion en equipos, tecnologia, investigacion y desarrollo. 5
gg(r:\eso a los canales de distribu- Se requiere de una gran red de distribucién que les permita llegar a todos los mercados a los que abastece. 5
I;\c;lalstlcas gubernamentales restric- Existen leyes que se deben cumplir para producir alimentos y para lo cual se requiere gestionar licencias y certificados. 4
Ponderacion 4.8
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Amenaza de productos sustitutos
Factor Descripcion Valor
. - . En el mercado existen productos lacteos hechos a base de soya, almendras, quinua, etc. los cuales pueden ser igual 0 mas nutritivos que la
Disponibilidad de sustitutos - - , . 2
leche, sin embargo, la preferencia por estos productos aln es baja en el mercado peruano.
Costo de cambio del cliente El costo es bajo, ya que los productos sustitutos se pueden encontrar en supermercados, mercados, etc. 2
E[Sgrenma del cliente por el sus- Los consumidores tienen alta preferencia por marcas tradicionales de leche. 4
Precio relativo del sustituto Los precios de los sustitutos en el mercado son iguales y en algunos casos mas econémicos que los productos del sector. 2
Ponderacion 25
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Poder de negociacion de los clientes
Factor Descripcion Valor
, . . Al tratarse de un producto de primera necesidad la demanda es amplia, sin embargo, la oferta esta determinada principalmente por tres
Numero de clientes importantes . 5
empresas del sector que abarcan mas del 90% del mercado.
Poder de negociacion La demanda en el sector esta concentrada por 03 empresas, por lo cual el poder de negociacion del cliente es bajo. 4
Sensibilidad al precio Al ser un producto basico de la canasta alimenticia, la influencia del precio sobre la demanda no es tan relevante. 4
Costo de cambio del cliente Los clientes pueden encontrar los productos sustitutos en el mercado con bastante facilidad. 3
gggnaza de integracion hacia La industria es altamente especializada y se requiere de altos niveles de inversion para entrar en el sector. 4
Ponderacion 4
Fuente: Elaboracion propia 2022.
Rivalidad entre competidores existentes
Factor Descripcién Valor
Numero de competidores Mas del 90% de la demanda esta determinada por tres compafiias del sector. 3
Tasa de crecimiento del sector | El sector es un mercado maduro y consolidado por lo cual crece a un ritmo moderado.
Barreras de salida La produccion de productos lacteos requiere de activos especializados, por tanto, al abandonar el mercado se incurrira en altos costos de salida. 2
Diferenciacion del producto Baja diferenciacion de productos, solo se consigue diferenciarlos por la marca. 2
Ponderacion 2.8

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 12. Matriz BCG

A continuacion, se lista el diagndstico y caracteristicas de cada producto evaluado:

1. De acuerdo con la matriz, tanto la leche UHT como el yogur son productos estrella, lo
que implica que Gloria debe invertir y buscar la penetracion del mercado, asi como una

integracion horizontal.

2. Por otra parte, la leche evaporada es concebida como un producto vaca, debido a su
madurez y generacion de fuente de efectivo, por lo que no requiere tanta inversion vy,
por el contrario, exige una diversificacion en el portafolio de productos, la cual Gloria

ya ha implementado (mediante los derivados lacteos y productos de origen vegetal).

3. Los productos como el queso y la mantequilla reciben la categoria de “incognitas”, dado
que se encuentran en una posicién en la que Gloria debe reevaluar su estrategia, a fin de
ganar participacion en el mercado. Su principal rasgo consiste en la necesidad de efec-
tivo, a pesar de generar un bajo flujo de ingresos, asi como competir en sectores de alto

crecimiento.

4. Finalmente, productos como la leche condensada o los jugos reciben la categoria de
“Perros”, dado que el sector al que pertenecen y la percepcion por parte de la compafiia
a futuro es muy baja o nula. Dada su posicion débil tanto interna como externa, suelen
ser objeto de liquidacion, desinversién o involucradas en procesos de reduccién de gas-

tos a fin de poder recuperar cierta rentabilidad.
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Anexo 13. Matriz VRIO

A continuacion, se mostraran los diversos recursos evaluados a través del analisis VRIO, asi como su efecto en la competencia:

Evaluacién VRIO de recursos internos

\Y R | (0]
Iejgj)rgg Recursos ¢Esvalioso? | ¢Esraro? | ¢Esinimitable? mgig:ﬁ?g; (E) r?,! 2 c%f;c;:tgzgg
Sindicato de trabajadores X X X X 5)%%2?&?{/2
Personal en constante capacitacion v X v Paridad competitiva
Humanos Area de Innovacion & Desarrollo v X X v Paridad competitiva
Capacidad de marketing y ventas v X X v Paridad competitiva
Know-how especializado v v X v Ventaja Competitiva Temporal
Calificacion crediticia: Riesgo AA v v X v Ventaja Competitiva Temporal
Financieros Tasas preferenciales para bonos y bancos v v X v Ventaja Competitiva Temporal
Trangparencia financiera y buen gobierno cor- v X v v Paridad competitiva
porativo
Integracidn vertical de procesos productivos v v v v Ventaja Competitiva Sostenible
Planta de evaporacion y planta de hojalata v X X v Paridad competitiva
Materiales | Materia prima perecible (leche) v X X v Paridad competitiva
Uso de alta tecnologia v v X v Ventaja Competitiva Temporal
Centros de acopio en diferentes zonas del pais v v v v Ventaja Competitiva Sostenible
Marca posicionada v v v Ventaja Competitiva Sostenible
Presentacion en lata v X Ventaja Competitiva Temporal
Intangibles Plataformas tecnoldgicas (Digitales) v X Ventaja Competitiva Temporal
l\_lgrmas y estandares internacionales (nutri- v X v Ventaja Competitiva Temporal
cion y calidad)

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 14. Matriz PEYEA

A continuacion, se presentan los valores asignados a cada dimension y la estrategia PEYEA a tomar resultado de la ponderacion.

Tabla de ponderacion de caracteristicas y dimensiones PEYEA

Dimension Caracteristicas Sub-valor Valor
Market share -1
Calidad del producto -3
Ciclo de vida del producto -3
Ventaja competitiva de la compafiia -2.25
Ciclo de vida de reemplazo del producto -6
Lealtad del consumidor -1
Capacidad utilizada del competidor -2
Know-how tecnoldgico -1
Integracion vertical -1
Potencial de crecimiento 3
Estabilidad financiera 6
Fortalezas de la industria Intensidad de capital de inversion 5 4.00
Facilidad de entrada al mercado 1
Productividad 4
Capacidad de utilizacion 5
Retorno de la inversion 4
Liquidez 4
Fortaleza financiera de la empresa Capital requerido / disponible 4 3.67
Apalancamiento financiero 4
Facilidad de salida del mercado 2
Riesgo de la empresa 4
Cambios tecnoldgicos -3
Tasa de inflacion -4
Variabilidad de la demanda -1
Estabilidad del ambiente de la industria -2.57
Precio de productos competidores -1
Barrera de entrada al mercado -5
Presion competitiva -1
Elasticidad precio - demanda -3

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Evaluacién de las caracteristicas:

Dimension Horizontal Vertical
Ventaja competitiva de la compafiia -2.3 0.0
Fortalezas de la industria 4.0 0.0
Fortaleza financiera de la empresa 0.0 3.7
Estabilidad del ambiente 0.0 -2.6
Resultado 1.8 1.1

Fuente: Elaboracion propia 2022.



Anexo 15. Relacion de estrategias

Relacion de estrategias

Estrategia

Detalle

FODA

PEST

VRIO

5F

Implementacion

Realizada

En

Por

proceso | ejecutar

Integracion verti-
cal

Aprovechar la integracion de la
cadena productiva desde el aco-
pio de la leche hasta la distribu-
cién del producto terminado lo
que permite la economia de es-
cala.

Si

Si

Posicionamiento
de la marca

Aprovechar el posicionamiento
alcanzado en el mercado debido
a sus afos de trayectoria y la co-
municacion directa al consumi-
dor mediante marketing y publi-
cidad.

Si

Si

Area de innova-
cién y desarrollo

Mantener inversiones para el
mantenimiento y adecuacion de
nuevas tecnologias, asi como
lanzamiento de nuevos produc-
tos que atiendan a mercados seg-
mentados.

Si

Si

Si

Plataformas tec-
noldgicas y digi-
tales para interac-
cién con consu-
midor

Impulsar la comercializacion y
oferta hacia el consumidor final
a través de plataformas de e-
commerce. De igual forma, esta-
blecer canales de comunicacion
para el cliente: uno con consejos
de nutriciéon y otro para que-
jas/reclamos

Si

Si

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 16. Ratios financieros de Leche Gloria S.A. y benchmark

A continuacion, se muestran los ratios financieros, seglin cada categoria para Leche Gloria S.A. y las empresas comparables de la region:

Ratios financieros de Leche Gloria S.A. y benchmark

RATIOS DE LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 1.30 1.60 1.40 1.62 1.64
Laive 1.43 1.09 1.29 1.12 1.01
Regional 1.68 1.95 221 251 2.07
Liquidez Acida 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 0.59 0.73 0.69 0.92 0.75
Laive 0.61 0.39 0.42 0.51 0.46
Regional 0.88 0.97 1.18 1.39 0.85
RATIOS DE SOLVENCIA
Apalancamiento Financiero 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 211 211 1.71 2.82 2.77
Laive 1.93 2.19 1.97 2.23 2.36
Regional 1.77 1.79 1.84 1.89 2.00
Endeudamiento Patrimonial 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 1.11 1.11 0.71 1.82 1.77
Laive 0.81 0.97 0.76 1.04 1.17
Regional 0.65 0.64 0.67 0.68 0.78
EBITDA/Gasto Financiero 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 7.75 7.27 15.70 19.65 5.33
Laive 8.37 5.69 5.88 7.81 6.73
Regional 5.00 4.52 5.41 5.22 3.15
Deuda Financiera/EBITDA 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 231 2.50 0.96 2.47 3.03
Laive 1.11 2.03 1.40 1.78 1.43
Regional 2.55 2.42 2.24 2.30 2.98
Deuda Financiera neta/EBITDA 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 2.19 2.37 0.77 1.35 1.98
Laive 0.92 2.03 1.36 1.16 0.81
Regional 2.17 2.05 1.47 1.25 2.42
RATIOS DE GESTION
Plazo Promedio de Inventarios 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 93 94 74 95 124
Laive 79 87 85 72 74
Regional 89 92 98 102 115
Plazo Promedio de Cuentas por Cobrar 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 35 32 27 25 21
Laive 40 41 33 31 30
Regional 58 56 53 63 53
Plazo Promedio de Cuentas por Pagar 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 54 39 39 42 45
Laive 76 82 72 81 85
Regional 57 56 55 71 67
Ciclo de Efectivo 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 74 87 62 78 99
Laive 43 47 46 23 18
Regional 90 92 96 94 102
RATIOS DE RENTABILIDAD
Margen EBITDA 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 10.78% 10.69% 13.57% 11.77% 9.85%
Laive 9.32% 7.79% 8.59% 8.47% 9.49%
Regional 12.32% 12.04% 12.50% 10.21% 8.37%
Margen Neto 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 4.58% 4.28% 6.74% 6.00% 3.73%
Laive 3.49% 1.75% 1.34% 1.87% 3.31%
Regional 7.15% 5.98% 6.96% 5.25% 3.89%
Rentabilidad sobre Activo (ROA) 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 4.91% 4.50% 7.73% 6.35% 3.78%
Laive 5.06% 2.15% 1.68% 2.45% 4.69%
Regional 5.53% 4.49% 5.50% 4.08% 3.41%
Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 10.37% 9.48% 13.20% 17.90% 10.46%
Laive 9.79% 4.70% 3.31% 5.46% 11.05%
Regional 9.07% 7.53% 9.75% 7.56% 6.50%
Rentabilidad sobre Capital Invertido (ROIC) 2018 2019 2020 2021 2022
Gloria 8.45% 7.13% 11.33% 11.09% 8.06%
Laive 9.20% 4.46% 5.06% 6.90% 11.29%
Regional 7.86% 6.46% 7.93% 5.76% 5.78%

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 17. Informacion financiera 2016-2022

Andlisis vertical del estado de situacién financiera

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Activos
(+) Efectivo y Equivalentes 1.58% 2.39% 1.43% 1.51% 2.98% 13.91% 10.42%
(+) Cuentas por cobrar 21.89% 17.93% 16.68% 16.36% 14.78% 14.35% 12.91%
Cuentas por cobrar comerciales terceros, neto 9.57% 8.51% 10.34% 9.21% 8.59% 7.27% 5.68%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 11.46% 8.66% 4.64% 6.10% 5.44% 5.71% 5.03%
Otras cuentas por cobrar 0.86% 0.76% 1.71% 1.05% 0.75% 1.38% 2.20%
(+) Inventario 21.23% 18.65% 21.40% 21.19% 17.92% 21.63% 27.80%
(+) Gastos pagados por anticipado 0.20% 0.12% 0.21% 0.26% 0.38% 0.17% 0.17%
Activo corriente 44.89% 39.08% 39.72% 39.32% 36.07% 50.06% 51.31%
(+) Cuentas por cobrar 0.04% 0.12% 1.84% 4.65% 9.04% 3.36% 7.02%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0.00% 0.00% 1.82% 4.64% 7.17% 1.88% 3.53%
Otras cuentas por cobrar 0.04% 0.12% 0.01% 0.01% 1.87% 1.48% 3.49%
(+) Inversiones financieras 5.59% 5.44% 5.34% 3.48% 3.66% 3.24% 2.92%
(+) Propiedades de inversion 1.33% 6.33% 6.11% 6.04% 6.16% 1.96% 1.77%
(+) Propiedades, planta y equipo, neto 47.60% 48.49% 46.43% 45.17% 44.04% 40.30% 36.17%
(+) Activos por derecho de uso 0.00% 0.00% 0.00% 0.64% 0.42% 0.60% 0.43%
(+) Activos intangibles, neto 0.54% 0.54% 0.56% 0.71% 0.61% 0.49% 0.37%
Activo no corriente 55.11% 60.92% 60.28% 60.68% 63.93% 49.94% 48.69%
Activo total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Pasivo y patrimonio
Pasivos
Obligaciones financieras 6.24% 2.52% 7.59% 3.39% 2.38% 0.00% 0.00%
Cuentas por pagar 19.10% 21.02% 23.07% 21.04% 23.29% 30.71% 31.08%
Cuentas por pagar comerciales terceros 7.16% 9.29% 12.05% 8.73% 9.19% 9.47% 9.98%
Cuentas por pagar - Relacionadas 2.62% 2.05% 2.11% 2.38% 3.15% 17.32% 17.97%
Otras cuentas por pagar 9.32% 9.68% 8.92% 9.93% 10.94% 3.91% 3.13%
Derecho de uso 0.00% 0.00% 0.00% 0.19% 0.17% 0.17% 0.14%
Pasivo corriente 25.34% 23.53% 30.66% 24.62% 25.84% 30.88% 31.22%
Obligaciones financieras 20.54% 22.09% 19.11% 24.70% 12.52% 30.73% 30.16%
Derecho de uso 0.00% 0.00% 0.00% 0.46% 0.31% 0.50% 0.33%
Pasivos por impuestos a las ganancias diferidas 3.06% 2.88% 2.92% 2.81% 2.80% 2.42% 2.20%
Pasivo no corriente 23.60% 24.97% 22.02% 27.96% 15.63% 33.65% 32.68%
Pasivos totales 48.94% 48.50% 52.69% 52.58% 41.47% 64.52% 63.90%
Capital social emitido 12.23% 11.91% 11.68% 11.74% 12.13% 10.73% 9.82%
Acciones de inversion 1.25% 1.22% 1.19% 1.20% 1.24% 1.09% 0.99%
Reserva Legal 2.45% 2.38% 2.34% 2.35% 2.43% 2.15% 1.96%
Resultados acumulados 35.13% 35.99% 32.10% 32.14% 42.74% 21.50% 23.33%
Patrimonio total 51.06% 51.50% 47.31% 47.42% 58.53% 35.48% 36.10%
Pasivo y patrimonio 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Analisis horizontal del estado de situacion financiera

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Activos
(+) Efectivo y Equivalentes -12.16% 55.27% -38.68% 4.79% 90.84% 427.66% -18.06%
(+) Cuentas por cobrar 9.01% -15.89% -5.14% -2.32% -12.62% 9.74% -1.62%
Cuentas por cobrar comerciales terceros, neto 40.58% -8.69% 23.86% -11.32% -9.76% -4.37% -14.48%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas -5.32% -22.35% -45.44% 31.10% -13.71% 18.52% -3.65%
Otras cuentas por cobrar -26.38% -9.84% 129.83% -38.61% -31.30% 107.75% T4.77%
(+) Inventario -17.87% -9.79% 17.02% -1.45% -18.13% 36.33% 40.55%
(+) Gastos pagados por anticipado -69.60% -38.75% 75.63% 23.29% 45.27% -49.66% 10.22%
Activo corriente -7.21% -10.61% 3.63% -1.46% -11.24% 56.84% 12.07%
(+) Cuentas por cobrar -88.74% 218.09% 1418.93% 152.10% 88.12% -58.04% 128.83%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas -100.00% 0 0 153.63% 49.34% -70.43% 106.01%
Otras cuentas por cobrar -56.23% 218.09% -88.91% -56.04% 30497.41% -10.65% 157.73%
(+) Inversiones financieras 6.85% -0.04% 0.00% -35.19% 1.86% 0.00% -1.30%
(+) Propiedades de inversion -1.44% 387.70% -1.61% -1.64% -1.26% -64.05% -1.44%
(+) Propiedades, planta y equipo, neto 3.90% 4.59% -2.36% -3.14% -5.66% 3.40% -1.86%
(+) Activos por derecho de uso 0 0 0 0 -36.47% 59.96% -20.89%
(+) Activos intangibles, neto 11.79% 1.25% 6.84% 25.79% -16.42% -9.94% -16.63%
Activo no corriente 3.51% 13.51% 0.88% 0.23% 1.94% -11.74% 6.60%
Activo total -1.59% 2.69% 1.96% -0.44% -3.24% 13.00% 9.34%
Pasivo y patrimonio
Pasivos
Obligaciones financieras 82.75% -58.57% 207.22% -55.50% -32.19% -100.00% 0
Cuentas por pagar -18.62% 12.99% 11.93% -9.19% 7.10% 48.97% 10.67%
Cuentas por pagar comerciales terceros -50.13% 33.12% 32.27% -27.81% 1.83% 16.44% 15.16%
Cuentas por pagar - Relacionadas 24.54% -19.39% 4.48% 12.49% 28.31% 520.57% 13.43%
Otras cuentas por pagar 33.04% 6.61% -6.02% 10.83% 6.64% -59.63% -12.46%
Derecho de uso 0 0 0 0 -13.90% 15.31% -11.35%
Pasivo corriente -5.74% -4.64% 32.83% -20.04% 1.52% 35.04% 10.55%
Obligaciones financieras -1.29% 10.40% -11.78% 28.68% -50.93% 177.22% 7.31%
Derecho de uso 0 0 0 0 -34.96% 83.79% -27.61%
Pasivos por impuestos a las ganancias diferidas 12.35% -3.22% 3.13% -4.14% -3.43% -2.31% -0.75%
Pasivo no corriente 0.29% 8.64% -10.06% 26.39% -45.90% 143.21% 6.21%
Pasivos totales -2.92% 1.76% 10.75% -0.63% -23.70% 75.82% 8.29%
Capital social emitido 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Acciones de inversion 0.00% -0.12% -0.13% 0.00% 0.00% 0.00% -1.41%
Reserva Legal 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultados acumulados -0.40% 5.20% -9.05% -0.33% 28.68% -43.16% 18.65%
Patrimonio total -0.28% 3.57% -6.33% -0.22% 19.44% -31.51% 11.26%
Pasivo y patrimonio -1.59% 2.69% 1.96% -0.44% -3.24% 13.00% 9.34%

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Analisis vertical del estado de resultados

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas netas 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
(-) Coste de Ventas (excluye depreciacion) -72.65% -75.11% -78.07% -78.62% -76.95% -78.78% -80.79%
Utilidad bruta 27.35% 24.89% 21.93% 21.38% 23.05% 21.22% 19.21%
(-) Gastos de venta y distribucion (excluye depreciacién) -11.26% -8.53% -8.35% -8.04% -6.60% -7.24% -7.35%
(-) Gastos administrativos (excluye depreciacion) -3.63% -4.47% -3.36% -3.48% -3.77% -3.76% -3.16%
(+) Otros ingresos operativos 0.84% 0.71% 0.56% 0.84% 0.89% 1.54% 1.15%
EBITDA 13.30% 12.60% 10.78% 10.69% 13.57% 11.77% 9.85%
(-) Depreciacion y Amortizacion* -2.18% -2.63% -2.66% -3.23% -3.12% -3.04% -2.91%
Utilidad operativa 11.12% 9.97% 8.12% 7.46% 10.44% 8.72% 6.93%
(+) Dividendos recibidos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
(+) Ingresos financieros 0.13% 0.71% 0.13% 0.28% 0.27% 0.22% 0.74%
(-) Gastos financieros -1.94% -1.65% -1.39% -1.47% -0.86% -0.60% -1.85%
(-) Ganancia (pérdida) neta por dif. de cambio 0.06% 0.06% 0.02% -0.01% 0.02% 0.41% -0.39%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 9.38% 9.09% 6.88% 6.26% 9.87% 8.75% 5.44%
(-) Impuesto a las ganancias -3.27% -2.91% -2.30% -1.98% -3.14% -2.75% -1.70%
Utilidad neta 6.11% 6.18% 4.58% 4.28% 6.74% 6.00% 3.73%
(*) Los EE.FF. aislan la depreciacion del costo de ventas y gasto operativo. Fuente: Elaboracion propia 2022.
Andlisis horizontal del estado de resultados
Detalle 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas netas 0.42% -5.11% 4.57% -2.33% 5.65% 4.22% 4.49%
(-) Coste de Ventas (excluye depreciacion) -3.44% -1.90% 8.68% -1.64% 3.41% 6.69% 7.16%
Utilidad bruta 12.34% -13.66% -7.83% -4.81% 13.88% -4.02% -5.41%
(-) Gastos de venta y distribucion (excluye depreciacién) 24.82% -28.14% 2.47% -5.97% -13.34% 14.35% 6.15%
(-) Gastos administrativos (excluye depreciacion) 0.81% 16.98% -21.45% 1.21% 14.24% 4.01% -12.01%
(+) Otros ingresos operativos 15.70% -19.70% -17.09% 44.87% 12.08% 81.26% -21.81%
EBITDA 6.83% -10.15% -10.49% -3.18% 34.11% -9.60% -12.57%
(-) Depreciacion y Amortizacion* 13.56% 14.29% 5.79% 18.68% 2.09% 1.54% 0.05%
Utilidad operativa 5.60% -14.95% -14.78% -10.35% 48.00% -12.94% -16.97%
(+) Dividendos recibidos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
(+) Ingresos financieros 93.57% 412.38% -80.55% 103.98% 2.77% -15.84% 255.23%
(-) Gastos financieros 15.03% -18.93% -11.98% 3.17% -37.88% -27.79% 222.42%
(-) Ganancia (pérdida) neta por dif. de cambio -402.43% -3.79% -68.78% -129.87% -534.83% 1652.40% -200.10%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 5.45% -8.04% -20.83% -11.21% 66.72% -7.64% -35.08%
(-) Impuesto a las ganancias 15.03% -15.54% -17.29% -15.95% 67.52% -8.68% -35.30%
Utilidad neta 0.96% -4.03% -22.50% -8.83% 66.36% -7.16% -34.98%
(*) Los EE.FF. aislan la depreciacidn del costo de ventas y gasto operativo.Fuente: Elaboracién propia 2022.
Anexo 18. CAPEX histdrico
Inversidn en activo fijo
Adiciones y transferencias de activo fijo en S/ (000) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Terrenos 25 445 194 132 302 273 0 0 35536
Edificios, plantas y otras construcciones 40 356 53 291 7 566 7944 3080 4373 7787
Magquinaria y equipo 162 090 67 311 52 690 74909 11 065 26 126 21543
Muebles y enseres 5 289 1402 28 866 4 549 1149 9353 2109
Unidades de transporte 2272 792 280 572 194 157 261
Obras en curso y unidades por recibir 110 525 88 985 55 561 31604 15 660 35119 35616
Total inversion en activo fijo 345977 405913 145 265 119 851 31148 75128 102 852

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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Anexo 19. Coherencia de las Politicas Financieras (Dupont ROE)

Dupont Gloria, Laive y empresas regionales
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Fuente: Economatica (2023). Elaboracion propia 2022.
Analisis Dupont
LECHE GLORIA S.A.
Ratio 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Margen neto 6.18% 4.58% 4.28% 6.74% 6.00% 3.73%
Rotacién de activos 1.04 1.07 1.05 1.15 1.06 1.01
Apalancamiento financiero 1.94 2.11 211 1.71 2.82 2.77
ROE 12.47% 10.34% 9.48% 13.25% 17.94% 10.44%
LAIVE S.A.
Ratio 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Margen neto 3.40% 3.49% 1.75% 1.34% 1.87% 3.31%
Rotacién de activos 1.53 1.45 1.23 1.25 1.31 1.42
Apalancamiento financiero 1.89 1.93 2.19 1.97 2.23 2.36
ROE 9.83% 9.77% 4.71% 3.30% 5.46% 11.09%
MPRESA REGIONALES
Ratio 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Margen neto 7.96% 7.15% 5.98% 6.96% 5.25% 3.89%
Rotacion de activos 0.82 0.79 0.76 0.81 0.79 0.91
Apalancamiento financiero 1.73 1.77 1.79 1.84 1.89 2.00
ROE 11.29% 10.00% 8.14% 10.37% 7.84% 7.08%
Fuente: Economatica (2023). Elaboracion propia 2022.
Anexo 20. Andlisis del financiamiento
Deuda bancaria al 31 de diciembre del 2022
Pagareés Saldos (Miles Soles) Tasa de interés Vencimiento
Scotiabank Per( S.A.A. 200 000 8.19% Febrero de 2024
Banco de crédito del Per( S.A. 434 000 8.02% - 8.23% Enero de 2024
BBVA Continental S.A. 285 500 8.19% Febrero de 2024
BBVA Continental S.A. 85 500 8.18% - 8.25% Enero de 2024
BBVA Continental S.A. 20 000 8.70% Marzo de 2024
Total 1 025 000

Fuente: Estados financieros auditados Gloria S.A., 2022. Elaboracion propia 2022.
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Programay emisiones de bonos pagados y en curso

Programas Vel (rg)(())rg)inal < Fecha de emision FEChnE: iz(ri t\; e Tasa de interés Pago de intereses | Al cierre del 2022
Primer programa
Segunda emision 150 000 26/9/2014 26/9/2021 6.09 Semestral Pagado
Tercera emision 140 000 5/2/2015 5/2/2020 5.56 Semestral Pagado
Cuarta emision 150 000 5/2/2015 5/2/2035 7.12 Semestral 150,000
Quinta emisién 153 020 25/6/2015 25/6/2020 6.65 Semestral Pagado
Segundo programa
Séptima emision 70000 18/4/2007 20/4/2017 5.88 Semestral Pagado
Octava emision 100 000 26/10/2007 26/10/2017 6.78 Semestral Pagado
Decima emision 78 000 26/9/2009 29/9/2016 6.56 Semestral Pagado
Total bonos 150 000
Fuente: Estados financieros auditados Gloria S.A., 2022. Elaboracion propia 2022.
Tasa de interés implicita
Detalle S/ (000) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deuda Financiera 835 345 790 067 874 161 915 604 470 000 1095 000 1175000
Intereses financieros 58 467 46 812 45 962 47 343 30114 20595 67 485
Tasa Implicita 7.00% 5.93% 5.26% 5.17% 6.41% 1.88% 5.74%
Fuente: Estados financieros auditados Gloria S.A., 2022. Elaboracién propia 2022.
Anexo 21. Supuestos de proyecciones
Supuestos de proyecciones
Variable Supuesto Fundamento
Generales
Periodo base dic-22 Periodo més cercano con informacion oficial al momento de realizar la valorizacion.

Moneda En Soles nominales Moneda funcional con la que opera la empresa.

Tipo de estado financiero Individual La valorizacion de Gloria es individual, sin subsidiarias.

Horizonte de proyeccion 10 afios Se considera el horizonte de 10 afios, ya que se dispone de informacién suficiente para elaborar el flujo de caja.

Tasa de crecimiento perpetuo 3.5% Se establecio un “g” considerando el promedio entre la tasa crecimiento del PBI (5%) vy la tasa de inflacion en soles (2%).
Dado que Gloria cuenta con dos tipos de acciones, comunes y de inversion, y solo las acciones de inversion cotizan en la
BVL, se utiliz6 la metodologia de la prima de valor para determinar el valor de la accion comun.

Prima de valor 1.17 Se ha calculado la prima de valor tomando el promedio de los precios histéricos de los Gltimos cinco afios de empresas de

alimentos y bebidas que cuentan con acciones de inversidén y comunes inscritas en la BVL. Las empresas escogidas fueron
Cerveceria San Juan S.A.A 'y Alicorp S.A.

Estado de resultados

Ingresos

Desarrollo del método PxQ

Para la proyeccion de los ingresos de Gloria, se delinean tres principales lineas de productos: Leche evaporada, Leche UHT
y Yogurt, los cuales en conjunto representaron el 82.50% de los ingresos en promedio de los ltimos 05 afios.

Los ingresos de la leche evaporada se estimaron mediante una regresion lineal utilizando como variables dependientes al PBI
nacional y Exportaciones de leche evaporada. Para determinar la produccion de Gloria se asume la participacion de mercado
promedio de leche evaporada del 2021 y 2022 (77,60%). El precio se proyecta en funcién a la inflacion nominal esperada por
el BCRP.

Para la proyeccion de los ingresos de leche UHT y Yogurt, se consider6 la informacion obtenida en la entrevista con el
Gerente comercial del canal moderno de Gloria, el cual indicé que la compafiia seguird enfocada en el desarrollo de mercado
para estos productos, dado el bajo consumo per capita que aun se tiene en el Perl. En linea con ello se espera seguir mante-
niendo el crecimiento actual, considerandose asi un crecimiento compuesto anual de los Gltimos cinco afios de 2.36% para la
leche UHT y 3.96% para el Yogurt.

Para el resto de las lineas, como mantequilla, quesos, conservas y otros, se asume que para los proximos 10 afios tendran una
participacion constante de 25% respecto a los ingresos de las lineas de productos principales. Para mayor detalle revisar el
Anexo 5.

Costo de venta

Ratio costo de ventas / In-
gresos: 78.49%

Se proyecta en base al promedio aritmético del ratio costo de ventas sobre ingresos de los Gltimos 05 afios (excluyendo
depreciacion y amortizacion), ello debido a que se observa una estabilidad en este indicador. Para el promedio no se conside-
raron los afios 2020 y 2022, por ser afios afectados por el COVID-19 y presiones inflacionarias de los costos de materias
primas respectivamente.

Gasto de administracion

Ratio Gasto de administra-
cién / Ingresos: 3.51%

Se proyecta en base al promedio aritmético del ratio gastos de administracion sobre ingresos de los 05 Gltimos afios (excluye
depreciacion y amortizacion).

Gasto de ventas y distribucién

Ratio Gasto de ventas y
distribucion / Ingresos:
7.30%

Se proyecta en base al promedio aritmético del ratio gastos de ventas y distribucion sobre ingresos de los Ultimos 2 afios
(excluye depreciacion y amortizacion).

Depreciacion y amortizacion

En funcion a la vida atil y

Para el activo fijo histérico se considerd la depreciacion promedio por tipo de activo para los Gltimos 05 afios.
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promedio histérico de cada
componente del CAPEX.

La depreciacion del activo fijo de adicion fue estimada en funcién a la vida Gtil de cada tipo de activo:
Edificios, plantas y otras construcciones: Hasta 33 afios

Maquinaria y equipos: Entre 3 y 30 afios

Unidades de transporte: Entre 5 y 20 afios

Muebles y enseres: 10 afios

Los activos intangibles se amortizaron en funcion al promedio histérico de los dltimos 05 afios.

Ingresos financieros

Ratio
Ingresos financieros / Ven-
tas: 0.25%

Los ingresos financieros, producto principalmente de intereses generados por préstamos a relacionadas se proyectan como un
promedio aritmético de los afios 2019 al 2021, debido a su relacion estable con los ingresos. No se consider6 el afio 2022
porque se obtuvieron ingresos atipicos.

Gastos financieros

Se proyectan en funcion a los gastos por intereses de deudas financieras vigentes y las nuevas deudas en base al cronograma
de amortizacion. Asimismo, los otros intereses se mantendran constantes segin el promedio de los Gltimos tres afios.

Impuesto a la renta

Tasa impositiva efectiva:
31.51%

La tasa de impuesto a la renta se estima en base al promedio aritmético de los dltimos 03 afios.

Estado de situacion financiera

Cuentas por cobrar comerciales

24 dias

Se toma el promedio aritmético del periodo medio de cobro de los Gltimos 03 afios.

Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas y otras cuentas por
cobrar

CxC relacionadas: 18 dias
Otras CxC: 05 dias

CxC relacionadas: Se toma el promedio aritmético del periodo medio de cobro a entidades relacionadas de los ultimos 05
afnos.
Otras CxC: Se toma el promedio aritmético del periodo medio de cobro de otras cuentas por cobrar de los dltimos 05 afios.

Se toma el promedio aritmético del periodo medio de inventario de los afios del 2015 al 2021, no se considera el afio 2020 y

corto y largo plazo

Deuda bancaria y Bonos

Inventario 96 dias 2022 porque fueron afios atipicos afectados por el COVID-19 y los precios altos de las materias primas respectivamente. Para
el 2024 se utiliz6 el promedio de dias de inventario del 2021 y 2022 (109 dias).
o » La proyeccion de CAPEX contempla dos tipos de inversion:
Historico, en funcion a | Activo fijo de mantenimiento: Se considera el ratio activo fijo sobre los ingresos del altimo afio, 2%, a fin de mantener su
CAPEX la proporcion de CA- | capacidad productiva.
PEX sobre ingresos. | Activo fijo de inversion: contempla la ampliacion de las plantas, innovacion y desarrollo de nuevos productos de tendencia
saludable en linea con lo sefialado en el FODA.
Obligaciones financieras de La compafiia mantiene pagarés de largo plazo y un bono con amortizaciones parciales entre los afios 2032 y 2035. La deuda

financiera se proyecta en funcion al cronograma de vencimientos de pagos de instrumentos financieros vigentes y nueva
deuda. La nueva deuda se generd acorde con la necesidad de financiamiento y la estructura deuda patrimonio de la empresa

Cuentas por pagar comerciales

44 dias

Se toma el promedio aritmético del periodo medio de pago de los tltimos 05 afios.

Cuentas por pagar a entidades
relacionadas y otras cuentas por

pagar

CxP relacionadas: 28
dias
Otras CxP: 16 dias

CxP relacionadas: Se toma el promedio aritmético del periodo medio de pago a entidades relacionadas de los ltimos 02 afios,
debido a un aumento en este rubro por dividendos distribuidos en el 2021 pendiente de pago.
Otras CxP: Se toma el promedio aritmético del periodo medio de pago de otras cuentas por cobrar de los Gltimos 02 afios.

Capital social

No habr aportes de capital

El capital social esté representado por 382,50 millones acciones comunes a un valor nominal de S/ 1.00 cada una, las cuales
se encuentran integramente emitidas y pagadas.

Acciones de inversion

Se mantendra el mismo nu-
mero de acciones.

Las acciones de inversion estan representadas por 38.47 millones de acciones, cuyo valor nominal es de S/ 1.00 cada una, las
cuales se encuentran integramente emitidas y pagadas.

Reserva legal

Quinta parte del capital pa-
gado

Reserva legal sera del 10% de la utilidad neta, hasta alcanzar la quinta parte del capital pagado. Ley General de Sociedades
(Ley N°26887).

Dividendos

En funcidn a la politica de
dividendos, hasta llegar a
100%

En el afio 2022 la compafiia establecié como politica la distribucion de utilidades de libre disposicion, via dividendos hasta
un 60% de dichas utilidades. Sin embrago, cabe resaltar que Gloria no cuenta con una politica rigida de distribucion de
dividendos.

Fuente: Estados financieros auditados de Leche Gloria S.A. (2012-2022). Elaboracién propia 2022.

Anexo 22. Proyeccion de ingresos

1) Proyeccidn de ingresos de leche evaporada:

Los ingresos provenientes de la leche evaporada han representado en promedio el 58% de los ingresos totales de Gloria en los Gltimos 05 afios, la
proyeccion de la produccién nacional de leche evaporada se realizé mediante una regresion lineal, usando el método de minimos cuadrados ordi-
narios (MCO) en el programa Eviews.

Para la proyeccién de ingresos de Gloria se decidi6 aplicar la metodologia PxQ, para ello se consideraron las siguientes variables y datos en la

regresion lineal:

Supuestos de la regresion

Datos

Informacion para la regresion

Tiempo

Se consideraron datos historicos de 41 afios (1982 - 2022).

Supuestos estadisticos

Las variables explicativas son significativas, debido a que el p-valor es menor a 0,05.

No hay presencia de autocorrelacién de los residuos, segun el correlograma generado.

Mediante el test de Jarque-Bera se determind que la regresion tiene una distribucién normal, debido a que el valor p-valor, 0.852, es mayor al nivel de signifi-
cancia de 0.05, por lo cual no podemos rechazar la hipétesis nula de normalidad.

No hay presencia de heterocedasticidad, debido a que el p-valor del F-estadistico del test Breusch-Pagan-Godfrey, 0.157, es mayor al nivel de significancia de
0,05. Por lo cual no se puede rechazar la hipétesis nula de que los residuos sean homocedasticos.

Variable dependiente

Variacion porcentual anual de produccion nacional de leche evaporada (Var_LE), obtenida del INEI.

Variables explicativas

Variacion porcentual anual del PBI nacional a precios constantes del 2007 (Var_PBIG), obtenido del BCRP, Variacién porcentual anual de exportaciones de
leche evaporada (Var_EXLE), obtenido de PROMPERU) y Variables dummys, a fin de capturar los eventos atipicos.

Precio

Se asumi6 un aumento en el precio en funcién a la inflacién proyectada por el BCRP.

PXQ

Mediante la regresion de las variables se obtuvo la produccidn nacional de leche evaporada proyectada, y a fin de calcular la produccién de gloria se multiplicé
por el market share de la compafiia, finalmente este valor se multiplicé por el precio.

Fuente: Elaboracion propia 2022.
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La produccion nacional de leche evaporada se proyectd usando el siguiente modelo econométrico:

Var LE =c + Var PBIG + Var EXLE

Consistencia de la regresion lineal de produccién nacional de leche real vs. Proyeccion:

Produccion real de leche evaporada vs. Proyeccion

500,000
500,000
400,000

300,000

200,000 /""/

- -..__/_"\___,___.,. —
100,000

o

1982 19284 1986 1933 15950 1952 1554 15956 1558 2000 2002 2004 2006 2002 2010 2012 2014 2016 2012 2020 2022

mm Prod. LE_Rea

Fuente: Elaboracion propia 2022.

2) Proyeccidn de ingresos: Otros productos

Prod. LE_Proy

Dentro de esta categoria se encuentra el Yogur y Leche UHT, los cuales han representado en promedio de los ultimos 05 afios el 15% y 9% del

total de ingreso de Gloria, de manera respectivamente. Para la proyeccion de los ingresos de estos productos se considerd lo mencionado en la

entrevista con el gerente comercial del canal moderno de Gloria, quién indico que dichos productos seguiran manteniendo el crecimiento actual,

Yogur (3.96%) y Leche UHT (2.36%), debido a que el consumo actual en el mercado adn es bajo.

Por otra parte, para los demas productos donde se encuentran: Mantequilla, Quesos, Bebidas no carbonatadas y Otros productos y servicios, se ha

considerado establecer la proyeccién n base a la participacion que tienen respecto a los otros productos (leche evaporada, yogur y leche UHT), en

los 05 afios la participacion de dichos productos se oscilado entre 20% y 23%. Para la proyeccion de los siguientes 10 afios se asumié una

participacion del 25%.
Resumen de ingresos proyectados:

Ingresos proyectados

Productos 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Produccion nacional de leche evaporada 497.56 504.86 511.80 518.36 524.05 529.80 535.61 541.49 547.44 553.44
Market share leche evaporada 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78
Precio litro de leche 5.91 6.03 6.15 6.27 6.40 6.53 6.66 6.79 6.92 7.06
Venta de leche evaporada (a) 228184 | 236162 | 244197 | 2522.75 | 2601.44 | 268260 | 2766.28 | 285257 | 294156 | 3033.32
Venta de leche UHT (b) 394.49 403.80 413.33 423.08 433.06 443.27 453.73 464.44 475.39 486.61
Venta de yogur (c) 649.93 675.70 702.49 730.33 759.29 789.39 820.68 853.22 887.04 922.21
Otros (d) 831.57 860.28 889.44 919.04 948.45 978.81 1010.17 104256 | 1076.00 1110.53
Total de Ingresos (a+b+c+d) 4157.83 | 430140 | 444722 | 459520 | 474224 | 4894.07 | 5050.87 | 5212.78 | 5379.99 | 5552.67

Fuente: Elaboracion propia 2022.

Anexo 23. Tasa de descuento (WACC) y tasa de crecimiento perpetuo (g)

Segun Fernandez (2011), el WACC es la tasa a la que se debe descontar el FCD, se determina mediante un promedio ponderado del costo de la

deuda (Kd) y la rentabilidad exigida a las acciones (Ke), de acuerdo a la siguiente formula:

Donde:

Ke = Costo de capital
Kd = Costo de deuda
T = Tasa de impuesto

D = Deuda a valor de mercado

WACC = Kyx(1 —¢)

Y MO EYS

E
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E = Capital a valor de mercado (Market Cap)

A continuacién, se muestra un resumen de las posturas de algunos practitioners para cada uno de los principales elementos a calcular en el WACC:

Criterios de Practitioners

Entidad Ernst & Young KPMG Deloitte
Practitioner’s guide to cost of capital & What’s it worth? . .
Referencia(s) WACC calculation Determining value in the continuing low interest rate environment. Estim:tci)rr:qea%c:jrgmoln iwlsé?l(fjutr?t?\;gg 2014
2020. KPMG Valuation Practices Survey 2019. g pplying ! '
El Rf adoptado para las valoraciones de los activos australianos de vida Bonos del Gobiemo con vencimientos variables (por
Tasa libre de | Rendimiento del Tesoro de los EE. UU a P P S - ejemplo, 10, 20, 30 afios). El Rf seleccionado debe coin-
: = perpetua fue del 2.4%. Rendimiento de los bonos del gobierno austra- | ~.". . - .
riesgo (rf) 10 afios. - - cidir con la duracion de los flujos de efectivo subyacen-
liano a 10 afos. tes
Prima de i Adopta una prima de riesgo de mercado promedio de 5.9% para un ac- | Prima de riesgo de mercado basada en la prima de riesgo
riesgo (Rm) tivo australiano de vida perpetua. historica implicita en el mercado de valores de EE. UU.
S . Betas determinadas a partir de diferentes fuentes (como
Utiliza informacion de mercados A
Beta - las publicaciones del Prof. Ashwath Damodaran) y la ex-
desarrollados USA y Europa. S S
perienciay el juicio personal.
_ ) Utiliza el EMBIG+ Pert como parametro El Ke bas_ado en los _datos de un me_rcado desar_ro_lllado
Riesgo Pais L . . - debe considerar un ajuste para reflejar la exposicion de
de estimacion de riesgo pais. . .
una empresa al riesgo pais.
La tasa de deuda debe reflejar el riesgo
crediticio de la compafiia a la fecha de va- | Las tasas de endeudamiento de las empresas sujetas y las tasas libres
Costode la | lorizacién. Los métodos mas usados son: | de riesgo son los enfoques mas comunes utilizados para establecer el i
deuda promedio de las tasas de interés vigentes | costo de la deuda. El costo base promedio de la deuda adoptado fue del
en mi compafiia y estimacion de la tasa de 4,9%.
interés a condiciones actuales.
Estructura de Considera una estructqra _de capital de
- mercado de largo plazo 6ptima para el ne- -
capital gocio

Fuente: Practicas de Valorizacion, por EY, 2017; What'’s it worth? por KPMG, 2019; Estimating and applying discount rates, por Deloitte, 2014. Elaboracion propia 2022.

Capital Asset Pricing Model

Para determinar la rentabilidad exigida por los accionistas o costo de capital (Ke), se utilizard el modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)

propuesto por William Sharpe en 1964, de acuerdo a la siguiente formula:

Donde:

Rf = Tasa libre de riesgo

B = Coeficiente beta

E(Ri) = Rf + B* (E(Rm) - Rf) + Rp

Rm = Rendimiento del mercado

Rp = Riesgo Pais

Determinacion del costo de capital

Concepto Valor Descripcion Fundamento
Deuda . Estados financieros al 31.12.2022, Superintendencia de Banca y Seguros del
S/ (000) 1 153 853.70 | Deuda a valor de mercado de pagarés y bonos al 31.12.2022 Perti y Banco Central de Reserva del Perd.
Dado que solo las acciones de inversion cotizan en la Bolsa de Valores de
Market Cap 3321 471.30 Lima al 31.12.22, se asume que el va_lor de_rpercad_o_ del equity e_quwale ala Estados financieros al 31.12.2022 y Bolsa de Valores de Lima.
S/(000) suma de las acciones comunes y de inversion emitidas, multiplicada por la
cotizacion de las acciones de inversion, al cierre del 2022.
Tasa |r&;})on|ble 31.51% ;I;gsa de impuesto efectiva. Promedio aritmético de los tltimos 03 afios de Glo- Criterio de practitioners.
Se calcula a partir del promedio de las betas desapalancadas de empresas com-
parables_ del sector oe alimentos _Qrocesados, para luego rg-apalancar el b_eta Método Bottom up beta y Ajuste con la formula de Hamada (1972) con tasa
Beta apalancado 0.81 promedio resultante con la relacion deuda/equity de Gloria y la tasa de im- . - - .
A S . - . de impuestos efectiva y estructura deuda patrimonio de comparables
puesto efectiva. Asimismo, se realiza un ajuste a la beta ya que con el tiempo
tienden a converger hacia 1 (Observacion de Blume-1975)
Rendimiento de los bonos del tesoro americano a 10 afios, ya que la probabi-
Tasa libre de lidad de defau[t es casi nula al ser emltlo_los por un pais gltamente sc_)lvente Ylus. Department of the
: 3.39% maduro, ademas tienen un alto nivel de liquidez y el periodo del activo calza
riesgo % ; . - ! - Treasury 31.12.2022.
con el tiempo de evaluacion de los flujos de la valoracion. Se ha considerado
la tasa correspondiente al cierre del periodo del 2022 publicado por la FED.
Se tomo el promedio geométrico de los rendimientos anuales del S&P 500 y
los T. Bonds a 10 afios del periodo 1928-2022 publicado por el profesor Da-
Prima por riesgo o modaran. Se consider6 una serie de datos e,xt_ensa a fin de_(’jlluw cuglqmer Prima historica. Retornos geométricos del SP500 entre 1928-2022 (Damoda-
% 5.06% efgct_o anorr_nal que sesgue_el resultado. Por uItm_wo,_ se escogid la media geo- ran)
métrica debido a que esta tiene en cuenta el rendimiento anual compuesto del '
periodo observado y porque no asume que los retornos son constantes en cada
periodo.
Costo de capital 7.49% Costo de capital a términos nominales con la inflacion esperada. Segun Metodologia CAPM (Sharpe, 1964).
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nominal en USD

Inflacion espe- o i . : Reserva Federal de

rada EE UU 2.00% Inflacidn esperada de largo plazo de la economia americana. Estados Unidos.
Ccr)z;? grf chag)E)tal 5.49% Costo de capital a términos reales sin la inflacion esperada. Segun Metodologia CAPM (Sharpe, 1964).
Inflacion espe- 2.00% Inflacién esperada de largo plazo de la economia peruana. Marco Macroeconémico Multianual, MEF (2022).

rada Per(

Cada pais, de acuerdo con sus condiciones econémicas, sociales y politicas,
Riesgo pais 2.07% genera un riesgo especifico que se debe incorporar para medir el riesgo de la
inversion. Extraido del Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG).

Diferencia entre los YTM del bono peruano y el bono del tesoro. Banco Cen-
tral de Reserva del Per.

Costo de capital

nominal en S/ 9.56% Tasa exigida por los inversionistas. Segun Metodologia CAPM (Sharpe, 1964).

Fuentes: Elaboracion propia, 2022

Tasa de Crecimiento “g”

Segiin Damodaran, la tasa de descuento “g” debe estar acotada a la tasa de crecimiento nominal de la economia en la que opera ya que ninguna
empresa podria crecer al ritmo mayor que ella en el futuro perpetuo.

Para la valorizacion de Gloria consideramos el valor medio entre el crecimiento econémico nacional nominal (5%) y la inflacion de largo plazo
proyectada (2%), la cual representa una tasa “g” de 3.5%, cifra cercana crecimiento de los ingresos del ultimo afio de proyeccion, por lo que

consideramos una cifra razonable para usarla en nuestra valorizacion, ya que Gloria se encuentra en una posicion madura con posibilidades de

reinversion a largo plazo.

Anexo 24. Estimacion del Kd

Segun la informacion revisada en los estados financieros al cierre del 2022, Gloria cuenta con préstamos bancarios (pagarés) en soles de mediano
plazo, emitidos por entidades financieras locales y emision de bonos en el mercado local.

Los préstamos bancarios se llevaron a valor de mercado asumiendo un bono bullet con la madurez promedio de las deudas de la empresa al cierre
del 2022, la duracion promedio en afios de la deuda de Gloria es de dos afios.

Se considerd una tasa de 6.20% para el costo financiero de la deuda bancaria, que corresponde a la tasa activa promedio en soles del sector
corporativo para préstamos mayores a 360 dias, publicado por el BCRP.

En el siguiente resumen se muestra el calculo a valor de mercado de la deuda financiera bancaria.

Estimacién del valor de mercado de la deuda financiera bancaria

Detalle Monto S/ (000)
Gastos financieros (intereses) 55 805.00
Duracién promedio (afios) 2.00
Tasa anual 6.20%
VA anualidades 102 026.44
VA deuda 908 813.63
Valor de mercado de la deuda bancaria 1010 840.07

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S.A., 2022. Banco Central de Reserva del Per( (BCRP), 2022. Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), S./f. Elaboracién propia 2022.

Los bonos se llevaron a valor de mercado utilizando la TIR y el precio limpio reportado por la SBS al cierre del 2022, segin se muestra a

continuacion:

Estimacién del valor de mercado de los bonos

- . . . . Yield to Maturity (YTM) | Valor de mercado
Bonos Nemonico Emision Vencimiento Cupon Moneda Monto nominal al 31.12.2022 $/(000)
4ta emision | GLOR1BC4A 05.02.2015 05.02.2035 7.12% PEN 150 000 8.33% 137 508

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP ([SBS], S./f.). Elaboracion propia 2022.
Por ultimo, para estimar el costo a valor de mercado de la deuda financiera se realiz6 la ponderacion de ambas obligaciones financieras segun el

siguiente detalle:
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Estimacion del costo de la deuda financiera global

Detalle Monto S/ (000)
Préstamos bancarios a largo plazo 1010 840.07
Costo de préstamos bancarios a largo plazo 6.20%
Bonos a largo plazo 137 508.00
Costo de bonos a largo plazo 8.334%
Deuda a valor de mercado total 1148 348.07
Costo de financiamiento ponderado (Kd) 6.46%

Fuente: Estados financieros de Leche Gloria S.A., 2022. Banco Central de Reserva del Pertl (BCRP), 2022. Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), S./f. Elaboracidn propia 2022.

Anexo 25. Estimacion del Beta

Segtin Ronald N. Kahn (2019), el coeficiente beta, B, mide la exposicion de un activo “n” al mercado®. Esto se interpreta como la sensibilidad que

tiene el rendimiento de una accidn respecto al rendimiento del mercado en el cual cotiza.
Por otra parte, Blume (1975), demostr6 que los coeficientes beta estimados eran relativamente estacionarios a lo largo del tiempo y que existe una

tendencia de convergencia a 1 de acuerdo con la siguiente ecuacion:

2 1
ﬁAjustado -3 ﬁRegresién + 3
Para el célculo de la beta se consider6 el método Bottom Up y se determinaron de dos formas.
1) Beta de comparables

Para determinara la beta mediante empresas comparables, se seleccionaron cuatro empresas de la region Latinoamérica que se dedican a la pro-
duccion de alimentos procesados y cuyas caracteristicas financieras son similares a la de Gloria, posteriormente se desepalancaron sus betas

mediante la formula de Hamada.

Estimacion de la beta con empresas comparables

Empresas Comparables Ticker Pais Beta ajust. (10Y) Tasa de impuesto (%) D/E Beta desapalancada
Watt’s S.A. WATTS.SN Chile 0.531 34.95% 0.863 0.340
Grupo Nutresa S. A. NUTRESA.CL Colombia 0.76 28.33% 0.496 0.561
M. Dias Branco S.A. MDIA3.SA Brazil 0.738 17.50% 0.381 0.561
Alicorp S.A.A ALICORC1 Peru 0.853 29.50% 1.580 0.404
Mediana de empresas comparables 0.48

Fuente: Bloomberg (2022). Elaboracién propia 2022.

Con la beta obtenida de las empresas comparables, se reapalancé la beta para Gloria de acuerdo con su estructura de financiamiento, segun los

datos de la tabla siguiente:

Estimacion de la beta con empresas comparables para Leche Gloria S.A.

Embresa Pais Beta desapalancado| Tasadeim- | Beta ajustada DIE Beta
P del Sector puesto (%) (Blume) Reapalancado
Leche Gloria S.A. Peru 0.48 31.51% 0.65 0.35 0.81

Fuente: Bloomberg (2022). Elaboracién propia 2022.

2) Beta Sectorial — Damodaran

Para determinar la Beta desapalancada del sector, el profesor Damodaran toma como muestra a 946 empresas del sector de alimentos procesados
y considera un promedio de la estructura financiera de dichas empresas, con esta informacion se obtiene una beta desapalancada de 0.74, segun se

muestra en la tabla:

Estimacion de la beta segin Damodaran

Industry Name Number of firms Beta D/E Ratio Effective Tax rate Unlevered beta corrected for cash

Food Processing 946 0.85 33.14% 15.56% 0.74
Fuente: Damodaran (S./f.). Elaboracion propia 2022.

5 https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-publication/2019/future-of-investment-management-spanish.pdf
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Al reapalancar el beta obtenido por Damodaran con la estructura financiera de Gloria se obtiene un beta de 0.92.

Estimacion de la beta segun Damodaran para Leche Gloria S.A.

Empresas Pais

Unlevered beta corrected for cash

Tasa de impuesto (%)

D/E

Beta Reapalancado

Leche Gloria S.A. Perl

0.74

31.51%

0.35

0.92

Fuente: Damodaran (S./f.). Elaboracion propia 2022.

Seleccion del Beta

Para la valorizacién de Gloria por el método de flujos de caja descontados, se escogio la beta de empresas comparables de paises latinoamericanos,

el cual reflejan la volatilidad de las acciones del sector en este mercado, ademés agrupa a empresas que tienen caracteristicas financieras similares

a la de Gloria.

Anexo 26. Estados financieros proyectados

Estado de resultados proyectados 2023-2032 (Miles de soles)

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Ventas netas 4157830 | 4301399 | 4447224 | 4595198 | 4742236 | 4894073 | 5050866 | 5212781 | 5379990 | 5552 667
(-) Coste de Ventas (excluye depreciacion) -3263360)-3376 043 [-3490497|-3606638|-3722044(-3841215|-3964 278 (-4 091 361 |-4 222598 (-4 358 127
Utilidad bruta 894 470 925 356 956 727 988561 | 1020193 | 1052857 | 1086588 | 1121421 | 1157392 | 1194 540
Cié'g) Gastos de venta y distribucion (excluye deprecia-| 303375 | 313847 | -324487 | 335284 | -346 012 | 357001 | -368531 | -380345 | -302545 | -405 145
(-) Gastos administrativos (excluye depreciacion) -145782 | -150816 | -155929 | -161118 | -166 273 | -171597 | -177094 | -182771 | -188634 | -194 688
(+) Otros ingresos operativos 47 954 49610 51292 52 998 54 694 56 445 58 254 60 121 62 050 64 041
EBITDA 493 270 510 302 527 602 545 158 562 602 580 615 599 216 618 425 638 262 658 748
(-) Depreciacion y Amortizacion* -115217 | -119065 | -122 707 | -141217 | -154723 | -131444 -89 293 -96 835 -104 614 | -112 636
Utilidad operativa 378 053 391 237 404 895 403941 407 878 449 171 509 924 521590 533 649 546 112
(+) Ingresos financieros 10 595 10 961 11332 11709 12 084 12471 12 870 13283 13709 14 149
(-) Gastos financieros -79 569 -70 598 -57 908 -51 418 -56 398 -60 138 -53 959 -56 461 -59 274 -62 397
(-) Ganancia (pérdida) neta por dif. de cambio 1373 1421 1469 1518 1566 1617 1668 1722 1777 1834
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 310 452 333020 359 789 365 750 365131 403 121 470503 480 134 489 861 | 499 699
(-) Impuesto a las ganancias -97 813 | -104 923 | -113357 | -115235 | -115040 | -127009 | -148239 | -151273 | -154 338 | -157 438
Utilidad neta 212 640 228 097 246 432 250515 250 091 276 111 322 264 328 861 335523 | 342261
Estado de situacion financiera proyectado: Activos. 2023-2032 (Miles de soles)
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Activos
(+) Efectivo y Equivalentes 45514 53981 46 446 52 640 43417 51201 42 144 41247 48 601 51801
(+) Cuentas por cobrar 542 651 561 389 580 421 599 733 618 924 638 740 659 204 680 336 702159 724 695
Cuentas por cobrar comerciales terceros, neto 276 758 286 315 296 021 305871 315 658 325765 336 202 346 979 358 109 369 603
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 209 996 217 247 224 612 232 086 239512 247 181 255 100 263 278 271723 280 444
Otras cuentas por cobrar 55 896 57 826 59 787 61776 63 753 65 794 67 902 70079 72 327 74 648
(+) Inventario 978 448 884 413 914 397 944 822 975054| 1006273 1038512| 1071803| 1106183| 1141687
(+) Gastos pagados por anticipado 6711 6711 6711 6711 6711 6711 6711 6711 6711 6711
Activo corriente 1573324 1506494| 1547974| 1603905| 1644106| 1702925| 1746571| 1800097| 18636541924 895
(+) Cuentas por cobrar 303 009 313472 324 100 334 883 345 599 356 664 368 091 379 891 392076 404661
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 143 479 148 433 153 465 158 572 163 646 168 885 174 296 179 883 185 653 191 612
Otras cuentas por cobrar 159 530 165 039 170 634 176 312 181 953 187 779 193 795 200 008 206 423 213 049
(+) Inversiones financieras 113 890 113 890 113 890 113 890 113 890 113 890 113 890 113 890 113 890 113 890
(+) Propiedades de inversion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Propiedades, plantay equipo, neto 1381266 1351575| 1318529 1458004 1593299| 1561023 1574225| 1583314 1588159| 1588626
(+) Activos por derecho de uso 16 842 16 842 16 842 16 842 16 842 16 842 16 842 16 842 16 842 16 842
(+) Activos intangibles, neto 13018 12 104 13 826 15 363 16 716 17 883 18 866 19 665 20 278 20707
Activo no corriente 1828025 1807883 1787186| 1939073| 2086346 2066303 2091915| 2113601| 2131245| 2144725
Activo total 3401349 3314377| 3335161| 3542978| 3730452 3769228 3838486 3913699 3994899 4 069 621
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Estado de situacion financiera proyectado: Pasivos. 2023-2032 (Miles de soles)

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Pasivo y patrimonio

Pasivos

Obligaciones financieras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar 775841 802 631 829 841 857 453 884 890 913222 942 479 972692| 1003893| 1036114
Cuentas por pagar comerciales terceros 387 916 401 310 414 915 428721 442 439 456 605 471234 486 340 501 940 518 051
Cuentas por pagar - Relacionadas 248 982 257 580 266 312 275173 283 978 293071 302 460 312 156 322 169 332509
Otras cuentas por pagar 138943 143741 148 614 153 559 158 472 163 546 168 786 174 197 179 784 185 555
Derecho de uso 5427 5427 5427 5427 5427 5427 5427 5427 5427 5427
Pasivo corriente 781 268 808 058 835268 862 880 890 317 918 649 947 906 978119 1009320 1041541
Obligaciones financieras 1 030 000 825 000 720 000 800 000 860 000 760 000 800 000 845 000 895 000 937 500
Derecho de uso 12 847 12 847 12 847 12 847 12 847 12 847 12 847 12 847 12 847 12 847

Pasivos por impuestos a las ganancias diferidas 85 670 85670 85670 85670 85670 85 670 85 670 85 670 85670 85670

Pasivo no corriente 1128517 923 517 818 517 898 517 958 517 858 517 898 517 943 517 993517 1036017
Pasivos totales 1909785 1731575| 1653785 1761397| 1848834| 1777166 1846423| 1921636| 2002837| 2077558
Capital social emitido 382 502 382 502 382 502 382 502 382 502 382 502 382 502 382 502 382 502 382 502
Acciones de inversion 38470 38470 38470 38470 38470 38470 38470 38470 38470 38470
Reserva Legal 76 500 76 500 76 500 76 500 76 500 76 500 76 500 76 500 76 500 76 500
Resultados acumulados 994092 1085331| 1183903 1284109| 1384146| 1494590 1494590| 1494590 1494590| 1494590
Patrimonio total 1491564 1582803| 1681375| 1781581| 1881618 1992062| 1992062 1992062 1992062 1992062
Pasivo y patrimonio 3401349 3314377| 3335161| 3542978 3730452| 3769228 3838486| 3913699 3994899| 4 069 621

Estado de flujo de efectivo proyectado 2023-2032

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Efectivo de actividades operacionales

Utilidad neta 212 640 228 097 246 432 250 515 250 091 276 111 322 264 328 861 335523 342 261
(+) Depreciacion y amortizacion 115217 119 065 122 707 141 217 154723 131444 89 293 96 835 104 614 112 636
(+) Otros ajustes de elementos no liquidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Cambios en capital no en efectivo (var. NOF) 95 357 100 741 -23172 -23 513 -23 365 -24 127 -24 915 -25729 -26 570 -27 439
(+/-) Otros del activo y pasivo -494 534 -9 117 -9 260 -9 396 -9 337 -9 642 -9 956 -10 282 -10 618 -10 965
Efectivo de operaciones -71321| 438786 336 707 358 822 372113 373786 376 685 389 685 402 949 416 493

Flujos de actividades de inversion

(+/-) Compra/venta de propiedad planta y equipo -83 308 -86 185 -89107| -280043| -289 004 -98060| -101202( -104446| -107796| -111256
(+/-) Compra/venta de intangibles -2276 -2 276 -2276 -2276 -2 276 -2 276 -2 276 -2276 -2276 -2 276
(+/-) Compra/venta de propiedades de inversion 68 837 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Compra/venta de inversiones financieras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Otras actividades de inversion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo de inversiones -16 747 -88 461 -91383| -282319( -291280( -100336| -103478| -106722( -110072| -113532

Efectivo de actividades de financiacion

(+/-) Entrada/amortizacion de deuda -145000| -205000( -105 000 80 000 60000 -100 000 40 000 45000 50 000 42 500
(-) Pago de dividendos -127584| -136858| -147859| -150309| -150055| -165667| -322264| -328861| -335523| -342261
(+) Dividendos caducados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Otros cambios en el capital, compra de acciones

Efectivo de actividades de financiacion -272584| -341858| -252 859 -70 309 -90055| -265667| -282264| -283861| -285523| -299761
Cambios netos en el efectivo -360 652 8 467 -7 535 6 194 -9222 7783 -9 056 -897 7 354 3200
Caja a inicios del periodo 406 166 45514 53981 46 446 52 640 43 417 51201 42 144 41 247 48 601

Caja final del periodo 45514 53981 46 446 52 640 43 417 51201 42 144 41247 48 601 51801




Anexo 27. Método de valoracion por multiplos

En el trabajo La valoracion de la empresa mediante el método comparativo o por multiplos”, Gregorio Labatut (2009) senala que esta metodologia

realiza la valoracion de una empresa por comparacion con ciertas variables de otras empresas comparables de las cuales, si se conoce su valor,

bien porque coticen en Bolsa, 0 porque han sido enajenadas en los ultimos afios. Para la valorizacion se suele tomar datos de varias empresas que

pertenezcan al mismo sector y cuota de mercado, tamafo, historia, crecimiento, estructura financiera, diversificacion de productos, expectativas

de venta, margenes, rentabilidades, etc.

De acuerdo a lo comentado anteriormente, se ha realizado la valoracion por empresas comparables y transacciones precedentes con la finalidad de

contrastar el resultado obtenido en la valorizacion a través del DCF.

1) Método de multiplos de Empresas Comparables

Para el método de empresas comparables se utilizaron las mismas empresas usadas en la estimacion del beta desapalancado. Se analizaron los

multiplos EV/Sales y EV/EBITDA de las compafiias comparables elegidas a fin de obtener los multiplos promedio.

Promedio de empresas comparables, multiplos EV/EBITDA y EV/Sales

Comparables Enterprise Value (miles) EBITDA (miles) Sales EV/EBITDA EV/Sales
Grupo Nutresa S. A. 24 757 143 1974 190 17 037 823 12.54 1.45
Watt’s S.A. 377 473 40 837 603 695 9.24 0.63
M. Dias Branco S.A. 13938 684 10 129 20.38 1.38
Alicorp S. A A 9 486 1320 12 228 7.19 0.78
PROMEDIO - - - 12.34 1.06
Leche Gloria 4298 460 388 075 3940811 11.08 1.09

Fuente: Bloomberg (2022). Elaboracién propia 2022.

Con los multiplos de las empresas comparables se procedio a realizar la valorizacion de Gloria, conforme se muestra en la tabla a continuacion:

Valoracion por multiplos de empresas comparables, Leche Gloria S.A. S/ (000)

Detalle EV/EBITDA EV/Sales
EBITDA 388075 -
Ventas - 3940811
Promedio multiplos 12.34 1.06
Enterprise Value (EV) 4787 945 4167 549
(+) Caja 406 166 406 166
(-) Deuda Financiera 1175000 1175000
Valor Patrimonial (Eq. V) 4019111 3398 715
Acciones comunes (miles) 38470 38470
Acciones de inversion (miles) 382 502 382 502
Prima de valor 0.17 0.17
Valor por accién comun S/ 8.24 6.97
Valor por accion de inversion S/ 9.68 8.18

Fuente: Bloomberg (2022). Elaboracidn propia 2022.

2) Método de multiplos de Transacciones Precedentes

Mediante este método se analizaron todas las transacciones de M&A que han ocurrido en los ultimos afios a nivel mundial, en donde las empresas

objetivo han sido empresas del sector de alimentos procesados.

Tabla. Promedio de transacciones precedentes, multiplos EV/EBITDA y EV/Sales

Objetivo Comprador TV/EBITDA TV/Sales
The WhiteWave Foods Co. Danone SA 14.29 2.04
Vigor Alimentos SA Grupo Lala SAB de CV. 22.09 1.52
China Modern Dairy Holdings Ltd. | China Mengniu Dairy Co. 14.45 2.04
NutriCo Morinaga Pvt Ltd. Morinaga Milk Industry Co. Ltd. 19.32 0.97
Promedio 17.54 1.64

Fuente: Bloomberg (2022). Elaboracién propia 2022.

Con los multiplos de las transacciones precedentes se procedié a realizar la valorizacion de Gloria, conforme se muestra en la tabla a continuacion:
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Valoracion por multiplos de transacciones precedentes, Leche Gloria S.A. S/ (000)

Detalle TV/EBITDA TV/Sales
EBITDA 388 075 -
Ventas - 3940811
Promedio de maltiplos 17.54 1.64
Enterprise Value (TV) 6 805 865 6472782
(+) Caja 406 166 406 166
(-) Deuda Financiera 1175000 1175000
Valor de la empresa (Miles) 6 037 031 5703 948
Acciones comunes (miles) 38470 38470
Acciones de inversion (miles) 382 502 382 502
Prima de valor 0.17 0.17
Valor por accién comun S/ 12.38 11.70
Valor por accién de inversion S/ 14.54 13.74

Fuente: Bloomberg (2022). Elaboracién propia 2022.

Finalmente, dado que Gloria cuenta con acciones comunes y de inversion, fue necesario el calculo de una prima de valor para establecer el valor
de ambas acciones. Para determinar la prima de valor, se considerd el promedio histdrico de los ultimos cinco afios de empresas con acciones
comunes y de inversion, tales como Alicorp S.A.A. y Cerveceria San Juan S.A. Con ello, se obtuvo el maltiplo de 1.17 de las acciones comunes

respecto a las de inversion.

Anexo 28. Riesgos

Matriz de riesgos

Riesgos asociados Descripcion Impacto del riesgo Pl EEIES
g P P g ocurrencia
Tasa de interés | Mantiene financiamiento a tasas fijas de interés. Bajo Bajo
Genera activos (cuentas por cobrar provenientes de ventas y préstamos otorgados) y pasivos (préstamos
Tipo de cambio | recibidos) en moneda extranjera. Por ello, busca una posicidn financiera neta, dado que no usan deri- Medio Medio
Riesgos vados financieros.
financieros - Mantiene cuentas por cobrar comerciales, y de entidades relacionadas, las cuales mitiga con politicas . .
Crédito L Medio Bajo
de gestion de cobranza.
- Gestiona su flujo de efectivo y monitorea el vencimiento de sus pasivos y activos financieros. Asi- .
Liquidez - : .- . . . . Alto Bajo
mismo, posee lineas de crédito con diferentes entidades financieras.
. Variacion de precios de materias primas, los cual se cubren con el poder de negociacion sobre sus .
Precio P P P 9 Alto Medio
proveedores.
Cambios El abastecimiento de la materia prima podria verse afectado de manera indirecta por efectos climéticos Medio Medio
climaticos negativos. Estos efectos pueden demorar la obtencion del alimento para las vacas en produccién.
Riesgos no Politico Cambio de autoridades del gobierno, sin enfoque en una economia sostenible de mercado (estatizacion, Medio Medio
financieros desaceleracion de la inversidn privada y corrupcion).
. Cambios constantes en normas y leyes asociadas al control de precios, tasas imponibles y patrones de . .
Regulatorio yley P P yp Bajo Medio
consumo.
. Infraccion de normas relacionadas a la veracidad de la informacidn nutricional y la calidad de elabora- . .
Reputacional L - - . B Medio Bajo
cién de los productos, generando desconfianza por parte del consumidor (caso Pura Vida y Battimix).

Fuente: Memoria Anual Gloria (2022a 'y 2023b). Elaboracion propia 2022.
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