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Resumen ejecutivo

En este documento se realizara la valoracion de Corporacion Lindley S.A. (en adelante Lindley
o la empresa), actualmente lider del mercado de bebidas no alcohdlicas. Se toman en cuenta
factores macroecondmicos, de la industria y del mercado, considerando —ademas- las diferentes
estrategias utilizadas por la empresa. También se describen expectativas de crecimiento junto
con supuestos que contribuyen a la obtencidn del valor por accion de la empresa.

Haciendo uso de informacion publica, noticias referentes a la empresa e industria -fuentes que
se consideran confiables y relevantes-, entrevistas con uno de sus ejecutivos, supuestos, y
procedimientos analiticos en tres escenarios distintos, se concluye que, a la fecha, el valor de la
empresa en un escenario esperado utilizando el modelo de flujos descontados es de S/ 2.613.905

con un valor por accion de S/ 4,01.

Histéricamente, las acciones de inversion son poco liquidas, cerrando éstas el 2016 en S/ 3,00,

por lo que la recomendacion para inversiones en la accion de la empresa es comprar.

Cabe mencionar que en agosto 2016 la agencia calificadora Fitch Ratings (Diario Gestion 2016)
ha elevado la calificacion global de la deuda corporativa de la empresa de “BBB-" a “BBB+”,
esto debido a la integracion con Arca Continental y The Coca-Cola Company, la posicion solida
en el mercado peruano de bebidas -70% de mercado de bebidas carbonatadas, liderazgo en el
mercado de aguas, jugos- y la reduccion de su nivel de endeudamiento. Con esto, Corporacion
Lindley se cataloga como la empresa peruana de consumo masivo con mejor clasificacion

global.

Es importante tomar en cuenta que la valorizacién realizada a Corporacion Lindley S.A. puede

verse afectada por diversos riesgos, entre los principales figuran:

e Variacion de las ventas de la empresa, relacionado con la evolucion del mercado y
preferencias de los consumidores, cambio en las regulaciones tributarias y fenémenos
naturales que podrian afectar el poder adquisitivo de las personas.

e Margen de rentabilidad, que puede verse afectado por el incremento en el precio
internacional del azucar, los envases PET que dependen del precio del petroleo,
depreciacion de la moneda local y manejo de la capacidad productiva y la eficiencia.

e Tasa de descuento.



Variables que, de presentar un cambio significativo, afectarian el valor fundamental aqui
presentado.
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Capitulo I. Introduccion

Corporacion Lindley SA, hoy convertida en la principal embotelladora de bebidas no
alcohdlicas en el Pert, con la marca estrella de la compafiia, la bebida gaseosa Inca Kola y
principal embotellador de Coca-Cola, abrié en el Rimac la primera planta para elaborar y
procesar bebidas gasificadas en 1910, gracias al esfuerzo y dedicacién de sus socios fundadores
José R. Lindley y Martha Stoppanie.

Desde el 2015, la centenaria Corporacion Lindley, forma parte del grupo econdémico Arca
Continental S.A.B de C.V, embotellador de The Coca-Cola Company, con operaciones en
México, Ecuador, Argentina y Estados Unidos. La adquisicion de Arca Continental ha sido
reconocida como una mejora en el perfil de riesgo de la compaiiia, por lo cual Standard &Poor’s
(Semana Econdmica 2015a) subi6 su calificacion de BB+ a BBB, lo que la coloca en grado de
inversion; también ha mejorado su opinioén sobre la liquidez de la compaiiia de “adecuada” a
“fuerte”. Con ello Corporacién Lindley se coloca como la empresa de consumo masivo de
mayor clasificacién internacional en el mercado peruano y entre las empresas mas importantes
en clasificacion de riesgo en Per. Asi mismo, la agencia calificadora Fitch Ratings ha elevado
en dos grados la calificacion global de la deuda corporativa de Corporacién Lindley de ‘BBB-’
a ‘BBB+’, situacion que la coloca al mismo nivel que la deuda soberana de Pert (Diario

Gestion 2016).

Corporacion Lindley mantiene el liderazgo del mercado de bebidas no alcohdlicas en el Perq,
con una participacion en promedio del 51,3% de la industria, y en bebidas gaseosas de 67,9%.
En el 2015, las ventas en volumen a nivel de cajas unitarias crecieron 4% respecto al ejercicio
anterior, alcanzando los S/ 2.448 millones en ventas, lo que representa un incremento del orden
del 9,9% respecto al periodo anterior. El ejercicio econémico anual 2015 cerr6 con una utilidad
operativa de S/ 222,3 millones, representando un incremento de 30% con respecto al resultado

obtenido en el gjercicio 2014.

Actualmente, Lindley cuenta con ocho plantas de bebidas gaseosas, aguas, jugos, isotonicas y
energizantes en las que trabajan més de 3.700 colaboradores directos y 8.000 indirectos, que

atienden a mas de 340.000 clientes a nivel nacional.



Capitulo I1. Descripcion del negocio

La empresa fue fundada en 1910 cuando el matrimonio britanico conformado por José R.
Lindley y Martha Stoppanie de Lindley llega al Per( y se establece en el distrito del Rimac,
dedicéandose a la fabricacion de bebidas carbonatadas, donde resalta la marca Inca Kola. Con el
pasar del tiempo se ha convertido en la empresa lider del mercado! teniendo como socio
estratégico a Arca Continental, el tercer embotellador mas importante del sistema Coca-Cola a
nivel mundial. Lindley se beneficia de un fuerte reconocimiento de marca en el mercado de
bebidas gaseosas, diversificado portafolio, una fuerte y exclusiva red de distribucion, y la alta

penetracion de mercado que llega a mas de 240.000 puntos de venta en todo el pais.

1. Lineas de negocio

El portafolio de productos de Corporacidn Lindley se clasifica en cuatro principales categorias:
bebidas gaseosas, jugos (base de zumos de frutas), agua mineral (con gas y sin gas) y bebidas
isotonicas-energéticas. Ademas, Corporacion Lindley S.A. es un fabricante lider de pulpa de

fruta en el Per, utilizada para la produccién de sus bebidas sobre la base de zumos de fruta?.

2. Areas geogréficas

Corporacion Lindley mantiene el 52% de sus ventas concentradas en la region Lima, seguida
por la regién Sur, con 25%; Norte, con 15%; y Centro Oriente, con 8%. Asimismo, la region
Lima es la que presenta mayor incremento de ingresos con 17,5% para el periodo 2015 respecto
al 2014 (Diario Gestion 2015).

L Al cierre del 2015 mantienen una participacion de 51,3% en el mercado de bebidas no alcohdlicas y de 67,9% en
bebidas carbonatadas (Arca Continental Lindley, 2016:25).
2 Ver anexo 1: Productos por linea de negocio.



Grafico 1. Crecimiento de ventas por region
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Fuente: Diario Gestion, 2015.

3. Hechos de importancia®

Corporacion Lindley S.A. es el (nico embotellador autorizado y distribuidor de marcas
registradas de The Coca-Cola Company en todo el Per, incluyendo Coca-Cola e Inca Kola. La
comparfiia ofrece una amplia gama de bebidas no alcohdlicas que consisten en bebidas

carbonatadas (gaseosas) y bebidas no carbonatadas.

En 1999, The Coca-Cola Company adquirié una participacion en Corporacién Lindley S.A. En
2004, Corporacion Lindley S.A. adquiri6 a su principal competidor, Embotelladora
Latinoamericana S.A., después de lo cual la compafiia se convirtio en el embotellador exclusivo

de las marcas de Coca-Cola en el Per.

En el 2015, Corporacion Lindley concreta la alianza estratégica con Arca Continental que
adquirio el 47,52% del total de las acciones de la empresa. La venta del paquete de 308.847.336
acciones comunes emitidas por la corporacion y que representa el 53,16% de las acciones con
derecho a voto, se dio por US$ 760 millones (Semana Econdémica.com 2015b) v,
adicionalmente, el pago de US$ 150 millones por un acuerdo de no competencia®, lo cual lleva a

un precio de US$ 2,95 por accion.

3 Ver anexo 2: Linea de tiempo — Principales hitos en la historia de Lindley (Corporacién Lindley, 2015:13-14).

4 Consiste, fundamentalmente, en la abstencion de desarrollar actividades econdmicas que concurran con las de la
empresa compradora, lo que supone el impedimento para el vendedor de participar, en competencia, en el mismo
mercado, con bienes o servicios iguales o similares a los producidos por dicha compafiia.



En enero del 2016, Arca Continental realiz6 una segunda compra de acciones comunes con
derecho a voto de Corporacién Lindley, pagando US$ 1,57 por accién a la familia Arredondo
Lindley. La adquisicion fue de 38,4 millones de acciones, que equivalen al 6,62% de las
acciones comunes de la embotelladora peruana. Con esta operacién, Arca Continental se
convierte en titular del 60,25% de acciones con derecho a voto de Lindley (Semana
Econdmica.com 2016a).

En marzo de 2016, Arca Continental detenta 15.801.752 acciones de inversion de Corporacién
Lindley, que representan el 21,96% del total de los titulos, y busca hacerse con el 25% de las
acciones de inversion de la empresa como parte del plan de inversion en la compafiia. Sin
especificar cuando se llevara a cabo, Arca Continental tendria autorizado por su asamblea de
accionistas adquirir hasta el 100 % de las acciones de inversion al precio de US$ 0,89, pese a
gue algunos tenedores de los papeles han manifestado su inconformidad con la oferta (Diario
Gestién 2016b).

4. Accionistas, directorio

El capital social de Corporacion Lindley esta compuesto por acciones comunes y acciones de
inversion. Las primeras constituyen un capital de S/ 580.981.459 con un valor nominal de S/
1,00. Estas acciones pertenecen a dos socios principales: Arca Continental SAB que, tras una
nueva adquisicion de acciones comunes en enero de 2016, hoy tiene una participacion del
60,25% y su socio estratégico, The Coca-Cola Company, que es titular del 38,52% de las
acciones comunes con derecho a voto (Corporacién Lindley S.A. 2015a:13-14)°.

Las acciones de inversion cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y ascienden a
71.965.514 acciones con un valor nominal de S/ 1,00 (CORLINI1). Estas acciones tienen
preferencia en el pago de dividendos y no tienen acceso al Directorio ni a las Juntas Generales
de Accionistas; cerraron con una cotizacién de S/ 2,75 y de S/ 3,00 para el final del 2015 y
2016, respectivamente, alcanzando una capitalizacion de S/ 210.139.300,88 en su ultima
cotizacion a S/ 2,92 en marzo 2017 (BVL 2017). Cabe mencionar que las acciones de la

compafiia son poco liquidas como lo muestra el gréafico siguiente.

5 Ver anexo 3: Composicion del accionariado.



Gréfico 2. Analisis del movimiento historico del valor de la accién vs cantidad negociada
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Gréfico 3. Composicion del accionariado a valor nominal
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Fuente: Corporacion Lindley, s.f.b.; s.f.c.; s.f.d.
Elaboracion: Propia, 2017.

5. Organigramay puestos clave

Los puestos clave de Corporacion Lindley son su directorio, conformado por ocho directores y

tres directores suplentes, todos ellos elegidos anualmente en la Junta General de Accionistas;

ademas de la plana gerencial encargada de moldear y ejecutar el plan estratégico de la

compaiifa, segun lo indica la memoria anual de 2014 (Corporacién Lindley S.A. 2015a:16-22)5.

6. Ciclo de vida

El ciclo de vida de Corporacion Lindley es analizado en funcion a cada una de sus lineas de

negocio, ya que cada una de ellas se encuentra en una etapa diferente. La principal, bebidas

carbonatadas, se encuentra en una etapa de madurez, siendo lider en el mercado y con

crecimiento de ventas moderado en los Ultimos cinco afios.

6 Ver anexo 4: Directorio y plana gerencial.



La linea de agua embotellada se encuentra en una etapa de crecimiento, pues esta
desarrollandose y creciendo a tasas superiores al 20% en los ultimos periodos (cinco afos
analizados). En este segmento, la marca “San Luis” compite en el mercado por posicionamiento
y se espera un crecimiento considerable debido a la orientacion del consumidor hacia productos
mas saludables.

Las demas lineas de negocios fueron agrupadas baja la categoria “Otros”; éstas presentan un
bajo crecimiento y se mantienen en el mercado principalmente para diversificar los productos;

representan aproximadamente el 7% del volumen de ventas.

Gréfico 4. Ciclo de negocio por categoria
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Fuente: Corporacion Lindley S.A., 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2017.

7. Andlisis de la cadena de valor

Corporacion Lindley, actualmente cuenta con ocho plantas embotelladoras a nivel nacional, que
permiten una cobertura en la atencion de todo el territorio peruano (Corporacion Lindley S.A.
2015b)" y sobre las cuales lleva un complejo proceso de produccién y distribucion; ello le
permite alcanzar la calidad de atencion que da a sus clientes, dependiendo ademas de sectores
clave para garantizar el suministro de sus insumos. Los proveedores de insumos se encuentran
en sectores como la agroindustria (para el suministro de pulpa de fruta), la industria azucarera y
los que proveen de los envases utilizados, predominando el uso de plastico, vidrio y metal,

segln indica en su Memoria Anual 2014 (Corporacién Lindley S.A. 2015a)8.

7 Ver anexo 5: Capacidad instalada y utilizacion de plantas embotelladoras.
8 Ver anexo 6: Descripcién de cadena de valor.



Para llevar los productos al consumidor final, Lindley mantiene una eficiente cadena de
distribucion mayorista y minorista, siendo sus principales puntos de venta las bodegas,

supermercados, restaurantes, mercados de abastos, fast foods y cines.

Gréfico 5. Volumen de distribucion por canal 2015
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Fuente: Corporacion Lindley S.A., 2015b.
Elaboracion: Propia, 2017.




Capitulo I11. Analisis del macroambiente

1. Analisis PESTEL (Politico, Econémico, Social, Tecnoldgico, Ecoldgico, Legal)

Tabla 1. Analisis PESTEL

Politicos

Econémicos

Sociales

Tecnologicos

Ecolégicos

« Segln informe del Banco Mundial, se observa una inestabilidad politica debido a que el
gobierno elegido se enfrenta hacia una mayoria congresal del primer partido opositor. Sin
embargo se han establecido reformas tributarias con el fin de brindar mayores facilidades a
la pequefia y micro empresa, las cuales son el motor de crecimiento del pais. Aun asi es
necesario contar con mayores reformas politicas que permitan acceder a servicios publicos
de calidad para todos los ciudadanos y mejoren la productividad de todos los sectores
econémicos.

« Pese a ello, se espera que el modelo econémico que el pais ha venido siguiendo, se
mantenga constante en el tiempo sin alteraciones importantes.

« En el ambiente regional Latinoamérica aspira a retomar el crecimiento en el 2017,
crecimiento impulsado por el aumento de precio de las materias primas y recuperacion del
comercio internacional.

» Existe un crecimiento econémico, medido por el PBI de 3.3% para el 2015, superior al
2.4% registrado en el periodo anterior, que mantiene al PerG como una de las economias de
América Latina con mayor crecimiento. Segun informacion del Banco Mundial, se espera
una aceleracion del crecimiento por mayores volimenes de exportacién minera para el
2016 y una tasa de crecimiento de 4% para el 2017 explicado por mayor inversion publica.

« Dichas proyecciones econémicas favorables refuerzan las expectativas de crecimiento en
ventas para Corporacion Lindley, ya que si bien, no existe una correlacion definida entre
variables macroeconémicas y ventas, es un contexto propicio por tratarse de una empresa
de productos de consumo masivo.

« Perd es un pais multiétnico, multiracial y pluricultural. Existe una amplia poblacién joven
que si bien refleja un alto potencial para el consumo de bebidas carbonatadas, es cierto
tambien que existe una mayor tendencia hacia el consumo de productos naturales que
contribuyan con el bienestar personal, por lo que a futuro se prevee un mayor crecimiento
para los ingresos de bebidas naturales como la categoria de agua, en comparacion a
carbonatadas y jugos; lo cual, vale resaltar, ha sido plasmado en la proyeccion de ingresos
para la presente valoracion.

« Segun datos del Banco Mundial, el gasto pablico en educacion para el 2012 fue de 2.9% del
PBI, muy por debajo del 4.6% que mantiene Chile y 4.4% para Colombia. Asimismo, Per(
invierte el 0.12% del PBI en innovacion empresarial, ciencia y tecnologia cuando el
promedio en América Latina es de 1.75%.

« Corporacion Lindley ha realizado inversiones considerables en tecnologia, de cara a mejorar
los procesos y eficiencia en la produccion, lo cual se puede ver reflejado en un incremento
de los margenes brutos de los ultimos 5 afios.

« A nivel mundial se toma més conciencia del impacto industrial que tienen las plantas en el
medio ambiente, buscando establecer regulaciones que restrinjan la contaminacion
indiscriminada de aire, suelos y agua. Numerosas ONG se unen a esta vision de un mundo
mas limpio y conservado.

« Por su parte, Corporacion Lindley, mantiene un compromiso con el medio ambiente a través
de la construccion de plantas con consumo eficiente de agua, disminucion en el uso de
energia, creacion de espacios eco-amigables de cara a contribuir con la salud humana.
Dichas inversiones fueron realizadas en las plantas de Trujillo y Pucusana, esta dltima
inagurada hacia finales del 2015.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.



Tabla 1. Analisis PESTEL (continta de la pagina anterior)

« El gobierno mantiene normas regulatorias y legales sobre la produccion industrial. Respecto a
las compafiia ligadas al sector de alimentos y bebidas se encuentra en implementacion de la
ley contra la comidad chatarra, la cual restringe la venta y consumo de bebidas altamente
azucaradas, debiendo éstas cumplir con limites permitidos y regulados.

« Dichas regulaciones ejercen influencia en el nivel de ventas proyectado de la empresa,
afectando principalmente a la categoria de carbonatadas. Esto ha sido plasmado en el
escenario 2 de nuestra valoracion en el que consideramos una reduccion en el crecimiento de
sus ingresos pero acompafiado de un mayor nivel de ventas para la categoria de aguas.

Legales

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

2. Anadlisis FODA

Tabla 2. Analisis FODA

» Alianza estratégica con Arca Continental, una de las principales embotelladoras de The Coca-
Cola Company (TCCC).

« Portafolio de productos diversificados con marcas reconocidas en el mercado de bebidas
gaseosas

Fortalezas « Fuerte y exclusiva red de distribucién mayorista y minorista.

» Embotellador exclusivo de TCCC.

« Diversidad de clientes quienes no ejercen un gran poder de negociacion.

» S&P (Semana Econémica 2015a) elevd la calificacion de Lindley de "BB+" a "BBB" con
perspectiva estable, colocandola como la empresa de consumo masivo de mayor clasificacion
internacional en el mercado peruano.

« Tendencia global hacia el consumo de bebidas elaboradas con ingredientes naturales
reflejandose en el crecimiento de bebidas como gaseosas, jugos, néctares y bebidas
funcionales.

Amenazas « Aprobacion de la Ley de comida chatarra,que prohibe la venta de gaseosas en colegios y
limita su publicidad hacia sectores mas jovenes de la pablacion.

« Posibilidad que la calificadora S&P rebaje la calificacion de la empresa si no controla sus
ratios de endeudamientos en el largo plazo.

« Bajos indicadores de liquidez de la accién en el mercado bursatil.

« Ventas concentradas en la linea de bebidas gaseosas, representando - aproximadamente - el
70% del total.

« Estacionalidad en la demanda.
Debilidades « Elevado nivel de endeudamiento.

» Exposicion a variaciones del tipo de cambio, bajos niveles de cobertura de posicion en
dolares.

« Costos de produccion dependientes de precios internacionales cotizados en moneda extranjera.

« Bajo nivel de consumo per capita de gaseosas en el pais en comparacion con Chile y México.

» Mayores inversiones en el sector retail permitiendo mayor disponibilidad de bebidas en el
canal de distribucion moderno.

« Crecimiento demogréfico e incremento de poblacion joven, consumidora de bebidas gaseosas.

Oportunidades 0 ;\gg%ogn(tigmanda de bebidas saludables permite mejores perspectivas para productos de este

* Perspectiva favorable para el crecimiento de PBI y demanda interna privada para los proximos
cinco afios.

« Existen barreras para el ingreso de nuevos oferentes debido al posicionamiento que tiene la
marca, precios competitivos y tamafio de mercado.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.



Capitulo IV. Descripcion y analisis de la industria

1. Analisis de Porter

Basados en el andlisis de Corporacién Lindley, competidores y el mercado, se determinaron los

niveles de riesgos para cada aspecto evaluado®.

Grafico 6. Andlisis de Porter

Amenaza de nuevos
competidores
3 Leyenda:
2 1 1 - Bajo
Rivalidad entrd Poder de negociacion de :32 ) I[:Iledlo
competidores 1 proveedores - Alto
Amenaza de productos y 2 Poder de negociacion de
servicios sustitutos 3 clientes

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

2. Matriz de Boston Consulting Group (BCG)

Schnaars (1994) resalta la importancia de la matriz enfocada en dos objetivos principales:
optimizar el comportamiento de una empresa en las areas donde compite y equilibrar el flujo de
efectivo al considerar a ciertos productos como generadores de caja y a otros como receptores
de recursos. De esta manera, permite realizar un andlisis dinamico que muestre posiciones que
la empresa podria adoptar en el futuro, asi como cambios en el mercado por movimientos de los

productos y en las estrategias por la ubicacion de éstos en los cuadrantes.

En el caso de Lindley, los productos con mayor participacién de mercado son la categoria de
bebidas carbonatadas (gaseosas) con una participacion de mercado de 66,7% para el 2015 y un
crecimiento interanual de 7,84% como muestra el grafico siguiente, y que lo categoriza como un
producto Vaca para la compafiia. Por otro lado, el rubro de aguas, registra también una alta
participacion de mercado (44,5% en el 2015), pero con un crecimiento interanual mayor,

alcanzado el 14,46%, ello permite clasificarla como un producto estrella. Se espera que la

9 Ver anexo 7: Analisis de Porter.
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tendencia continde con los mismos niveles de crecimiento debido al cambio en los habitos de

consumo de la poblacién hacia productos méas saludables.

Gréfico 7. Matriz de Boston Consulting Group (BCG)

<: Participacién en el mercado :>

Alto Bajo
=
[=d
Aguas: \[e} °
e [l Carbonatadas:
*Frugos
eAquarius o
p g
- 3
(1]
=]
54
&
Gaseosas: Otros: =
(=N
*Inca Kola *Bebidas =
eCoca Cola isotdnicas =
*Powerade
[*-]
&8,
o

Fuente: Arca Continental Lindley, 2016; Corporacion José R. Lindley S.A., 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010;
Corporacion Lindley S.A. 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2017.

Dentro de los productos de interrogacion en la matriz BCG, estdn los no carbonatados,
compuesto principalmente por jugos (Frugos, Aquarius), con una participacion de mercado de

alrededor de 23%, y un crecimiento interanual de 5,30%.

Finalmente, dentro de la categoria Perro, se encuentran a las bebidas isotdnicas (energizantes e
hidratantes como Powerade, Burn), con una participacion promedio de 23%, un crecimiento de
6,10% en ventas, pero con una reduccion en la produccion de 1,7% en el 2015 respecto al
periodo anterior. Cabe mencionar que al cierre del 2015 se ha descontinuado la produccion de la

marca ON para reforzar estrategias detrds de Powerade.

Tabla 3. CARGR por linea 2010-2016

Carbonatadas 7,84%
Jugos 5,30%
Agua 14,46%
Otros 6,10%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

10 Compound annual growth rate o tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC).
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3. Matriz de riesgos

Se identificaron los siguientes riesgos para Corporacién Lindley*!:

Tabla 4. Matriz de riesgos

Matriz de Impacto
riesgos Alto Medio Bajo
o . . P
© g - Riesgo de moneda. - Riesgo de crédito.
'S
c
<
E . - Riesgo de
§ E - Riesgo de mercado. ! g . .
2 T e — suministro. - Riesgo operacional.
S = " |- Riesgo de liquidez.
=]
© a a
5 . . - Riesgo de precios.
O o - -
‘® |- Riesgo de estrategia. Rle_sgo S - Riesgo de tasa de
@ ambiental. e
interés.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

4. Market share

La empresa mantiene el liderazgo del mercado de bebidas no alcohdlicas en el Per(, con una

participacion promedio del 51,3% en la industria; en gaseosas alcanzé el 66,7% en el 2015. Para

la categoria de agua embotellada, mantiene también una alta participacién alcanzado el 44,5%

del mercado, segun se observa en el siguiente gréafico':

11 Ver anexo 8: Andlisis de riesgos.
12 Ver anexo 9: Andlisis de mercado.
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Gréfico 8. Participacion de mercado Corporacién Lindley en el mercado peruano - 2015

Participacion de
mercado

Posicion por
categoria

% Ventas

Fuente: Corporacion Lindley S.A., 2015a; Euromonitor International 2016a, 2016b, 2016c.

Isotonicasy )
energéticas

66.7% 23.2%
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72.0% 21.0% 5.4% 1.6%

Elaboracion: Propia, 2017.

13



Capitulo V. Posicionamiento competitivo y factores organizativos y sociales

1. Visién, misién y valores

Grafico 9. Lineamientos estratégicos de Corporacion Lindley

Mision: "nuestra razén
de ser"

»Operar con excelencia
para ser la opcion
preferida de clientes y
consumidores, logrando
un crecimiento rentable
y sostenible y
generando  valor a
nuestros publicos de
interés.

Vision:"nuestro destino"

« Ser la empresa peruana
de clase mundial lider
en bebidas no
alcohdlicas.

Imperativos
estratégicos: "nuestros
medios para llegar"

» Talento Comprometido.

« Infraestructura
moderna

« Productividad

+ Optimo servicio al
mercado

« Sostenibilidad

Valores: "nuestros

principios guia"

* Integridad ... en lo que
pienso, digo y hago

* Servicio ... a cabalidad
con amabilidad

» Compromiso ... con mi
trabajo, mi equipo y mi
empresa

* Respeto ...a las

personas, sin
distinciones

Fuente: Arca Continental Lindley, s.f.a.

Gréfico 10. Modelo de liderazgo: nuestras competencias

Pasion por
el Negocio

Liderazgo y Vision
Estratégica

Foco en Productividad
con Excelencia

Inconformismo
Constructivo

Orientacion a Resultados

Fuente: Arca Continental Lindley, s.f.a.

Corporacion Lindley definié un marco estratégico corporativo, estableciendo su mision y vision
en el afio 2012, principales lineamientos que se mantienen al 2016. Dicho marco define
también los imperativos estratégicos que dirigen su accionar, teniendo como patrones de
conducta y desarrollo los valores corporativos y el modelo de liderazgo aprobado??, este tltimo
establece competencias orientadas a consolidar su liderazgo en el negocio, ademéas de acentuar

la trascendencia del mismo en el tiempo.

2. ldentificacion de la propuesta de valor

Corporacion Lindley tiene diferentes lineas de producto dentro del sector de bebidas no

alcoholicas que conlleva a identificar una propuesta de valor para cada una de ellas.

13 Corporacion Lindley S.A., 2012:16.
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La propuesta de valor del subsector de bebidas carbonatadas (producto principal de Lindley) es
la de satisfacer una necesidad primaria, la de consumo de liquidos (sed), pero orientada a
brindar una experiencia de disfrute al consumidor, claramente identificados en sus principales
marcas: Coca-Cola, direccionada a brindar felicidad, e Inka Cola, orientada a brindar una
experiencia relacionada con la cultura peruana e identificindose como la bebida de sabor

nacional.

La propuesta de valor del subsector de agua embotellada (segundo producto principal), esta
orientada a la estricta satisfaccion de una necesidad bésica, la sed. El agua de forma genérica es
concebida en el mercado como un producto que representa también salud, vida, purificacion,
limpieza, status, entre otros. San Luis, especificamente, se posiciona en el mercado como la
bebida que re-energiza, que te activa. Es por ello la nueva propuesta: jSan Luis, eso que te
mueve!, la cual da un mensaje al consumidor de atreverse, divertirse, animarse y contagiarse de

vida.

15



3. Matriz Canvas

Tabla 5. Matriz Canvas para bebidas gaseosas

Socios clave

clave a

exclusivo para el Per( de su principal
marca de carbonatados (Coca-Cola).

que pertenece al grupo TCC que es
proveedor de concentrado para la

ademas de un importante respaldo
financiero.

cadena de distribucion mayorista y
minorista permite atender eficientemente
mercado peruano.

Corporacion Lindley tiene como socios
-The Coca-Cola Company
(TCC), que le pemitio tener el embotellado

- Coca-Cola servicios del Peru, compariia

elaboracién de productos carbonatados.

- Arca Continental, principal accionista de
Corporacién Lindley, que permite tener

expectativas de crecimiento mas solidas,

- Distribuidores, la muy bien estructurada

Actividades clave

- Gestion de la cadena de distribucion:
Lindley atiende todo el mercado naciona
para lo cual requiere mantener su
estructurada cadena de distribucion
mayorista y minorista, de manera que
funcione eficientemente.

masivo deben llegar al consumidor
mediante campafias de marketing,
mostrando el valor agregado y su
diferenciacién frente al consumidor.

- Marketing: Al ser productos de consumo

Propuesta de valor

La propuesta de valor del subsector de
bebidas carbonatadas es la de satisfacer
una necesidad primaria, la de consumo de
liquidos (sed), pero orientada a brindar una

Recursos clave

Los resursos clave para Lindley son:

- Suministros principales para la linea de
carbonatados, el concentrado, azdcar y
envases.
al
por socios estratégicos.

- Lineas de envasado, distribuidas en las
diferentes plantas a nivel nacional y sobre
las cuales se realizaron importantes
inversiones para volverlas mas eficientes.
- Financiamiento, que permite realizar
actividades de inversion.

- Cadena de distribucion, que es brindada

experiencia de disfrute a sus consumidores,
claramente identificados en sus principales
marcas: Coca-Cola direccionada a brindar
felicidad, e Inka Cola, orientada a brindar
una experiencia relacionada con la cultura
peruana, identificandose como la bebida de
sabor nacional.

Relaciones con clientes

relacion personalizada con el cliente.
Por el contrario, la forma de llegar al
cliente seré por canales masivos, que

liderazgo de mercado que ejerce.
La retroalimentacion que recibe del
mercado es la respuesta ante nuevos
lanzamientos y posicionamiento de
productos.

Dado que los productos son de consumo
masivo, Corporacién Lindley no tiene una

permitan mostrar la propuesta de valor y el

Segmentos de cliente

Corporacion Lindley es el principal
competidor en el mercado de bebidas no
alcoholicas en el Perd, con una
participacion de mercado de 48,3% en el
2015 en términos de volumen, liderando
las principales categorias como

Canales

Los canales de distribucion con los que
cuenta forman parte de una eficiente
cadena de distribucién mayorista y
minorista, siendo sus principales puntos de
venta las bodegas, supermercados,
restaurantes, mercados de abastos, fast
foods y cines.

carbonatados.

La linea de carbonatados, liderada por sus

dos principales productos (Inka Cola y

Coca-Cola), atienden al mercado de NSE

A,By C, pues los productos son

considerados de alta calidad; ademés, el
posicionamiento de marca alcanzado
permite que sean los productos mas

demandados de la categoria.

Estructura de costos

Los mayores costos de produccion, de acuerdo a cada linea, son -principalmente- el concentrado para la
elaboracion de bebidas, el aziicar y los envases; dos de estos costos principales derivan de commodities, lo
que permite coberturar compras futuras y estabilizar sus precios.

Fuentes de ingreso

Corporacion Lindley mantiene margenes brutos importantes para cada segmento y un margen bruto total de

37% enel 2015.

En los ultimos afios la compafiia no genera utilidades netas positivas debido a las pérdidas por tipo de
cambio, aspecto que viene trabajandose por medio de coberturas.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Tabla 6. Matriz Canvas para agua embotellada

Socios Clave

Corporacion Lindley tiene como socios
clave a:
- The CocaCola Company (TCC), quien
le pemiti6 tener el embotellado
exclusivo para el Pert de principal
marca de carbonatados (CocaCola).
- Coca Cola servicios del Peru:
Compaifiia que pertece al grupo TCC
quien es proveedor de concentrado para
la elaboracion de agua embotellada.
- Arca Continental, principal accionista
de Corporacién Lindley, que permite
tener expectativas de crecimiento mas
sélidas, ademas de un importante
respaldo financiero.

- Distribuidores, La muy bien
estructurada cadena de distribucion
mayorista y minorista permite atender
eficientemente al mercado peruano.

Actividades Clave

- Gestion de la cadena de distribucion:
Lindley atiende todo el mercado
nacional, para lo cual requiere mantener
su estructurada cadena de distribucion
mayorista y minorista, de manera que
funcione eficientemente.

- Marketing: Al ser productos de
consumo masivo requiere llegar al
consumidor por medio de campafias de
marketing, mostrando el valor agregado
y diferencia frente al consumidor.

Recursos Clave

Los resursos clave para Lindley son:
- Suministros principales dependiendo
de la linea de produccién que seran
concentrado, y envases.

- Cadena de distribucion, que es
brindada por socios estrategicos.

- Lineas de envasado, distribuidas en las

diferentes plantas a nivel nacional y
sobre las cual se realizaron improtantes
inversiones para volverlas mas
eficientes.

- Financiamiento, que permite realizar
actividades de inversion.

Propuesta de valor

La propuesta de valor del agua
embotellada esté orientada a la estricta
satisfaccion de una necesidad basica, la

sed. El agua de forma genérica es

concebida en el mercado como un
producto que representa también salud,

vida, purificacién, limpieza, status,

Dado que los productos son de consumo

permitan mostrar la propuesta de valor.

Relaciones con clientes

masivo, Corporacion Lindley no tiene
una relacion personalizada con el
cliente.
Por el contrario, la forma de llegar al
cliente sera por canales masivos, que

La retroalimentacion que recibe del
mercado es la respuesta ante nuevos
lanzamientos y posicionamiento de
productos.

entre otros. San Luis, especificamente,
se posiciona en el mercado como la
bebida que re-energiza, que te activa.
Es por ello la nueva propuesta: jSan

Luis, eso que te mueve!, la cual da un
mensaje al consumidor de atreverse,
divertirse, animarse y contagiarse de

vida.

Los canales de distribucion con los que
cuenta forman parte de una eficiente

minorista, siendo sus principales puntos
de venta las bodegas, supermercados,

Canales

cadena de distribucién mayorista y

restaurantes, mercados de abastos,
fastfoods y cines.

Segmentos de cliente

En la categoria de agua embotellada,
atiende necesidades del mercado
calificado como nivel socioeconémico
medio y bajo, pues los productos son de
bajo costo y dirigidos a la clase B, C.

Estructura de Costes
Los mayores costos de produccion, de acuerdo a cada linea, son principalmente el concentrado para
la elaboracion de agua embotellada son el concentrado y los envases; uno de estos principales costes
son derivado de commodities, lo cual permite coberturar compras futuras y estabilizar sus precios.

Fuentes de Ingreso

Corporacién Lindley mantiene margenes brutos importantes para cada segmento y un margen bruto

total de 37% en el 2015

En los ultimos afios la compafiia no gener utilidades netas positivas dado las perdidas por tipo de
cambio, aspecto que viene trabajandose por medio de coberturas.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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4. Ventajas comparativas y competitivas

Las ventajas comparativas existen cuando las compafiias son capaces de producir con menos
recursos y/o generando menores costos, bienes comparables en el mercado. Michael Porter
(2001) define ventaja competitiva como la utilidad que es capaz de generar una empresa para
sus clientes, traducido en menores costos de produccién y obteniendo los mismos beneficios de
la competencia. Para Corporacion Lindley se han establecido las siguientes ventajas

comparativas-competitivas:

Tabla 7. Ventajas comparativas y competitivas

Ventajas comparativas Ventajas competitivas

«Lindley mantiene alto poder de negociaciéon con
proveedores, lo que le permite obtener materia
prima mas barata respecto a la competencia.

«La férmula para la produccion de sus bebidas no es
conocida por ninguno de sus competidores, lo que
le hace contar con un producto Gnico en sabor en el
mercado.

» Mantiene como proveedores a empresas del grupo
econdmico, lo cual le da facilidad para cubrir sus
déficit de liquidez mediante negociaciones en el
plazo de pago.

» Mantiene plantas de produccion con los mas altos
estandares de calidad y tecnologia que le permiten
contar con costos de produccion eficientes,
traducidos en un incremento de margen bruto.

«Fuerte inversion en activos fijos orientadas a
centralizar procesos con el objetivo de reducir
costos de produccion.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

5. Posicionamiento competitivo

« Corporacion Lindley es el lider de mercado con una
mejor posicion y cuota de mercado respecto a sus
principales competidores.

« Elaboracién de sus productos con los mas altos
estandares de calidad que respaldan marcas
reconocidas mundialmente.

»Mantiene plantas de producciéon con ubicacion
geogréfica estratégica en las diferentes regiones del
pais, lo que le permite aminorar los costos de
distribucion/almacenaje de sus productos.

« Innovacion en las presentaciones de sus productos,
de manera que sean mas atractivos para el
consumidor.

*Forma parte de Arca Continental, embotelladora
con presencia a nivel internacional.

+ Cadena de distribucion con méas de 240.000 puntos
de venta en el pais que le permite reducir costos de
distribucion y costos por volumen.

El mercado reconoce a Corporacion Lindley como el lider en bebidas no alcohdlicas. La
compariia tiene una participacién de mercado del 51,3% en el 2015, un incremento de 0,01%
respecto al 2014. El posicionamiento de la empresa radica principalmente en la subcategoria de
bebidas gaseosas, en la cual tiene una participacion de cerca al 67% en el 2015. En las otras
categorias como agua embotellada, jugos, isotdnicas y energéticas, es un importante competidor

y mantiene alta participacion de mercado (lider).
Sus productos son percibidos como de alta calidad, ademéas de mantenerse en el mercado por

mas de 100 afios. La marca Inca Kola alcanz6 a posicionarse como la bebida de sabor nacional,

la cual se dirige a los mercados de NSE alto, medio y bajo. Los productos como agua
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embotellada, jugos y otros, se dirigen a mercados de NSE medio y bajo, pues estos subsectores

tiene competidores que ofrecen productos a precio menores.

6. Revelamiento de la estrategia aplicada

Tabla 8. Estrategia aplicada segun productos

Bebidas carbonatadas: Agua embotellada:

« Estrategia defensiva, ya que se
identifica alta publicidad y
mejoras en los productos en los
Gltimos afios que le permite
mantener su posicion de
liderazgo en el mercado.

«Estrategia agresiva, buscando
penetrar en el mercado,
incrementar su participacion y
atender la demanda potencial
para estos productos, pues se
espera que sea un mercado
muy dinamico en los proximos
afnos.

Otros: jugos, isotdnicas y

energeéticas

«Estrategia de diversificacion.
Si  bien no representan
importantes ventas para la
compafifa, proporcionan la
diversidad de productos que le
permite a Lindley tener un
portafolio  diversificado a
disposicion del consumidor.

Fuente: Corporacion Lindley 2015a.
Elaboracion: Propia, 2017.

7. Factores organizativos y sociales

Tabla 9. Gobierno corporativo y responsabilidad social y empresarial

Gobierno corporativo Responsabilidad social y empresarial

eLindley mantiene practicas de gobierno «Lindley enfoca esfuerzos para llevar a cabo
corporativo, tan es asi que la Junta General de sus operaciones en linea con el compromiso
Accionistas de la compafiia establecio la de sustentabilidad del Sistema Coca-Cola;
existencia de un directorio conformado por ademas, ha establecido el crecimiento
ocho directores y se establecieron, en marzo sostenible donde el desarrollo econdémico
2015 los siguientes comités: Auditoria, debe estar equilibrado con un desarrollo
Nombramientos y Retribuciones, Riesgos e ambiental y social como uno de sus
Inversiones 'y  Gobierno  Corporativo, imperativos estratégicos transversales en toda
estableciéndose para su funcionamiento un la organizacion; centrando asi sus iniciativas
reglamento especifico. en tres areas con diferentes programas
*En el 2014 fue reconocida por sus buenas (bienestar, ~ comunidad y  planeta),
practicas de gobierno corporativo, validado desarrollados principalmente en las zonas de
por la firma Pricewaterhousecoopers (PWC). influencia de sus operaciones.
Si bien obtuvo el reconocimiento, este no fue eLindley indicé haber invertido alrededor de
incluido en el indice de Buen Gobierno S/ 22,3 millones en estas iniciativas entre el
Corporativo por factores bursatiles. 2010 al 2014, estimando invertir S/ 3,9
millones mas durante el 2015 y en los
préximos proyectan invertir un monto de S/
3,5 millones anuales, aproximadamente.

Fuente: Arca Continental Lindley, sf.b.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Capitulo VI. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion

1. Finanzas operativas

1.1 Analisis financiero de la empresa

De acuerdo a los estados financieros auditados desde el 2010 hasta 2015 y con estado situacion

a diciembre 2016, se han elaborado los ratios mas relevantes para el anlisis de la empresa.

Respecto a los ratios de liquidez, se observa una disminucion para el 2016 respecto al 2015 con
un ratio corriente de 0,70 (disminuciéon de 31%) explicado en parte por la amortizacién de
bonos en US$ 200 millones, con el objetivo de reducir la exposicion cambiaria y niveles de
endeudamiento requeridos lo cual ha requerido mayor caja para dicha amortizacion. En el caso
de Arca Continental, al cierre de 2015 mantiene un ratio corriente de 1,02 que implica suficiente

cobertura de sus pasivos de corto plazo.

Respecto a los indices de gestion, se observa una reduccién del periodo medio de cobro de
23,86 en el 2015 a 15,6 dias para el 2016, con un incremento en el periodo medio de pago de
66,82 a 118,32 dias, respectivamente. Estas variaciones no obedecen a mejoras en la gestion a
largo plazo de cuentas por pagar y cobrar, pues las medidas tomadas en el 2016 fueron parte de
negociaciones puntuales para mejorar la liquidez en el periodo que le permitiera a la empresa
realizar la amortizacion de bonos comentada. La negociacion fue en medida importante con
proveedores de concentrado (principal insumo en la produccién), proveedor que a su vez

forman parte del grupo econémico.

Es importante sefialar que, gracias a la recompra de bonos por US$ 200 millones, el nivel de
endeudamiento se ha reducido, pasando de 0,83 a 0,76; asimismo, se ha logrado una reduccion
del endeudamiento sobre patrimonio a 3,11 veces. En el caso de Arca Continental, mantiene una
estructura financiera mucho més saludable con endeudamiento de 48% (42% menos que
Lindley).
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Tabla 10. Principales ratios para el anélisis financiero

2015- ARCA

CONTINENTAL

Ratios financieros (S/ 000)

Ratios de liquidez
Ratio corriente 0,85
Prueba acida 0,49

Ratios de gestion

Periodo medio de cuentas por cobrar 22,95
Periodo medio de inventarios (costo venta) 69,04
Periodo medio de cuentas por pagar (costo venta) 77,09

Ratios de solvencia
Grado de endeudamiento 0,60
Endeudamiento sobre patrimonio 147

Ratios de rentabilidad

Margen operativo 6,54%
Margen bruto 29,59%
Margen neto 2.87%
ROA 2,59%

ROE 6,40%

ROE (ajustado)

EBITDA 181.403
Fondo de Maniobra (AC - PC) (81.994)
NOF (Inv. + CxC - CxP) 99.617

Fuente: Arca Continental Lindley, 2016; Corporacion José R. Lindley S.A., 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010; Corporacion Lindley S.A. 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a.

Elaboracion: Propia, 2017.

148
1,10

3154
61,31
73,61

0,70
232

6,57%
28,12%
2,59%
1,94%
6,43%

215.937
268.309
75.838

1,03
0,68

26,78
67,57
91,69

0,69
2,28

7,60%
32,02%
3,67%
2,98%
9,75%

273.030
24.787
(15.884)

127
0,94

36,01
72,84
161,61

0,80
4,01

7,33%
33,10%
-3,42%
-2,26%
-11,30%

281.442
230,911
(27.361)

093
0,65

35,59
61,24
66,78

081
4,30

7,68%
3297%
0,13%
0,08%
0,45%
1,66%

315.493
(58.391)
293.225

1,01
0,69

23,86
62,31
66,82

083
4,96

9,08%
36,58%
-3,61%
-2,54%
-15,13%
-1,76%

387.606
4.212
148.085

0,70
037

15,64
57,29
118,32

0,76
311

20,13%
37,22%
9,09%
7,55%
30,99%
6,18%

725.491
(242.207)
(187.155)

1,02
0,79

29,90
40,22
57,25

048
093

16,68%
48,51%
10,02%
5,85%
11,27%
11,65%

2.766.679
302.740
701.133

20



En lo que concierne a los margenes operativos y brutos, presentd una evolucién positiva durante
los Gltimos afios* debido a inversiones realizadas en periodos previos para centralizar los
procesos productivos y a la modernizacién de las plantas de produccion generando ahorro y
eficiencia en la cadena de suministros: menores mermas, ahorros en transporte, menores costos

de productos vencidos, eficiencias en produccion y mejora en productividad de lineas.

Grafico 11. Analisis horizontal /vertical del balance general
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Fuente: Arca Continental Lindley, 2016; Corporacion José R. Lindley S.A., 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010;
Corporacion Lindley S.A. 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2017.

De acuerdo al gréfico 11, se dio un ligero crecimiento de los Activos No Corrientes (ANC); sin
embargo, existe una clara tendencia de crecimiento del Pasivo No Corriente (PNC), explicado
por el incremento de deuda de largo plazo con la emision de los bonos para restructuracién de
deuda e inversién en activo fijo (implementacion de la planta en Pucusana). Asimismo, la
compafiia obtuvo una mejora en los margenes brutos que pasan de un 30% en el 2010 a un 37%
en el 2015. Cabe resaltar que aun existe un déficit en la gestion de coberturas que ocasiono

pérdidas por diferencia del tipo de cambio que impactan en la utilidad neta de cada periodo®.

1.2 Analisis historico de la necesidad operativa de fondos (NOF) versus fondo de maniobra

Los fondos de maniobra historicos calculados para Corporacion Lindley con un enfoque en
pasivos, se muestran poco estables. La mayoria de los periodos muestran fondos de maniobra
negativos, excepto los afios en los cuales se toma deuda a largo plazo, con el objetivo de realizar
inversiones en plantas. Estos fondos de maniobra negativos podrian indicar un desequilibrio

patrimonial, en el cual parte del activo fijo esté siendo financiado con recursos a corto plazo, y

14 Ver anexo 10: Inversiones y acciones realizadas
15 Ver anexo 11: Informacion financiera histérica.
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se encontraria en la necesidad de aumentar el activo circulante para poder devolver las deudas a

corto plazo.

Tabla 11. Fondo de maniobra histérico

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fondo de maniobra (8L994)  268.309 24.787 230011 (58.391) 4212 (242.207)
PNC 455772 1085848 1018792 1719588 1845249 2052990  1.616.925
Patrimonio 688.842 710.737 772781 640812 635436 583573 779.156
ANC 1226608 1528276 1766786 2120489 2530076 2632351  2.638.288

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Respecto a la NOF, el analisis historico para determinar cuéles son los fondos necesarios para
financiar las operaciones corrientes de la empresa es muy variable; ello obedece a variaciones
constantes en los periodos medios de pago y cobro, en operaciones comerciales asi como con
relacionadas. Estas variaciones se dan con el objetivo de incrementar el efectivo disponible para

actividades de financiamiento o inversion en diferentes periodos historicos.

Tabla 12. Relacidn de ventas y NOF — Histérico

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas (volumen - caja unitarias) 236.000.000 258.500.000 274.300.000 274.200.000 281.100.000 292.500.000 300.000.000
Crecimiento ventas (volumen) 4% 10% 6% 0% 3% 4% 3%
NOF 99.617 75.838 (15.884) (27.361) 293.225 148.085 (187.155)
Variaciones NOF (miles de soles) (23.779) 91.722) (11.477) 320.586 (145.140) (335.240)
Variaciones % -23,9% -120,9% 72,3% -1171,7% -49,5% -226,4%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Tabla 13. Relacion de ventas y NOF - Proyectado

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas (volumen - caja unitarias) ~ 312.048.000 324.708.420 338.019.782 352.023378 365753420 381130458 397.462.027 413484.697 431.735.159 451.325.978

Crecimiento ventas (volumen) 4% % 4% 4% 4% 4% % 4% 4% 5%
NOF 186.235 193.689 204,046 215.647 227559 240142 253978 267.565 283.621 299,662
Variaciones NOF (miles de soles) 373390 7455 10.357 11.601 11.913 12582 13837 13586 16.056 16.041

Variaciones % -199,5% 4,0% 5,3% 5,7% 555% 5,5% 58% 5,3% 6,0% 5,7%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

2. Finanzas estructurales

2.1 Descripcion de las politicas de la empresa

2.1.1 Politica de dividendos

Aprobada por la Junta General de Accionistas en marzo del 2016, la politica de dividendos
establece que «La Junta Obligatoria Anual acordara distribuir dividendos en efectivo, en un
porcentaje no menor al 15% y hasta el 100% de las utilidades distribuibles generadas en cada

gjercicio anual y el porcentaje de dividendos a distribuirse debera contar con la opinion



favorable del directorio, teniendo en cuenta que las necesidades de inversion y financiamiento
del ejercicio se encuentren aseguradas y que no se afecte el plan de inversiones y el
cumplimiento de los compromisos y obligaciones financieras con las entidades bancarias y el
mercado de capitales.

El pago de los dividendos debera efectuarse dentro de los sesenta (60) dias calendario de la
fecha del acuerdo societario. El Directorio queda facultado para acordar la distribucion de
dividendos a cuenta en el curso de los ejercicios econdmicos anuales, siempre que se evidencie
que en el resultado del ejercicio correspondiente se obtendra utilidades de libre disposicion,
conforme a las disposiciones de los articulos 40 y 230 de la Ley General de Sociedades»
(Corporacién Lindley S.A. 2015a:14).

2.1.2 Politica de cobertura

La compaiiia cobertura el 50% de su exposicion cambiaria.

2.1.3 Politica de inversion

«Cada afio se evalUa la necesidad de inversion en activos fijos segln la estrategia comercial de
la empresa y las necesidades de desarrollo de actividades sociales. Luego, éstas pasan a ser
aprobadas por el Directorio. En el 2015 se invirtieron S/ 275 millones» (Corporacion Lindley
S.A. 2015a:14).

2.1.4 Politicas comerciales
Consolidacion de la marca en segmentos especificos y el lanzamiento de nuevas bebidas que

diversificaron nuestro portafolio (Corporacion Lindley S.A. 2014:64).

2.1.5 Politica de endeudamiento
Lindley considera como politica de endeudamiento mantener su nivel de apalancamiento por
debajo de 60%.

2.1.6 Politica de sustentabilidad

«Es uno de los imperativos estratégicos de la organizacion, declaracion que precisa los medios
de los que se hard uso para llegar a la vision, uno de los cuales se la sustentabilidad del negocio,
entendida como el ejercicio de una ciudadania responsable que busque un crecimiento
sustentable» (Corporacion Lindley S.A., 2013:46).

16 Comentario de un directivo de la compaiiia, quien indica que el 2016 Lindley adopt6 la politica de cobertura
cambiaria de Arca Continental y en este periodo las coberturas tomadas fueron el 52% de su exposicion al tipo de
cambio.
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Respondiendo a dicho proposito el Directorio aprobd la politica sustentabilidad que definio los
ejes de sostenibilidad de Corporacion Lindley S.A,

e La creacion de valor econdémico, social y ambiental, desarrollando las comunidades donde
operamos, promoviendo un estilo de vida saludable y respetando el medio ambiente.

¢ La identificacién de los grupos de interés y consideracion de sus expectativas en la toma de
decisiones.

e El cumplimiento de los principios y materias fundamentales de la Norma Internacional 1ISO
26000, Guia sobre Responsabilidad Social, el marco estratégico de Corporacion Lindley y
los requisitos de sostenibilidad de Coca-Cola y otras normas aceptadas por la empresa.

2.2 Caracteristicas de la inversion de la empresa (capex)

Con el objetivo de incrementar capacidad instalada que le permita crecer a los niveles que el
mercado permite y buscando ganar eficiencias, la compafiia viene desarrollando un plan de

inversiones enfocado en mejoras de la gestion en sus plantas embotelladoras®’.

2.2.1 Tipo de inversién

Por la evolucién en activos fijos se observa un crecimiento constante de maquinaria y equipos,
comprendido por el mejoramiento e implementacion de nuevas plantas de produccion, siendo
las mas resaltantes la realizada en el 2011 para la mega planta de Trujillo*® y en el 2013 para la
planta de Pucusana'®, todas con los mas altos estandares de calidad, productividad y
automatizacion. Cabe mencionar que éstas plantas cuentan con gran capacidad para
implementar lineas productivas adicionales (aguas, gaseosas, jugos, energéticas, isotdnicas), de
acuerdo a los requerimientos de oferta-demanda del mercado, sin necesidad de realizar

inversiones importantes para incremento de capacidad instalada en los proximos afios.

17 ver anexo 10: Inversiones y acciones realizadas en plantas.

18 proyecto desarrollado durante el 2011 y finalizado el 2012 con una inversion aproximada de US$ 125 millones.
Posteriormente se realizo inversidn adicional de US$ 15 millones para instalacion de almacenes automatizados.

19 Proyecto que abarcd una inversion aproximada de US$ 200 millones.
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Gréfico 12. Andlisis de inmuebles, maquinaria y equipo 2010-2016
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Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Gréficol3. Adiciones por tipo de activo
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2.3 Andlisis del financiamiento

En los periodos analizados el financiamiento de la corporacion se modifica, en afios anteriores
al 2010 fue mayoritariamente mediante bonos corporativos y deuda con el sistema bancario.
Actualmente, la compafiia financia sus operaciones en mayor proporcion con bonos

internacionales, que suman aproximadamente el 99% del total de pasivos financieros?.

Las principales operaciones son:

e 23 de noviembre de 2011. Emision internacional de bonos por US$ 320 millones bajo la
regla 144A/Regulacion S de la Ley del Mercado de Valores de Estados Unidos, a una tasa
de 6,75% con vencimiento el 23 de noviembre del 2021.

e 09 de abril de 2013. Emision internacional de bonos bajo la misma regulacion por US$ 260
millones, una tasa de 4,625% y con vencimiento, el 09 de abril de 2023.

e Diciembre 2016. La empresa ha emitido un bono y ha tomado deuda financiera con
Scotiabank por S/ 150 y S/ 100 millones, respectivamente.

En el dltimo periodo, 2016, la compafiia realizé la recompra de US$ 200 millones sobre las
emisiones realizadas en el 2011 y 2013, ello obedece a un plan de reduccion de exposicion
cambiaria asi como a la necesidad de reducir su nivel de endeudamiento, logrando alcanzar un
ratio de endeudamiento en el 2016 de 0,76, respecto al 0,83 de 2015.

3. Diagnéstico: empresa tiene problemas econdmicos/financieros

Lindley tiene la capacidad de producir resultados positivos y con margenes crecientes segin se
ha observado en los ultimos afios, producto de las mejoras de eficiencia en planta y almacenes.
Alcanz6 una mejora de margenes considerables, pasando de un margen bruto de 30% en el 2010
a 37% en el 2016. Adicionalmente, el margen operativo pasé de 6,5% en el 2010 a 9% en el
2015, con lo cual se concluye que la compafiia no presenta problemas econémicos relacionados

a la capacidad de generar beneficio.

Por otro lado, se detectaron algunos indicadores que muestran problemas financieros y estos se
mantienen durante los Ultimos periodos de operacion. Uno de los principales son los niveles de

liquidez asociados al fondo de maniobra. A pesar de lo errdtico de su comportamiento, es

20 \/er anexo 12: Analisis de financiamiento.
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posible ver que normalmente tiene un ratio negativo lo cual indica que parte de los activos a
largo plazo estan siendo financiados por pasivos de corto plazo, lo que podria conllevar a un
descalce financiero; sin embargo se realizan movimientos con algunas cuentas como
proveedores para paliar el efecto (explicado anteriormente). Adicionalmente se mantuvieron
ratios de endeudamiento altos, superando un ratio de 0,8, siendo lo recomendado para una
compafiia manufacturara un ratio promedio de 0,21 Por Ultimo es necesario mencionar las
pérdidas por diferencia cambiaria que la compafiia experimentd, pues ello llevd a obtener
resultados negativo en los afios 2013 y 2015, siendo posible reducir el impacto de esta variable
tomando las coberturas apropiadas. Cabe mencionar gue el nivel de apalancamiento objetivo de

la empresa no debe exceder el 60% (segun memorias anuales).

21 Segun politicas de banca empresa para andlisis de financiamiento bancario.
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Capitulo VI. Valorizacion

El presente informe brinda la valorizacion de Corporacion Lindley a través del método de flujo
de caja descontado y el método de maltiplos.

El analisis financiero histérico fue realizado con los estados financieros auditados del 2010 al
2015y, adicionalmente, los estados financieros preliminares del 2016.

1. Meétodo de flujo de caja descontado

La presente valorizacion muestra el valor de Corporacion Lindley al 31 de diciembre de 2016,
basados en el analisis financiero historico realizado, ademas del andlisis estratégico de la
compaiiia; ello permite realizar supuestos razonables sobre el comportamiento de variables que
afectaran sus operaciones que, ademas, debe ser coherente con las politicas de la compafiia.
Adicionalmente la valorizacion por el método de flujo de caja descontado?? se realiza

considerando a la empresa en marcha.

Para alcanzar la valorizacion presentada se trabajé con un analisis de ventas y costos de materia
prima diferenciada por linea de negocio, ello para diferenciar el mix de ventas que mantiene la

compaiiia y posicion de las mismas en el mercado?.

El beta usado para el céalculo del WACC (Weighted Average Cost of Capital)** se realizé
tomando el beta del mercado y apalancado con la estructura de deuda de la compafiia.
Adicionalmente, se realizé el célculo usando el método de NODERFELASE?, informacion
usada para sensibilizar el modelo. El valor resultante es S/ 2.613.905 con un valor por accién de
S/ 4,01%,

22 \/er anexo 13: Tasa de descuento — Método WACC.

23 Ver anexo 14: Supuestos de valorizacion.

24 Ver anexo 16: Céalculo de tasa de descuento.

25 Ver anexo 17: Célculo del beta cualitativo por el método NODERFELASE.

26 \er anexo 19: Estados financieros proyectados, y anexo 21: Analisis de consistencia.
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Tabla 14. Flujo de caja libre proyectado 2017-2026

Flujo de caja libre
Cifras expresadas en miles de soles

EBIT
Impuestos
NOPAT

Depreciacion y amortizacion
Variacion capital trabajo operativo
Inversiones activo fijo

Flujo de caja
Flujo perpetuo

Tasa de descuento
Tasa perpetua

VP flujos 2017-2026
VP perpetuidad

Valor empresa
+Tesoreria 2016

- Deuda financiera 2016

Valor Corporacion Lindley al 31.12.201

Numero acciones en miles (acciones

comunes y acciones de inversion)
Valor por accién

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

2017

296.708
(83.078)
213.630
216.559

(373.390)
(364.209)

(307.409)
7.42%
2,00%

1.557.046
2.631.016

4.188.061

51.937

(1.626.094)

2.613.905

652.504
4,01

2018
302.716
(84.761)
217.956
232.903

(7.455)
(258.923)

184.481

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
346566  381.882 410473  448.194  489.414 531189  569.076  624.867
(97.038) (106.927) (114.932) (125.494) (137.036) (148.733) (159.341) (174.963)
249527 274955 295541 322700 352378 382456  409.735  449.904
238526 265974 290141  314.819 323239 321619  319.306  316.373
(10.357)  (11.601) (11.913) (12.582) (13.837) (13.586) (16.056)  (16.041)
(274.165) (290.416) (307.385) (325.477) (244.772) (256.942) (269.818) (283.445)
203531 238.913 266.383 299.459 417.009 433547 443.167 466.791

F.C. Perpetuidad

624.867
(174.963)
449.904
134.339

(16.041)
(282.550)

285.653
5.380.162
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Con el objetivo de medir las variaciones del valor por accion se realizaron matrices de
sensibilidad sobre los principales riesgos de la compafiia, éstas son: variaciones en las ventas

esperadas, variaciones en los betas y la tasa de perpetuidad considerada?’.

Tabla 15. Andlisis de sensibilidad de dos variables: tasa perpetua y ventas

Tasa perpetua

2%

Pesimista 1,097,627 1,344,821 1,683,306 2,175,105 2,954,880
Ventas Esperado 1,866,636 2,182,032 2,613,905 3,241,392 4,236,307
Optimista 2,943,215 3,402,067 4,030,377 4,943,275 6,390,727

Tasa perpetua

2%

Pesimista 1.68 2.06 2.58 3.33 4.53
Ventas Esperado 2.86 3.34 4.01 4.97 6.49
Optimista 4.51 5.21 6.18 7.58 9.79

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Tabla 16. Analisis de sensibilidad de dos variables: beta y ventas

Beta
0.4 0.5 0.6 0.625 0.8 1 1.19
Pesimista 2,214,736 1,965,331 1,744,088 1,692,620 1,368,759 1,062,180 818,609
Ventas Esperado 3,289,304 2,972,270 2,691,127 2,613,905 2,214,405 1,825,250 1,516,257
Optimista 4,989,611 4,538,705 4,139,780 4,047,136 3,465,729 2,918,204 2,485,605
Beta
0.4 0.5 0.6 0.625 0.8 1 1.19
Pesimista 3.39 3.01 267 2.59 210 1.63 1.25
Ventas Esperado 5.04 456 412 401 3.39 2.80 2.32
Optimista 7.65 6.96 6.34 6.20 5.31 441 3.81

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

2. Valorizacion por método de multiplos comparables

Para el calculo de este método se seleccionaron tres empresas del sector. Los autores de la
presente investigacién no consideran que sean comparables perfectos dado que no existe una
empresa con similar estructura econdmica, financiera, mercado objetivo, inversién en capex,

entre otras caracteristicas importantes para el planteamiento.

Sin embargo, se ha considerado el promedio de los ratios P/E, EV/EBITDA y EV/Ventas,
asignando un peso similar a cada uno de ellos; adicionalmente a ello, a partir de los datos de

Lindley, se obtuvo el valor de la compafiia por de acuerdo a cada multiplo?.

27 Ver anexo 20: Sensibilidad — Variables independientes.
28 Al valor calculado de la compaiifa a partir del maltiplo comparable se adiciono la Tesoreria al cierre 2016 y se
quitaron las obligaciones financieras a valor de mercado al cierre 2016.



Tabla 17. Valorizacion por multiplos®

Valor implicito del

capital (mill ) YO accion
Muiltiplo EV/EBITDA 6.461,6 9,90
Muiltiplo EV/Ventas 4.863,7 7,45
Multiplo P/E 3.832,7 5,87

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

29 Ver anexo 22: Informacion para el calculo de valoracion por el método de comparables.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

1.1 Corporacion Lindley, lider del mercado de bebidas no alcoholicas en el Perd, representando
cerca del 50% de las ventas del mismo y tiene los dos productos de mayor consumo en el
mercado (Inka Cola y Coca-Cola). Al tener ventas concentradas en Lima, la compafiia tiene
la oportunidad de desarrollar los mercados en provincias y/o impulsar el crecimiento del

consumo per capita, pues el Perd tiene uno de los menores consumos per capita en la region.

1.2 La compafiia cuenta con el respaldo financiero de la empresa matriz, Arca Continental, y
adicionalmente, cuenta con una alianza estratégica con The Coca-Cola Company. Ello le da
una mejor posicion para negociar en el mercado financiero, asi como para obtener mejoras
en sus calificaciones de riesgo; esto contribuyd a que en el 2016 la agencia calificadora
Fitch Ratings elevara la calificacion global de la deuda corporativa de la empresa de “BBB-

a “BBB+”, catalogando asi a Corporacioén Lindley como la empresa peruana de consumo

masivo con mejor clasificacion global.

1.3 El estructurado plan de inversiones que lleva a cabo en los ultimos afos, le permitié contar
con capacidad instalada necesaria para atender el crecimiento de la compafiia, asi como
alcanzar importantes eficiencias en sus procesos mejorando su margen bruto de 30% en el
2010 a 37% en 2016.

1.4 Las ventas de la compafiia podrian verse afectadas por la ley Consumo de Comida Chatarra,
que estd discutiéndose y préxima a ser aprobada. Ello limitara el consumo de bebidas
azucaradas como las gaseosas y jugos, ademas serd necesario que los productos cumplan
con un limite maximo de este insumo. Por lo cual la compafiia viene lanzando versiones de
producto Zero o Ligth de sus principales marcas buscando que la recuperacién del consumo

a través de las versiones saludables sea mas rapida.
1.5 Por la actividad desarrollada Corporacion Lindley se encuentra expuesta a los precios de

productos cotizados internacionalmente como el azlcar y el PET, aspectos que de no ser

correctamente coberturados podrian impactar en los costos de la compafiia.
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1.6 Las acciones de inversion de Corporacion Lindley (CORLIN), que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima y representan el 10% del total de acciones, tienen un bajo nivel de liquidez,

impedira conocer con relativa confiabilidad el precio de la accion en el mercado.

1.7 Basado en el andlisis historico, Corporacion Lindley, lider en el mercado de bebidas no
alcohdlicas, ha generado valor que se mantendra en los proximos periodos, de acuerdo a las
proyecciones realizadas.

1.8 La compafiia crea valor histéricamente, basada en los afios analizados para el presente
informe, y en las proyecciones realizadas en base a los supuestos de los autores de la

presente investigacion. La sostenibilidad de valor Corporacion Lindley.

1.9 El valor por accion de Corporacion Lindley conforme los métodos utilizados es:

Tabla 18. Valor de accion de Corporacion Lindley

10.00
8.00
6.00
4.00

2.00

0.00
FCF Multiplo Multiplo  Multiplo P/E  Cotizacion
EV/EBITDA EV/Ventas

Fuente: Elaboracién propia, 2017.

2. Recomendaciones

2.1 Considerando que el presente modelo no recoge el 100% de los riesgos, se recomienda

comprar los titulos.
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Anexo 1. Productos por linea de negocio
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Fuente: Arca Continental Lindley, s.f.c.

Elaboracion: Propia, 2017.
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Anexo 2. Linea de tiempo - Principales hitos de la historia de Lindley

«1886: Coca-Cola fue creada por el farmacéutico John Pemberton en la ciudad de Atlanta,

1910:

1935:

1936:

1945:

18809:

1999:

2007:

2010:

2011:

2012:
2014:

2015:

Estados Unidos.

Inicio de fabrica de aguas gaseosas La Santa Rosa de J.R. Lindley e hijos en el distrito
del Rimac, Peru.

Primera aparicion en el mercado de Inca Kola por los 400 afos de la fundacion de
Lima.

La familia Berton obtiene los permisos para la fabricacién de Coca-Cola en el Peru.
Isaac Lindley asume la presidencia y gerencia general de José R. Lindley e Hijos.
Johnny Lindley Taboada asume la presidencia del Directorio y trabaja fuertemente en el
crecimiento y desarrollo de la compafiia.

Compra de Embotelladora Latinoamericana S.A. (ELSA), antiguo fabricante de Coca-
Cola en el pais. Con la adquisicion, Corporacién Lindley se transforma en la
embotelladora exclusiva de Coca-Cola en el Per( y suma toda su linea de productos.
Johnny Lindley Suarez asume la gerencia general.

Con nueva identidad corporativa se celebra el centenario de Corporacion Lindley.

Bajo el lema “Destapando la felicidad” Coca-Cola celebr6 sus 125 afios compartiendo
momentos de felicidad en el mundo.

Inauguracion de Planta Trujillo.

Planta Trujillo se convierte en la primera planta en obtener el nivel oro en la
certificacion LEED para nuevas construcciones en Latinoamérica.

Inca Kola celebra sus primeros 80 afios. Se inaugura la nueva sede administrativa en La
Molina. Corporacion Lindley y Arca Continental sellan una alianza estratégica para
desarrollar los negocios de alimentos y bebidas en América. Se inaugura la Planta

Pucusana».

Fuente: Corporacion Lindley, 2015a:10.
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Anexo 3. Composicion del accionariado

Tabla A. Principales accionistas de Arca Continental Lindley

Accionistas - Acciones Comunes

Participacion

Tipo acciones

Arca Continental SAB 60,25%  Principalmente tipo "B"

Derechos

Derecho de elegir al Presidente del Directorio (articulo 36

del Estatuto Social).

NUmero minimo de dos directores titulares. Derecho a

Per Beverage Limitada S.R.L. 38,52% Tipo "A" contar con directores alternos (articulo 33 del Estatuto
Social).
. Derecho de elegir al Presidente del Directorio (articulo 36
Otros 1,23% Tipo "C" .
’ P del Estatuto Social).
100,00%

Fuente: Corporacién Lindley S.A., s.f.a; s.f.b, s.f.c, s.f.d.
Elaboracion: Propia, 2017.

Tabla B. Propiedad de las acciones de inversion

|| Numero tenedores % de participacion

Menor al 1% 2.609 18,25%
Entre 1% vy el 5% 9 35,11%
Entre 5% vy el 10% 2 15,62%
Mayor al 10% 2 31,03%

2.622 100,01%

Fuente: Corporacion Lindley 2015a:14; Arca Continental Lindley, 2016:13-14.

Elaboracion: Propia, 2017.

Anexo 4. Directorio y plana gerencial

Presidente: Johnny Robinson Lindley Suérez
Francisco Rogelio Garza Egloff
Guillermo Aponte Gonzales
. . Arturo Gutiérrez Hernandez
Directorio Director: Jorge Humberto Santos Reyna

Henrique Gnani Braun
Therese Gearhart Colton

Karim Yahi
Gerente General José Borda
Director de asuntos internacionales: Verodnica Bonifaz
Director de Marketing: Cristina Choussy

Director Financiero:

Fernando Gomes

Plana Director Comercial:

Juan Carlos Ivankovich

Gerencial Director de Planeamiento Estratégico:

German Ortiz

Director de Distribucion:

Marcela Paez

Desarrollo de Infraestructura:

Augusto Rey

Director Industrial:

Alex Rosinger

Director Recursos Humanos:

Carlos Vivar

Fuente: Corporacion Lindley 2015a:19-20; Arca Continental Lindley,
Elaboracion: Propia, 2017.

2016:16-20.
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Anexo 5. Capacidad instalada y utilizacion de plantas embotelladoras

Plantas embotelladoras

Capacidad Instalada y Utilizacion

Region Localizacion Capacidad ' Utilizacion

[ Trujillo ][104.4mm][ 52% ]

[ lquitos ][ 9.6 mm ][ 58% ]

[ Callao ][105.6mm

Lima [ Zarate ][70.8 mm

) ( )
) ( )
Centro [ Huacho ][ mm ][ % ]
J )

— N ELLY ) GIUE
o [ Arequipa ] [ 76.0 mm ] [ 51% ]
Y G e
Total [ 520.6mm ] [ 64% ]

Fuente: Corporacion Lindley S.A., 2015b.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Anexo 6. Descripcién de la cadena de valor

Principales actividades de la cadena de valor de Corporacion Lindley.

e Logistica de entrada. La empresa cuenta con un adecuado manejo de inventarios, no
mantiene elevado nivel de productos terminados, minimizando costos de mantenimiento de
inventarios, los mismos que son trasladados a distribuidores. Adecuado manejo de materias
primas ya que la empresa ha logrado centralizar las compras de materias primas esenciales
para la elaboracion de sus bebidas, lo que le permite conseguir ahorros significativos debido
a los volumenes de compra.

e Operaciones. Durante el 2015, Lindley ha realizado importantes inversiones en sus
diferentes plantas a nivel nacional con el objetivo de mejorar la seguridad de sus
trabajadores, la calidad de sus productos y ampliar la capacidad de produccion. El
incremento de la eficiencia en las plantas y almacenes, permitié contar con un 7% de
capacidad adicional al sistema, ademas de generar ahorros significativos en costos de
produccion y flete®,

e Logistica externa. Lindley mantiene mas de 240.000 clientes a través de sus 92 centros de
distribucion autorizados. Durante el 2015 se implementd un sistema remunerativo variable
para la fuerza de distribucion, lo cual incrementd las remuneraciones en 13% y la
productividad en 10%. Asimismo, se incrementdé en 4,5% la utilizacion de camiones,
medido por cantidad de cajas transportadas, lo cual aumentd en 13% la productividad de
almacenes.

e Ventas y marketing. La fuerza de ventas de Lindley llega a las principales ciudades,
brindando tanto al cliente como a los consumidores finales, productos de calidad
garantizada. Ademas, cuentan con el sistema comercial que esta integrado con el ERP SAP
R/3 y el Sistema BASIS Il, lo cual permite tener un control desde la toma de los pedidos
hasta la entrega de sus productos mediante indicadores de gestion. Al administrar todo el
flujo les permite contar con informacion diaria de indicadores como venta perdida,
efectividad de pre venta, cumplimiento del plan de visitas, cumplimiento de la cuota de
ventas. En marketing, Lindley realiza una revision de seguridad de los insumos empleados
en cada promocion con articulos en contacto directo con personas, realizando auditorias
mensuales de mercado, embotellado y dispenser.

e Servicios post venta. A través del servicio de call center externo se integran con los
distribuidores exclusivos. Cuentan ademas con dos lineas, 0-800-14010 y 595-0010, ambas
son gratuitas y atienden de lunes a sabado desde las 8:00 a.m. hasta las 8:00 p.m.

30 Corporacion Lindley S.A., 2015a:33.
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Anexo 7. Andlisis de Porter

e Amenaza de entrada a la industria. Baja. Caracterizada por tres limitantes importantes
que llevaran a ser poco atractivo el ingreso a la competencia en el mercado nacional:

o Alto nivel de inversidon, dada la infraestructura y economias de escala requeridas para la
elaboracién y embotellado de las bebidas.

o Preferencia del consumidor, las principales marcas instauradas en la mente del
consumidor. Productos de Corporacion Lindley como Inca Kola y Coca-Cola (en
conjunto superan 50% de participacion de mercado).

o Cadena de distribucion. Un nuevo competidor deberia contar con una capacidad de
produccién suficientemente alta para abastecer los centros de distribucién a nivel
nacional.

o Poder de negociacion de los proveedores. Bajo. Los principales insumos para la
produccién de bebidas gaseosas, son los concentrados, el azlcar y los envases. Por
consiguiente, la industria de bebidas no alcohdlicas esta expuesta en parte a dos productos
cotizados como commodities, por lo que sus precios seran determinados por el mercado. Sin
embargo, el principal costo de produccion recae en el concentrado (cerca al 40% del costo
total de carbonatadas) y, para el caso de Lindley, es adquirido de The Coca-Cola Company
(TCCC), que a su vez forma parte del accionariado de la empresa por lo que, empleando una
estrategia defensiva, le permite negociar el periodo de pago, el mismo que se ha visto
incrementado en los Gltimos afios®® para dar un respiro adicional a sus obligaciones de corto
plazo.

o Poder de negociacion de los compradores. Medio. Al ser un producto de consumo
masivo, y con alta competitividad en el mercado, el comprador tiene alta influencia sobre el
poder de negociacién con la empresa. Sin embargo, este efecto se ve contraido en parte
debido a que las marcas Inca Kola y Coca-Cola estdn muy bien posicionadas en el mercado,
aspecto que ayuda a mitigar el factor precios bajos en la decisién de compra®.

e Disponibilidad de sustitutos. Alto. Los productos del sector de bebidas no alcohdlicas
tienen una amplia gama de sustitutos; pese a ello, la cartera de Corporacion Lindley es
altamente diversificada, contando con bebidas gaseosas, aguas, jugos, bebidas isotdnicas,
energéticas y, dada la eficiente red de distribucion, hace mas facil el acceso y consumo de
dichos productos.

¢ Rivalidad competitiva. Alto. Como se mencion6 anteriormente, el mercado de bebidas no
alcohdlicas se caracteriza por un alto nivel de competencia entre las pocas empresas que
manejan el mercado. Los principales competidores para Corporacion Lindley (lider de
mercado) son Ajeper, Ambev, Backus y Gloria, en sectores especificos. Actualmente, es un
sector que se maneja con margenes de rentabilidad bajos debido al ingreso de Ajeper, que
gan6 mercado aplicando la estrategia de precios bajos generando asi la disminucion de los
margenes en el sector. Los principales competidores buscan crecer ampliando la demanda
de bebidas no alcoholicas y evitan competir directamente con las bebidas lider, Inca Kola y
Coca-Cola, dado su alto posicionamiento.

31 Seglin balance situacional a diciembre 2016, el periodo medio de pago se ha incrementado de 67 a 118 dias, segln
los estados financieros de situacion (Corporacion Lindley S.A,, s.f.b, s.f.c, s.f.d.).
32 £ periodo medio de cobro se mantiene en promedio de 27,5 dias en los Gltimos cinco afios.
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Anexo 8. Andlisis de riesgos

Se identificaron los principales riesgos a los que Corporacion Lindley esta expuesta.

e Riesgo de suministro®. La volatilidad de precios de insumos clave en el proceso de

produccion puede afectar la estructura de costos de la compafiia. Los més sensibles son el
precio del azlcar y el de los envases PET, estos ultimos recogen un impacto directo del
precio del petroleo.
Para mitigar el riesgo de precios del azicar Corporacion Lindley toma cobertura por medio
de contratos futuros (mercados de Londres y New York) y contratos swaps de azucar (OTC
Swaps, que son contratos Over the Counter realizados con instituciones financieras de
primer orden). Adicionalmente la compafiia diversifica sus proveedores de este insumo
(contrato principalmente con dos proveedores pero lleva a cabo contratos de menor volumen
con otros), ello le permite negociar mejores condiciones.

¢ Riesgo de precios. La compafiia no tiene exposicion a riesgo de precios, sus ventas se dan
principalmente a nivel nacional.

e Riesgo de tasa de interés. La compafiia mantiene pasivos financieros (principalmente
bonos) a tasa fija, por lo que no existe el riesgo de tasa de interés.

e Riesgo de liquidez. A pesar de que la compafiia mantiene adecuados ratio de liquidez, esta
viene realizando importantes inversiones en sus planta de embotellado, adicionalmente se
vio que histéricamente tiene un desbalance financiero entre los activo y pasivos a corto
plazo, lo cual si podria conllevar a un riesgo de liquidez, que desencadenaria en una
suspension de pagos.

¢ Riesgo de crédito. La compafiia se encuentra en un mercado de consumo masivo, por lo
gue accede a sus clientes por medio de distribuidores mayoristas y minoristas. Esta cadena
conlleva un riesgo de crédito, lo cual se encuentra muy diversificado.

e Riesgo de moneda*. Corporacion Lindley tiene operaciones en ddlares americanos, las
operaciones que registra en esta moneda son principalmente compra de insumos importantes
para la produccion asi como obligaciones financieras a largo plazo, provenientes de la
emision de bonos. La gerencia de Corporacion Lindley analiza indicadores macro que
permiten monitorear este riesgo. En los Gltimos periodos suscribié contratos de forward de
moneda para coberturar los descalces entre sus posiciones activas y pasivas en moneda
extranjera. En el dGltimo 2016 se cobertura el 50% de la exposicion.

e Riesgo operacional. Las operaciones de la compafiia conllevan a un riesgo operacional
natural, el cual se encuentra debidamente controlado por medio de procesos, estandares y
adecuado entrenamiento del personal a cargo.

¢ Riesgo social y ambiental. EI impacto ambiental de la compafiia no es agresivo al medio
ambiente. Se realizaron importantes inversiones para la mejora de las plantas, lo cual
conlleva también a reducir el impacto ambiental de las mismas sea por agua, suelo o aire.
Socialmente la compafiia tiene un impacto positivo llevando planes e educacion e
integracion a sectores aledafios a sus operaciones.

e Riesgo de mercado. La compafiia esta en un mercado de consumo pero no de productos de
primera necesidad, con lo cual impactos en la economia conllevaran a reducir el consumo vy,
por ende, las ventas.

e Riesgo regulatorio. Las operaciones de la compafiia pueden ser impactadas por normativa
como la actualmente discutida Ley de Comida Chatarra, que busca reducir el consumo de
azucar principalmente en la poblacion joven. Esta ley impactard sobre las ventas de las
lineas de gaseosas y jugos, que representan actualmente mas de 70% del total de ventas.

33 Estados financieros (Corporacion Lindley 2015a:53).
34 Estados financieros (Corporacion Lindley, 2015a:26).
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e Riesgo de estrategia. La compafiia debe analizar cuidadosamente la estrategia que
implementa en cada una de sus lineas de produccion, pues sus ventas estan muy ligadas a
conservar el prestigio ganado y mantenerse en la mente del consumidor.
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Anexo 9. Andlisis de mercado

El mercado de bebidas no alcohdlicas en el Per( experimenté cambios significativos en las
Gltimas décadas, llevando a los competidores a ofrecer productos de mayor valor agregado y
reduccion de precios.

Se estructurara el andlisis, con la finalidad de diferenciar grupos de productos dentro del
segmento, en bebidas carbonatadas, agua embotellada, jugos y otros.

Bebidas carbonatadas

Latinoamérica podria ser considerada como un mercado en crecimiento para las bebidas
carbonatadas, dado el nivel adquisitivo de la region, a pesar de que el consumo per capita supera
el consumo per cépita mundial. En la region hay paises con bajo consumo gue son vistos como
mercados potenciales.

Actualmente el mercado peruano, con un consumo per capita cercano a 60 | por persona, se
considera un mercado maduro y con pocas empresas bien consolidadas: Lindley, Ambev,
Ajeper y Backus. Estas empresas representan en conjunto el 95% de la oferta nacional de
gaseosas y pertenecen a grandes grupos econémicos.

Al ser un mercado maduro, el dinamismo de las ventas de bebidas carbonatadas en Per( avanza
a un menor ritmo de crecimiento promedio anual, en linea con la desaceleracion del consumo
privado nacional. En el 2015 tuvo un crecimiento de 3% Yy 4% en términos de volumen y valor
de ventas, respectivamente; este crecimiento fue principalmente impulsado por la penetracion
de los supermercados en provincia, que tienen perspectivas de crecimiento mucho mas
dindmicas que en Lima, donde se concentra el 50% del consumo nacional.

Uno de los principales factores que afecta el mercado de bebidas carbonatadas es la creciente
preocupacion del consumidor por productos saludables, modificando ciertos patrones de
consumo e incrementando la demanda de bebidas bajas en calorias o0 agua. Este es un patrén de
comportamiento identificado ya en varios paises de la regién, donde la creciente preocupacién
por los altos niveles de obesidad infantil y diabetes llevaron a algunos paises latinoamericanos
como México, Argentina, Chile y Per( a tomar medidas para concientizar al consumidor y
restringir el acceso a estos productos, principalmente a nifios.

Las perspectivas de crecimiento publicadas por Euromonitor (2016b) es de 1,1% anual del 2015
al 2020, adicionalmente Beverages and Refreshments Industry Association (ABRESA), indica
que el consumo de bebidas carbonatadas tiene una correlacién con el PBI peruano: si este crece,
el consumo de carbonatados también lo hace en la misma proporcion; y si este cae, el consumo
de carbonatados tendré el mismo comportamiento.

Agua embotellada

El consumo mundial de agua embotellada se ha incrementado en los ultimos afios. Compite con
las gaseosas, los jugos, las bebidas energéticas, el té y el café y hasta con la cerveza y otras
bebidas.

El consumidor peruano y las agresivas campafias publicitarias de la mano con regulacion estatal
que orienta a migrar al consumo de bebidas mas saludables, dieron como resultado un
incremento importante en el consumo de agua embotellada que hizo crecer la categoria en 11%
y 14% en volumen y valor de ventas, respectivamente, para el 2015, posicionandola como la de
mayor crecimiento en el mercado de bebidas no alcohdlicas; tendencia que se espera se
mantenga en los proximos afios.

El mercado de agua embotellada es liderado por Corporacion Lindley S.A. con la marca “San
Luis” con alrededor del 45% de participacion de mercado, y el segundo principal competidor el
Aje Group con la marca “Cielo”.
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Las perspectivas de crecimiento de la categoria son superiores al crecimiento de la economia y
consumo interno, dado la fuerte tendencia al consumo de productos saludables. Euromonitor
(2016a) estima un crecimiento del 8,6% anual para la categoria.

Otros — No alcohdlicos

En esta categoria se clasifican las lineas diferentes a bebidas carbonatadas y agua embotellada.
En conjunto representan histéricamente el 10% del valor y el 7% del volumen de ventas de
Corporacion Lindley. La categoria méas representativa es la de jugos y néctares, la cual tiene una
perspectiva de crecimiento importante sustentada en la percepcion de ser mas saludables que las
bebidas carbonatadas; a pesar de ello, el mercado empezaria a demandar productos de la
categoria bajos en azucar, por lo cual las compafiias empezaran a desarrollar alternativas del
productos mas saludables. Esta categoria tiene especial sensibilidad en caso de una crisis
econdmica, ante la priorizacién del consumidor.

Mercado Corporacién Lindley

Corporacion Lindley es el principal competidor en el mercado de bebidas no alcohdlicas en el
Perd, con una participacion de mercado de 48,3% en el 2015 en términos de volumen, liderando
las principales categorias como carbonatados, que recupera su dinamismo después de declinar
en el 2012 y 2013. Adicionalmente, tiene importante participacion en otras categorias como
agua embotellada, jugos y energizantes, estas UGltimas presentan mayor dinamismo,
principalmente por la creciente preocupacion del consumidor al cuidado de su salud e ingesta de
bebidas més saludables.

Los productos de Corporacién Lindley son considerados de alta calidad. En el caso de Inka
Kola, que se posiciond y se identifica como parte de la cultura peruana, es posible indicar que
atiende a publicos de NSE alto, medio y bajo. En las demas categorias (agua, jugos y
energizantes), atiende necesidades del mercado calificado como nivel socioeconémico medio y
bajo, pues en este sector se encuentra la mayor competencia y los productos son considerados
como de precio considerablemente bajo.

La estrategia que la compafiia sigue, y con mayor énfasis después de ser adquirida por Arca
Continental, es continuar creando nuevas oportunidades de consumo (con formatos y mas
extensiones de linea) y mejorando sus procesos. A esto se suma la busqueda de formas
innovadoras para impactar en el mercado y el fortalecimiento de sus marcas actuales.

Producciones histdricas de bebidas no alcohélicas

Gréfico A. Produccion histérica de bebidas carbonatadas (millones de litros)

700 35%
600 32% 30%
500 25%
400 20%
300 15%
200 11% 109
100 5%
0 0%

2010 2111 2212 2313 2414 2515
Produccion - Volumen 305.5 375.6 4945 506.7 537.6 598.8
= Crecimiento 23% 32% 2% 6% 11%

Produccion - Volumen === Crecimiento

Fuente: Euromonitor, 2016b.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Gréfico B. Produccion historica de agua embotellada (millones de litros)

360 10%
0,
240 o
5% aor
320 4%
2%
300 0%
-2%
280 i
260 -6%
2010 2111 2212 2313 2414 2515 0
mm Produccion - Volumen 2984 3258 3514 3372 3369 3534
= Crecimiento 9% 8% -4% 0% 5%
mm Produccién - Volumen === Crecimiento
Fuente: Euromonitor, 2016a.
Elaboracion: Propia, 2017.
Gréfico C. Produccion histérica de jugos (millones de litros)
360 9% 10%
8%
340 50c 6%
320 ° 4%
2%
300 0%
-2%
280 I 1%
260 -6%
2010 2111 2212 2313 2414 2515 0
mm Produccion - Volumen  298.4 325.8 351.4 337.2 336.9 353.4

= Crecimiento 9% 8% -4% 0%

mmm Produccién - Volumen === Crecimiento

Fuente: Euromonitor, 2016c.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Competidores sector de bebidas no alcohdlicas

Gréfico D. Principales competidores sector de bebidas no alcohdlicas
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2011 =2012 =2013 =2014 m=2015

Fuente: Euromonitor, 2016d.
Elaboracion: Propia, 2017.

Gréfico E. Competidores en categoria de bebidas carbonatadas
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Fuente: Euromonitor, 2016b.
Elaboracion: Propia, 2017.



Gréfico F. Competidores en categoria de agua embotellada
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Fuente: Euromonitor, 2016a.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Gréfico G. Competidores en categoria de jugos

120%

2414
13%
2%
41%
44%

m Embotelladora Don Jorge

2515
12%
2%
42%
44%

m Otros

100%
80%
60%
40%

20%
0% 2111
m Otros 27%
m Corp Lindley SA 15%
= Gloria SA 20%
Ajeper SA 38%

Ajeper SA  mGloriaSA mCorp Lindley SA
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Elaboracion: Propia, 2017.
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Consumo per capita de bebidas no alcoholicas

Graéfico H. Top 10 paises con mayor consumo per capita de bebidas azucaradas (litros por

persona, 2013)
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Estados Unidos
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Promedio Latinoamérica
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Irlanda

Promedio mundial

Fuente: Proexpansion, 2014.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Anexo 10. Inversiones y acciones realizadas®

Gréfico A. Plantas a nivel nacional

En Lima

Fuente: Arca Continental Lindley, s.f.d.

Tabla A. Inversiones 2016

A nivel Nacional

-

\

@

Inversion Importe
- Compra oficinas Park Office La Molina 41.884.000
- Construccién del Mega Almacén Huachipa 44.471.000
- Optimizacion de lineas de produccién 42.998.000
- Inversiones en equipos de frio 84.560.000
- Adquisicion de botellas de envases y cajas plasticas 78.435.000

Fuente: Corporacion Lindley, 2016b:7.
Elaboracion: Propia, 2017.

3 Arca Continental Lindley, 2016:34-36.
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Anexo 11. Informacion financiera histérica

Gréfico A. Evolucion de ventas por linea de negocio (en millones de S/)

S/.3'000 42
29 40

S/.2'500
S/.2'000
S/.1'500
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S/.500
S/.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Carbonatadas = No Carbonatadas = Agua mOtros

Fuente: Arca Continental Lindley, 2016; Corporacion Lindley S.A. 2011, 2012, 2013, 2014, 2015a.
Elaboracion: Propia, 2017.

Gréfico B. Evolucién de ventas, margenes brutos y operativos
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Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Grafico C. Composicion del volumen de ventas de Corporacion Lindley - 2015
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Fuente: Arca Continental Lindley, 2016.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Gréfico D. Precio promedio por categoria — Corporacion Lindley
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Fuente: Elaboracidn propia, 2017.

Gréfico E. Periodo medios de cobro y pago (en dias)
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Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Tabla A. Conformacion de personal en 2014 y 2015

Categoria  Dic. 2014 Dic. 2015

Variacion
%

Ejecutivos 60 58
Empleados 1.256 1.253
Operarios 2.227 2.252
Total 3.543 3.563

-3,33%
-0,24%
1,12%
0,56%

Fuente: Arca Continental Lindley, 2016a.
Elaboracion: Propia, 2017.
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Anexo 12. Andlisis del financiamiento

Respecto a las operaciones de financiamiento detalladas en la seccién 2.3, los fondos obtenidos
por estas emisiones fueron destinados para el ejercicio de la opcion de rescate de las emisiones
locales de bonos del Primer Programa de Bonos Corporativos, cancelacién de préstamos
bancarios, asi como también solventar la inversion para la construccion e implementacion de las
plantas industriales para Pucusana, Arequipa, Trujillo y Lima (Corporacion Lindley S.A.
2015a). Dichos bonos internacionales no mantienen garantias y estan sujetos a obligaciones
administrativas y financieras.

Si bien es cierto, la empresa ha obtenido pérdidas en los ultimos periodos como consecuencia de
variaciones en el tipo de cambio, diversas clasificadoras de riesgo como S&P (Semana
Econdmica 2015a) y Fitch Ratings (Diario Gestion 2016a), recomiendan mantener los bonos
emitidos por la entidad debido a la tendencia positiva que presenta respecto a las ventas (un
crecimiento positivo de 5% anual en promedio en los Gltimos tres afios) y a la utilidad operativa
(cuyo porcentaje respecto de las ventas totales se ha venido incrementando hasta un 10% para el
2016). Esto sumado a la participacion de Arca Continental que lo convierte en una de las mas
grandes embotelladoras de Coca-Cola en el mundo, fortalecen la propuesta de mantener dichos
bonos.

Para agosto 2016, la clasificadora de Riesgo Fitch Ratings elevé de BBB- a BBB+ la
clasificacion crediticia global de Corporacion Lindley como consecuencia de la exitosa
ejecucion de su estrategia de reduccion de endeudamiento y la integracion con Arca Continental
a quien procedio a calificar como “A” Diario Gestion 2016a). Esto coloca a Lindley al mismo
nivel gue la deuda soberana de la Republica de Peru, y los aspectos que llevaron a estimarlo
fueron la ejecucion de la recompra de bonos por US$ 200 millones, la integracion de Arca
Continental y The Coca-Cola Company en la direccién de sus operaciones, y la solida posicién
competitiva en el sector de bebidas.

Para tal clasificacion se han tomado en cuenta las siguientes caracteristicas.*

o Fuertes vinculos operativos y estratégicos con Arca Continental. Fitch espera que para el
2016, Lindley aporte en un 15% a los ingresos consolidados de Arca continental y el 16%
del EBITDA.

e Mejora de apalancamiento neto. Observandose una reduccién en el apalancamiento de 4,8
para el 2014 a 3,2 para el primer semestre del 2016 debido a un incremento de S/ 100 MM
en el EBITDA que fue de S/ 481 MM, y a la oferta de recompra “tender offer” hasta por
US$ 200 millones de los bonos internacionales emitidos en délares con vencimiento en el
afio 2021 y en el afio 2023, operacion llevada a cabo en mayo del 2016, la cual forma parte
de la estrategia que viene desarrollando la compafiia para reducir su exposicién de balance a
la volatilidad del tipo de cambio y para reducir su nivel de endeudamiento.

e Solida posicion de negocio. Considerando que la actual cuota de mercado de Lindley es de
70% en bebidas carbonatadas. Ademas, la empresa mantiene el liderazgo en la categoria de
Aguas y Jugos.

% Fitch Ratings, 2016.
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Tabla A. Deuda financiera de Corporacién Lindle
2014 2015 2016

Fuente:

Corto plazo

Contrato de arrendamiento financiero 16.798 4.647 2.376
Compra de maquinarias 13.794

Compra de bienes 727

Negociacién de azucar 10.411

Largo plazo

Bonos corporativos 1.733.620 1.979.539 1.426.800
Contrato de arrendamiento financiero 9.926 4.562 12.866
Préstamo bancario 100.000
Compra maquinarias 3.389

Compra bienes 1.269

Total 1.789.934 1.988.748 1.542.042
Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 13. Tasa de descuento — Método WACC

En la presente valorizacion se optd por realizar el descuento flujo de caja libre usando para ello,
la tasa de descuento calculada por medio del método del WACC (en inglés Weighted Average
Cost of Capital), también denominado costo medio ponderado de capital (CMPC).

El célculo de tasa de descuento requerido por este método incluira el costo de deuda, asociado a
los pasivos financieros que tiene la compafiia; ademas de requerir estimar la rentabilidad
exigida por los accionistas.

El célculo se realiza mediante la siguiente formula:
CAA D

WACC(cpp) = Ke CAATD + Kq(1 - T)m

Donde:

WACC: Promedio Ponderado del Costo de Capital;

Kg: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas. Generalmente se utiliza el método del CAPM para obtenerla;

CAA: Capital aportado por los accionistas;

D: Deuda financiera contraida;

Kg: Costo de la deuda financiera;

T: Tasa de Impuestos.

La diferencia 1 — T se conoce como «escudo fiscal» o, en inglés, tax shield.

e Calculo del Ke ( costo de oportunidad de los accionistas)

Una de las variables mas complejas de estimar para un adecuado célculo del WACC es la
rentabilidad exigida por el inversionista. EI método empleado en el presente informe es el
CAPM (denominado en inglés Capital asset pricing model), el cual emplea la siguiente forma
de calculo. {\displaystyle E(r_{i})}

E(r;) = v + Bim (E(rm) — r¢)
donde:

. E(n) es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.
* Bim es el beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de Mercado), o también
Cov(r;,Tm)
Bim = —————
Var(ry,)

» (E(rm) —rs ) es el exceso de rentabilidad del portafolio de mercado.
¢ () Rendimiento del mercado.

+ (r#) Rendimiento de un activo libre de riesgo.

El modelo CAPM es abiertamente cuestationado por diversos autores, es asi que Fernandez y
Carabias (2007) comentan que «EI CAPM es un modelo absurdo porque sus hipotesis y sus
conclusiones/predicciones son opuestas a la realidad (describen “un mundo” que no es el
nuestro). La hipotesis mas extravagante es que los inversores tienen expectativas homogéneas
(todos esperan la misma rentabilidad y la misma volatilidad de todas las acciones) y la
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prediccion mas contraria a la realidad es que la cartera de renta variable de todos los inversores
es idéntica en su composicion: todas las acciones del mercado (‘el mercado’)» (Fernandez
2015:1).

Los principales y validos argumentos para indicar que el CAPM no es un método adecuado para
el célculo del Ke es que asumen expectativas homogéneas y de ello se derivan otros supuestos
absurdos:

Todos los inversores esperan la misma rentabilidad del mercado y, por consiguiente, la
misma rentabilidad diferencial del mercado (de renta variable) sobre la renta fija. A esta
diferencia se le denomina habitualmente PRM (prima de riesgo del mercado esperada) v,
como es compartida por todos los inversores, también es la “del mercado”.

Cada accion tiene una beta y todos los inversores aplican esa beta. Por eso puede hablarse
de “betas de mercado”.

Las compra-ventas de acciones no se deben a discrepancias entre los inversores sobre el
valor de las mismas porque todos los inversores coinciden en el valor de las acciones. El
valor de las acciones es exactamente el precio de mercado (Fernandez 2015:2).

Para calcular la rentabilidad exigida por el accionista el mencionado autor recomienda hacer el
(Ke) utilizando la expresion Ke = RF + Beta * PRM, donde:

La PRM (prima de riesgo del mercado) es la respuesta a la siguiente pregunta: sabiendo que
su dinero invertido en bonos del estado a largo plazo le proporcionara con casi absoluta
seguridad RF%, ;qué rentabilidad adicional exigiria a una inversion en una cartera
diversificada (compuesta por acciones de casi todas las empresas del mercado), de manera
gue se sienta compensado por el riesgo que asumiria?.

La beta que debe utilizarse en la valoracion de una empresa depende del riesgo que el
valorador aprecia en los flujos esperados de la misma. Esto se puede denominar calculo
cualitativo de la beta (Fernandez 2015:13).
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Anexo 14. Supuestos de valorizacion

Los principales supuestos asumidos para la valorizacion son:

Comportamiento de ventas. La proyeccién de venta se realiz6 basado en expectativas de
mercado para cada una de las principales lineas de Corporacion Lindley. Adicionalmente, se
compararon estas proyecciones respecto a lo esperado por la compafiia, un crecimiento
anual de 4% en sus ventas para el 2017 y 2018, informacién corroborada por un ejecutivo de
la compafiia.

Para las proyecciones de ventas en cada una de las lineas se modelaron las principales
tendencias y riesgos que afronta cada producto. La tendencia que marca diferencia de
consumo en los préximos afios es el mayor consumo de productos saludables, lo cual
impactara positivamente en el crecimiento esperado de aguas embotelladas y, en
consecuencia, se asume un impacto negativo en la tendencia de crecimiento de bebidas
carbonatadas.

El principal riesgo modelado es la entrada en vigencia de la ley de proteccion para el
consumo de bebidas azucaradas, por lo cual en el escenario 1 se asume una reduccion del
volumen de ventas de bebidas azucaradas a partir del 2017 (gaseosas, jugos y otros), con
una recuperacion posterior progresiva.

Ademas del crecimiento en volumen de ventas, se asume un incremento de precios de
acuerdo a la inflacién esperada para cada periodo.

Tabla A. Resumen de escenarios en ventas

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Escenariol

Crecimiento carbonatadas 1 -3,00% -5,00% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 5,00% 5,00%
Crecimiento jugos 1 -4,00% -6,00% 2,00% 3,00% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Crecimiento aguas 1 % % % % 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Crecimiento otros 1 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Escenario2

Crecimiento carbonatadas 2 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,50% 2,50% 2,50% 2,00% 2,00% 2,00%
Crecimiento jugos 2 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Crecimiento aguas 2 8% 8% 8% 8% 8% 9% 9% 9% 10% 10%
Crecimiento otros 2 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Escenario3

Crecimiento carbonatadas 3 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Crecimiento jugos 3 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 5,00% 5,00% 5,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Crecimiento aguas 3 10% 10% 10% 10% 1% 11% 1% 12% 13% 14%
Crecimiento otros 3 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Gréfico A. Participacion de categorias en ventas, proyeccion de ventas en escenario base
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Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Gréfico B. Evolucién de ventas por escenario (optimista, neutro, pesimista)
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Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Costos de ventas. Fueron analizados en bloque los costos asociados directamente a planta y
personal que, en conjunto representan, histéricamente, el 9% de las ventas. Se analizd
individualmente el costo por materia prima para cada linea pues estos representan alrededor
del 50% del valor venta.

Las proyecciones de costos se hicieron tomando un afio base (2016) e incluyendo
variaciones esperadas en los principales costos de materia prima segln lo estructura de cada
linea.

Las principales materias primas modeladas son el costos de concentrado, azlcar y envases.
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e Gastos. Cada una de las lineas de gastos fueron analizadas independientemente y se
proyectan en funcién a un ratio resultado del histérico analizado.

o Ventas. En el gasto de ventas se asume para la proyeccion de publicidad y promocién el
ratio alcanzado en el ultimo afio (12,81% de las ventas), el cual a nuestro criterio incluye
el incremento en estos gastos necesarios para mantener el liderazgo en el mercado.
Adicionalmente, se asume una reduccion de los servicios contratados para distribucién
pues se inicia un plan de inversion para el desarrollo del sistema de distribucion propio,
estos representan el 9,84% del valor de la venta.

o Administrativo. Proyectado como ratio de ventas, siendo el promedio historico de los
Gltimos cinco periodos.

o Otros operativos. Proyectado como ratio de ventas, siendo el promedio histérico de los
altimos cinco periodos, excepto el 2016 por una distorsion identificada por la venta de
un activo.

e Capex. Las proyecciones de inversiones se dan en dos aspectos, inversion y mantenimiento.

Tabla B. Inversiones capex (en millones US$)¥’

Activos Importe
Sistema de distribucion 172.414
Centro de distribucion Villa El Salvador 18.300
Remodelar centro distribucion Lima 3.800
Unidades inmobiliarias 12.500
Venta activo inmobiliario 8.600

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Tabla C. Capex de mantenimiento®

Ratio
Activo inversion

Terrenos

Edificios y otras construcciones 1% Respecto al valor activo fijo
Magquinaria y equipo 3% Respecto al valor activo fijo
Muebles y enseres 3% Respecto al valor activo fijo
Unidades de transporte 8% Respecto al valor activo fijo
Botellas y cajas 3% Respecto venta de gaseosas
Equipos de cdmputo y diversos 5% Respecto al valor activo fijo

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Tabla D. Proyeccidn de inversiones (capex y mantenimiento)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Inv i CAPEX Mantenimiento
Terrenos
Edificios y otras construcciones 7,117 7,658 7,735 7,812 7,890 7,969 8,049 8,129 8,211 8,293
Maquinaria y equipo 39,586 40,774 41,997 43,257 44,555 45,891 47,268 48,686 50,147 51,651
Muebles y enseres 1,619 1,667 1,717 1,769 1,822 1,877 1,933 1,991 2,051 2,112
Unidades de transporte 5,327 13,753 22,853 32,681 43,296 54,759 67,140 72,511 78,312 84,577
Botellas y cajas 60,681 64,126 67,371 70,780 74,000 77,367 80,888 84,156 87,555 91,093
Equipos de computo y diversos 29,471 30,944 32,492 34,116 35,822 37,613 39,494 41,469 43,542 45,719
Unidades de reemplazo
Trabajos en curso
Unidades por recibir
Total 143,801 158,923 174,165 190,416 207,385 225,477 244,772 256,942 269,818 283,445
Inversiones CAPEX
Terrenos 43,500
Edificios y otras construcciones 76,908
Unidades de transporte 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Total 220,408 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

37 Informacion basada en Semana Econoémica.com, 2016a, y también en las entrevistas realizadas a directivos de la
empresa.
38 Basado en evaluacion historica de cada rubro.
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El valor de la inversion en el sistema propio de distribucion (La mayor inversion esperada
en los préximos afios), fue calculado en funcién a la cantidad de camiones contratados
actualmente por la compafiia y al precio promedio de mismos en el mercado.

e Depreciacion. A partir de informacion proporcionada por un directivo de la empresa
durante la entrevista realizadas por los autores de la presente investigacion se sabe que el
método de depreciacion utilizado es la depreciacidon lineal, por lo que se asume la vida util
para cada tipo de activo segun la tabla siguiente.

Tabla E. Tasas de depreciacién por tipo de activo

Tipo de activo Depreciacion anual
Edificios y otras construcciones 5%
Magquinaria y equipo 5%
Muebles y enseres 10%
Unidades de transporte 20%
Botellas y cajas 25%
Equipos de cdmputo y diversos 20%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

e Financiamiento. Las proyecciones de financiamiento se dan en los periodos requeridos de
acuerdo a las proyecciones realizadas, con la finalidad de obtener fondos para destinarlos a
cubrir altos niveles de inversion y pago de obligaciones financieras. Se asumen nuevas
emisiones de bonos en el 2017, 2021 y 2023, por importes de S/ 500 millones, S/ 600
millones y S/ 350 millones, respectivamente. Esto fue refrendado por un directivo de la
compafiia, quien indicé que Corporacion Lindley planea nuevas emisiones de bonos para
inversion y reestructuracion de pasivos financieros.

e Coberturas. La compafiia realiza coberturas de monedas dada su importante exposicion a
las variaciones del precio del délar americano. Se asume coberturas del 50% de su posicién
pasiva, basado en el ratio de cobertura del Gltimo periodo y en informacion provista por la
compafiia, en la cual se indica que en el 2016 Arca Continental, nuevo accionista principal,
instaur6 sus politicas de cobertura cambiaria.

Dado que las proyecciones de tipo de cambio solo estan disponibles hasta el 2018, se asume
una pérdida por diferencia cambiaria constante desde este periodo hasta el ultimo
proyectado.

e Variables macroeconémicas. Las variables macroecondmicas consideradas para las
proyecciones son:

Tabla F. Indicadores macroeconémicos
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inflacion: 28% 26% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2.0%
Tipo de cambio 348 355 355 355 355 355 355 355 355 355
Impuesto a larenta  28%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 15. Cuestionario a ejecutivos de Corporacion Lindley S.A.

Cuestionario ejecutivo 1:

1.

¢Existen politicas de inversion, financiamiento o de capital definidas en la empresa? y ¢se
espera variaciones en las mismas por la entrada de Arca Continental?

Las politicas de riesgos de Arca Continental son diferentes a las que tenia Corporacion
Lindley y ya se implementaron desde la llegada de Arca Continental como accionista de la
compafiia.

La compafia viene realizando importantes inversiones en CAPEX, para mejorar su
productividad y eficiencia en plantas, al respecto: ;Existen planes de inversion en corto /
mediano plazo?, ;En qué plantas se espera se lleven a cabo?

La compafiia ya ha finalizado su etapa de reestructuracién productiva con la construccién de
las plantas de produccion inauguradas en Trujillo en 2012 y en Pucusana, en 2015. En
adelante, las inversiones en infraestructura seran de nivel mucho menor. En lo que la
empresa esta invirtiendo ahora mas es en los cambios en su red logistica.

La inversion realizada, asi como las inversiones futuras en eficiencia deberan llevar a una
mejora de margenes operativos, ;cudnto podria impactar en los margenes dichas
inversiones?

Las inversiones han tenido impacto en las eficiencias de produccion reduciendo los costos
en ambas zonas, el norte y Lima. No puedo dar datos exactos de las eficiencias.

¢Es posible determinar el tiempo aproximado en el que la empresa recupera las inversiones
en capex realizadas?

Depende del tipo de inversién. Las inversiones en plantas de produccién tienen el mayor
tiempo de pay back, le sigue el desarrollo de almacenes y en tercer lugar los activos como
equipos de frio que se recuperan en menos tiempo.

Respecto al financiamiento que actualmente tiene la compafiia:

¢Existen probabilidades que la empresa emita nueva deuda?. Si es asi, ¢el objetivo de esta es
financiar inversiones o reestructurar deuda actual?

Durante 2016 la empresa realiz6 un liability management compuestos por dos acciones,
reducir deuda y cubrir parte de la misma a la exposicion del tipo de cambio. Con esta
medida la empresa ha reducido su apalancamiento y no se espera realizar una nueva emision
de deuda en el mediano plazo.

Las operaciones de la compafiia estan muy expuestas a los commaodities, basicamente azucar
y PET. Al respecto:

a. ¢Existen coberturas para fijar precio de estos importantes insumos?, ¢ en qué magnitud
0 porcentaje se aplica en la empresa?

Se realizan coberturas en funcién a la politica de la compafia de cubrir parcialmente la
exposicion.

¢Hay alguna politica establecida al respecto?

Las politicas son las establecidas por Arca Continental para todas sus operaciones. En
funcion a ella se proponen niveles de cobertura que se llevan a un comité de riesgos en
México y que, dependiendo del caso, se aprueban en el Directorio de la compafiia.

En los Gltimos afios la compafiia reporta importantes pérdidas por TC, al respecto:

¢Qué medidas de cobertura tomaran para asumir los siguientes periodos y cuanto impacta en
los costos de la empresa?

El laibility management ha estado enfocado en reducir esa exposicion.
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b

.. QUEé porcentaje de la exposicion cambiaria se cobertura?.
Dependiendo de si la exposicion es de corto o largo plazo, se realizan diferentes niveles de
cobertura. Estos niveles estan definidos en la politica por rangos de porcentajes.

¢Existen politicas para regular la exposicion al TC?
Son las mismas del punto anterior.

Respecto a la operatividad de la compafiia.

¢Cuanto se estima creceran las ventas en los proximos afios, en general y por linea de
negocio?

No puedo hablar de proyecciones por regulacién de la SMV. No podemos brindar
informacidn que no sea publica.

¢Se espera una mejora de margenes en los préximos afos?
Las inversiones se estan traduciendo en eficiencias y continuaran en los proximos afos.

Método de depreciacién usado
Lineal

Se observa un incremento del 78% en las cuentas por pagar comerciales en el afio 2013
respecto al 2012 que altera el ratio de Fondo Maniobra (NOF) y los integrantes de la tesis no
han llegado a resolver cuél fue el motivo de esto, tomando en cuenta que en dicho afio se
emitieron bonos por US$ 260 millones.

Hay que separar la parte operativa de la parte financiera. Hubo un incremento temporal de
las cuentas por pagar por unas operaciones puntuales y el financiamiento fue para inversién
en capex.

Cuestionario ejecutivo 2:

1.

¢ Cudl es el crecimiento esperado en ventas para los proximos afios?
Se espera un crecimiento en volumen de ventas por alrededor de 4% para el 2017 y 2018 en
adelante.

¢Qué inversiones importantes planean realizar en los proximos afios?
Optimizacion de planta Arequipa, mejoras de sistema de almacenaje en las plantas de Lima
y en los sistemas de distribucion.

Se realizara la centralizacion de la produccién en Pucusana, aprovechando la mayor
capacidad instalada?

No, debido a que las plantas con las que actualmente contamos estan ubicadas
estratégicamente para atender la demanda de las zonas aledafas.
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Anexo 16. Célculo de la tasa de descuento

Tabla A. Costo de capital

Valor Participacion Costo Ponderado
Deuda 1.626.094 32,05% 4,69% 1,08%
Patrimonio 3.447.817 67,95% 9,32% 6,33%
5.073.911
WACC 7,42%
Fuente: Elaboracion propia, 2017.
Tabla B. Costo del equity
Costo de recursos de accionistas:

Rf 2,450%

Rm 6,874%

Prima por riesgo 4,424%

Beta apalancado 0,630

Riesgo pais 2,00%

Inflacién americana 1,26%

Inflacion peruana 3,23%

Rendimiento exigido por los accionistas 9,32%
Fuente: Elaboracion propia, 2017.
Tabla C. Célculo del beta de mercado
Beta desapalancado (Bu) 0,470
D/P 0,472
Beta apalancado Corp. Lindley 0,630
Patrimonio al 31/12/16 - S/ # acciones Precio mercado Valor mercado
Acciones inversion 71.523 2,97 208.847
Acciones comunes 580.981 5,36 3.113.137
Capital social 3.321.983
Otras reservas de capital 40.187
Resultados acumulados 112.200
Otras reservas de patrimonio -26.553
Patrimonio 3.447.817

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
Tabla D. Costo de la deuda

CORJRL63/4
CORJRL 45/8

Bono corporativo
Pagaré - mediano plazo

Kd Ponderado
Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Valor de mercado
818.638
557.456
150.000
100.000

1.626.094

4,694%
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Anexo 17. Célculo del beta cualitativo bajo el método NODERFELASE

Tabla A. Ponderacién de riesgos por variable

Riesgo

Ponderacion R

Bajo (1) Normal (2) Notable (3) Alto(4) Muyalto(5) ponderado

Negocio: Sector / producto N 25% 3 0,75
Apalancamiento operativo o 5% 2 01
Directivos D 5% 1 0,05
Exposicién a otros riesgos (divisas/regulacion) E 10% 4 04
Riesgo pais R 11% 2 0,22
Flujos. 3stabilidad F 7% 2 0,14
Endeudamiento asignado E 7% 2 0,14
Liquidez de la inversion L 8% 2 0,16
Acceso a fuentes de fondos A 5% 2 01
Socios S 2% 1 0,02
Estrategia E 15% 2 03

100% 2,38

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Sustento de las ponderaciones

¢ Negocio sector / producto. 25% considerando que es la variable que tiene mayor impacto
con relacion a las demas, debido a que los productos que fabrica Lindley no son de primera
necesidad, con lo cual ante variaciones negativas en los ingresos de la poblacion se vera
comprometido el nivel de consumo de bebidas no alcohdlicas.

e Apalancamiento operativo. 5%. Se trata de una empresa consolidada con inversiones
recientes en activos fijos para mejorar la productividad y eficiencia de sus instalaciones. Los
costos fijos asociados al costo de ventas, segin el grafico siguiente, han tenido un
comportamiento estable y por debajo de 24% (2016). Por tal motivo, no se espera
variaciones relevantes que influyan significativamente en el apalancamiento operativo de la
empresa, por lo que la variable genera un impacto minimo a la misma.

Tabla B. Evolucion de costos 2010 - 2016

90% — S/.1'800
80% —e ———— S/.1'600 ©
70% S/.1'400 =
60% 76% S/.1200 S
50% S/.1'000
40% S/.800
30% S/.600
20% P S——— S/.400
10% 24% S/.200

0% S/.-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—8— Costos fijos / Costo total (%)
=8— Costos Variables / Costos Total (%)
Costo total (S/.)

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

o Directivos. 5%. Lindley es una empresa peruana consolidada y de gran prestigio a nivel
internacional, con directivos altamente calificados y lo cual se ha reforzado con la
adquisicion de Arca Continental, por lo que el impacto de la variable en la empresa es
minimo.

e Exposicion a otros riesgos (tipo de cambio, regulatorios). 10%. La variable tipo de
cambio genera un impacto moderado en el balance de la empresa debido a la exposicion en
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moneda extranjera por la emision de bonos (2011 y 2013), la misma que ha influido en la
utilidad neta (ver grafico siguiente). Por otro lado, existen normas regulatorias respecto a la
uso de azucar en carbonatadas que puede también impactar en el nivel de ventas / margenes
brutos por linea de negocio.

Tabla C. Comparativo de Diferencias de Cambio Neto y Utilidad Neta
300

Millares

200

100
TN | \ \

2010 2011 2012 il il4 I 2016

(100)
(200)

(300)

m Diferencias de Cambio neto  m Utilidad neta

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

e Riesgo pais. 11%. Los autores consideran que mantiene un peso similar al de tipo de
cambio debido a que contribuye con la estabilidad que pueda tener el grupo para lograr
alianzas estratégicas a nivel internacional como la alcanzada con Arca Continental.

e Flujos estabilidad / endeudamiento asignado. 7%. Los autores consideran un ponderado
similar para ambas variables dado que si bien Lindley busca un crecimiento estable a lo
largo del tiempo, debe mantener controlados sus niveles de endeudamiento. A la fecha, ya
han realizado inversiones considerables en implementacion y modernizacion de plantas de
produccién por lo que, en el largo plazo, no se esperan inversiones considerables en capex.

e Liquidez de la inversion. 8%. Si bien se han realizado inversiones importantes en
mantenimiento e implementacion de plantas de produccion, se espera que éstas permitan
recuperar en el largo plazo, aproximadamente diez afios (similar al vencimiento de los
bonos), por este motivo su impacto es menor al de las otras variables.

e Acceso a fuentes de fondos 5%. Dado el nivel de deuda actual, los autores consideran que
no existen restricciones para el acceso a financiamiento por lo que representa un riesgo
normal para la empresa.

e Socios. 2%. La reciente compra de acciones por parte de Arca Continental tuvo un impacto
favorable para la compafiia en aspectos estratégicos y comerciales. Presenta un riesgo bajo,
considerando que se trata de uno de los principales embotelladores internacionales de The
Coca-Cola Company en el mundo.

o Estrategia. 15%. Variable con relevancia intermedia para la empresa dada la alta
competitividad que presenta el mercado de bebidas carbonatadas. Pese a ser la empresa lider
del mercado es necesario que las estrategias utilizadas para cada linea de negocio sean lo
suficientemente eficientes para que no pierda posicionamiento a lo largo del tiempo.
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Anexo 18. Betas de empresas del sector comparables con Arca Continental

Company Name Ctry Market Cap. Beta
last (m US$) 1-Year

Arca Continental SAB MEX 10.811 0,68

International Peers Median 0,41
The Coca-Cola Company USA 180.476 0,56
PepsiCo Inc. USA 156.151 0,41
Coca-Cola FEMSA SAB MEX 14.150 0,84
Coca-Cola HBC AG CHE 8.718 0,2
National Beverage Corp. USA 3.386 0,36

Fuente: Infinancials, s.f.
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Anexo 19. Estados financieros proyectados

Tabla A. Balance General histérico y proyectado (2017-2026)

Estado de situacion financiera

CORPORACION LINDLEY S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS FINANCIEROS |Consolidada |

CUENTA
Activos
Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 42.345 357.355 41.039 346.662 99.167 283.835 51.937 51.173 161.574 249.831 348.698 279.768 491.656 438.834 654.838 903.681 1.049.895
Otros activos financieros - 228.916 40.868 - - - - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 96.717 152.770 150.483 208.744 217.299 160.079 113.893 183.437 195.233 206.637 218.776 231.075 244.585 259.032 273.557 289.683 307.054
Otras cuentas por cobrar (neto) 59.108 41.082 39.020 78.911 62.385 73.966 106.540 84.759 90.209 95.478 101.088 106.770 113.013 119.688 126.400 133.851 141.877
- Reclamos por devolucién de impuestos 30.155 25.437 19.329 19.892 20.900 15.447 42.546

- Impuestos por aplicar - - - - - - -

- Distribuidores 1.123 1.828 1.396 2.956 1.248 19.502 39.178

- Anticipos a proveedores 11.145 18.861 10.684 8.036 8.654

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 71.309 54.859 43.924 118.996 161.594 10.151 16.488 12.988 13.823 14.631 15.490 16.361 17.318 18.341 19.369 20.511 21.741
- Coca Cola Servicios del Perta 8.571 7.280 24.965 18.475 27.987 6.723 5.079

- Corporacioén Inca Kola Pert 24.219 162 18.491 53.886 164 - 945

- Otras menores 134 19 412 201 2.076 - 6

Anticipos 1.600 11.918 3.678 3.900 3.613 11.240 9.796 12.480 13.232 13.934 14.681 15.510 16.332 17.207 18.082 19.133 20.144
Inventarios 204.826 213.449 258.116 282.530 250.669 265.068 261.841 295.162 313.427 330.383 348.383 368.487 388.330 409.513 430.618 456.213 480.711
Activos biolégicos - - - - - - - - - - - - - - - - -
Activos por impuestos a las ganancias - - - - 29.446 41.656 - - - - - - - - - - -
Otros activos no financieros - - - - 3.300 - - - - - - - - - - - -
Total activos corrientes 475.905 831.433 765.176 1.080.611 827.473 845.995 560.495 639.999 787.498 910.894 1.047.117 1.017.971 1.271.232 1.262.615 1.522.864 1.823.072 2.021.421
Activos no corrientes

Otros activos financieros - - 24.486 52.315 - - 88.075 88.075 88.075 88.075 88.075 88.075 - - - - -
Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacior - - - - - - - - - - - - - - - - -
Cuentas por cobrar comerciales (neto) - - 28.043 18.111 29.570 4.903 - - - - - - - - - - -
Otras cuentas por cobrar (neto) 21.036 21.037 - - 72.491 128.695 22.910 74.699 74.699 74.699 74.699 74.699 74.699 74.699 74.699 74.699 74.699
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas - - - - - - - - - - - - - - - - -
Anticipos - - - - 2.738 1.666 2.143 3.489 3.713 3.930 4.161 4.395 4.652 4.926 5.203 5.509 5.840
Activos biolégicos - - - - - - - - - - - - - - - - -
Propiedades de inversion 107.886 106.578 105.922 117.639 44.482 43.918 20.430 20.430 20.430 20.430 20.430 20.430 20.430 20.430 20.430 20.430 20.430
Propiedades, planta y equipo (neto) 789.062 1.091.309 1.291.532 1.613.050 2.079.926 2.127.752 2.193.727 2.314.778 2.344.456 2.384.101 2.412.917 2.434.926 2.450.762 2.377.908 2.319.307 2.276.383 2.250.537
Activos intangibles distintos de la plusvalia 1.078 1.372 1.722 7.370 4.314 3.549 5.448 6.106 6.692 7.178 7.559 7.817 7.956 7.973 7.843 7.575 7.168
Activos por impuestos diferidos - - - - - 16.313 - - - - - - - - - - -
Plusvalia 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555 305.555
Otros activos no financieros 1.991 2.425 9.526 15.449 - - - - - - - - - - - - -
Total activos no corrientes 1.226.608 1.528.276 1.766.786 2.129.489 2.539.076 2.632.351 2.638.288 2.813.131 2.843.620 2.883.967 2.913.395 2.935.897 2.864.053 2.791.491 2.733.037 2.690.151 2.664.229
TOTAL DE ACTIVOS 1.702.513 2.359.709 2.531.962 3.210.100 3.366.549 3.478.346 3.198.783 3.453.131 3.631.118 3.794.862 3.960.512 3.953.868 4.135.285 4.054.106 4.255.900 4.513.223 4.685.650
Pasivos y patrimonio

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros 123.656 42.076 124.567 58.542 80.046 26.842 4.342 26.041 62.077 83.952 847.283 123.893 653.872 76.532 57.851 187.208 14.397
Cuentas por pagar comerciales 228.707 256.242 350.252 626.826 273.324 284.257 540.792 312.465 335.825 354.533 373.821 395.142 416.736 439.409 462.329 489.049 515.890
Otras cuentas por pagar 114.876 140.327 152.411 127.574 394.976 427.507 89.484 93.517 94.106 94.675 95.281 95.895 96.569 97.291 98.016 98.821 99.688
- Remuneraciones, bonos y otros beneficios al personal 7.796 19.935 35.362 31.866 46.378 69.929 67.110 67.110 67.110 67.110 67.110 67.110 67.110 67.110 67.110 67.110 67.110
- Tributos 34.352 31.995 43.340 31.235 62.874 56.299 - - - - - - - - - - -

- Intereses por pagar 5.306 9.786 6.805 14.189 15.133 17.860 17.250 17.250 17.250 17.250 17.250 17.250 17.250 17.250 17.250 17.250 17.250
- Dep6sitos recibidos por botellas y cajas retornables 7.014 7.009 500 452 2.062 7.991 2.929 9.157 9.746 10.315 10.921 11.535 12.209 12.931 13.656 14.461 15.328
- Provisiones de publicidad y marketing 4.912 9.777 12.833 11.615 - - - - - - - - - - - - -

- Otros 60.408 71.602 66.404 49.832 268.529 275.428 2.195 - - - - - - - - - -
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 72.198 94.319 96.861 36.559 102.696 81.045 95.028 81.113 86.330 91.372 96.740 102.178 108.152 114.541 120.964 128.094 135.776
Ingresos diferidos - - - - - - - - - - - - - - - -
Provisién por beneficios a los empleados - - - - - - - - - - - - - - - - -
Otras provisiones - - - - 23.137 22.132 25.462 - - - - - - - - - -
Pasivos por impuestos a las ganancias 11.894 13.874 16.298 199 11.685 - - - - - - - - - - - -
Otros pasivos no financieros 6.568 16.286 - - - 47.594 - - - - - - - - - -
Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion clasificados como mantenidos para le - - - - - - - - - - - - - - -
Total pasivos corrientes 557.899 563.124 740.389 849.700 885.864 841.783 802.702 513.137 578.338 624.533 1.413.125 717.108 1.275.330 727.773 739.159 903.171 765.751
Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros 392.722 1.048.648 976.319 1.650.610 1.739.200 1.976.486 1.602.321 2.107.064 2.144.987 2.161.035 1.413.752 1.989.860 1.435.988 1.709.455 1.651.604 1.464.397 1.450.000
Cuentas por pagar comerciales - - - - - 607 - - - - - - - - - - -
Otras cuentas por pagar - - - - 17.062 6.496 12.764 7.444 7.923 8.385 8.878 9.377 9.925 10.512 11.101 11.755 12.460
Cuentas por pagar a entidades relacionadas - - - - 77.410 69.401 - - - - - - - - - -
Ingresos diferidos - - - - - - - - - - - - - - - - -
Provisién por beneficios a los empleados - - - - - - - - - - - - - - - - -
Otras provisiones - - - - - - - - - - - - - - - - -
Pasivos por impuestos diferidos 58.855 35.102 42.473 68.978 11.577 - - - - - - - - - - - -
Otros pasivos no financieros 4.195 2.098 - - - - 1.840 - - - - - - - - - -
Total pasivos no corrientes 455.772 1.085.848 1.018.792 1.719.588 1.845.249 2.052.990 1.616.925 2.114.508 2.152.910 2.169.420 1.422.630 1.999.237 1.445.913 1.719.967 1.662.705 1.476.152 1.462.460
Total pasivos 1.013.671 1.648.972 1.759.181 2.569.288 2.731.113 2.894.773 2.419.627 2.627.645 2.731.248 2.793.953 2.835.755 2.716.345 2.721.243 2.447.739 2.401.865 2.379.323 2.228.211
Patrimonio

Capital emitido 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981 580.981
Primas de emisién - - - - - - -

Acciones de inversion 71.966 71.966 71.966 71.966 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523 71.523
Acciones propias en cartera - - - - - - -

Otras reservas de capital 4.450 4.450 16.168 16.168 16.168 16.168 40.187 44.820 52.258 62.362 TA.747 86.024 103.676 122.908 130.501 130.501 130.501
Resultados no realizados - - - - - - -

Resultados acumulados (4.164) 41.547 105.125 (19.507) (16.708) (105.250) 112.200 153.897 220.843 311777 423.240 524.730 683.598 856.690 1.096.766 1.376.630 1.700.169
Otras reservas de patrimonio 35.130 11.313 (1.971) (9.289) (17.078) 19.350 (26.553) (26.553) (26.553) (26.553) (26.553) (26.553) (26.553) (26.553) (26.553) (26.553) (26.553)
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 688.363 710.257 772.269 640.319 634.886 582.772 778.338 824.668 899.052 1.000.090 1.123.938 1.236.705 1.413.224 1.605.549 1.853.217 2.133.082 2.456.621
Participaciones no controladoras 479 480 512 493 550 801 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818 818
Total patrimonio 688.842 710.737 772.781 640.812 635.436 583.573 779.156 825.486 899.870 1.000.908 1.124.756 1.237.523 1.414.042 1.606.367 1.854.035 2.133.900 2.457.439
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.702.513 2.359.709 2.531.962 3.210.100 3.366.549 3.478.346 3.198.783 3.453.131 3.631.118 3.794.862 3.960.512 3.953.868 4.135.285 4.054.106 4.255.900 4.513.223 4.685.650

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Tabla B. Estado de resultados historico y proyectado (2017-2026)

Estado de Resultados

CORPORACION LINDLEY S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS FINANCIEROS |consolidada | anual al 31 de diciembre del 2015 ( en miles de nuevos soles)

CUENTA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos de actividades ordinarias 1.538.049 1.767.812 2.051.053 2.116.012 2.228.823 2.448.445 2.657.141 2.805.706 2.986.134 3.160.557 3.346.236 3.534.343 3.740.980 3.961.959 4.184.119 4.430.771 4.696.462
Costo de ventas (1.082.864) (1.270.652) (1.394.239) (1.415.667) (1.493.965) (1.552.789) (1.668.202) (1.730.069) (1.824.456) (1.907.948) (2.005.816) (2.112.511) (2.222.424) (2.339.145) (2.456.151) (2.594.642) (2.728.884)
Ganancia (pérdida) bruta 455.185 497.160 656.814 700.345 734.858 895.656 988.939 1.075.637 1.161.678 1.252.608 1.340.420 1.421.831 1.518.555 1.622.814 1.727.969 1.836.129 1.967.578
Gastos de ventas y distribucion (253.999) (302.184) (370.457) (411.102) (423.520) (496.673) (601.837) (635.487) (676.353) (715.860) (757.916) (800.521) (847.324) (897.376) (947.694) (1.003.561) (1.063.739)
Gastos de administracion (64.982) (65.474) (89.127) (103.909) (105.051) (110.089) (104.959) (124.293) (131.544) (138.000) (145.874) (153.709) (162.719) (172.328) (182.002) (192.690) (204.181)
Otros ingresos operativos 74.815 66.474 74.701 138.684 197.118 86.554 412.581 - - - - - - - - - -
Otros gastos operativos (110.408) (79.775) (116.043) (168.886) (232.228) (153.161) (159.918) o = S o = = o = = =
Otros gastos operativos netos - - - - - - - (19.150) (51.065) (52.183) (54.748) (57.128) (60.317) (63.697) (67.082) (70.803) (74.792)
Otras ganancias (pérdidas) - - - - - - -

Ganancia (pérdida) por actividades de operacién 100.611 116.201 155.888 155.132 171.177 222.287 534.806 296.708 302.716 346.566 381.882 410.473 448.194 489.414 531.189 569.076 624.867
Ingresos financieros 25.943 59.919 11.962 11.105 2.572 28.541 2.102 2.413 2413 2413 2.413 2413 2413 2413 2413 2413 2413
Gastos financieros (59.299) (106.834) (95.174) (98.797) (90.639) (149.371) (231.977) (132.079) (140.684) (147.515) (151.151) (195.133) (144.308) (163.576) (128.485) (121.655) (116.786)
Diferencias de cambio neto 57.544 (114.676) (103.573) (230.960) 15.474 (102.695) (61.133) (61.133) (61.133) (61.133) (61.133) (61.133) (61.133) (61.133) (61.133)
Participacion en los resultados netos de asociadas y negocios conjuntos contabilizados por el

método de la participacion - - - - - - - - - - - -
Ganancias (pérdidas) que surgen de la diferencia entre el valor libro anterior y el valor justo de

activos financieros reclasificados medidos a valor razonable 2.877 (2.352) 1.582 4.812 - - (892) - - - = = ° = = = =
Diferencia entre el importe en libros de los activos distribuidos y el importe en libros del dividendo

a pagar - - - - - - - - - - -
Resultado antes de Impuesto a las ganancias 70.132 66.934 131.802 (42.424) (20.463) (129.503) 319.513 64.347 103.312 140.331 172.011 156.620 245.166 267.118 343.984 388.701 449.360
Gasto por impuesto a las ganancias (26.021) (21.222) (56.474) (29.991) 23.319 41.212 (78.027) (18.017) (28.927) (39.293) (48.163) (43.854) (68.646) (74.793) (96.315) (108.836) (125.821)
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas, neta del impuesto a las ganancias - - - - - - - - - - - -
Ganancia (pérdida) neta del ejercicio 44111 45712 75.328 (72.415) 2.856 (88.291) 241.486 46.330 74.384 101.038 123.848 112.767 176.519 192.325 247.668 279.864 323.539

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Tabla C. Andlisis de la NOF

Analisis componentes NOF

Variacion porcentual de cada componente

Activo

Cuentas por cobrar comerciales (neto)

Otras cuentas por cobrar (neto)

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Anticipos

Inventarios

Cuentas por cobrar comerciales (neto) LP
Otras cuentas por cobrar (neto) LP

Pasivo

Cuentas por pagar comerciales

Remuneraciones, bonos y otros beneficios al personal
Tributos

Depésitos recibidos por botellas y cajas retornables
Provisiones de publicidad y marketing

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Otras cuentas por pagar

Variacién de cada componente

Activo

Cuentas por cobrar comerciales (neto)

Otras cuentas por cobrar (neto)

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Anticipos

Inventarios

Cuentas por cobrar comerciales (neto) LP
Otras cuentas por cobrar (neto) LP

Pasivo

Cuentas por pagar comerciales

- Remuneraciones, bonos y otros beneficios al personal
- Tributos

- Depositos recibidos por botellas y cajas retornables

- Provisiones de publicidad y marketing

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Otras cuentas por pagar

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

2013

2014

2015

2017

2019

2021

2022

2023

2025

58% 1% 39% 4% -26% -29% 61% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

-30% 5% 102% -21% 19% 44% -20% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

-23% -20% 171% 36% -94% 62% -21% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

645% -69% 6% % 211% -13% 27% 6% 5% 5% 6% 5% 5% 5% 6% 5%

4% 21% 9% -11% 6% -1% 13% 6% 5% 5% 6% 5% 5% 5% 6% 5%

0% 0% -35% 63% -83% -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

0% -100% 0% 0% 78% -82% 226% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

12% 3% 79% -56% 4% 90% -42% 7% 6% 5% 6% 5% 5% 5% 6% 5%

156% 7% -10% 46% 51% 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

% 35% -28% 101% -10% -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

0% -93% -10% 356% 288% -63% 213% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

99% 31% % -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

31% 3% -62% 181% -21% 17% -15% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

0% 0% 0% 0% -62% 96% -42% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

96.717 152.770 150.483 208.744 217.299 160.079 113.893 183.437 195.233 206.637 218.776 231.075 244,585 259.032 273557 289.683 307.054

59.108 41.082 39.020 78.911 62.385 73.966 106.540 84.759 90.209 95.478 101.088 106.770 113.013 119.688 126.400 133.851 141.877

71.309 54.859 43924 118.996 161.594 10.151 16.488 12.988 13.823 14.631 15.490 16.361 17.318 18.341 19.369 20511 21.741

1.600 11.918 3678 3.900 3613 11.240 9.796 12.480 13.232 13.934 14.681 15510 16.332 17.207 18.082 19.133 20.144

204.826 213.449 258.116 282530 250.669 265.068 261.841 295.162 313.427 330.383 348.383 368.487 388.330 409513 430,618 456.213 480.711
- - 28.043 18.111 29,570 4.903 - - - - - - - - - - -

21.036 21.037 - - 72.491 128.695 22.910 74,699 74,699 74,699 74,699 74,699 74,699 74,699 74,699 74,699 74,699

45459 495115 523.264 711192 797.621 654.102 531.468 663524 700.623 735.762 773117 812.902 854.275 898.480 942.724 994090  1.046.226

(228707)  (256.242)  (350.252)  (626.826)  (273.324)  (284.257)  (540.792)  (312465)  (335.825)  (354533)  (373821)  (395.142)  (416.736)  (430.409)  (462.320)  (489.049)  (515.890)

(7.796) (19.935) (35.362) (31.866) (46.378) (69.929) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110) (67.110)
(34.352) (31.995) (43.340) (31.235) (62.874) (56.299) - : 5 5 5 : : : 5 5 5

(7.014) (7.009) (500) (452) (2.062) (7.991) (2.929) (9.157) (9.746) (10.315) (10.921) (11.535) (12.209) (12.931) (13.656) (14.461) (15.328)
4.912) 0.777) (12.833) (11.615) - - - - - - - - - - - - -

(72.198) (94.319) (96.861) (36559)  (102.696) (81.045) (95.028) (81.113) (86.330) (91.372) (96.740)  (102.178)  (108.152)  (114541)  (120.964)  (128.094)  (135.776)

- - - - (17.062) (6.496) (12.764) (7.444) (7.923) (8.385) (8.878) (9.377) (9.925) (10.512) (11.101) (11.755) (12.460)

(354.979)  (419.277)  (539.148)  (738553)  (504.396)  (506.017)  (718623)  (477.290)  (506.933)  (531.716)  (557.470)  (585.343)  (614.134)  (644502)  (675.160)  (710.469)  (746.564)

99.617 75.838 (15.884) (27.361) 293.225 148.085 (187.155) 186.235 193.689 204.046 215.647 227559 240.142 253.978 267.565 283.621 299.662

(24.851) 23.779 91.722 11.477 (320.586) 145.140 335.240 (373.390) (7.455) (10.357) (11.601) (11.913) (12.582) (13.837) (13.586) (16.056) (16.041)
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Gréfico A. Evolucion méargenes histdricos - proyectados
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Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Anexo 20. Sensibilidad - variables independientes

Grafico A. Sensibilidad a las ventas
Resumen de escenario

Valores actuales: Escenario pesimistaEscenario esperado Escenario optimista

Celdas cambiantes:

Ventas Escenario2 Escenariol Escenario2 Escenario3
Celdas de resultado:

Valor de Corporacion Lindley 2.613.905 1.683.306 2.613.905 4.030.377
Valor por accion 4,01 2,58 4,01 6,18

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Gréfico B. Sensibilidad a la tasa de crecimiento perpetuo

Resumen de escenario

Crecimiento perpetuo Crecimiento perpetuo Crecimiento perpetuo

Valores actuales:

pesimista esperado optimista
Celdas cambiantes:
Tasa perpetua 2,00% 0,00% 2,00% 4,00%
Celdas de resultado:
Valor de Corporacion Lindley 2.613.905 1.866.636 2.613.905 4.236.307
Valor por accion 4,01 2,86 4,01 6,49

Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Gréfico C. Sensibilidad al beta

Resumen de escenario

Betal Beta 2 Beta 3 Beta 4 Beta 5 Beta 6 Beta 7
Celdas cambi
Beta 0,630 0,400 0,500 0,600 0,630 0,800 1,000 1,190
Celdas de resultado:
Valor de Corporacién Lindley 2.613.905 3.289.304 2.972.270 2.691.127 2.613.903 2.214.405 1.825.250 1.516.257
Valor por accién 4,01 5,04 4,56 4,12 4,01 3,39 2,80 2,32

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

76



Anexo 21. Andlisis de consistencia

Anexo de consistencia

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ventas (volumen - caja unitarias) 312.048.000 324.708.420 338.019.782 352.023.378 365.753.420 381.139.458 397.462.027 413.484.697 431.735.159 451.325.978

Crecimiento ventas (volumen) 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5%
NOF 186.235 193.689 204.046 215.647 227.559 240.142 253.978 267.565 283.621 299.662
Variaciones NOF (miles de soles) 373.390 7.455 10.357 11.601 11.913 12.582 13.837 13.586 16.056 16.041

Variaciones % -199,5% 4,0% 5,3% 5,7% 5,5% 5,5% 5,8% 5,3% 6,0% 5,7%

CAGR ventas (volumen) 4,19%
Mixde participacion en ventas (volumen - cajas unitarias)

Carbonatadas 71% 71% 70% 69% 68% 67% 66% 65% 63% 62%

Agua 22% 23% 23% 24% 25% 26% 28% 29% 31% 32%

Otros 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 6%

CARGR por linea 2010 - 2016

Carbonatadas 4,15%
Jugos 5,21%
Agua 9,87%
Otros 3,08%

Ventas por escenario

Ventas escenario 1 - (miles de soles) 2.733.657 2.763.475 2.735.105 2.891.230 3.086.076 3.294.913 3.5621.247 3.764.087 4.051.547 4.361.726
Ventas escenario 1 - (volumen - cajas unitarias) 304.461.000 302.115.210 295.824.404 307.537.672 322.836.821 339.006.210 356.256.906 374.504.233 396.211.090 419.264.002
CAGR escenario 1 (volumen) 3,62%
Ventas escenario 2 - (miles de soles) 2.781.244 2.934.276 3.078.561 3.242.566 3.419.124 3.612.440 3.831.513 4.065.282 4.314.852 4.581.419
Ventas escenario 2 base - (volumen - cajas unitarias) 309.258.000 318.925.920 329.027.531 340.734.270 353.184.097 367.098.845 382.994.838 399.755.941 417.438.937 436.104.766
CAGR escenario 2 (volumen) 3,89%
Ventas escenario 3 - (miles de soles) 2.816.221 3.009.343  3.198.776 3402211 3655122 3929412 4227423 4593824  5.006.062 5.472.654
Ventas escenario 3 - (volumen - cajas unitarias) 313.518.000 327.887.880 343.179.530 359.469.358 380.380.413 402.845.237 427.033.245 457.283.416 491.527.836 530.560.300
CAGR escenario 3 (volumen) 6,02%

Costo de ventas

Costo de ventas (miles de soles) (1.730.069) (1.824.456) (1.907.948) (2.005.816) (2.112.511) (2.222.424) (2.339.145) (2.456.151) (2.594.642) (2.728.884)
CARG costo ventas 5%
Ratio respecto a ventas -61,66% -61,10% -60,37% -59,94% -59,77% -59,41% -59,04% -58,70% -58,56% -58,11%

Compras (miles de soles) 1.329.045 1.428.405 1.507.978 1.590.016 1.680.703 1.772.553 1.868.987 1.966.478 2.080.126 2.194.296
CARG compras 6%
Ratio respecto a ventas 47% 48% 48% 48% 48% 47% 47% 47% 47% 47%

Gastos

Gastos de ventas (miles de soles) (635.487) (676.353) (715.860) (757.916) (800.521) (847.324) (897.376) (947.694)  (1.003.561) (1.063.739)
CARG gasto ventas 6%
Ratio respecto a ventas -22,65% -22,65% -22,65% -22,65% -22,65% -22,65% -22,65% -22,65% -22,65% -22,65%

Gastos de administracion (miles de soles) (124.293) (131.544) (138.000) (145.874) (153.709) (162.719) (172.328) (182.002) (192.690) (204.181)
CARG aasto administracion 6%
Ratio respecto a ventas -4,43% -4,41% -4,37% -4,36% -4,35% -4,35% -4,35% -4,35% -4,35% -4,35%

Neto - Otros operativos (miles de soles) (19.150) (51.065) (52.183) (54.748) (57.128) (60.317) (63.697) (67.082) (70.803) (74.792)
CARG otros operativos 16%
Ratio respecto a ventas -0,68% -1,71% -1,65% -1,64% -1,62% -1,61% -1,61% -1,60% -1,60% -1,59%

Ratios

NOF 186.235 193.689 204.046 215.647 227.559 240.142 253.978 267.565 283.621 299.662

Variaciones NOF (miles de soles) 373.390 7.455 10.357 11.601 11.913 12.582 13.837 13.586 16.056 16.041
Variaciones % -199,5% 4,0% 5,3% 5,7% 5,5% 5,5% 5,8% 5,3% 6,0% 5,7%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.



Anexo 22. Informacién para el calculo de valoracion por el método de comparables®

Ventas (millones EBITDA (millones

EV (millones S/) s) s) EV/EBITDA EV/Ventas P/E

Arca Continental (AC* MM Equity) 41.0835 16.956,8 4.092,5 10,04 242 22,39
AMBEV SA (ABEV3 BZ Equity) 281.399,6 44.387,9 20.152,6 1396 6,34 21,96
Cervecerias Unidas (CCU CI) 15.134,6 7.7838 1.366,4 11,08 194 24,67
Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Corporacion Lindley SA

Utilidad neta al 31/12/2016 (mill S/) 241,49

EBITDA al 31/12/2016 (mill S/) 725,49

Ventas al 31/12/2016 (mill S/) 2.657,14

# de acciones en mill 652,50

EV 8.035,73

(-) Deuda financiera neta (2016) (1.626,09)

(+) Tesoreria (2016) 51,94

Valor implicito del capital (mill S/) 6.461,57

Valor accion 9,90

EV 6.437,81

(-) Deuda financiera neta (2016) (1.626,09)

(+) Tesoreria (2016) 51,94

Valor implicito del capital (mill S/) 4.863,65

Valor accion 745

EV 5.406,87

(-) Deuda financiera neta (2016) (1.626,09)

(+) Tesoreria (2016) 51,94

Valor implicito del capital (mill S/) 3.832,71

Valor accion 587

Fuente: Elaboracién propia, 2017.

3% Fuente: Bloomberg, 2017.
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