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RESUMEN EJECUTIVO

En este trabajo de investigacion se estudiara el caso de Ecosac, que saldra al mercado alternativo
de valores MAV, en blsgueda de mayor financiamiento debido a su crecimiento sostenido.
Ademas, se evaluaran otras alternativas, como los bonos corporativos e incluso la emision de
acciones de la compafiia. Para ello, se ha realizado una valorizacién de la compafia.

Se concluye que fue saludable para la empresa empezar por emisiones privadas, ya que le
daraexposicion en el mercado y le permitira ganar experiencia en el mercado de capitales. Una
vez ganada la experiencia podré entrar en el MAV. Es bueno mencionar que, al cierre del caso,
la compafiia ya habia hecho tres emisiones publicas en el MAV.

Palabras Clave: MAV; Bonos Corporativos;Finanzas

ABSTRACT

In this research work we will study the case of Ecosac, which will go to the alternative market of
MAYV values, in search of greater financing due to its sustained growth. In addition, other
alternatives such as corporate bonds and even the issuance of shares of the company will be
evaluated. For the aforementioned, a valuation of the company has been made.

It is concluded that it was healthy for the company to start with private issues since it will give it
exposure in the market and allow it to gain experience in the capital market. Once gained the
experience can enter the MAV. It is good to mention that at the closing of the case the company
had already made three public issues in the MAV.

Keywords: MAV; Corporate Bonds; Finance



INTRODUCCION

El presente caso describe como el Gerente Financiero de la corporacion Costa del
Sol,debera tomar una decision de forma conjunta con el Gerente General acerca del futuro
estratégico y crecimiento sostenible de la empresa. Dentro de las decisiones financieras,
en el mediano plazo, se decidira la alternativa de financiamiento méas conveniente
destinado a capital de trabajo y en una fuente de financiamiento de inversiones que
permitan aprovechar el potencial de la capacidad productiva y, al mismo tiempo, atender
la creciente demanda del mercado internacional sobre la cartera de productos. Las
alternativas en evaluacion son (1) papeles comerciales a traves del Mercado Alternativo
de Valores (MAV), (2) emisiones privadas, (3) bonos corporativos y (4) emision de
acciones.

En el primero capitulo se expone y detalla la situacion de Radl Sosa, CFO de la
corporacion, ante la decision estratégica que debera elegir. Para ello, se describe el
modelo de negocio y la estructura corporativa del grupo Costa del Sol, teniendo en
consideracion el acelerado crecimiento de la demanda, la produccion actual, el potencial
desarrollo de capacidades productivas en sus instalaciones y la situacién financiera de la
firma.

En el segundo capitulo, a través de un anélisis financiero y estrategico, se otorgard un
enfoque dirigido a finanzas operativas, estructurales y corporate finance; principalmente,
destacando la vision integral en el negocio de empresas agricolas. Esto se considera de
gran utilidad para todo profesional que busque crear valor dentro de la labor en una
posicion ejecutiva o financiera de su organizacion. Por motivos de confidencialidad no se
podra mostrar los estados financieros del 2012 al2013, aunque estan dentro de nuestro
analisis.

Finalmente, hemos concluido que la mejor decision que permita alcanzar los objetivos
estratégicos de la empresa Ecosac sera combinar las alternativas en distintos momentos
bajo el siguiente orden: (1) emisiones privadas, con el propdsito de generar un historial
de rating para capital de trabajo; (2) emisién de papeles comerciales a través del MAV;
(3) emision de un bono corporativo; y (4) emision de acciones para la ampliacién de la
capacidad productiva, permitiendo cumplir con los covenants® exigidos por las entidades
financieras.

! Restricciones y obligaciones del acreedor impuesto por deudor, con fines de mantener un rango de
referencia y no deteriore los limites establecidos a través de ratios financieros.






CAPITULO 1. CASO: ECOSAC

En diciembre del 2016, Raul Sosa, gerente corporativo de Administracion y Finanzas del
grupo Costa del Sol, se enfrentaba a la sesion de Directorio donde se daria lugar a la
presentacion del plan estratégico para los proximos 14 afios. De los principales topicos a
tratar en la sesion, se enfocarian en las decisiones de inversion que entrarian en ejecucion
a partir del afio 2017- Del mismo modo, de obtener dichos recursos, tomaria lugar la
discusién acerca de los planes de financiamiento de cortoy largo plazo.

Una vez culminada la primera sesion, Raul Sosa estaba muy preocupado por los planes
agresivos del Area Comercial, debido al acelerado crecimiento y los programas de
expansion de las instalaciones de planta propuestos por el area de ingenieria- Era el
momento oportuno de desarrollar nuevos mercados y productos. No obstante, a finales
del 2016, las alternativas de financiamiento de la empresa se vieron condicionadas por
los bancos locales, quienes establecieron limites de linea crediticia, porque el sector es
considerado riesgoso.

1.1. Antecedentes

Ecosac forma parte del holding empresarial Costa del Sol, que es de capitales peruanos y
tiene una vinculacion econémica de 100% (véase Anexo del caso 1y 2). Este grupo ha
logrado un éxito considerable desde su fundacién en el afio 2000. Ello ha sido posible a
través de la estrategia de diversificacion del portafolio de productos por una continua
inversion en 1+D? y desarrollo de capacidades productivas de economias de escala con
profesionalismo técnico, generacién de sinergias, delegacién de decisiones y control de
gestion. Cabe destacar como fortaleza el excelente despliegue comercial en un negocio
concebido como riesgoso.

En relacion al portafolio de productos, estos son perecibles, por lo que es de vital
importancia que la cadena de distribucion mantenga las caracteristicas organolépticas
bajo temperaturas adecuadas. Para ello, cuentan con un equipo experto dedicado a
investigacion y desarrollo que permite potenciar el portafolio y diversificar el riesgo.
Ademas, la produccion de cada producto tiene estacionalidad (véase Tabla 1).

Con el transcurrir de los afios, la firma ha expandido su equipo comercial, ha contratado
expertos en cultivo de langostinos, ha construido la planta de conservas y desarrollado
productos tales como uva, pimiento piquillo, morén y paprika.

2 Investigacion y Desarrollo



Para financiar el crecimiento, los bancos locales ofrecieron préstamos de corto plazo
garantizados por pignoracion de las obligaciones financieras. En ese sentido, los
funcionarios de estas entidades financieras estaban dispuestos a prestar hasta 1.5 veces
del valor nominal de las cuentas por cobrar e inventarios, porque afirmaban que Ecosac
habia alcanzado el limite de la linea de crédito que podia obtener. Ademas, comentaron
que el panorama podia ser diferente si la empresa cambiaba su estructura de capital. Ante
este escenario, era necesario la capitalizacion de utilidades, pero el limite crediticio
dejaria de aumentarse si es que incrementaban las cuentas por cobrar. Unido a ello, la
relacion de pasivos totales sobre los recursos propios excedia 1.4 veces y la relacion de
deuda financiera sobre ebitda no supere seis veces.

Actualmente, las ventas y los beneficios de la compafiia contindan en crecimiento, sin
embargo, no se ha logrado cambiar de opinién a las entidades financieras acerca del
financiamiento adicional.

Ante ello, Raul Sosa ofrecid introducir una division de factoring, a pesar de contar con
otros productos como pagareés, arrendamientos financieros y linea revolvente del banco.
Esta division financiaba las cuentas por cobrar a clientes con mayor nivel de riesgo.
Normalmente, no se establece ningan limite para los covenants. Esta division controlaria
el incremento del crédito y la gestién del cobro. A causa del mayor riesgo y costes
adicionales asociados al control mas riguroso del credito, la tasa de interés cargada por el
banco pasaria del tipo preferente méas un 4% sobre el total de créditos pendientes. El tipo
preferente de interés bancario era de 8.5%.

1.2. Historia

Eco Acuicola entr6 en funcionamiento en el afio 2000, en Chapaira, Piura (\VVéase el
Anexo del caso 3); bajo la direccion de Mario Mustafa Aguinaga y la plana gerencial.
Mario es el accionista principal con 27% de propiedad y es presidente del directorio. La
empresa se dedica a la exportacion de productos acuicolas® y agricolas* a través de la
marca Ecosac, la cual cuenta con una trayectoria de 16 afios (véase Figura 1). Ello la
convierte en un caso de éxito, teniendo en cuenta las buenas decisiones que se han tomado
y que le han permitido crecer a través de la innovacion. La estructura corporativa esta
compuesta por cuatro unidades de negocio (véase Figura 2). En primer lugar, el negocio
de acuicolas procesados (Langostinos); en segundo lugar, negocio agroindustrial de
frutas; en tercer lugar, el que esta enfocado en las conservas de pimientos; y finalmente,
el que incluye productos menores de venta especifica, considerados como pedidos
especiales de otras compaiiias.

3 Langostino.
4 Mango, palta, pimiento piquillo, pimiento morrén y uva.
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Figura 1. Linea de tiempo de Ecosac

Creacion de Eco-Acucola para cultivar
langostinos

La empresa entro en funcionamiento
Ademas se Inician con el cultivo del
pimiento

Construye su planta de conservas

Primeras pruebas de uva en Piura
Inician proyectos sociales en Chapaira

Construye su planta de empaque

Inician la venta de uva sin pepa

Adquisicion de Proserla

Se crea ECOSAC Agricola

Inaguran su tercera planta de Congelado

Fuente: Ecosac (2019d)
Elaboracion propia

En el 2016 los ingresos de Ecosac alcanzaron los 80MUSD®. La compaiifa cuenta con
pilares fundamentales, una identidad corporativa clara y con decisiones estratégicas,
sobre las cuales se desempefiaran en un entorno global encaminado hacia el futuro. (Véase
Anexo del caso 6)

Figura 2. Unidades de negocio de Ecosac

Productos
Acuicolas

* Langostinos

Productos

Agro-
Industriales

* Pimiento Piguillo
* Pimientc Morron

* Paprika
* Pedidos especiales

Menores y
otros

Fuente: Blancamar. (2017), Danper.(2015b), Ecosac. (2019a). Fresh Market Per(. (2018) y Pixabay (2017)
Elaboracidn propia

5 Sin considerar el Drawback del 2016. (Restitucion de derechos arancelarios: 3%).



1.3. Grupo econdémico

Ecosac es una subsidiaria del holding Costa del Sol con vinculacion econémica del 100%.
Cuenta con méas de 20 afios en el mercado y ha desplegado una estrategia de
diversificacion no relacionada (véase Figura 3) en diversos sectores economicos®.

Figura 3. Corporacion Costa del Sol

C

COSTA DEL 50L

l ! | |
o

= Exparta uva,
palts, mango
pimientos y
Langosting

= |

=

= Exporta
slcachofaz

La
Bocana

Eroser\‘f:: :

C

* Venta de autos y

= Exporta manga, repuestos

palta y liman

= exporta =+ Cadena de
langostinos hoteles

Fuente: Alsur.(2010), Blancamar. (2017), Camet Peru. (2016), Costa del Sol. (2018), Danper.(2015a)
,Ecosac.(2019a), Esmergem.(2017), Fresh Market Per(. (2018) e Interamericana (2018).
Elaboracidn propia

1.3.1. Costa del Sol: cadena de hoteles

Sociedad dedicada a ofrecer servicios hoteleros con ocho sedes a nivel a nacional y
enfocada en el desarrollo en el norte del pais. Por ello, los principales hoteles se
encuentran ubicados en Tumbes, Piura, Chiclayo, y uno central en elaeropuerto de Lima.
Este altimo, lo establecieron en el afio 2007 cuando decidieron asociarse con la cadena
de hoteles Wyndham Hotel Group para ingresar en el Aeropuerto Internacional Jorge
Chévez (Costa del Sol, 2018, parr. 1).

1.3.2. Interamericana

Sociedad fundada en 1999, dedicada a la comercializacion de autos livianos y pesados,
repuestos y servicios complementarios’. Tiene presencia en las provincias®
(Interamericana, 2018, parr. 1-2).

6 Agricola, hoteleria, acuicola, automotriz.

7 Mitsubishi, Kia, Volkswagen, Ssang Yong, Chery, Faw, Peugeot, DongFeng; servicios de mantenimiento,
reparacion y supervision de vehiculos.

8 Piura, Sullana, Chiclayo, Jaén y Tumbes.
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1.3.3. Alsur

Sociedad fundada en 2005 y ubicada en Arequipa. Se dedica a la produccion y
exportacion de alcachofa. En adicion, cuenta con una subsidiaria en Cusco (Alsur, 2010,
parr.1-3).

1.3.4. Proserla

Sociedad adquirida en el 2011 y ubicada en el distrito de Jayanca, provincia de
Lambayeque. Dedicada a la produccion agricola de mango y palta (Ecosac, 2019b, parr.
2).

1.3.5. La Bocana

Sociedad fundada en los afios 80 y ubicada en Tumbes, que se dedica al cultivo y
exportacién de langostinos. (Ecosac, 2019b, parr. 3.).

1.4. Productos

Ecosac exporta los siguientes productos base: palta, mango, uva (véase el Anexo del caso
4), pimiento piquillo, pimiento morron, langostino y una pequefia proprocién de paprika.
Cabe mencionar que estas frutas permiten obtener subproductos y cada uno con sus
respectivas variedades (véase Tabla 1).

Ante el constante crecimiento de la demanda global, Ecosac, con el apoyo de
PROMPERU, ha participado en ferias internacionales como Fancy Foods en Estados
Unidos, lo que le ha permitiendo ingresar en nuevos mercados (véase Anexo del caso 5)
que exigen calidad durante todo el proceso productivo. La firma cuenta con
certificaciones acreditando la inocuidad® en todas las etapas desde la siembra hasta la
maduracion (véase Anexo del caso 6).

® Existencia de controles ante peligros asociados a los productos de consumo humano.



Tabla 1. Caracteristicas de los productos

Octubre — Diciembre

Producto Base Disponibilidad del | Presentaciones
Producto
Palta Marzo — Abril 1) Caja de carton de 4 y 10
kilos
Mango Enero — Marzo 1) Cajas de 4 Kkilos y
conservas
Uva 1) Red Globe 1) Caja de carton de 4.5 kg.
Septiembre — Enero 2) Caja de plastico 8.2 kilos
2) Sin Semilla 3) Caja de madera 10 kilos

Pimiento piquillo

Julio — Diciembre

1) Latas: A5,8515y 70z
2) Frascos: 315, 370 y 460 ml

Pimiento morrén

Agosto — Octubre

1) Latas: A10, A8.5, 28y 15
0z
2) Frascos : 4,7,13 0z

Langostino

Enero — Mayo

1) Cajitas 4 y 5 libras/Master
50 Ibs

Fuente: Ecosac (2019h, 2019i, 2019j, 2019k y 2019I)

Elaboracion propia

Ecosac es una empresa que ha exportado a méas de 30 paises, entre ellos: Estados Unidos,
Espafia, Holanda, entre otros. Para ver los destinos a exportar véase Anexo del caso 4 y

5.

1.5. Produccién

La capacidad productiva disponible 6 000 hectareas de terreno ubicados a 10 km de la

ciudad de Piura.

1.5.1. Produccidn actual y potencial

En el actual terreno productivo dispone de 2249 hectareas (véase Tabla 2). El area de
ingenieria, tal como lo expuso en la reunidn de directorio, tienes planes de expansion para
aprovechar las hectareas disponibles. En ese sentido, se requiere de una futura inversion

en CAPEX,

10 Capital expenditures: inversiones de capital
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Tabla 2. Distribucién de las hectareas

Objeto Capacidades | Productividad Descripcion
(Ha')
Frontera 2249 e Uva: 878 Frontera
Agricola « Pimiento: 712 Agricola
« Langostino: 503
« Paltay otros: 156
« Cultivos Agricolas y Pozas de
Langostino
Oficinas 400 4 Plantas de Produccion Desarrollo
« Oficinas administrativas de NUEVOS
cultivos
Caminos, canales y reservorios
Disponible | 3351 « Potencial de cultivos Nuevos
cultivos

Modificada para fines académicos
Fuente: Ecosac (2019e) y Equilibrium (2018)
Elaboracion propia

1.5.2. Operaciones productivas

La capacidad productiva ha incrementado del 2014 al 2016 (véase la Tabla 3) en funcion
al crecimiento de la demanda, lo que ha obligado a invertir en el desarrollo de sembrios
por productos. Esto les ha permitido lograr una capacidad productiva de 2249 hectéreas.
Asimismo, se requiere continuar ampliando la capacidad de siembra.

La compaiiia es propietaria de 6000 hectareas disponibles en Chapaira en la localidad de
Piura; con el potencial aprovechamiento de 3351 hectareas que permitiria atender la

creciente demanda global (véanse las figuras 4, 5, 6, 7 y 8).

11 Hectareas




Tabla 3. Evolucion de siembra de los productos

Producto Unidades 2014 2015 2016 2017E
Langostino Ha 403 503 503 514
Pimiento Ha 293 215 580 593
Piquillo

Pimiento Morrén Ha 137 186 132 135
Paprika Ha 70 144 0 0
Cristal / Bola Ha 20 52 11 11
Uva con pepa Ha 279 345 324 331
Uva sin pepa Ha 208 251 554 567
Quinua Ha 216 195 0 0
Palta Ha 51 101 145 148
Total Ha 1677 1992 2249 2300

Modificada para fines académicos
Fuente: Equilibrium (2018)
Elaboracion propia

1.5.3. Instalaciones

Las plantas principales: dos empacadoras de fruta, una de langostino y una de conserva.
1.5.3.1. Planta de conserva

Construida en el 2002, con dos lineas de produccién. En un inicio contaba con una
capacidad de 15,000 kg por dia. En el 2005, se ampli6 a cinco lineas de produccion y
actualmente cuenta con una capacidad de 120,000 kg al dia. (Ecosac, 2019e, parr. 1-2).

1.5.3.2. Planta empacadora de frutas

Segun Ecosac (2019e), en el 2010 se logré exportar 350 contenedores de uva. Debido a
este incremento en la capacidad de produccién, fue necesario implementar el empacado,
que permitia proteger los productos durante la comercializacion (véase la Tabla 4).
Adicionalmente, gracias a las sinergias generadas en la cadena de suministros con los
agentes participantes, se logré empacar con holgura los pedidos a través de capacidades
propias y tercearizacion. La planta empaca todos los productos cosechados a plena
capacidad durante ocho meses al afio. Finalmente, genera empleo de 750 colaboradores.
(parr. 3-6).
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Tabla 4. Evolucion de la capacidad de la planta empacadora de frutas

Afio Unidades Capacidad de planta
2011 Kg/Dia 88,000

2012 Kg/Dia 166,000

2014 Kg/Dia 432,000

Fuente: Ecosac (2019¢)
Elaboraci6n propia

1.5.3.3. Planta congelado de langostino

Es un centro de produccion ubicado en Piura, con tecnologia de vanguardia. Esta planta
otorga una ventaja en costos, calidad y tiempos por la proximidad a la langostinera; con
elevada capacidad productiva (véase Tabla 5). Adicionalmente, agiliza los tiempos de
entrega con mayor valor agregado, tanto en langostinos como productos hidrobiolégicos
fuera de temporada. Finalmente, genera empleo directo a 600 colaboradores.(Ecosac,
2019e, parr. 7-9).

Tabla 5. Caracteristicas técnicas de la planta de langostino

Area (m2) Unidades Capacidad de Produccion

4,900 Kg/Dia 60,000

Fuente: Ecosac (2019e).
Elaboracion propia

1.5.3.4. Planta empacadora de frutas de Proserla

Ubicado en el km 37 de la carretera Antigua Panamericana Sur en el distrito de Jayanca,
region de Lambayeque, a una distancia de 250 km del puerto de Paita. La planta mantiene
elevados estandares de calidad al recibir la cadena en frio luego de la cosecha, que
conlleva que se mantenga las caracteristicas organolépticas en el anaquel del punto de
venta, en beneficio de los clientes (Ecosac, 2019e, parr. 10-14). En consecuencia, ha sido
necesario contar con elevada capacidad productiva manejado por producto. (Véase la
Tabla 6).
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Tabla 6. Caracteristicas tecnicas planta empacadora de fruta Proserla

Producto Unidades Capacidad de Produccion
Uva de Mesa TM / Dia 125
Palta TM / Dia 128
Mango TM / Dia 192

Fuente: Ecosac (2019e).
Elaboraci6n propia

1.6. Demanda

En todos los productos del portafolio existe un crecimiento sostenido de la demanda
(véanse las figuras 4, 5, 6, 7 y 8); donde se destaca la palta y el mango; con un CAGR de
46%.

Figura 4. Demanda Global del Top 5 Uva
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Fuente: TradeMap (2018)
Elaboracion propia
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Figura 5. Demanda Global del Top 5 Palta

18.0 Historica
16.0
14.0

12.0

13.2
a.0% 10.6
10.0 cAGR:2% 8.5
g'g 5.5 6.8
: 4.4
4.0 1.8 2.4 2.7 3.3 I I
2.0 : .
U.U /j T . T . T T T T T T T

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

USD Bills

mEstados Unidos mHolanda ®mFrancia ®mReino Unido Alemania

Fuente: TradeMap (2018)
Elaboracion propia

Figura 6. Demanda Global del Top 5 Mango
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Elaboracion propia
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Figura 7. Demanda Global del Top 5 Langostinos
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Elaboracion propia

Figura 8. Demanda Global del Top 5 Pimiento
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Elaboracion propia

1.7. Situacion financiera (2012-2016)

Para determinar el performance financiero de la empresa, es necesario comprender la
dinamica de las principales cuentas de los estados financieros conforme al modelo de
negocio. Por motivos de confidencialidad no se podra mostrar los estados financieros del
2012 al 2013, aunque estan dentro de nuestro analisis (véase el Anexo del caso 7).
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1.7.1. Ingresos

Entre el 2012 y el 2016, las ventas han tenido un crecimiento exponencial. En este sentido,
las principales fuentes de ingresos de la empresa han sido las unidades de negocio (1)
Acuicolas Procesados (2) Agroindustriales y (3) Conservas. Durante este periodo, ha
mostrado un crecimiento anual compuesto del 16% (CAGR), de los cuales el 95%
corresponde al mercado internacional y el 5% se comercializa en el mercado local.

Se establecen las relaciones comerciales a traves de programas de exportacion por unidad
de negocio, como labor base, a través de mantener una activa presencia en ferias
internacionales y referencias.

1.7.2. Costos

La composicion de los costos directos son (1)el inventario; (2) los costos de distribucion,
que se dan a través de la compra de materiales directos, mano de obra, depreciaciéon y
gastos generales de produccion; y finalmente, (3) el almacenamiento, el cual esta estan
separado por mercados: exterior y locales.

1.7.3. Gastos operativos

Los costos operativos del negocio estdn compuestos de (1) cargas de personal, (2)
servicios prestados por terceros, (3) tributos, (4) cargas diversas de gestion y (5)
provisiones del ejercicio.

1.7.4. Activos biologicos

Se acoge a la NIC'? 41 que aplica a productos agricolas desde el punto de cosecha o
recoleccion. Al momento de procesamiento tiene alcance la NIC 2 sobre el tratamiento
de inventarios. Para la determinacion del valor, es posible acogerse al costo o valor
razonable. La produccién de langostinos, pimientos, uva y palta tienen un
comportamiento especial al cierre de afio. La palta se encuentra en el arbol como stock y,
al crecer en area productiva, el stock sigue creciendo. EIl presente no se encuentra
enfocado hacia este aspecto técnico.

1.8. Situacion financiera y necesidades de financiamiento de Eco Acuicola (2017-
2030)

Raul Sosa ha contactado diferentes entidades bancarias locales y lamentablemente la
firma alcanzo los maximos niveles de exposicion, determinados por los covenants
pactados con los bancos. Ademas, la empresa ha superado los limites que las entidades
financieras han establecido como politica por industria, porque es considerada de alto
riesgo. Dado a que la composicion del mercado financiero comercial es un oligopolio, se

12 Normas Internacionales de Contabilidad
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limita la basqueda con otros bancos locales, sin tener el adecuado know how y expertise
en el sector agroindustrial.

Ante el panorama adverso de no poder obtener una linea de financiamiento de capital de
trabajo, actualmente se obtiene financiamiento de Comex (Comercio Exterior).Ante ello,
Sosa debe plantearse nuevas alternativas.

1.8.1. Perspectivas de crecimiento

Durante la sesion de directorio, se manifesto el contexto de financiero inmediato. En este
contexto, Raul Sosa quiere continuar creando valor a la organizacion y ha sido parte de
la proyeccion de inversion operativa neta de forma conjunta con el Area Comercial para
el 2017.

A finales del 2016, el Director Comercial estimé que las ventas tendrian una tasa de
crecimiento de 5.1% durante los proximos 14 afios. Las estimaciones se basan en el
conocimiento que el departamento comercial tiene sobre los presupuestos de compras de
los canales mayoristas y minoristas suscritos, los cuales manifiestan las penalidades ante
el incumplimiento de plazos o caracteristicas organolépticas del producto, pero esa
posibilidad se considera altamente improbable para contratos vigentes.

Para la el crecimiento de los siguientes afios, se considera lo siguiente:
1.8.1.1. Costo de produccion

Se indexa a la inflacion. 3

1.8.1.2. Gastos de venta

Esta partida se proyectara de acuerdo al porcentaje de ventas.

1.8.1.3. Gastos administrativos

Se consideran fijos y se indexa a la inflacion.

1.8.1.4. Capex

La nueva inversion en activo fijo neto crecera como sigue:

13 Se considera inflacion del 2% a partir del afio 2017.

16



Tabla 7. Capex

Afio CAPEX
2017 4%
2018 27%
2019 20%
2020 16%
2021 0%
2022 8%
2023 6%
2024 4%
2025 5%
2026 5%
2027 5%
2028 6%
2029 %
2030 %

Fuente: elaboracion propia
1.8.1.5. Capital de trabajo

El indicador serd los dias de cobro, los dias de inventario o el porcentaje de ventas, segun
sea la cuenta. De igual manera, para los pasivos serdn los dias de cobro. Para las
proyecciones se hara un promedio de los dos ultimos afos.

En el caso de la cuenta activo biolégico, se espera que tengan un ajuste positivo adicional
a sus dias de inventario de 8 888 y de 18 150 dodlares en los afios 2020 y 2021
respectivamente, debido a la valorizacion de sus tierras.

1.8.1.6. Financiamiento

La tasa de interés para deudas anteriores y la tasa de la nueva deuda seran 8.5%(siempre
y cuando cumplan con los covenants) a un plazo de 10 afios.

1.8.1.7. Impositivos

La tasa imponible del impuesto a la renta es 29,5%. EIl impuesto por la participacion de
trabajadores es de 10%.

1.8.1.8. Caja minima

La caja minima propuesta sera dos meses de cuenta por pagar comercial.

17



1.8.2. Posibilidades de inversion

Sosa estaba siendo presionado por el Gerente General para financiar las lineas de capital
de trabajo. Para ello, tenia dos oportunidades de inversion que permitirian mejorar la
cantidad ofertada y los beneficios futuros esperados. Una de las oportunidades era la
introduccion de una importante linea nueva de productos, y la otra era la ampliacion de
capacidades que permita abastecer un mayor volumen de clientes.

A lo largo de los afios, se ha venido invertido en 1+D para la nueva linea de productos,
los mismos que cuentan con caracteristicas técnicas que les otorgan ventajas
competitivas. La reaccion del mercado resultaba dificil de estimar por el ciclo de
estacionalidad de los productos.

Para la puesta en marcha de la linea, se requiere una asignacion presupuestaria adicional
de 8 millones de soles para el 2017, que permitiria alcanzar su maximo potencial. Se
espera que del 2018 en adelante sea 7,5 millones.

Para cubrir parte de necesidades largo plazo, la empresa prevee un financimiento de 18,
47,y 34 millones para los afios 2017, 2018 y 2019, respectivamente,ya que para el resto
de afios se podra financiar por si mismo

Cabe mencionar que estas inversiones son necesarias para la compra del vehiculos,
maquinarias y equipos, entre otros activos, para una nueva planta de langostinos (2018).

Antes de proponer cualquier tipo de financiamiento, Sosa recordd las politicas
financieras:

¢ No hay pago de dividendos por encontrarse en etapa de crecimientos.

e Se realizan préstamos a relacionadas sobre los excedentes de capital para obtener
mejor rendimiento corporativo; obteniendo un costo financiero mas competitivo
al mercado local similar a una operacion de mutuo.

1.8.3. Preparandose para la reunion con la Banca de Inversion

Con la informacion financiera (vedse Anexo del caso 7), el sefior Sosa se reunio en el
mes de diciembre del 2016 con el sefior Camilo Baca, Business Partner del Banco de
Inversion, y el sefior Mustafa, presidente del directorio,con el objetivo de tratar los
siguientes aspectos: cuantificar y estructurar la necesidad operativa de fondos en
funcién de los niveles de crecimiento y se proyectar el monto a financiar para los
proximos afios

En dicha reunion también se discutié sobre dos temas principales:

e Plantear alternativas de financiamiento que permitan diversificar las alternativas
actuales.
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e El posible ingreso al mercado de valores

1.8.4. Alternativas de financiamiento

La discusion se enfocO en conseguir un instrumento de corto plazo, como papeles
comerciales o emisiones privadas.; Sin embargo, ingresar primero con emisiones de corto
plazo es un camino allanado. Ademas, se discutieron alternativas de largo plazo para la
inversion planteada.

Alternativas planteadas:
e Emision de papeles comerciales** MAV (véase Anexo del caso 8).
e Emision de papeles privados®.
e Bonos corporativos.
e Emision de acciones.

e Arrendamiento financiero.

En el caso del MAV, dado a la posibilidad de que sea una emision publica de corto plazo,
el CFO piensa que la tasa de interes sea aproximadamente de 6.96%, una indice menor
que la actual dada por los bancos, aunque todo depende del resultado de la posible
subasta®.

En el caso de las emisiones privadas, Sosa plantea que la tasa de interes sera de 10%, ya
que para esta opcion se plantea buscar inversores privados gque sigan a la empresa de
cerca.Ademas, serd la primera vez que la empresa emita este tipo de documentos. A
diferencia de otras opciones, esta le permitiria entrar al mercado sin mucho riesgo.

En el caso de los bonos corporativos, se plantea que el bono sea por no mayor a 41
millones de soles y tenga una tasa cupon de 5.5% a un plazo 12 afios. Se espera que este
bono permita ademas incrementar la exposion de la empresa para asi ganar un mayor
namero de inversionitas.

La emision pablica generara el interés de todos los stakeholders, los competidores y del
sector donde compite. La relacidn con las entidades financieras definitivamente cambiara
porque le otorga un mayor poder de negociacion. Esta opcion se considera de largo plazo
y podria usarla a partir del 2019, con una emision aproximada de 34 millones.

14 Son instrumentos de corto plazo. En el caso particular de Ecosac, son certificados que estaran respaldados
por las facturas del flujo de ingresos.

15 Acuerdos bilaterales; similares al MAV, la diferencia es que se mantienen en reserva entre los interesados.
16 En este caso el CFO plantea que se realice una subasta holandesa: subasta en que el emisor empieza
colocando un precio alto que ird bajando hasta que el portador esté dispuesto a pagar.
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Ademas, siempre habra posibilidad de podir un arrendamiento financiero por montos
menores a 20 millones de soles a una tasa de 8.5%, siempre y cuando cumpla con los
covenants impuestos por el banco.

¢Sera el momento para que Ecosac salga al mercado? Fue entonces cuando los tres se
pusieron a analizar cada alternativa, para solucionar el financiamiento de corto plazo y
evaluar la inversion a largo plazo .

1.9. Caso B Ecosac

Raul Sosa recuerda las decisiones que tuvo que tomar hace dos afios: la primera, que fue
buscar financiamiento de corto plazo por 8 y 7.5 millones; y la segunda, que fue evaluar
un financiamiento de 18, 47 y 34 millones para los afios 2017 y 2019.

En el caso de la primera decision, el directorio determind que lo mejor para la compafiia
era emitir emisiones privadas en el 2017- Esta alternativa fue tomada porque las
emisiones privadas son el paso previo a lanzarse al mercado, y el directorio estaba seguro
que ir paso a paso era lo mejor.

En sesion de directorio se tomd la decision de lanzarse al mercado para el afio 2018,
mediante el Mercado Alternativo de Valores(MAV), para buscar mayor exposicion e
incrementar el nimero de inversionistas, que le permitan sostener el crecimiento
sostenido durante los siguientes afios.

En cuanto a la decisién de largo plazo, el directorio determiné que lo necesario para el
2017 se financie con arrendamiento financiero. En cuanto al 2018, una parte seria
financiada con bonos corporativos (41 millones) y otra con arrendamiento. Mientras tanto
en el 2019, todo seria financiado con acciones por 34 millones.

Se adjunta los estados financieros del 2017-2019. (Véase Anexo del caso 9).
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ANEXOS DEL CASO

Anexo del caso 1. Organigrama de Ecosac y Directorio

Administracién y
finanzas

Comercial

Recursos Humanos

Produccién Acuicola

Calidad

Uva

Cultivos rotativos y
Palto

Fuente: Equilibrium (2018)
Elaboracion propia

Planta
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Anexo del caso 2. Misién y Vision

Mision
Segun Ecosac (20199):

Satisfacer las necesidades de nuestros
consumidores y mejorar el nivel de
vida de nuestros clientes ofreciéndoles
productos de calidad, mediante la
produccion, transformacion y
exportacion de productos agricolas,
acuicolas y agroindustriales.

A la vez contribuir con el desarrollo de
nuestros colaboradores, proveedores,
distribuidores y del pais. (parr. 1).

Vision

Segun Ecosac (20199):

Ser una empresa productora 'y
comercializadora de productos
agricolas, agroindustriales y acuicola,
lider en el mercado nacional e
internacional, que se caracterice por el
cumplimiento de estandares de calidad,
innovacion constante de nuestros
procesos Yy proteccion del medio
ambiente, manteniendo la alta vocacion
de servicio, honestidad, trabajo en
equipo y responsabilidad para satisfacer
las necesidades de nuestros clientes.
(pérr. 2).

Fuente: Ecosac (2019g)
Elaboracion propia
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Anexo del caso 3. Ubicacion geografica de Ecosac

Produccion

* Planta de Empaque
* Planta de Congelado
* Planta de conservas
« Areas administrativas

Headquarters

e Oficinas Corporativas
Fuente: Prensarte (2017).

Elaboracién propia
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Anexo del caso 4. Mercados de uva

* Alemania
¢ Austria

* Espafia

* Holanda
* Inglaterra
¢ |talia

¢ Lituania
* Polonia
* Portugal
* Rumania
¢ Suecia

Fuente: Ecosac (2019f), Masoportunidades.org (2019), Proyecto Mapamundi. (2019) y Unién Europea

(2018).
Elaboracion propia.
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Anexo del caso 5. Mercados por producto
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Fuente: Blancamar. (2017), Camet Perl. (2016), Danper.(2015b) , Ecosac (2019f) Pixabay (2017)

Pxhere.(2016), Walmart.ca. (2019)

Elaboracion propia
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Anexo del caso 6. Certificaciones internacionales

1) Global Gap

Segln Ecosac (2019c):

Es un conjunto de normas internacionalmente

= G& reconocidas sobre las buenas practicas agricolas, ganaderas
Certification I /08 y de acuicultura (GAP).

(N

PRODUCT
CERTINCATION

Con esta certificacion, Ecosac demuestra que cumple con los
requisitos de la norma Global GAP y garantiza a sus clientes
y consumidores que sus productos cumplen con los niveles
establecidos de calidad y seguridad, y que se han elaborado
siguiendo criterios de sostenibilidad, respetando la seguridad,
higiene y bienestar de los trabajadores, el medio ambiente, y
teniendo en cuenta el respeto a los animales. (parr. 1).

Segun Ecosac (2019c):

El sistema HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Point System o
Analisis de Peligros y Puntos Criticos de Control en su traduccién al
castellano), es el método de prevencion que ha logrado el

mayor grado de evolucién, adopcidn y aceptacion por

las  diversas organizaciones, empresas y gobiernos para obtener una
adecuada seguridad  en todos los &mbitos de la produccién primaria,
transporte, elaboracion, almacenamientos, distribucion, comercializacion
y consumo de los alimentos. Ecosac tiene certificado su sistema HACCP.
(parr. 2).
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PRODUCT
CRRTRICATION

Segun Ecosac(2019c):

La norma BRC es un sistema de seguridad alimentaria
desarrollado por la distribucion minorista britanica para
facilitar una herramienta de gestion de la calidad a este
sector, especialmente, orientada al cumplimiento de las
obligaciones legales y de proteccién al consumidor.

Este sistema de seguridad alimentaria implantado por
Ecosac ha conseguido mejorar el control de la
produccion y asegurarles a sus clientes y al propio
consumidor final que los productos que comercializa son
100% seguros y aptos para el consumo humano. (parr. 3).

4) 1SO 14001 Segln Ecosac (2019c):

S
& responsabilidades ambientales y le ayuda a tratar sistematicamente
§ asuntos ambientales, con el fin de mejorar el comportamiento ambiental
g y las oportunidades de beneficio econdémico.
2
\ En este sentido, Ecosac busca ser sostenible en todas sus esferas de
__ 15014001 accion vy es consciente que debe asumir de cara al futuro una actitud

La norma ISO 14001 es un conjunto de documentos de gestién
%-\,RQA . .,
a3 ambiental que afecta todos los aspectos de la gestion de Ecosac en sus

preventiva, que le permita reconocer la necesidad de integrar la
variable ambiental en sus mecanismos de decision. (parr. 4).
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5) BASC

Segun Ecosac (2019c):

A través de la certificacion en la norma BASC, Ecosac busca que los
elementos que cubre esta norma, incluyendo factores humanos, su cultura,
politicas, etc., le aseguren un sistema eficaz de Gestion de Control y
Seguridad  en el Comercio Internacional. Aplicando este sistema, Ecosac
ha establecido procedimientos para determinar la politica y objetivos de
seguridad, all igual que procedimientos para su implementacion y demostrar
sus logros segun los criterios definidos. (parr. 5).

6) OEA

Segln Ecosac (2019c):

El programa de certificacion OEA busca garantizar con
anticipacion a un conjunto de operadores como Ecosac
gue cumplan con los requisitos de seguridad, logistica,
contratacion de personal, infraestructura y de
cumplimiento tributario y aduanero, de modo que tengan
facilidades para autorizaciones y tramites rapidos, e
incluso puedan hacerlo desde sus plantas o fabricas.
Ecosac es la primera empresa de la regidn en obtener esta
certificacion. (parr. 6).
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7) Kosher Segun Ecosac (2019c):
Es una certificacién de maxima credibilidad que garantiza
que un producto es elaborado de acuerdo a estrictas normas
religiosas impartidas al pueblo judio en su biblia.
Un producto certificado Kosher es apto para ser consumido
por cualquier persona que se somete a estas creencias.
(parr. 7).

8) Smeta Segun Ecosac (2019c):

SEDEX es una organizacién sin fines de lucro constituida
como una plataforma eficaz para compartir informacion sobre
buenas practicas laborales. Esta organizacion aplica, con
algunos miembros aspirantes, a competir internacionalmente
como Ecosac, una auditoria de comercio (SMETA) cuyo
procedimiento es una compilacion de buenas précticas en
general y, satisfactoriamente, la empresa ha cumplido con
todos los estandares de la auditoria. (parr. 8).
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Anexo del caso 7. Estados financieros

Estado de resultados del 2014 al 2016

Fy 2014 FY 2015 Y 2016
Real Real Real
Estado de Resultados
Unidad: UsD k
22,714 78,409 22,516
Ingresos 22,714 78,2409 82,516
[-) Costo de wventas (sin DEA, part) -52, 105 -51,83&6 -4E, 136
Costo de wventas -S52,109% -51,8965 48,196
utilidad bruta 30,605 26,513 34,321
rMargen bruto S7F 025 33 8% 41 5%
(-] Gastos de wventa (sin DEA, provisiones, non-cash items, part.) -3, 624 == -5,007
(-] Gastos de administracion (sin DEA, prowvisiones, non-cash items, part.) -5, 981 - OOF -3,356
EBITDuA 23,000 18,128 25,958
Margen EBITCA 27 8% 23 1% 31.5%%5
(-] Mon-cash items o o H o
(-} Depreciacion & Amortizacion -13,112 -1, Z57F -13, 187
EBIT 9,888 7,871 12,771
Margen EBIT 12 00 L0 O 15 5925
(+) valor Razonable de activos Biclagicos 20,155 -1, 408 5,437
(+) Ingresos Financieros o 5673 o
(+) Otros ingresos 750 1,165 412
[-) Gastos financieros -5, 807 -6, 621 -8,231
[+/-) Diferencia en cambic, neta 128 IAT -2, 653
[-) Otros gastos -5 o
Utilidad (perdida) antes del impuesto a las ganancias 24,1149 -F,953 T, 736
(-] Impuesto a las ganancias -FAFT 8,656 -1,521
Utilidad (péerdida) neta 16,937 FO3 65,1215

Modificada para fines academicos
Fuente: Equilibrium (2018)
Elaboraci6n propia
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Estado de situacién financiera del 2014 al 2016

Y 2014
Real

Fy 2015
Real

Y 2016
Real

Unidad: UsDy k

Efectivo

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar relacionadas, neto
Otras cuentas por cobrar

Gastos pagados por anticipado
Inventarios, neto

OActivos Bioldgicos

Total active corriente

Fropiedad, planta v equipos, neto
Inversicon en subsidiaria
SActivos Intangibles, neto
Total activo no corriente

1,555 Z, 847 2, OFa
25,197 21,912 32,183
A1 OFF 1586 Fa
Lo, ZIFD 14, 234 Az O3S
k=l 5328 588
21,250 0,857 45 255
B, IS 2F. 928 =, 355
oF.8249 o9, 961 125,522

A7FL, 532

201,754

200,736

1,857

A, a5

A S57F

173,389

203,205

202,103

Total activo

271,213

303,166

3I2F,625

Pasivo

Obligacicones financieras

Cuentas por pagar comerciales

Cuentas por pagar comerciales diversas
Tributos por pagar

Otras cuentas por pagar

Total pasivo corriente

Obligaciones financieras

Cuentas por pagar comerciales

Cuentas por pagar comerciales a relaciconadas
wentas Diferidas

Otras cuentas por pagar

Pasivos por impto a las ganancias diferidas
Total pasivo no corriente

Capital

Capital Adicional

Excedente de Revaluacidn
Resultados acumulados
Farticipacion no controladora
Total patrimonio neto

54,051 T B0 o0, 793
17,528 18,968 27,301
3,380 2,065 3,731
o o o
o o o
84,959 o7, 854 121,829
S A6 49, FA6 a4z 507
1,671 3,585 1,553
3,279 1,981 5,038
o o o
3,984 =z, 987 3,210
15,959 10,083 10,039
59,339 69,382 63,998
58,732 FLS5FF FLSTFF
186 186 189
21,315 29,626 29,6265
15,669 344 531 40,946
15 =) 10
125,915 135,930 132, 348

Total pasivo v patrimonio meto

271,213

303,166

3I2F,625

Modificada para fines académicos
Fuente: Equilibrium (2018)
Elaboracion propia




Anexo del caso 8. ¢ Qué es el MAV y cuales son sus requisitos?

Segun BVL (2019), el Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una iniciativa de la
bolsa de Lima para hacer mas sencillo a la pequefia y mediana empresa el ingreso al
mercado bursatil. Actualmente, se pueden negociar acciones, bonos e instrumentos de
corto plazo (entre ellos los papeles comerciales).

¢ Qué empresas pueden ingresar al MAV?

Segun BVL (2019), son aquellas empresas con domicilio en el Perd, que sus ingresos
anuales de los ultimos tres afios sean menores a 350 millones de soles, empresas que no
estén en la Bolsa de Valores de Lima, ni en bolsas extranjeras.

¢ Cuales son sus requisitos?
Segun BVL (2019), los requisitos son los siguientes:

¢ Memoria annual del dltimo afio de ejercicio.

e A partir del tercer afio se debe presenter el anexo de informacion sobre el
cumplimiento de buen gobierno corporativo.

e Uninforme de clasificacion de riesgo.

¢ Informacion financiera individual anual auditada del Gltimo afio de ejercicio.

e Presentacién de estados financieros individuales de manera semestral.

e Adecuacion de estados financieros de acuerdo a normas internacionales de
informacién financiera.

e Reégimen sancionatorio especial.
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Anexo del caso 9. Estados financieros del 2017 al2019( Caso B).

Estado de resultados 2017 y 2019

FY 2017 FY 2018 FY zo19
Forecast Forecast Forecast

Profit & Loss

Unidad: USD k

Ingresos 81,328 85,4453 8g,767
Ingresos 81,328 8c,443 89,767
(-) Costo de venta -48,0924 -51,379 -52,667
Costos de Venta -48,924 -51,379 -52,667
Utilidad bruta 32,40 34,064 27,100
Utilidad Bruta 32 404 34,064 37,100
39.84% 39.87% 41.33%
(-) Gastos de venta -4,124 -4,332 -4,550
4,124 4,332 4,550
(-) Gastos de administracion -3.903 -3.081 -4,053
3,993 3,981 4,053
EBITDA 24,377 25,752 28.497
Margen EBITDA 20.0% 20.1% 21.7%
{-) Depreciacién & Amortizacién i -14,197 | -13,005 | -13,005
EBIT 10,180 12,747 15,492
Margen EBIT 12,5% 1.4.9% 17.3%
(+) Valor Razonable de activos Biologicos 3,447 6,589 6,923
(+) Ingresos Financieros 0 122 129
(+) Otros ingresos 2,645 920 gb~
(-) Gastos financieros -g,376 -g,0773 -8,742
(+/-) Diferencia en cambio, neta 8obh -68g -2
(-) Otros gastos 0 -173 -173
Utilidad (pérdida) antes del impuesto a las ganancias ~ O 10,443 13,872
(-) Participacion de trabajadores -770 -1,044 -1,387
(-) Impuesto alas ganancias -2,045 -2, -3,6823
Utilidad (pérdida) neta 1.88~ 6,626 8.80=
Margen EBIT 6.0% 7.5% 9.8%

Modificada para fines académicos
Fuente: Equilibrium (2018)
Elaboracion propia
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Estado de Situacion financiera del 2017 al 2019

FY 2017 FY 2018 FY zo1g9

Efectivo 1,682 7,412 10,381
Cuentas por cobrar comerciales, neto 20,613 32,459 34,400
Cuentas por cobrar relacionadas, neto 1,471 1,471 1,471
Oiras cuentas por cobrar 4,663 4,663 4,663
(Zastos pagados por anticipado 6,873 2,201 2 365
Inventarios, neto 51,842 30,039 30,792
Activos Biologicos 36,812 20,037 18,356
Total activo corriente 133,957 98,32~ 102,428
Propiedad, planta y equipos, neto 209,271 265,907 317,914
Activos Intangibles, neto 1,254 1,254 1,254
Total activo no corriente 210,524 267,160 319,168
Total activo ! 244,481 @ 365,487 | 421,506
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 77,050 as.8g7 43,478
Cuentas por pagar comerciales 16,377 22,936 23,511
Cuentas por pagar comerciales diversas ~.800 z.169 4,659
Oiras cuentas por pagar terceros 0 A TFT 3,496
Tributos por pagar 1,949 616 631
Emisiones Privadas 8,000
Revolver - MAV 7,500 7,500
Total pasivo no corriente 112,085 ~6,895 83.276
Obligaciones financieras 60,767 —5.656 82,228
Bonos Corporativos 41,024 41,024
Cuentas por pagar comerciales 2,57g 2,579 2,579
Cuentas por pagar comerciales arelacionadas 1,57 1,574 1,574
Ventas Diferidas 1,936 1,936 1,936
Otras cuentas por pagar 6,269 6,269 6,269
Pasivos por impto alas ganancias diferidas 10,362 10,362 10,362
Total pasivo no corriente 83,48~ 139,401 145,973
Total pasivo ! 1gs.==a | 216,206 | 220,248
Capital 71,577 71,577 71,577
Emisitn de Acciones 34,000
Capital Adicional 189 189 18g
Excedente de Revaluacion 29,626 30,198 30,198
Resultados acumulados 40,956 47,226 56,384
Participacion no coniroladora 6,561 o [s]
Total patrimonio neto i 148909 @ 149191 192,348
Total pasivo v patrimonio neto i 244,481 @ 365,487 | 421,506

Modificada para fines académicos
Fuente: Equilibrium (2018)
Elaboracion propia
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CAPITULO 2. TEACHING NOTE

2.1. Sinopsis del caso

Raul Sosa, CFO de la firma, debe decidir frente al directorio la alternativa maés
conveniente que permita atender el agresivo crecimiento de la empresa, teniendo en
cuenta que solicito un crédito a entidades financieras locales y estas manifestaron que la
exposicion de la empresa se encontraba al limite de linea permitido, en relacion a las
caracteristicas del modelo de negocio y sector medido a través de los covenants. Frente a
la situacion desfavorable, Sosa solicitd un consejo a Camilo Baca, experto en banca de
inversion; quien le sugiere una alternativa diferente: primero, realizar emisiones privadas
con el objetivo de obtener un rating positivo; segundo, emision de papeles comerciales
en el Mercado Alternativo de Valores (MAV), que permita aprovechar los beneficios de
emisiones publicas; y finalmente, ingresar al mercado principal a través de emision de
bonos corporativos.

Cabe mencionar que la estrategia de la compafiia es de crecimiento bajo dos frentes: el
primero, ingresar en nuevos mercados europeos; y segundo, continuar ampliando el
portafolio de productos. Entretanto, en el corto plazo, la firma ha financiado las
inversiones de corto plazo a través de préstamo de Comercio Exterior (Comex), Pagarés
y Warrants. Por el contrario, en el largo plazo, sélo ha utilizado arrendamientos
financieros. La gerencia necesita una alternativa que permita flexibilidad, gobierno
corporativo, vision de largo plazo y el deseo de ser parte de la Bolsa de Valores de Lima
(BLV).

En el caso B se relata cudl fue la decision que tomdé Sosa como alternativa de
financiamiento de corto plazo.

2.2. Objetivos del caso

o ldentificar el problema de crecimiento de manera muy acelerada y reconocer que
las entidades financieras establecen limites de financiamiento de acuerdo al
modelo de negocio.

e Realizar un diagnostico de la situacion financiera a traves de anélisis de ratios.

e Evaluar las alternativas de financiamiento disponibles, asi como la oportunidad
de inversion para el crecimiento de la empresa.

e Evaluar el impacto econémico y los riesgos asociados en la estructura financiera
sobre la decision de adquirir nuevas deudas.
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Evaluar el ingreso al MAV como nueva fuente de financiamiento frente a las
alternativas disponibles de la empresa.

Definir criterios adicionales a los econdmicos que permiten tomar la decision.

Plan de accidn para asignar responsabilidades, recursos y cronograma para fijar
metas.

Al finalizar el caso, el alumno debe haber realizado lo siguiente:
o Calculado la necesidad operativa de fondos (NOF'/).

o Proyectar tanto el Estado de situacion financiera y el Estado de resultados
por 14 afos.

o Haber seleccionado la alternativa de financiamiento mas conveniente.

Este caso sirve como refuerzo de los conceptos de Finanzas I, para definir los criterios de
proyeccion de estados financieros y calculo del NOF. También sirve para evaluar
alternativas de financiamiento como bonos y papeles comerciales, ademas de una
valorizacion.

2.3. Descripcion del problema

¢Cémo solucionar el problema del crecimiento con las limitaciones de las
entidades financieras en el corto plazo?

¢Cual de las alternativas propuestas es la mas adecuada para la firma en el corto
plazo?

¢Es una oportunidad el MAV para la empresa?

Después de seleccionar el MAV, ¢cual es el camino que permita continuar con el
crecimiento sostenido en el largo plazo sobre las alternativas disponibles?

En el caso se presenta la problemaética del rapido crecimiento de los ingresos en el periodo
del 2012 al 2016 en 16% (CAGR). La empresa requiere un financiamiento independiente
que no involucre apalancamiento corporativo del holding, el cual se enfoca en capital de
trabajo. Sin embargo, las entidades financieras ya no pueden ampliar las lineas de crédito.
Es por ello que Raul Sosa busca consejo con expertos, obteniendo la alternativa expuesta
en el presente caso.

17 Necesidades operativas de fondos
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Ademas, se presenta la situacién, habiendo resuelto las necesidades de corto plazo, se
requiere realizar inversiones para los siguientes afios. Por ello, si esto es asi, se debe
evaluar como financiarla, si realizar emision de bonos corporativos o emision de acciones.
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2.4. Alternativas y criterios

Tabla 8. Alternativas y criterios

Alternativas/Criterios

Emision de Acciones

Papeles Comerciales MAV

Emisiones privadas

Bonos Corporativos

Contexto

+/- ++ +++ +/-
Costos de Financiamiento +/- + ++ +
Exposicion ++++ ++ + +++
Experiencia - +/- +++ -
Control de la compafiia +/- ++ +++ ++
Finalidad de Financiamiento ++++%* +44+** +4+++** +4++*

Leyenda -:Malo, +/- regular, ++ bueno +++ muy bueno, ++++ excelente
*|deal para financiamiento de largo plazo
** |deal para financiamiento de corto plazo

Fuente: elaboracion propia

Los arrendamientos financieros ya no se evaltan porgue la empresa ya los ha usado antes.
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2.4.1. Analisis de las alternativas

2.4.1.1. Contexto

En el caso de acciones del sector agroindustrial, crecio 4,2%. Expectativa positiva,
pero existen muchos requisitos que todavia la empresa no cumple.

En el caso del MAV: entorno favorable, por tratarse de corto plazo, mitiga el
riesgo. Requisitos mas accesibles como EE. FF. semestrales. Aprendizaje de otros
sectores: ya existe una empresa similar en el MAV.

En el caso de las emisiones privadas, hay un entorno favorable, instituciones
privadas interesadas y son el primer paso para entrar al mercado.

En el caso de los bonos corporativos: entorno similar al de las acciones

2.4.1.2. Costos de financiamiento

En el caso de acciones: el costo oportunidad de ser parte de la empresa, con el
riesgo que implica.

En el caso del MAV: tasa de interés alta, esto debido al mayor riesgo que
representa al no ser conocido.

En el caso de las emisiones privadas: tasa atractiva anual alta pero negociable
porque seran inversionistas que conozcan a la empresa.

En el caso de los bonos corporativos: igual que el MAV.

2.4.1.3. Exposicion

En el caso de acciones: la mayor exposicion en el mercado principal (BVL). Al
escrutinio publico y a los medios de comunicacion.

En el caso del MAV: la empresa se expone al escrutinio publico y a los medios de
comunicacion.

En el caso de las emisiones privadas: poca exposicion ya que solo se les ofrecera
a muy pocas personas.

En el caso de los bonos corporativos: la empresa se expone al escrutinio publico
y a los medios de comunicacion.

2.4.1.4. Experiencia

En el caso de acciones: sin experiencia por parte de la empresa.

En el caso del MAV: sin experiencia por parte de la empresa.
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e En el caso de las emisiones privadas: sin experiencia, pero es una buena
oportunidad de iniciar.
e Enel caso de los bonos corporativos: sin experiencia por parte de la empresa.
2.4.1.5. Control de la compaifiia

e Enel caso de acciones: cede una parte de la propiedad de la empresa.

e En el caso del MAV: la empresa asume compromisos de corto plazo con los
inversionistas.

e En el caso de las emisiones privadas: la empresa asume compromisos de corto
plazo con los inversionistas.

e En el caso de los bonos corporativos: no se pierde el control por parte de la
compafiia. La empresa asume compromisos de pago a largo plazo con los
inversionistas.

2.4.1.6. Finalidad de financiamiento

En el caso de acciones: la finalidad de este tipo de financiamiento es de largo
plazo para la construccién de la nueva planta y desarrollo de nuevos productos.

e Enel caso del MAV: la finalidad de este tipo de financiamiento es de corto plazo
para capital de trabajo.

e Enelcaso de las emisiones privadas: la finalidad de esta emision es obtener capital
de trabajo.

e En el caso de los bonos corporativos: la finalidad es la construccion de la nueva
planta y desarrollo de nuevos productos.

Ahora evaluaremos las ventajas y desventajas de cada opcion:

En el caso de las emisiones de acciones, tiene como ventajas la exposicién al mercado,
mayor confianza por parte de los empleados y que es nueva alternativa para conseguir
financiamiento. Como desventajas tenemos la pérdida de control, mayor impacto de las
decisiones del directorio en el valor de la misma, mas riesgoso y méas costoso.

En el caso del MAYV, tiene como ventajas la exposicion al mercado sin perder el control,
mayor confianza por parte de los empleados, mayor flexibilidad en los requisitos para
entrar que en el mercado principal. Como desventajas estan el limite de ventas que es solo
hasta los 350 millones de ddlares, es poco conocido y hay mayor costo, debido a que se
debe buscar una banca de inversion.
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En el caso de las emisiones privadas, estas tienen como ventajas la no pérdida de control
por parte de los inversionistas, que es una nueva alternativa de financiamiento v,
principalmente, la emision de este tipo de papeles es el paso para salida al mercado de
capitales. Como desventajas se encuentran que es poco conocida, ademas suele ser
complejo buscar inversionistas interesados, por lo que la tasa de interés es mas alta y mas
riesgosa.

En el caso de los bonos corporativos, sus ventajas son que te expones al mercado de
capitales, son ideales para inversiones a largo plazo y, a diferencia de las acciones, no
existe pérdida de control. Como desventajas tenemos que son por tiempo limitado y al
final hay compromiso de pago, y que habra un impacto de las decisiones del directorio
sobre el valor del mismo.

2.5. Decision

En el corto plazo, el CFO tomaréa la decisién de ir por las emisiones privadas durante el
2017. La decision permite solucionar el problema de financiamiento ante el rapido
crecimiento, cumpliendo con el requerimiento de capital de trabajo y desfavorable
respuesta de las entidades financieras. A partir de finales del 2017, Sosa plantea entrar en
el MAYV para buscar mayor exposicion (véase Anexo 1).

En cuanto a la decision de la planta, esta inversion se hara en el afio 2018, afio en el que
la empresa espera hacer una emision de un bono corporativo y ademas salir al mercado
de valores el 2019, con su primera emision de acciones.

2.6. Oportunidad de analisis
Previo a explicar el desarrollo del caso es bueno explicar la metodologia a usar.

2.6.1. Pasos para el desarrollo del caso

Como primer paso para evaluar las opciones de financiamiento, se procede a proyectar
tanto el Estado de Resultados y Estado de Situacion Financiera del 2017 al 2030. Dentro
de la proyeccion se tomaran como escenario base los supuestos.

Segundo se deberan calcular las ratios historicas con el propoésito de tener un marco de
referencia del performance financiero de los dltimos tres afios. Esto, una vez se haya
proyectado las cuentas del estado de situacion financiero y verificar que cuadren los
activos y pasivos y se agreguen las necesidades de corto plazo. Acto seguido, se tomara
la decision de la mejor alternativa para el financiamiento de corto plazo.

Tercero, se debe evaluar la alternativa del bono corporativo y en qué momento se debera
emitir.
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Cuarto, se debera analizar en qué momento debe emitir acciones.

Dentro del analisis, y si el profesor lo requiere, el alumno debera proyectar las
necesidades operativas de fondo (NOF) para determinar los recursos necesarios para la
operacion.

Es necesario aclarar que para dicho monto no se toma en consideracion las cuentas por
cobrar ni pagar relacionadas y otras cuentas por cobrar, debido a que no forman parte del
giro del negocio (véase Anexo 25).

Para entender el desarrollo del caso véase los Anexos del 2 al 9.

Como material adicional al caso, se adjunta una valorizacion de la empresa para saber
cual seria el valor aproximado de cada accién para emitir los 34 millones de soles (véase
anexos del 10 al 16).

Para entender la tasa 5.5% del cupon hemos utilizado Z-Almant (véase Anexos del 17 al
24).

2.7. Preguntas sugeridas

e ;Cuales son los problemas que tiene Ecosac?

e ;En qué negocio(s) esta Ecosac?

e ;Cuales considera que son los principales riesgos en el modelo de negocio de
Ecosac?

e Cdmo calificaria usted el desempefio financiero Ecosac durante el 2014 al 2016?

e Assujuicio, ¢cudles son los drivers del modelo de negocio a contemplar en la
determinacion del valor de Ecosac?

e ;De las alternativas financieras propuestas, cual recomendarias a Raul Sosa?

e ;Qué otras alternativas se te ocurren?
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2.8. Cronograma de tiempos

Cronograma de Tiempos

[ B
Duracidn en clase (horas) Periodoresaltado: 1 7/ Duracién del plan % Inicioreal || % completado

N

PORCENTAJE
COMPLETADO ~ PERIODOS
1/2 3 45 6 7 8 9

ACTIVIDAD INICIO DEL PLAN  DURACION DEL PLAN INICIO REAL DURACIGN REAL

Identificacion del problema 0.5 2 1 1 100%
Sintesis inicial (Hipétesis) 0.5 2 1 0.5 100%
Anilisis 1 3 3 0.5 10%
Generacién de alternativas 1 3 3 0.5 85%
Definicién de criterios 1 4 4 0.5 85%
Evaluacién de alternativas 1 5 5 0.5 50%
Plan de accién 1 6 6 0.5 50%
Duracién para el alumno Periodoresaltado: 1 % Duracion del plan % Inicio real . % Completado
ACTIVIDAD INICIO DELPLAN  DURACION DEL PLAN INICIO REAL DURACION REAL PORCENTAIE

COMPLETADO ~ PERIODOS

1/2 3 4 5 6 7 8 9

Identificacién del problema 0.5 2 1 1 100%
Sintesis inicial (Hipétesis) 1 2 2 1 100%
Andlisis 1 3 3 1 100%
Generacion de alternativas 1 4 4 0.5 100% /%
Definicién de criterios 1 4 4 0.5 100% %
Evaluacién de alternativas 1 5 5 0.5 100% ///
Plan de accién 1 6 6 0.5 100% ////////

Fuente: elaboracion propia
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CONCLUSIONES

e Seconcluye que la mejor decision que permita alcanzar los objetivos estratégicos
de la empresa Ecosac es elegir combinar las alternativas en distintos momentos
bajo el siguiente orden: (1) emisiones privadas, con el proposito de generar un
historial de rating para capital de trabajo; (2) emision de papeles comerciales a
través del Mercado Alternativo de Valores (MAV);(3) emisién de un bono
corporativo; y (4) emision de acciones para la ampliacion de la capacidad
productiva, permitiendo cumplir con los covenants®® exigidos por las entidades
financieras.

e En cuanto a la entrada al MAV, es una alternativa viable en el mediano plazo.
Esto debido a que cumple todos los requisitos impuestos por la Bolsa de Valores
de Lima (BVL), y también a la experiencia que genere con las emisiones privadas.

e En cuanto a largo plazo, podemos decir que Ecosac podria ingresar a la Bolsa de
Valores de Lima, ya que actualmente se pone en evidencia el interés del directorio
en buscar nuevas alternativas de financiamiento y estar creciendo de manera
constante.

Se concluye que usar la alternativa del bono corporativo en el afio 2018 es
saludable para la empresa porque va a tener una exposicién mediatica y va ayudar
al ritmo de crecimiento de la misma.

18 Restricciones y obligaciones del acreedor impuesto por deudor, con fines de mantener un rango de
referencia y no deteriore los limites establecidos a través de ratios financieros.
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ANEXOS

Anexo 1. Procedimiento de Ecosac para el entrar al MAV

Para poder entrar al mercado alternativo de valores (MAV), Ecosac hizo un
procedimiento inusual, debido a que puso como garantia moviliaria a las cuentas por
cobrar futuros de los 10 mejores clientes de uva. Esto lo pudo lograr gracias a la
intervencion de una banca de inversion.

A continuacion se explicara el procedimiento de garantia moviliaria:

Procedimiento de ejecucion de la garantia moviliaria

Segun Acres (2018):

1. Asamblea de obligacionistas (A.O) remite a Acres Finance S.A. (A.F.) la
“notificacion de incumplimiento”. Si no subsana, A.O remita a A.F. la
“Notificacion de Aceleracion”.

2. A. F. comunica a contituyente y fiduciario la decision de ejecuacién de
garantia. Si ocurren supuestos del articulo 4.2, entonces A. F. aplica
importes conforme a la clausula décima primera.

3. A.F. comunica al contituyente y al fiduacirio la ejecuacion de la Garantia
Moviliaria y requiere los Certificados de participacion (C.P.).

4. Constituyente entrega los C.P. al representante. A.F. se comunica con el
fiduciario para iniciar retencion de los C.P. para depositar montos de
redencién y de liquidacién.

5. El representante solicita la retencion de los C.P. y depo6sitos de redencion.

6. Representante deposita fondos obtenidos del proceso de ejecucion de los
C.P.

7. AF. paga las obligaciones garantizadas. EI remanente se entrega al
constituyente. (p. 11).

Segun Acress (2018):

Para la valorizacion de los Flujos Dinerarios es necesario primero revisar la
descripcion del activo. En el Anexo 3%%se presentan los flujos dinerarios esperados
de dichas ventas, desagregados de acuerdo a la fecha de entrada de cada uno.
Asimismo, en el Anexo 5%, se presenta la facturacion asociada a los flujos dinerarios
estimados.

19 Del prospecto Marco ECOSAC.

20 Del prospecto Marco ECOSAC
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En concordancia con los anexos anteriormente mencionados, en los
siguientes cuadros se presentan: (i) flujos dinerarios desagregados por cliente y
producto; (ii) Cantidad de contedores exportados asociados a los flujos de
facturacion, por cliente y producto; y (iii) flujos dinerarios, desagregados por
cliente y fecha de entrada. (p. 28).

Tabla 9. Flujos futuros de clientes Ecosac

Cliente Producto Monto facturade Total (USS)
Sep 2018 Oct-18|Now. 18 Dic. 18 Total

i uva red globe 143,824 143,824
B uva red globe 172,300 69,120 241,920
C uva red globe 171,360 214,160 485,520
D uva red globe 829,920 287,280 191,520 191,520 1,500,240
E uva red globe 95,760 351,120 255,360 319,200 1,021,440
F uva red globe 561,761 343,298 156,045 1,061,104
=] uva red globe 478,800 223,240 245,049 948,289
H uva red globe 542,640 255,360 798,000

Venta total de uva red globe 925,680 2,394,401 1,509,458 1,370,798 5,200,338
1 uva Seed less 1,411,325 1,085,635 2,496,960
1 uva Seed less 453,600 136,080 589,680
A uva Seed less 246,240 287,280 533,520
B uva Seed less 97,978 2,147,342 1,943,222 4,188,542
C uva Seed less 672,384 168,096 840,430
F uva Seed less 100,320 50,160 150,430

WVenta total de uva Seed less FoT7,818 4,754,732 3,247,113 8,799,662

Fuente: Acres (2018)
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Anexo 2. Supuestos

Ecosac
Modelo de Valorizacién
Supuestos
FY 2014 FY =015 FY 2016 FY zo17 FY 2018 FY z019
[base / supuesto] [unidad] [especial] Real Real Forecast Forecast Forecast Forecast
Macroecondomicos
Inflacién FRED / Pag. Web % Yo¥Y =.0% =.0% =.0% =.0% =.00% =.00%
Inflacién - index (flag) FEED / Pag. Web Index 1.00 1.02 1.0
Tipo de Cambio FRED / Pag. Web S./USS 2.99 3.41 3.36 3.25 3.2 325
Ingresos
Ingresos [Hist] / Proy. Cliente UsDk [Control] 82,714 78,409 82,516 81,328 85,443 Ba, 767
Ingresos [Hist] / Proy. Cliente % YooY [Control] 28.5% -5.2% 5.2% -1.4% 5.1% 5.1%
Precios
Crecimiento en precios de venta
Portafolio de Productos [Hist] / Inflacién % VoV o.0% o.0% —.0% —.0% =.0% 2.0%
Volumen
Crecimiento en precios de venta
Portafolio de Productos [Hist] / Inflacién % Yo¥ 0.0% 0.0% 3.0% 5.0% 3.0% 3.0%
Costos de produccion
Crecimiento en costos de produccion
Costo de produccién [Hist] / Proy. Cliente % YoV 2g.8% -4.7% -1.2% =.8% =.0% =.0%
Gastos de venta
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente % venta Variable 0.9% 5-5% 6.0% 5.0% 5.05% 5.05%
Cargas diversas de gestion [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 30.6% 220.9% 37.0% B82.4% 2.00% 2,00%
Gastos de administracion
Cargas de personal [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo -12.6% 36.9% -42.4% 22.7% 2.00% 2.00%
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo -36.1% -6.1% 78.5% 22.7% 2.00% 2.00%
Cargas diversas de gestion [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo -6.1% -58.1% -5.7% 22.7% 2.00% -2.00%
Provisiones del ejercicio [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo -6.1% -58.1% -5.7% 2o 7% =.00% =.00%
Tributos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo -2.4.1% 15.5% 24.1% oo =% =.00% =.00%
Otros ingresos/egresos
Valor Razonable de activos Bioclogicos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo 24.4% -13.3% 6.6% 4.2% .71% .71%
Ingresos financieros [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 0.0% ©.9% 0.0% o.0% 0.14% 0.14%
Otros ingresos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo 0.9% 1.5% 0.5% 32.3% 1.08% 1.08%
Gastos financieros [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo -8.2% -8.4% -10.0% -11.5% -8.86% -8.86%
Diferencia en cambio, neto [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo 0.2% 0.4% -5.2% 1.0% -0.81% -0.81%
Otros gastos [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 0.0% -1.2% 0.0% ©.0% -0.20% -0.20%
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Continuacién de Supuestos

Ecosac
Modelo de Valorizacién
Supuestos
FY zo=0 FY zo=21 FY zo=2= FY =zo=23 FY zo=24 FY zo=25
[base / supuesto] [umnidad] [especial] Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast
Macroecondomicos
Inflacién FRED / Pag. Web % YoV 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Inflacion - index (flag) FRED / Pag. Web Index 1.06 1.08 1.10 1.13 1.15 1.17
Tipo de Cambio FRED / Pag. Web S./US$ To== 3.25 3.25 To== 3.25 3.25
Ingresos
Ingresos [Hist] / Proy. Cliente USDk [Control] 94,309 99,081 104,094 109,362 114,895 120,709
Ingresos [Hist] / Proy. Cliente % VoV [Control] 5.1% c.1% c.1% 5.1% c.1% c.1%
Precios
Crecimiento en precios de venta
Portafolio de Productos [Hist] / Inflacion % YoV 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Volumen
Crecimiento en precios de venta
Portafolio de Productos [Hist] / Inflacion % YoV 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Costos de produccion
Crecimiento en costos de produccién
Costo de produceidon [Hist] / Proy. Cliente % YoV 2.0% 2.0% 2.0% 2. 0% 2.0% 2. 0%
Gastos de venta
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente % wventa Variable 5.05% 5.05% c.o5% -.05% 5.05% c.o5%
Cargas diversas de gestion [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Gastos de administracion
Cargas de personal [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥Y Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2. 00%
Cargas diversas de gestion [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥Y Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Provisiones del ejercicio [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo 2_00% 2.00% 2.00% 2. 00% 2.00% 2.00%
Tributos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Otros ingresos/egresos
Valor Razonable de activos Biolagicos [Hist] / Proy. Cliente % VoV Fijo .71%. 1% 1% _71%. 1% 1%
Ingresos financieros [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo 0.14% ©.14% 0.14% 0.14% ©.14% 0.14%
Otros ingresos [Hist] / Proy. Cliente % VoV Fijo 1.08% 1.08% 1.08% 1.08%. 1.08% 1.08%
Gastos financieros [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo -8.86% -8.86% -8.86% -8.86% -8.86% -8.86%
Diferencia en cambio, neto [Hist] / Proy. Cliente % VoV Fijo -0.81% -0.81% -0.81% -0.81% -0.81% -0.81%
Otros gastos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo -0.20% -0.20% -0.20% -0.20% -0.20% -0.20%
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Continuacién de Supuestos

Ecosac
Modelo de Valorizacién
Supuestos
FY zo=26 FY zo=27 FY zo0=8 FY zo=9 FY =030
[base / supuesto] [unidad] [especial] Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast
x* Macroecondomicos

Inflacién FRED / Pag. Web % YoY 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Inflacion - index (flag) FRED [ Pag. Web Index 1.20 1.2 1.24 1.2 1.29
Tipo de Cambio FRED / Pag. Web s /Uss 3.25 3.25 3.25 Z.25 3.25

x Ingresos

Ingresos [Hist] / Proy. Cliente UsDk [Control] 126,817 133,234 139,976 147,058 154,499
Ingresos [Hist] / Proy. Cliente % YoV [Control] 5-1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%
Precios
Crecimiento en precios de venta
Portafolio de Productos [Hist] / Inflacion % Yo¥Y 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Volumen
Crecimiento en precios de venta
Portafolio de Productos E [Hist] / Inflacion £ % YoV H 3.0% i 23.0% i 3.0% 2.0% i 23.0%
x Costos de produccion
Crecimiento en costos de produccién
Costo de produccién [Hist] / Proy. Cliente % VoV 2.0% 2.0% =2.0% 2.0% 2.0%
x Gastos de venta
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente % venta Variable 5.05% 5.05% 5.05% 5.0o5% 5.05%
Cargas diversas de gestién [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 2.00% 2.00% 2.00% : 2.00% 2.00%
o =] o o o
x Gastos de administracion
Cargas de personal [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2_00%
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2 00%
Cargas diversas de gestién [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Provwisiones del ejercicio [Hist] / Proy. Cliente % YooY Fijo 2.00% =.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Tributos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo =2.00% =2.00% =.00% =2.00% =2.00%
x Otros ingresos/egresos
Valor Razonable de activos Biolégicos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo .71% 1% 1% —~1% 1%.
Ingresos financieros [Hist] / Proy. Cliente % YooY Fijo 0.14% ©.14% o0.14% o0.14% 0.14%
Otros ingresos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fio 1.08% 1.08% 1.08% 1.08% 1.08%
Gastos financieros [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fijo -8.86% -8.86% -8.86% -8.86% -8.86%
Diferencia en cambio, neto [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥ Fijo -0.81% -0.81% -0.81% -0.81% -0.81%
Otros gastos [Hist] / Proy. Cliente % YoV Fyo -o.20% -o.20% -0.20% -o.20% -o.20%
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Continuacién de Supuestos

Ecosac
Modelo de Valorizacién
Supuestos
FY zo14 FY =015 FY z016 FY zo17 FY =018 FY =019

[base / supuesto] [unidad] [especial] Real Real Forecast Forecast Forecast Forecast
CAPEX, depreciacion
CAPEX
Inversiones, real i [Hist]/ Proy. Cliente UsDk -62,528.2 -40,478.6 -12,169. -29,699.6 -50,59 -51,000
Inversiones, nominal {IHist] [ Proy. Cliente Ushk l62,528.2 Ca0,a78.6 Ci2,169.5 L2g,699.6 o1.608 oa,060
Distribucién de inversiones:
Maquinaria y equipo Proy. Cliente % del total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vehiculos Proy. Cliente % del total 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Depreciaciéon ¥ amortizacién (contable)
Depreciacion de activos mantenidos al 31 de diciembre de 20177
Contable H i 7.0 YIS 13.9 ¥IS 12.8 ¥rs 13.0 YIS 15.0 ¥IS 15.0 ¥IS

Depreciacion de nuevas adguisiciones
Maquinaria ¥ equipo

Vehiculos

Capital de trabajo

Activos:

Cuentas por cobrar comerciales

Otras cuentas por cobrar

Castos pagados por anticipado
Inventarios, neto

Activos Biclégicos

Pasivos:

Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar comerciales diversas
Tributos por pagar
Financiamiento

Cronograma de amortizacién de deuda actual (capital)
Tasa de interes deuda actual

Capex financiado con recursos propios de la Compaiiia
Capex financiado con deuda

Plazo de nueva deuda
Tasa de interes de nueva deuda
Impositivos

Impuesto alarenta
Participacién de los trabajadores

Caja

Caja minima
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Proy. Cliente

10 years

Proy. Cliente

3 ¥years

[Hist] / Proy. Cliente

dias venta

Promedio = afios |

[Hist] / Proy. Cliente

dias venta

[Hist] / Proy. Cliente

% venta

Promedio 3 anos |
Promedio = afios :

I
]

J/ Proy. Cliente

dias c.venta

Promedio 1 afi

[Hist

[ Proy. Cliente

dias c.venta

Promedio 5 afios |

[Hist] / Proy. Cliente

dias c.venta

Promedio 1 afios

[Hist] / Proy. Cliente

dias c.venta

Promedio 3 afios

[Hist] / Proy. Cliente % venta { Promedio 1 anos
Contrato de financiamientc UsSDk
Contrato de financiamientc %
Proy. Cliente %
Proy. Cliente %
Proy. Cliente years
Proy. Cliente 8.50%
LGIE %
LGIR %
Proy. Cliente USD k

10 years

10 years

10 years

10 years

10 years

10 years

3.years 3.years 3years 3.years 3.years 3.years
111 102 142 137 140 140
o 7 54 28 5= 5=
% 0% 1% 5% % %
88 121 1644 213 213 213
123 154 136 157 127 127
93 128 175 163 163 163
13 26 30 41 e t=1 e t=1
o.3% 0.0% 0.0% 1.2% 1.2% 1.2%
o o o o - 7228
8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
60.0% 60.0% 60.0% 60.0% o.0%
40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 100.0%
T.years Z.years Z.years Z.years T.years
29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 2g9.50% 29.50%
10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.00% 10.00%
1,535 = 84~ H.024 1,682 412 10,381




Continuacién de Supuestos

Ecosac
Modelo de Valorizacién
Supuestos
FY zoz0 FY zo=z21 FY zoz= FY zo=23 FY zo=24 FY zo=z235
[base / supuesto] [unidad] [especial] Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast
x CAPEX, depreciacion
CAPEX
Inversiones, real [Hist] / Proy. Cliente USDk o o -28,323 -2 9 -15,224 -16,969
Inversiones, nominal [Hist] / Proy. Cliente UsDk o o -31,271 -25.650 -17,487 -19,881
Distribucién de inversiones:
Magquinaria y equipo Proy. Cliente % del total 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Vehiculos Proy. Cliente To.0% To.0% To.0% Fo.0% 7o.0% wo.0%
Depreciacién y amortizacién (contable)
Depreciacién de activos mantenidos al 51 de diciembre de 20177
Contable [Hist] / - sensibilizar -  Vida util prom. ; 15.0 ¥IS 15.0 ¥IS 15.0 ¥IS 15.0 ¥IS 15.0 ¥TS 15.0 ¥TS
Depreciacion de nuevas adgquisiciones
Maquinaria ¥ equipo Proy. Chiente 10 years 10 years 10 years 10 years
Vehiculos Proy. Cliente 3.years 3. years
x Capital de trabajo
Activos:
Cuentas por cobrar comerciales [Hist] / Proy. Cliente dias venta Promedio = afios 140 140 140 140 140 140
Otras cuentas por cobrar [Hist] / Proy. Cliente dias venta Promedio 3 afios 52 52 52 52 52 52
Gastos pagados por anticipado [Hist] / Proy. Cliente % venta Promedio 2 afios 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Inventarios, neto [Hist] / Proy. Cliente dias c.venta : Promedio 1 afios 213 213 213 213 213 213
Activos Biolégicos [Hist] / Proy. Cliente dias c.venta : Promedio 5 afios 127 127 127 127 127 127
Pasivos:
Cuentas por pagar comerciales [Hist] / Proy. Cliente dias c.venta : Promedio 1 afios ; 163 163 163 163 163 163
Cuentas por pagar comerciales diversas ist] / Proy. Cliente dias c.venta = Promedio 3 afi 32 32 32 32 32 32
Tributos por pagar [Hist] / Proy. Cliente % venta Promedio 1 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
Financiamiento
x
Cronograma de amortizacién de deuda actual (capital) Contrato de financiamientc USDk -=7.228 -=7.228 -=7.228 -7 228 - 228 -7 o228
Tasa de interes deuda actual Contrato de financiamientc % 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Capex financiado con recursos propios de la Compafiia Proy. Cliente %. 0.0% 0.0% -0% -0% -0% -0%
Capex financiado con deuda Proy. Cliente % 100.0% 50.0% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0%
Plazo de nueva deuda Proy. Cliente years Zyears Zyears Zyears Zyears 7 years Zyears
Tasa de interes de nueva deuda Proy. Cliente 8.50%
Impositivos
x
Impuesto alarenta LGIR % 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50%
Participacién de los trabajadores LGIR % 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Caja
x
Caja minima Proy. Cliente UsSDk 10,641 10,90 11,1 11,453 11,735 12,022
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Continuacién de Supuestos

Ecosac
Modelo de Valorizacién
Supuestos

FY z2o0o=26

FY z2o=7 FY =2o=28

FY zo=9

FY =030

[base / supuestol [uamnidad] [especiall Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast

CAPEX, depreciacién
CAPEX

Inversiones, real [Hist] / Proy. Cliente USD k -18,76 20,618 i -18.999 -=1.0 23,12
Inversiones, nominal [Hist]l / Prow. Cliente USD k oo, ao8 Com.a i o 6om oG, 6a Cog.915
Distribucién de inversiones:
Maquinaria ¥ equipo Proy. Cliente 25 del total ©.0% o.o% o.o% o.0% ©.0%
Vehiculos Proy. Cliente %5 del total To.-0% To.o% TOo.0% To.o% TOo.0%
Depreciacidon ¥ amortizacidn (contable)

Depreciacion de activos mantenidos al 51 de diciembre de o1

Contable [Eist] /- s ib: WVida atl prom. 15.0 ¥rs 15.0 ¥rsS 15.0 VIS 15.0 ¥Frs 15.0 FTS
Depreciacion de nuewvas adguisiciones
Maquinaria ¥ eguipo Proy. Cliente 1o years 10 years 1o years 10 years 10 years 1o years
Wehiculos Proy. Cliente years years years years years years
Capital de trabajo
Activo

Cuentas por cobrar comerciales Proy. Cliente dias venta Promedio = afios 140 140 1490 140 1490
Otras cuentas por cobrar Proy. Cliente dias venta Promedio anos o= o2 52 o2 o=
Gastos pagados por anticipado Proy. Cliente % venta Promedio = afnos 2 % £ % 25
Inventarios, neto Proy. Cliente dias c.wventa Promedio 1 afios =21 =1 =1 =1 =1
Activos Biologicos Proy. Cliente dias c.venta Promedio anos 127 127 127 1= 1=
Pasivos:

Cuentas por pagar comerciales [Hist] / Proy. Cliente dias e venta Promedio 1 afos | 1E 18 Y= 16 16
Cuentas por pagar comerciales diversas [Hist] / Proy. Cliente dias c.venta | Promedic 5 anos = = = = =
Tributos por pagar [Hist] / Proy. Cliente % wenta Promedio 1 afios 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
Financiamiento

Cronograma de amortizacién de deuda actual (capital) Contrate de financiamientc UsD k = 2 £=1 E=1
Tasa de interes deuda actu Contrato de financiamientc %% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Capex financiado con recursos propios de la Compaiiia Proy. Cliente % -o% -o% -o% -o% -o%
Capex financiado con deuda Proy. Cliente % a5-0% a5-0% a5-0% a5.0% a5.0%
Plazo de nueva deuda Proy. Cliente vears = Vears = Vears Zyvears Zvears s years
Tasa de interes de nueva deuda Proy. Cliente B.50%
Impositivos

Impuesto alarenta LETE S SG . aot SG. E0% SGE a8 S5 s o8 S s 58

Participacién de los trabajadores TEITHR S 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 16.00%
Caja
Caja minima Prov. Cliente Ushk i 12,31 12,619 12,919 13 om0 L 1

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 3. Proyeccion de Estados de resultados

FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY zozo0 FY 2021 FY 2o=z=2 FY =zo=23 FY 2024
Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast

Profit & Loss
Unidad: USD k

Ingresos ....B1,328 85,443 89,767 94,399 99,081 104,004 109,362 114,895
Ingresos {81,328 85,443 89,767 94,309 99,081 104,004 109,362 114,895
(-) Costo de venta -48.924 -51,9770 -co 667 -55.980 -C5 520 -56,687 -58,080 -£Q.502
Costos de Venta -48,924 -51,379 -52,667 -53,980 -55.320 -56,687 -58,080 -5g,502
Utilidad bruta | =2.404 34,064 2~.100 40,328 43,761 47,408 51281 55,393
Utilidad Bruta i 32404 34,064 57,100 40,328 43,761 47,408 £i,281 55,393 |
20.84% 29.87% 41.33% q42.76% 44.17% 45.C4% 46.80% B8.21%
(-) Gastos de venta 4,124 -4,332 4,550 4,779 -5:919 -oy272 -5:538 -5:.817
4,124 4,332 4,550 4,779 5,019 5,273 5538 5,817
(-) Gastos de administracion . -3.90%3 -3.981 -4,0573 -4,134 -4,217 -4,301 -4,387 -4,475
3993 3,981 4,053 4,134 4,217 4,301 4,387 4,475
EBITDA 24,377 25,752 28,497 31,416 34.525 37:835 41,356 45.102
Margen EBEITDA 20.0% 20.1% 21.7% 22,29 3:4.8% 26.,2% 27 8% 39.3%
(-) Depreciacitn & Amortizacion -1 |  -14,197 | -13,005 | -13.005 | -13.005 : -13,005 | -1%.005 | -1%,005 | -13.005
EBIT 10,180 1z2.747 15.492 18,411 21,520 z24.830 28,351 32,097
Margen EBIT 12.5% 14.9% 17.5% 19.5% 21.7% 23.9% 25.9% 27.9%
(+) Valor Razonable de activos Biologicos 3,447 6,589 6,923 7,273 —,641 8,028 8,028 8,028
(+) Ingresos Financieros o] 122 129 135 142 149 149 149
(+) Otros ingresos 2,645 g20 gb7 1,016 1,067 1,121 1,121 1,121
(-) Gastos financieros -g,376 -8,080 -6,704 -5,429 -4,104 -2, 78 -2, 78 -2, 7778
(+/-) Diferencia en cambio, neta 8ob -68g -r7oA -7H0 -7gg -Bag -839 -839
(-) Otros gastos o -175 -173 -175 -175 -173 -175 -173
Utilidad (pérdida) antes del impuesto a las ganancias -T2 11,437 15.860 20,473 25,295 30,337 33,850 37,604
(-) Participacion de trabajadores -770 -1,144 -1,586 -2,047 -2,000 -3,034 -3,286 -3,760
(-) Impuesto alas ganancias -2,045 -3:037 -4,211 -5:435 -6,716 -8,055 -8,990 9,984
Utilidad (pérdida) neta 4,88~ R 10,063 12,990 16,040 19,2409 21483 22 860
Margen EBIT 6.0% 8.5% 11.2% 13.8% 16.2% 18.5% 19.6% 20.8%
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Continuacién Estado de Resultados

FY z=o=25
Forecast

FY =o=6
Forecast

FY =o=27
Forecast

FY =o=28
Forecast

FY =o=29
Forecast

FY z=o30
Forecast

Profit & L.oss

Unidad: USD k

Ingresos 120,709 126,817 135,234 139,975 147,058 154,499
Ingresos 120,709 126,817 133,234 139,976 147,058 154,499
(-) Costo de venta -60,952 -62,431 -6:3,940 -65.479 -677,049 -68,650
Costos de Venta -60,952 -62,431 -6:3,940 -65.479 67,049 -68,650
Utilidad bruta 59,757 64,385 69,299 ~,496 Bo.0o0g9 85.850
Utilidad Bruta 59, T57 62,385 69,294 4,496 80,009 85,850
49.50% SO0.7 7% S=.01% 53.22% 5.1 % 55.57%
(-) Gastos de venta -6,110 -6,418 -6,741 i 7,081 T -7, 812
5,110 5,418 5,741 w081 L w812
(-) Gastos de administracidon -,564 -4,656 -4, 749 -4, 940 -5,039
4,564 4,656 4,749 4,940 5:939
EBITDA 49,083 53.312 s—.804 6. 632 —2.998
Margen EBEITDA 40.7% 42.0% 4.3.-4% 46.0% .20
(-) Depreciacion & Amortzacion -1 -13, 005 -13, 005 -13,005 -13,005 -13,005 -13, 005
EBIT 36,078 40,307 44,799 49,567 54,627 59,993
Margen EBIT 209.9% =1.8% =2 6% 35.4% 2 —=.1% =85.8%
(+) Valor Razonable de activos Biologicos 8,028 8,028 8,028 8,028 8,028 8,028
(+) Ingresos Financieros 149 149 149 149 149 149
(+) Otros ingresos 1,121 1,121 1,121 1,121 1,121 1,121
(-) Gastos financieros -2, 8 -2, s -2, TS -z, -z, w8 -2, 8
(+,/-) Diferencia en cambio, neta -B3g9 -B83g -B83g -8B39 -839 -839
(-) Otros gastos -173 -173 -173 -173 -175 -175
Utilidad (pérdida) antes del impuesto a las ganancias 41,585 45,815 50,307 55,075 GO, 134 65.501
(-) Participacion de trabajadores -4,159 -4,581 -5, g1 -5.507 -6, 015 -6, 500
(-) Impuesto alas ganancias -11,0:41 12,164 -13,356 14,622 -15.,966 -17,390
Utilidad (péerdida) neta 26,2386 29,070 21,920 24,915 28,155 AL, 560
Margen EBIT =21.9% =22.9% 24.0% 25.0% 25.9% =26.9%

Fuente: elaboracién propia
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Anexo 4. Proyeccion de Estado de Situacion Financiera

Balance Sheet

FY o177 FY =o18 FY oo FY =o=20
Efectvo 1,682 i = 1o, 351 10,541
Cuentas por cobrar comerciales, neto o, 61T = o] BT 5,141
Cuentas por cobrar relacionadas, neto 1,47 L L, 7L L, 7L = SO
Oiras cuentas por cobrar A.5965 A 06T . 065 . 5065
Gastos pagados por anticipado &, 8o =T 1 2,565 2,485
Inventarios, neto =1,8q2 O, DO Fo. a2 Si1,56560
Activos Bioldgicos 36,812 DO, O 18, 556 = s =1
Total activo corriemnte L RS o8 3o L= =5 WS S
Propiedad, planta ¥ eqguipos, neto oG, 271 =65 QO R = SE =6
Moctivos Intangibles, neto 1,25 1,259 1,254 1,254
Total activo mo corriente SO, = =67, 160 Z19. 165 o . S==

Total activo

F P BA

365.48—~

=1, 596

384,059

Pasivo corriemnte

Obligaciones financieras T Q59 55,897 AT TS SZ, 220
Cuentas por pagar comerciales L5, T = G =i I | = e e
Cuentas por pagar comerciales diversas . Booa L1569 . E059 P =
Oiras cuentas por pagar terceros =] L T e L= o A5 THGD
Tributos por pagar 1,949 G156 [T} S
Rewvolwver — WLAN B oo

Rewvolwear — WA LSOO LSOO e L]
Total pasivo mo corriente 1n= oz G, 5o Bz, .o—6 L. OO
Obligaciones financieras 5o, 767 5,656 8o, 228 Bz, o=28
Bonos Corporativos A1, 0= S e = AL, 0=
Cuentas por pagar comerciales =, 579 2,579 =, 579 2,579
Cuentas por pagar comerciales a relacionadas 1,57 1,5 1,57 1,5
Wentas Diferidas 1,936 1,956 1,956 1,956
Oiras cuentas por pagar (= =1 =Y (== Y = =1 =% = p=1 =T
Pasivos por impto a las ganancias diferidas 10,36 1o, 362 1, FH 10,562
Total pasivo no corriente Bz 48— T N Lo ST E I e

Total pasivo

1S53 7=

o =485

=250 6086

Capital FAS T FASE T FASE T LS TE
Emision de Acciones e elelel e elels)
Capital Adicional 18qg 18qg 18q 18qg
Excedente de Revaluacion g, 626 30,198 So,198 Fo,198
Resultados acumulados Ao Q56 AT 226 56,384 67, A 8o
Participacidon no controladora 6,061 < =] <
Total patrizmonio neto 148 gooc Ao WL 1g=_48 =0 e O

Total pasivo »v patrimonio mneto

FRe LB

421,596

484,059
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Continuacién Estado de Situacion Financiera

Balance Sheet

FY =o=1 FY =o== FY =o=3 FY =o=- FY =o=5
Efectivo 10,907 11,177 11,455 11,735 12, 02z
Cuentas por cobrar comerciales, neto IO 39,8591 A1, Q1O ], OFO 46,208
Cuentas por cobrar relacionadas, neto =l 2. TAO = A0 = 24O =l
Otras cuentas por cobrar e . 665 . 667 . 665 . 665
Gastos pagados por anticipado 2,610 = £ =2, 881 T2 F,180
Inventarios, neto 32,545 35,1492 33957 S5, 788 55,636
Activos Biolagicos eV ] 1G, 7o 20,245 =0, 738 21,244
Total activo corriente 1=8. =653 11, TILT R L e T 1=, F=d 125345
Propiedad, planta ¥ equipos, neto 66, L] 294,648 g=o,165 A3 7,558 A5 7. 06
Activos Intangibles, neto 1,25 1,250 1,259 1,259 1,259
Total activo no corriente 6= 2O 0 5. 002 g=1.-415 A48, 7= 456 560
Total activo i 495,661 509,614 | 528,865 ¢ 560,113 i 583,903
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 52,220 S, 220 S, 220 S=.220 S2.220
Cuentas por pagar comerciales 24.695 25,305 25.Q2F =26, 562 oI 200
Cuentas por pagar comerciales diversas A.8599 5.0L15 5.138 D20 5.392
Ofras cuentas por pagar terceros 42,744 39,854 50,015 49T 49,541
Tributos por pagar 665 6g 596 1T TR0
Reavwolver - MNLAW
Reavwolver - MNLAW LSOO LSOO LSOO et ] Lo
Total pasivo o corriente 1=, —is 1O, 37T R . L= o6 L= SO
Obligaciones financieras S8=.,228 S8z,228 8=2.228 B8=2.,228 S2.,228
Bonos Corporativos =T 41,02 e == EE N =2-71 EE ==
Cuentas por pagar comerciales 2,579 =,579 2,579 2,579 2,579
Cuentas por pagar comerciales a relacionadas 1,57 1,57 1,574 1,577 1,577
Wentas Diferidas 1,936 1,936 1,936 1,936 1,936
Oiras cuentas por pagar 6,260 6,260 6. 260 6. 260 6. 260
Pasivos por impto a las ganancias diferidas 10,362 10,362 10,362 10,362 10,362
Total pasiveo no corriente 145,973 145.973 145.973 145,973 145,973
Total pasivo =2—8. 688 26,546 28— 46—~ ! =88 o0 ! =288 . 565
Capital TLETT TL,57F TLSTT TLSTT TLETT
Emision de Acciones T, OO T, OO S, OO0 T, OO T OO
Capital Adicional 18qg 189 189 189 18qg
Excedente de Revaluacion Zo,198 0,198 Zo,198 0,198 30,195
Resultados acumulados 81,000 Q7. 1O 115451 136,141 159,575
Participacion no controladora =] =] =] =) =)
Total patritmnonio neto 216,973 I moo o688 ! @=sSiagB8 22 105 | 2Q5.%37
Total pasivo v patrimonio neto i 495,661 509,614 ! 528,865 ¢ 560,113 i 583,903
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Continuacién Estado de Situacion Financiera

Balance Sheet

Efectiva

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Cuentas por cobrar relacionadas, neto
Oiras cuentas por cobrar

Gastos pagados por anticipado
Inventarios, neto

Activos Biologicos

Total activo corriente

Propiedad, planta ¥ equipos, neto
Activos Intangibles, neto
Total activo no corriente

FY =mo=s6 FY so=— FY z=o=8 FY =o=qg9 FY z2o3o0
12,315 12,614 12,919 13,250 13,547
48,599 S1,058 53:641 553596 59.207
2,349 2,349 2,349 2,349 2,349
4,863 4,663 4,863 4,863 4,863
T | 3,510 3.588 3.874 4,0 TO
36,501 37383 38,283 39,200 40,136
=1, 759 22,285 o= 821 =253.5368 =3.926

129,518 133.853 138.355 143,031 147. 8090

479,621 504,640 532,535 567,994 So6,. 692

1,254 1,254 1,254 1,254 1,254

A4Bo.5—-g

505,809

Etes s A= LT

569,297

507,945

Total activo G510, 3o= [l P R er=2.195 Ti= . =0 5 5.830
Pasivo corriente

Obligaciones financieras S2,220 S22, o0 S2,220 S22, o0 S2,220
Cuentas por pagar comerciales 2 7. 870 28.543 29,230 29,931 FO0.046
Cuentas por pagar comerciales diversas DLoeT D Go S.TOS 5.932 5,075
Oriras cuentas por pagar terceros 49, F05 49,069 48,835 5,107 S . 382
Tributos por pagar —48 56 —8s Soa Bog
Revolver - MLAW

Rewvolver - MLAW .00 =Tl .00 =t =l ls]
Total pasivo mo corriente 14 F 106 1 TS5 1g g L LA DD 1540945
Obligaciones financieras S=. =228 S=,=2=28 S=. =228 S=,=2=28 S=. =228
Bonos Corporativos 41,024 41,02 41,024 41,02 41,024
Cuentas por pagar comerciales 2,579 2,579 2,579 2,579 2,579
Cuentas por pagar comerciales a relacionadas 1,57 1,577 1,57 1,577 1,57
WVentas Diferidas 1,936 1,956 1,936 1,956 1,936
Oriras cuentas por pagar 6,269 B, 269 6,269 B, 269 6,269
Pasivos por impto alas ganancias diferidas 10,5362 10,5362 10,362 10,362 10,362
Total pasivo no corriente 145973 145973 145973 145973 145973
Total pasivo =28g9.139 =28g. 7=~ =290.333 =2095.4600 oo, 010
Capital FL.5TT FLST7F FL.57TT FLST7F FL.57TT
Emisiton de Acciones Tl OOO T DO Tl , OO0 T DO Tl , OO0
Capital Adicional 18qg 18qg 18qg 18qg 18qg
Excedente de Revaluacidtn 0,198 0,198 0,198 30,198 30,198
Resultados acumulados 185,289 214,056 245,847 280,849 319,256
Participacion no controladora =) o =) o =)
Total patrimmonio neto SI=1L. =53 SO O=20 281,811 ER Lo o -T-T o]
Total pasivo v patrimmonio neto 1O, 3o= G639, 7g4T orF=.1945 iSO 75 5.830

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 5. Desarrollo del Estado de Resultados (Build Up)

FYzoyy FV2013 FVeo16 FYzo17 FVz0i8 FVzoi9 FVzozo FYzozs FVzo2z  FYzozy FYzozg
[hase / supuesto] Real Real  Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast

Resumen

Unidad: USD (Miles)

Ingresos So71g . 78409 | B2516 - B1328 | 85443 Bogby o o409 | 99081 | 104004 | 109362 114,895
82,714 78,400 82,016 81,228 8r.449 80767 | a4900 00081 | 104004 | 100362 i 11480z
(-) Costo de venta sa09 ¢ 51806 48106 . 48024 | 5i370 | cobby | 53080 o goaso o g6687 ¢ sBoBo 1 nggoo
£2,109 51,806 48,106 18,004 51,979 £2.667 52,030 5390 56,687 t8.080 50,502
Utilidad bruta 30605 | 2653 | 343m | 32404 | 34064 37100 | 40328 43761 47408 5ol 55303
(-) Gastos de venta 767 4379 5007 404 4390 4fto 4779 o nolg o se o ool ofy
Servicios prastados por terceros 740 4,319 4,085 4,106 4,313 4,531 4,760 5,000 5,258 5,517 5,796
Cargas diversas de gestion 27 6o 22 18 19 19 19 20 20 20 21
(-) Gastos de administracion 3497 5866 . aabt . s003 o om0t 4053 o 4034 o 4m7 - 4801 4887 447
Cargas de personal 1,006 2,732 1,573 1,030 1,068 2,008 2,048 2,089 2,131 2179 2,017
Servicios prestados por terceros 510 479 Bcz 1,049 1,070 1,002 1,114 1,196 1,150 1,182 1,205
Cargas diversas de gestion 280 150 150 184 188 184 188 102 15 199 207
Provisiones del gjercicio 311 495 b3 730 4 760 785 8o 816 833 840
Tributos 122 140 174 214 218 229 227 292 296 241 246
EBITDA 26640 = 18268 26433 24377 © e5752 28497 s1q16 4525 o 97835 0 41356 45102
Margen EBITDA 92.2% 29.9% 31.7% 30.0% 50.1% 31.7% 39.9% 34.8% 36.9% 57.8% 20.9%
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Continuacién de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up)

FY 2025 FYzo026 TFYzozy FYzo028 FVseozg FY=zo030
[base / supuesto] Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast

Resumen

Unidad: USD (Miles)

Ingresos 120,709 126,817 133,234 139,976 147,058 154,499
120,709 126,817 133,234 139,976 147,058 154,490
(-) Costo de venta 60,952 62,431 63,940 6,479 67,049 68,650
60,952 62,431 63,940 65,470 67,049 68,6c0
Utilidad bruta . .59757....64385 69294 @ 74496 = Bo,009 & 85830
(-) Gastos de venta 6,110 6,418 6,741 7,081 7,437 7,812
Servicios prestados por terceros 6,088 6,206 6.710 =058 ~.414 =789
Cargas diversas de gestion 21 22 2z 23 23 23
(-) Gastos de administracion 4,564 4,656 4,749 1,844 4,940 c,039
Cargas de personal 2,261 2,206 2,900 2,400 2,448 2,496
Servicios prestados por terceros 1,220 1,204 1,279 1,305 1,331 1,957
Cargas diversas de gestidn 207 211 216 220 29 229
Provisiones del gjercicio 866 884 go1 g1ig 938 Q57
Tributos 201 2cf 261 266 271 2777
EBITDA 49,083 53312 57804 62,572 67,632 72,998
Margen EBITDA 40.7% 2.0% 43.4% 44.7% 40.0% 7.2%
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Continuacién de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up)

ECOSAC
Modelo de Valorizacién
Build-up

FY =o1g Y =o1s Y =o16 TV =o1— FY =c18 FY =o19

[base / supuestol Real Real Forecast Forecasit Forecasit Forecasit

I- Ingresos

[Elist] [Sup] d UsD k 82,714 TE8.409 : S2,516 : 81,328 B5..49.. Bo, 767
Ingresos B=,— —8. 4009 : Bz S16 : B1 =8 B85 g9 Bg.—6—
War. =28.5% 5.2% : 5.2% : -1.4% 5.-1% 5.1%
I - Volumern =8.55% l5.o=5s : S=5s : -3 068 _o6%
[EHist] / Inflacien : % VoX 3 5-0% 3.0%
CW. - Costo de venta (sin D8&A, provisiones, non-cash iterms)
Costo de ventas
Inventario Inicial PT,PP ¥y MP [Sup] TSD k. o, g6= —o.g6= =g O o546 1,156 1,780
Compras D [Sup] TUSD ko 26,950 = S1 (=N 3. 8o S.500 G, 210
WMOD [Sup] USD k 11,076 18,461 19.902 20,465 0. Bn -1,292
Depreciacidon [Sup] TTSD ko 13,112 10,257 13,15~ 14,19~ 1=.005 13,005
Gastos Generales de Producci [Sup] USD k Seor= &.7as .49 T EE0 B aabg
de Distribucién [Sup] USD k 51.806 ~o.8a5 .8 6,400 —8.0z0 —a.580
Inventario Final [Sup] TUSD k 1 7. 637 29, 7O 4=, ToH AT DL A To 45.688
Costo de ventas GS.==1 6=, 15= 61,38 63 a== 64,389 65.67=
Var. H =g. 8% "4 - =_8% =.0% =.o%
Servicios prestados por terceros UHist] [/ Proy. Cliente : TUsSD Lk Ao G.319 : F.o85 i g6 Aama . L
Cargas diversas de gestion i [Hist] / Proy. Cliente : USD ko = [=¥=) i f=2= : 18 19 19
Gasto de ventas —_—5 AaBTD : 5. 00T : T =y = A SSO
Supuestos
Servicios prestados por terceros {[Hist] J Proy. Cliente ! %5 venta S.a% 5.5% : 6.0% : 5.0% 5.0% 5-0%
Cargas diversas de gestién '[Hist] / Proy. Cliente : % Vo 6 ==o.g% : e : S=_4% o o
Cargas de personal JProy. Cliente TsSDk o 1.o96 o, rae WL 1,930 1,068 =008
Serwvicios prestados por terceros S Proy. Cliente USD k o 510 479 855 1,049 1,070 1,092
Cargas diversas de gestddn Proy. Cliente TUSD ko =) So 159 15O 184 158 15
Provwvisiones del ejercicio J Proy. Cliente UsSDh k o S11 295 S0 —ag —oa 6o
Tributos Proy. Cliente OSD k Fijo 1== 140 177 21 =218 ==
Gasto de wventas 2,319 G DO 2.356 P J. AT J. =TS
Supuestos
Cargas de personal [Hist] / Proy. Cliente % Vow - E.9% “a4=.a% == % = 0% = 0%
Servicios prestados por terceros il - Cliente % Yo¥X -36.1% -6.1% =8.5% =22.7% =.o% 2.0%
Cargas diversas de gestidén . Cliente % Va¥w T6.1% To8.1% C59% oo, 5% =.0% To.o%
Prowvisiones del ejercicia - Cliente %6 Vo¥ -6.1%: -55.1% —5.7% =2=.% =2.0% 2. 0%
Tributos Proy. Cliente % WoX -=4.1% 15.5%6 =24.1% ==.7% =2.0% =2.0%
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Continuacién de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up)

ECOsSAC
Modelo de Valorizacién
Build-up

FY =o=z0

FY =o=1

FY =o==

FY =o=3

FY =o=4

FY z=o=35

[base /s supuestol] Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast

I - Imngresos

[Hist] / [Sup] UsD k 94,309 99,081 104,094 109,362 114.895 120, 7o

Ingresos 94.309 99,081 104,094 109.36= 114.895 120, 7og
War. 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%
I - Volumen 5.06% 5.-06% 5.06% 5.06% 5.-06% 5.06%
[Hist] / Inflacion % Yo¥ 3-0% Z-0% 3-0% 3-0% Z-0% 3-0%

Costo de wventas

CW. - Costo de venta (sin D&A, provisiones, non-cash iterns)

Costo de ventas

Inventario Imicial PT,PP ¥ MP L [Sup] UsD k S2.415 33,063 53.725 54,399 35,087 35.789
Compras MD 1./ [Sup] UsDk 36,934 37875 38,927 59195 39979 ALTTD
MIOD 1./ [Sup] UsD k 21,718 22,152 22,595 23,0477 23.508 23,979
Depreciacion 1./ [Sup] UsSsD k 13,005 13,005 13,005 13,005 13,005 13,005
Ga Generales de Produccion [Hist] / [Sup] USD k 8,129 8,291 8,457 8,626 8,799 8,975
C » de Distribucién [Hist] / [Sup] UsSD k 81,172 82,795 84,451 86,140 87,863 B8g,620
Inventario Final [Hist] / [Sup] UsSD k 46,602 AT 554 48,485 39459 50,445 51,452
Costo de ventas 86,985 68 . 325 69,6092 —i,085 T2.507 —o Q5T
War. =2.0% =.0% =.0% 2.0% =2.0% =.0%
Servicios prestados por terceros i [Hist] / Proy. Cliente : USD k Variable g, TEO 5,000 5,252 5517 5. 796 5,088
Cargas diversas de gestion | [Hist]l / Proy. Cliente - UsD k i Fijo 19 i=Ta) 2o 2o =1 =1
Gasto de ventas B TTD 5. 010 S.=2T= S5.538 S5.81 [0S 5 e
Supuestos
Servicios prestados por terceros | [Hist] ) Proy. Cliente % venta 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% : 5.0% 5.0%
Cargas diversas de gestion . [Hist] / Proy. Cliente : % Yo¥ 2.0% 2.0% H 2.0% : 2.0% 2.0% H 2.0% i

Gastos administrativos

Cargas de personal [Hist] / Proy. Cliente UsSD k Fijo =,048 2,089 2,131 2,175 2,217 2,261
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente Ush k Fijo 1,11 1,136 1,159 1,18= 1,205 1,229
Cargas diversas de gestién [Hist] / Proy. Cliente UsD k Fijo 188 192 195 199 205 o7
Provisiones del gjercicio [Hist] / Proy. Cliente uUsD k Fijo w85 Boo 816 833 849 866
Tributos [Hist] / Proy. Cliente UsD k Fijo s =g =236 =41 =46 =51
Gasto de ventas 1.361 1.318 4537 2.6=8 4. T=O 2.815
Supuestos
Cargas de personal [Hist] / Proy. Cliente % Yo =.0% =.0% =1 =.0% =.0% =2.0%
Servicios prestados por terceros [Hist] / Proy. Cliente % YoX o.0% o.0% o.0% =2.0% =.0% o.0%
Cargas diversas de gestién [Hist] / Proy. Cliente % YoX =.0% =.0% =.0% =.0% =.0%. =.0%
Provisiones del ejercicio [Hist] / Proy. Cliente % Yo 2. .O0% 2. 0% 2. 0% =2.0% =2.0% =2.0%
Tributos [Hist] / Proy. Cliente % Yo¥X 2.0%. 2.0%. =.0% 2.0%. 2.0%. =.0%




Continuacién de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up)

ECOSAC
Modelo de Valorizacidn
Build-up

FY =o=6 FY =o=7 FY =o=58 FY =o=9 FY =o3oc

[base f supuesto] Forecast Forecasit Forecast Forecasit Forecast

I -Ingresos

[FHist] / [Sup] UsSD k x Exo 139,976 147,058 159,999
Ingresos 1. =T 139,976 1gqT.o58 15:3.399
War 5.-.1%5 5.1%6 5.1% 5.1%
I - Volumemn -0 6% -0 6% -0 6% -o6% -0 6%
[Hist] / Inflacion %5 VoX 1 i =.0% i 3.0% 3.0% =.0% 2.0%
CW. - Costo de wventa (sin DA, provisiones, mon-cash iterms)
i [Sup] UsSD k .05 RS —.a8o 8,739 Q.51
Compras W [Sup] UsD k 41,59 g=2.9=26 A4Z.275 ) g45.o=
AIOD S [sup] ITSD Ik o, 158 =q.99— 25,946 =5. 955 =6,
Depre S [Bap] ITSD ik 15,005 15,005 13,005 15,005 13,005
il [Sup] UsSDr QL5 =T B ol Q5= = P = 8 ===
L [Sup UOsDr k QL1 DFa= AL D516 QT.oos 98,948
: » Final S [Sup] USD ko 50,481 et ] 54,602 55,6904 s56. 807
Cl:lstl:l de wentas = N1 ] G, Ol S —8.489 Bo.oS59 Bi1.655
rar =.0% =.0% =.0% =.0% 2.0%
Servicios prestados por terceros i [Hist] Proy. Cliente USD I 5,396 TaooE Tasplg =11
Cargas diversas de gestddn [Hist] / Proy. Cliente UsSD Ik == = = =
Gasto de ventas S,q18 T, 0B e s =, Ba=
Supuestos
Serwicios prestados por terceros [Elist] / Proy. Cliente | 25 venta %8 -0% ret-ty _o%s _o%s
Cargas diversas de gestidn [Hist] / Proy. Cliente : %5 VoW = o%s = .26 = .6 =% = o%s

Gastos administrativos

Cargas de personal [Eist] / Proy. Cliente UOsD k Fijo 2,305 2. 352 =2,400 2,445 2,495
Servicios prestados por terceros [EHast] ¢/ Proy. Cliente USD k Fijo 1,254 1,279 1,305 1,331

Cargas diversas de gestddon [EList] Proy. Cliente UsD k Fijo =11 =215 220 ==

Prowvisiones del ejercicio [EList] Proy. Cliente UsSD k Fijo 884 Qo1 919 az8

Tributos [Elist] / Proy. Cliente OS5D I Fijo 256 =261 =266 271

Gasto de wentas g AL S. 009 S.i10 S.=a= S5.316
Supuestos

Cargas de personal 1/ Prow. Cliente %% Wo¥W = O = o = .o = .3 = o6
Serwvicios prestados por terceros 1/ Prow. Cliente % WoW = el = o = .o = . = o%%s
Cargas diversas de gestién S Prow. Cliente %6 YoX =.0% = o% = . o%% = a% =_0%
Prowisiones del gjercicioc S Proy. Cliente % Vo = o' = o% = .o = ..oPG = .o
Tributos S Proy. Cliente %6 YOoX =.0% =2.0% =.o0% =2.0% =2.0%

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 6. Working Capital

FY =014

Real

FY =oi15

Real

FY 2016

Real

FY =o17

Real

FY 2018
Forecast

FY =019
Forecast

Ingresos v costos

Ingresos
Costo de ventas

Capital de trabajo

Activos

Cuentas por cobrar comerciales
Dias de cobranza
Variacion en cuentas por cobrar: FCFF

Otras cuentas por cobrar
Dias de cobranza
Variacion en oiras por cobrar: FCFF

Gastos pagados por anticipado
% sobre la venta
Variacion en gastos pagos por ant: FCFF

Inventarios, neto
Dias en inventario
Variacidon en inventarios: FCFF

Activos Biolagicos
Dias en inventario
Variacidén en inventarios: FCFF

Pasivos

Cuentas por pagar comerciales
Dias de pago
Variacién en cuentas por cobrar: FCFF

Cuentas por pagar comerciales diversas
Dias de pago

Variacion en cuentas por cobrar: FCFF
Tributos por pagar

% recuperacion

Variacién en cuentas por cobrar: FCFF

Capital de trabajo

Capital de trabajo
Variaciones en capital de trabajo
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[Build-up]

USD k

8=,714

78,409

82,516

81,328

85.443

B8g,767

[Build-up]

USD k

Th2,109

-51,896

-48,196

-48,924

~R1.379

-5z, 667

[Hist] / Proy. Cliente USD k 25,197 21,912 52,185 50,615 52,455 [, 400
[Hist] / Proy. Cliente dias venta 111 dias 102 dias 142 dias 13~ dias 140 dias 140 dias
[Hist] / Proy. Cliente USD k -7.938 5.285 10,272 1,570 -1,840 -1.947
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 11,306 15,870 12,108 6,154 9,268 12,704
[Hist] / Proy. Cliente dias venta so dias 7 dias 54 dias =28 dias 52 dias 52 dias
[Hist] / Proy. Cliente UsDk -8,505 -4.564 3,763 5:974 ~5.134 ~3:436
[Hist] / Proy. Cliente USD k 190 538 588 6,873 2,051 2,365
[Hist] / Proy. Cliente % venta 5.0% o0.5% 0. 7% 4.6% =.6% =2.6%
[Hist] / Proy. Cliente USD k 4,562 -348 -5O -6,286 4,622 114
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 21,260 30,867 43,255 51,842 50,039 230,792
[Hist] / Proy. Cliente | dias c.venta 88 dias 121 dias 164 dias =213 dias 213 dias =13 dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -2,629 -g9,607 -12,388 -8,587 21,805 -753
[Hist] / Proy. Cliente USD k 58,536 =2—.928 53,565 56,812 20,057 18,356
[Hist] / Proy. Cliente : dias c.venta 125 dias 154 dias 136 dias 15— dias 12— dias 12—~ dias
[Hist] / Proy. Cliente USD k -21,051 10,408 -5.437 -3,447 16,775 1,681
[Hist] / Proy. Cliente UsD k 17,528 18,968 27,304 16,377 22,936 23,511
[Hist] / Proy. Cliente : dias c. venta g3 dias 128 dias 175 dias 165 dias 165 dias 165 dias
[Hist] / Proy. Cliente USD k -8.398 -1.,440 -8.335 10,927 -6, 559 -575
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 3.380 4,066 3,731 7,302 5,160 4,650
[Hist] / Proy. Cliente | dias c. venta 13 dias =6 dias zo0 dias 41 dias 32 dias 52 dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -2,971 -686 335 -3.570 2,132 510
[Hist] / Proy. Cliente UsD k o o] =] 1,949 616 631
[Hist] / Proy. Cliente % wventa ©.3% 0.0% o.0% 1.2% 1.2% 1.2%
[Hist] / Proy. Cliente USD k So5 o =] -1.,949 1,334 -15
[Hist] / Proy. Cliente : UsD k 75.381 74,080 90,464 106,647 65,327 69,816
: [Hist] / Proy. Cliente : UsD k -24,695 1,301 -16,384 -16,184 41,320 -4,488




Continuacién de Working Capital

FY =oz0 FY =o=1 FY =o== FY =o=3

Forecast

FY =o=4
Forecast

FY =o=5

Forecasit Forecasit Forecast Forecast

Ingresos » costos

Ingresos
Costo de ventas

Capital de trabajo

Activos

Cuentas por cobrar comerciales
Dias de cobranza
Variacion en cuentas por cobrar: FCFF

Otras cuentas por cobrar
Dias de cobranza
Variacién en otras por cobrar: FCFF

Gastos pagados por anticipado
% sobre la venta
Variacion en gastos pagos por ant: FCFF

Inventarios, neto
Dias en inventario
Variaciéon en inventarios: FCFF

Activos Biologicos
Dias en inventario
Variacién en inventarics: FCFF

Pasivos

Cuentas por pagar comerciales

Dias de pago

Variacién en cuentas por cobrar: FCFF
Cuentas por pagar comerciales diversas
Dias de pago

Variacién en cuentas por cobrar: FCFF
Tributos por pagar

% recuperacibdn

Variacién en cuentas por cobrar: FCFF

Capital de trabajo

Capital de trabajo
Variaciones en capital de trabajo
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[Build-up]

UsD k

94,329

99,081

104,004

109,362

114,895

120,709

[Build-up]

UsSD k

-5:3.980

RE=EeT R

l56,687

-58,080

29002

-6o.,g95=

[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 26,141 7. GTO 239,891 41,910 44,030 46,258
[Hist] / Proy. Cliente dias venta 140 dias 140 dias 140 dias 140 dias 140 dias 140 dias
[Hist] / Proy. Chente UsSD k -1,741 -1,829 -1,921 -=2,018 -=2,121 -2, 228
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 15,547 14,022 14,7351 15,477 16,260 17,085
[Hist] / Proy. Cliente dias venta 52 dias 52 dias 5= dias 5= dias 5= dias 5= dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -645 -675 i =) i o -85 -B=5
[Hist] / Proy. Cliente UsD k 2,485 2,610 2. 7g2 =2, 881 3,027 3,180
[Hist] / Proy. Cliente % wenta =2.6% =2.6% =2.6% =2.6% =2.6% =2.6%
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k -120 -126 -132 -139 -146 -153
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 31,560 32,343 55,142 33.957 34.788 35636
[Hist] / Proy. Cliente . dias c.venta =213 dias =213 dias =13 dias =13 dias =13 dias =13 dias
[Hist] / Proy. Cliente USD k -—~68 -8 —gg 815 -831 -848
[Hist] / Proy. Cliente UsD k 18,814 19,281 19,757 20,243 20,738 21,244
[Hist] / Proy. Cliente dias c.venta 12— dias 12— dias 12— dias 12— dias 12— dias 12— dias
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k -458 -467 e -4 86 496 -5o5
[Hist] / Proy. Cliente UsD k 24,097 24,695 25,305 o592 26,562 o, o0g
[Hist] / Proy. Cliente | dias c. venta 163 dias 163 dias 163 dias 163 dias 163 dias 163 dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -586 -598 -6i10 -Gz -635 647
[Hist] / Proy. Cliente UsD k 4,775 4.894 5,015 5,138 5,264 5,392
[Hist] / Proy. Cliente ! dias c. venta 32 dias 32 dias g2 dias 5= dias 5= dias 5= dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -116 -119 -121 -123 -126 -128
[Hist] / Proy. Cliente UsD k [ 663 a—-g 696 w15 SO
[Hist] / Proy. Cliente % wventa 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -16 -16 -16 .l .l .l

: [Hist] / Proy. Cliente UsD k 2,826 T5.97T4 Ta,264 82,706 B6,304 90,068
[Hist] / Proy. Cliente ! UsD k 3,011 —3.147 3.291 T T ~3:599 32784




Continuacién de Working Capital

FY 2o0=26
Forecast

b Ingresos » costos

FY 2o0=28
Forecast

FY z=o=7 FY z=o=29

Forecasit

FY =030

Forecast Forecast

Ingresos
Costo de ventas

b Capital de trabajo

X Aectivos

Cuentas por cobrar comerciales
DMas de cobranza
WVariacién en cuentas por cobrar: FCFF

Oiras cuentas por cobrar
DMas de cobranza
Variacién en otras por cobrar: FCFF

Gastos pagados por anticipado
25 sobre la venta
Variacion en gastos pagos por ant: FCFF

Inventarios, neto
DMas en inventario
Variacion en inventarios: FCFF

Activos Biolagicos
Dias en inventario
WVariacion en inventarios: FCFF
x Pasivos
Cuentas por pagar comerciales
Dias de pago
Variacion en cuentas por cobrar: FCFF
Cuentas por pagar comerciales diversas
Dias de pago
Variacion en cuentas por cobrar: FCFF
Tributos por pagar
% recuperacién
Variacion en cuentas por cobrar: FCFF

Capital de trabajo

Capital de trabajo
Variaciones en capital de trabajo

Fuente: elaboracion propia
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[Build-up]

UsD k

126,817

135,254

139,976

147,058

134,499

[Build-up]

UsSD k

62,431

-63.940

-65.479

-677,049

-68. 650

[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 48,509 51,058 55,641 56, o6 50,207
[Hist] / Proy. Cliente dias venta 140 dias 140 dias 140 dias 140 dias 140 dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -2 341 -2 A4S0 -2 o8B -2 1 -2 Boo
[Hist] / Proy. Cliente USD k 17,0947 18,855 19,809 20,812 21,865
[Hist] / Proy. Cliente dias venta 52 dias 5= dias 52 dias 52 dias 5= dias
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k -864 -go8 -Q54 -1, 002 -1,057
[Hist] / Proy. Cliente USD k =Tl T 510 =.688 5,874 4. OFO
[Hist] / Proy. Cliente %5 wventa 2. 6% = 6% =2.6% =_6% =.6%
[Hist] / Proy. Cliente USD k -161 -16g -178 -18—~ -196
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 36, 501 57,385 28,283 50,200 40,136
[Hist] / Proy. Cliente dias c.venta =13 dias =13 dias =13 dias 212 dias 219 dias
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k -865 -88= -QOO -g18 936
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k 21,750 2o o28s 2o So1 =23 368 23 926
[Hist] / Proy. Cliente dias c.venta 12— dias 12—~ dias 12— dias 12— di; 12—~ dias
[Hist] / Proy. Cliente UsSD k -516 -526 -536 -S4 -558
[Hist] / Proy. Cliente UsD k 27,870 28,543 20,230 29,931 20,646
[Hist] / Proy. Cliente : dias c. venta 163 dias 165 dias 165 dias 165 dias 1653 dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -660 677 -68— —7o1 —F15
[Hist] / Proy. Cliente UsD k o, oo 5,657 .79 o Qo 6,073
[Hist] / Proy. Cliente : dias c. venta 532 dias 5= dias = dias 5= dias 5= dias
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -131 -133 —136 -139 142
[Hist] / Proy. Cliente UsD k 748 TE6 =85 Bos Boog
[Hist] / Proy. Cliente % venta 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%
[Hist] / Proy. Cliente UsD k -18 -18 -18 -19 -19

{ [Hist] / Proy. Cliente : UsD k 94,006 98,125 102,435 106,99 111,663

! [Hist] / Proy. Cliente : UsD k -Z3.937 4,119 e}, 1O 51O -}, FLG




Anexo 7. Proyeccion Capex

ECOS.AC
Modelo de Valorizacién
Capesx

FY =o1g Yy =ois FY o166 FY o1 FY =o18 FY =oaig
Cumiddadl Real Real Real Forecast Forecast Forecast

Resurmern de activos totales

Contable

Costo e 16513 1 S =46.68= =46.682 Soo. A=
Depreciacién acumulada ic e =y = =Es &, == 1o, == 18, 1=
PPEE, netc e ey oo, a6 Soa, = SES.a0 Py
Depreciacién del periodo i —io.25 CaimiaiB —mi.165 Cig.aTe Tero6t

A ctivos mantenidos al 31 de diciembre de =o1—

Resumen
Contable

Cost < 1o, o 164,13 1950 19500 150
Depreciacién acumulada Le g1 x =6, 109= DL
PP&E, neto 3 P o r=y o154 Zog.2 1 =2o1.266 Z2mq.2 0
DepreciaciéGn ke Taim.zazm Cro.=s “ig.ro im.oos im.oos
Depreciacién de activos actuales

Tasa implicita de depreciacién Wears =) < 15,0 15.0
Tasa implicita de depreciaciGdn 25 1. =8 25 &% =5 .o%

MNuewvas adguisiciomnes

CAPEI H TUsSD ik H CE=.s=8 H CAC.aTo H Tiz.i6o i Cma.moo s ea8. 4 T lsa o6o.g

Distribucién del CAaPEX:
MMaguinaria ¥ equipo
wehiculos

Distribucion del CAPESX:
MMaguinaria v egquipo

B o8
15.0%

B Y =

wehiculos s gty
Resumen
Contable
Cost e S1.608
Depreciacidn acumulada ic tE.06—
PP&E, netro ic Aot
Depreciacid&n ic 1606

Depreciacién de nuevas inversiones

Contable

Factor gue refleja inversiones a mictad de periodo

Maguinaria » eguipos:

[Por afio de realizaci&n] [Montol [Tasal
FY =o1s —Am.BeT 1o vears “H.mE
EY =019 CAS 1oL 1o years CaN.Sio
FY¥ zozo < 1o years =
EY =o=1 = 1o wears i
EY So== D& s8S 1o years —
EY o= = 1o yvears -
 =o=ag S1.608 1o years —
S zo=s Te.a6— 1o vears -
EY =o=6 34,591 1o years —
Total —a.=5
WVehiculos:
[Por afic de realizacitn] [Tasal
EY =018 = wears = s8o
FY =o1ig 5 wears =580
FY zozo =3 wears —
FY =o=1 5 wears —
EY =oz= =3 wears i
Total =T —S.151
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Continuacién Capex

ECOSa8C
Modelo de Valorizacidn
Capex

FYW oo

FW omo=a FVW omo==

Forecast

FY mom=o
Forecasit

Y mom=_g
Forecast

W omo==

Coamidad] Forecasit Forecasit Forecasit

Resumrern de activos totales

Comntable
Costo

TISH I Hoa.moq P
Depreciacién acumulada TISD Ik 1 S ) g 1G4 6L 1. B
PPEE, neto TTSD I FoRe =, S6. 194 Goo.165 Eeree
Depreciacién del periodo TsSD i B = Corlaims Coe.1= Co6.1=

Activos mantenidos a2l 32 de diciernmbre de =oa—

Resurmen

Comntable

Cost i< 195G 1a5.O 195G 195G 195G 195G
Depreciacién acumulada i S=.oom 5. 2o B.mim otz 1oy, oo 11 mns
PP&E. nero i g .S 26o. 280 o8 =286.290 oo.zo5 12 moo
Depreciacién ic Tamioos Cim.ooos Cig.ooo Tim.oos Tim.ooo Cim.oos
Depreciacién de activos actuales

Tasa implicita de depreciacién Fears 215G islS 1515 == Ep=ar= 155
Tasa implicita de depreciaciéan ES =5.o%s =s.o%s S =5.o%s o5, =5.o%

Nuevas adguisiciones

CAPEI USD ik o.o oo Czizco.o los.eso.a SAds.asolo Tig.881.3
Distribucién del CaAPEXN:
Maguinaria ¥ equipo 25 S5.o% S5.o% B85.o% S5.0% S5.o%
Wehiculos S5 15.o% 15O 150 1o .o 15.o%s
Distribucién del CAPEXN: - = -
MMaguinaria ¥ equipo USD ko P < == =P “14.864 Si6. B8aa
Wehiculos TSD ik = Y= P —g.591 = G= co.oS=
Resurmern
Contable
Cost TSDH ik 18g.coo =14.6530 SSsi.o099
Depreciacidn acumulada TUSD ko —E S o, o6 Tios.ao
PP&E, nero UsSD ic 1o o6 1 S 15 . oos
Depreciacid&n LTS Ic Cam i -y 118 _—y 115

Depreciacién de nuevas inversiones

Comntable

Factor gque refleja inversiones a mitad de pericodo

Maguinaria s eguipo:

[Por afiic de realizacidn] [Montol [Tasal . i
oA e = 1S vears N = e
oo GS.1oa 1o wears G510 G.sio
F oo =y 1o vears =
o= P 1o years PSS
S omom= =dE. 580 1o years —
S oo P=y 1o years —
===y D160 1o years . —Z
ey SE s 1o years - -
C ooz aa.5a1 1o yvears — i —
T oral s, 8g =y == =y == ===
“wehiculos:
[Por afic de realizacién] [MMontol [Tasal
FY =2c18 e = wears Py = =y =y <
EY =o1ig e S wears C=.sBo <= = = =
FV¥Zazo S asa S years 2les Zles < < <
Fi¥ =zo=1 P = years P < P Py P
FY z2o== .60 = years — Ci.n64a ti.=64g ti.s6g Ca.o6g
Total B —S.= .= 1.6 1.6 —1.564
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Continuacién Capex

ECOS s

Modelo de Valorizacidn

Capesc

Crarnicladdl

W oo o=

Forecast

o g e

Forecast

W oo S
Forecast

EV o= o
Forecast

EW o= oo
Forecast

IResuarmnert e oo biwvors o

Cormtalkbhle

Costo

Depreciacién acurmulada

PPEE, neto

Depreciacian del periodo

Resurmen

Comntabhble

goog
ool
KA

Cost I 1D 1D, 1= L
Depreciacidn acuamulada L B = 1S G, =g LS D=
PP&E, neto L Es.mos B,.=moo S g Sa.=1o
Depreciacidn L TaiEm.oos im.oos Am.oos Caim.o o

Depreciacidn de activos actuales

Tasa implicita de depreciacidn
Tasa implicita de depreciacidn

TNuaesvas adoguisiciornes

CaPEST LTS ik o= ao8la H =L amEL —=olGeo —=Ss. 6 = = :
Distribuciton del CaPE3:
MMaguinaria » eguipo Sa 85 0% 85 0% S o9 S5 0% 8= o%
mehiculos s 1S Oo%s 15 O%s 1S o%s 15 . Oo%s 1. O%s
Distribucitn del CaPE3:
MMaguinaria » eguipo OSDic =T = —=ame W == B = o .as=
mehiculos TS ic - f=3e B = Z =y aLoon “a.asr
Resurmen
Contable
Cost D Ex =oo.seo = Y =)
Depreciacitdn acuarmulada g b == Py
PP&E. neto Dk 1 e S x 181, === =om. e ==g.a08
Depreciacidn = —x ey B, == === ===
Drepreciacidn de mnuesas inwversiones
Comntakbhle
Factor gque refleja inversiones a mitad de periodo | ISG IS
Eaguirnari=m s eoguipo:
[FPor ano de realizacian] [DIontol Crasal . =
o aas e 1o years tRlEET e = = P
= a o CaS.iox 1o years Ca.S1o —a.Sa1o = = P
= < 1o years = = P <. =
e < 1o years = = P
oo == = o 1o years Celess == == == ===
g L=13 =1 =3
F o= SA,.5os S.A1Ga S.16a S.16a S.1Ga SR
o= e TE o — e o — T e a— Tea— T e o—
= Py =y HoASa PRy PR =y A HaAS
T ortal 1. S55s 131 . sss L AGS = 6sS5 = . 6s5
“rehhiculos:
[FPor afno de realizacidn] CIras=a]
EY oS = vears = =) P= = =)
Fy =o1io = vears < < < = <
EY o= = vears =) =) P = =)
EY —o=a = vears < < < = <
FY como = wvears Cal=64 “als6a Calnea “al.s64 “al=64
T oral 1.5 — 1.5 —r.=5a —r.=5a 1.5

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 8. Composicién de Deuda

ECOSsS. saC
Dewuda

Cramidadl

FY sols
Real

FY soi—

Forecast

FY =o18

Forecasit

W = oaok

Forecasit

Saldo inicial de nueva deuada
(+7 adicicones
(- deducciones

Saldo final de nueva deuda

GCastos financieros

IDrennda mantenida al 231 de diciermbre de =018

o saciones financieras CP

Saldo inicial
(-3 Deduccicones
Préstamos Bancarios
Emisiones Privadas
LA

(=) Adiciones
Préstamos Bancarios
Emisicones Privadas
LA

Saldo final

o saciones financieras 1P

Saldo inicial
(-3 Deduccicones
Arrendamiento Financiero
Bonos Corporativos
(=) Adiciones
Arrendamiento Financiero
Bonos Corporativos
Saldo fnal

Gastos financieros
Préstamos Bancarios
Emisiones Privadas
LA
Bonos Corporativos

Sastos financieros

EBITI>N

Drervda

Zs CP

ZaL.P

Deuda /" EBITID%

Gastos financieros

Gastos financieros
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1= o, 566

Ly L= e R
r 15630 = a38.5=9
Ly Cii.e=o = Comm.sa=
L L am . o 1=8. 566 1S .S Lo . a6
Tr i lnoe = 1= = =y =

(o e o e

Bi1.,958. .0

e Tt M

a1

- LSOO O

fa=1

A 500 .

AT PO O

8. 500

L, OGO

S5O0 O

S5O0 O

A7 DOF.O

OO

B.O006._ O

SO O

B, 0000

S5O0 O

S5O0 O

81,0958 . o

85.058.7

p=c 5 = Lo B

ZL.000. 3

20.580.2

A0 TAS- T

= - e R

= - e R

S5O, TH06_ 6

TS 1

ATSID» 1 - 138 5 - 138._5 == — 26,139 .5 (==
ATST> A8 o B = W) =6, 13y o
ATST> 1o
TSI 1 (=) 138 5 18, 159.5 P T o - I - S, 5L
TTIST> 1=8._5 18, 15095 6. 5712
LISD» T AL O
IS P e | P e | S, OG5 . GG 8o oo G
oo
B.595 — Ao 1862 L e —Gogo, TSo5a
1O .O%s (=1 -] 5O -—Soo (=1 (=3
—-O5s =3 = =3 s —S==
5598 (=3 (=3 (=3 2250 2250

ATSID» T

TN S-S

8. oo

18. 2680

26 1326

2.Z3FF-A

25,7516

=28 4090714

ATSID» 1 A2 S65_ 2 128, 5658 A5 e = E =l 6556 1z, Bo7.8
s 6655 6625 66%5 40%s Q025
25 P =1 =% 60 2s 6o 2s
Veces 5. 8o e 5. =} - O =} O
o5 —1.2%25 -1.82: —o_ o2z -8._4%: —F-22a

CA.522.1

2.312.2

T332

9. ED

-8B, a2




Continuacién de Deuda

ECOS.AC
Deuda

Cuanidad])

FY oo
Forecast

FY o=
Forecast

FY mo=s=
Forecast

FY =o=3
Forecast

FVW o=
Forecast

FY mo=s5
Forecast

Resuumnuen de dewnda

Saldo inicial de nuewva deuda
(+) adiciones
-) deducciones

Saldo final de nueva deuda

Gastos financieros

UShH ic 2y oy g 15 g g L g 15 gy L g 15 gy
UsSD k oo Tasoo Fasoo Tasoo Famoo Tasoo
USD k “ii.mas Cia.oa8 “Ta.mas Cia.oas “Ta.mas Cia.mas
TSSOk LS. S P LS. S LSO S P P P
TrSH ik TEI4a CEIo8S LAl LA s Ias ek =)

Denda mantenida al 31 de diciemmbre de 2018

Obligaciones financieras CP

Saldo inicial
-2 Deducciones
FPréstamos Bancarios
Emisiones Privadas
DA

C+2 Adiciones
Préstamos Bancarios
Emisiones Privadas

Obligaciones financieras IL.LP

Saldo inicial
-3 Deducciones
Arrendamiento Financiero
Bonos Corporativos
(=) Adiciones
Arrendamiento Financiero
Bonos Corporativos
Saldo final

Gastos financieros
Préstamos Bancarios
Emisiones Privadas
LA
Bonos Corporativos

Gastos financieros

USD mn 52,2108 52,2198 52.2190.8 S5=2.2190.8 52.2190.8 52,2190 .8

USD m SAL QTG —11,397.9 e B = =) -11,.397.9 SAL QTG P s T =]

USD o -3.897.9 -3.807.9 -3.897.9 -3.897.9 -3.897.9 -3.897.9

USD m TS OO0 — SO0 . TS OO.O — SO0 TS OO.O — SO0

USD m

USD oo 5000 SO0.O 5000 5000 5000 5000

OSD

USD mo

USD m === =t} === S =t==) SO0 . O 5000

USD A48, 3219 48,3219 A48 . 3219 48,3219 A48 . 3219 A48.,3=21.9

B2, 2276 B2, 2276 B2, 2276 B2, 22076 B2, 2276 B2, 2276

USD o

USD mo fa =) f==) fa =) .0 fa =) f= =)
USD

USD oo

USD m (== (== [==] 0.0 [==] 0.0
USD mo

UsSD m

TSD» o 8o, 337 6 82,227 .6 8o, 3376 82,227 .6 8o, 32376 82,227 .6
8.5% 5633 5301 —AOTOo —AOTO. —A9TO —ADTO.
10.0% i=3 o i=3 o E=3 o
= -S> —S2o —S=o —S2z —S=o —S2z
5596 —22o06 —2oo0 —=22oo —2o50 —2ooo —2256
USD -8.410.8 -8,.070.5 T T8 2 —TTLaTA8 .2 T A8 . 2 —TLaTA8 .2

2+ provectada
EBITDA

Dewda

=5 CF

25 L P

Deuda/EBITD.A

Gastos financieros

Gastos financieros

76

21.415.7

24.524.7

237.834.6

A41.356.49

A5.101.77

Ao, o8 7

LAZORS5AD -0

L AZO DD

LAZTOSAD -5

AZIO0ZAD-5

AZT.5349-5

3OS gO25 JO%s gO25 O%s

9. 5025 60 % 5025 60 %5 50%s 6Oo%s

Weces .o -t .o .o .o .o

5 ~6.4% —6.=25 “s.a%s To.g%s “s.a%s To.g%s
TSD -8.410.8 -8, 07/9.5 — T8 .2 =T, T 8.2 — T TFA8 .2 =TT 8.2




Continuacién de Deuda

ECOS. M8
Dewda

Cuanddadl

FY =o=6
Forecasit

FY o=
Forecast

FY =o=58
Forecast

YW o=
Forecast

FY =ogo
Forecast

Saldo inicial de nueswa deuada
(+2 adiciones
-2 deducciones

Saldo final de nuewva deuada

Gastos inancieros

o i 1E A PP L= P 1S
o ic Ao Ao TS OO TaS oo TaSOoo

T ic Caiamas Caix.mas Caiamas Ciimas Caiamas
or ic 1TEG . n TG, mg e 1O mA e SO, oS 1TEG. mA
USD i a8 L as i as

A

L as

IDemda mantenida al 31 de diciemmbre de =2o18

Obligaciones financieras CP

Saldo inicial
-0 Deducciones
Fréestamos Bancarios
Emisiones Privadas
DA

C+12 Adiciones
Fréstamos Bancarios
Ermisiones Priavadas
W S

Saldo finnal

Obligaciones financieras T.P

Saldo inicial
(-3 Deducciones
Arrendamiento Financiero
Bonos Corporativos
-+ Adiciones
Asrendamiento Financiero
Bonos Corporativos
Saldo final

Gastos financieros
Préstamos Bancarios
Ermisiones Privadas
DA
Bonos Corporativos

Gastos financieros

TSI T So. o198 So. 219.8 So. 2198 So. o210.8 So. o210.8

USD mn —11.3207-O -1, 3070 —11. 20T O -1, 37O —11. 2070

TS o —3.807.9 —3.807.o —3.807.0 —Z.807.o —Z.807.o

UsSD mm — SO0 O — SO0 O SO0 .0 T SOO . O — TS O

TSI

TSI oo =Y. =Y=a) SO O =T=1a) =F=a)

TSI o

TSI oo

TS Si=t==) i=t== = t==1 === Si=t==)

LTSI Tv A8, 1.0 A8 1.0 AB.o3o1.0 AS.o3zm1.9 A8S.o3=1.0
B2, oo o B2, 227 G B=. 2o G Bo.2om G Bo.2o7. O

TSI oo

TSI o P = P P = P P

TSI oo

TS

TS oo OO fa=) fa =) fa ) fa e

TSI o

OS>

LTSI I Bo.,. o227 G Bo, o007 6 Bo.,.ooF G Bo. o027 6 Bo.,.o027.6

8.5% —AOTOo —AOTO —AOTO ST —ADTO

1O.O5%s P = = = P=

= -S> -z -5z —S2o -S>

5.5 226 226 —2o56 2o —22g6

TS oo

EBILITD.S

Drervda

2 CFP

s L.

Deuda /" EBI TN

Gastos financieros

Gastos financieros

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 9. Ratios

FY 2014 FY 2015 FY 2016

Crecimiento

Ventas YoY% 20% -5% 5% -19 5% 5%
Utilidad Bruta YoY% 4294 -13% 20% -6% 5%4 Q%4
EBITDA YoY% 83% -31% 139 -9 6% 11%
Gestion

Margen Bruto 37.0% 33.8% 41.6% 30.8% 30.0% A41.3%
Margen Operativo 16.44% 10.2% 15.7% 12.5% 14.0% 17.3%
Margen EBITDA 32.2% 23.32% 31.7% 30.0% 20.1% 31.7%
Margen INeto 21.3% -6.3% 0.1% ©.0% 7.8% 0.8%
G. de Adm / Ventas 4.8% 10.5% Q.0% Q.0% Q. 7% Q.6%4
ROE 13.0% -3.6% 3.5% 3.3% 4.4% 4.6%
ROA 0.5% -1.6% 1.5% 1.4% 1.8% 2.1%
Rotacion de Activos 23.7% 20.5% 25.0% 25.2% 23.6% 23.4%
Liquidez

Ratio corriente 1.2% 1.0X 1.0X 1.2% 1.3% 1.2x%
Capital de Trabajo 75.381 74,080 Q0,464 106,647 65,327 60,816
CxC comerciales - Dias de Ventas 111 102 142 137 140 140
Existencias - Dias de Costo de Ventas 88 121 164 213 213 213
CxP comerciales - Dias de Costo de Ve a3 1258 175 163 163 163
Ciclo de conversidon de efectivo 106 Q5 131 188 190 190
Endeudamiento

Pasivos [/ Patrimonio 1.1% 1.2x% 1.23X 1.3%X 14X 1.2x%
Deuda Financiera / EBITDA 37X 6.8x 4.0% 5.7X 4.3% 4.4%
Deuda Finan / Patrimonio 0.8x 0.0X% 0.0X 0.0x% 0.7X O.7X
EBITDA/GF 3.0X 2.8x 3.2% 26X 2. 8x 3.3X
EBITDA/SD 0.3X% 01X 0.2% 0.2% 0.2X 0.2x%
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Continuacién de Ratios

Crecimmiento

Wentas YoY% 5% 5% 5% 5% 5%
Ttilidad Bruta YoY % Q% Q% 89 89 8%
EBITIDN YooY %% 10% 1096 10% Q%6 Q%6
Gestion

Margen Bruto A42.8% A4.2% A45.5% A6.0%% A48 . 2%
Margen Operativo 10.5% =217 % >2.0% o5.0%: >F.O%
Margen EBITDLA 23.3% 3.4.8% 26.3% 37.8% 20.3%
Margen INeto 11.8% 13.7% 15.5% 16.8%; 18.0%
G. de Adm / Ventas Q.5%6 Q.32 Q.225 Q.19 Q.0%
ROE 5.59 6.295 6.0% e 1 7 B9
ROA =, 3% o 7% 3.2% 3.4% 3.7%
Rotacion de Activos -1.3% 10.5%6 20.0% 20.4% 20.3%
Liquide=

Ratio corriente O.0Ox 1.0x O.0Ox O.8x O.0x
Capital de Trabajo 72 826 75,074 T, 264 B2, 706 856,304
CxC comerciales - Dias de Ventas 140 140 140 14O 14O
Existencias - Dias de Costo de Ventas o153 o153 o155 o153 o153
CxP comerciales - Dias de Costo de Ve 163 163 163 163 163
Ciclo de conversion de efectivo 190 190 190 1O 190
Endeudamiento

Pasivos / Patrimonio 1.4% 1.3x 1.2% 1.1x% 1.1%
Deuda Financiera / EBITD.A 4.3x 3.0x% 3.6x 3.3% 3.0x%
Deuda Finan [/ Patrimonio O.7FX 0.6 O.6X O.5% 0.5X
EBITDA/GF X 4.3x% 40X 5.3% 5.8x
EBITDA/SD O.2x O.3x O.3x O.3x O.3x
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Continuacién de Ratios

Crecimiento

Ventas YoY% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Utilidad Bruta YoY% 8% 8% 8% 8% 7% 7%
EBITDA YoY% 0% 0% 8% 8% 8% 8%
Gestion

Margen Bruto 40.5% 50.8% 52.0% 53.2% 54.4% 55.6%
Margen Operativo 20.0% 31.8% 33.6% 235.4% 37.1% 38.8%
Margen EBITDA 40.7% 42.0% 43.4% 44.7% 46.0% 47.2%
Margen Neto 19.2% 20.4% 21.6% 22.7% 23.8% 24.0%
G. de Adm / Ventas 8.8% 8.7% 8.6% 8.5% 8.4% 8.3%
EOE 7.0% 8.1% 8.2% 8.3% 8.4% 8.4%
ROA 4.0% 4.2% 4.5% 4.7% 4.0% 5.1%
Rotacion de Activos 20.5% 20.7% 20.8% 20.8% 20.8% 20.6%
Liquidez

Ratio corriente 0.0X 0.0X 0.0X 1.0x 1.0x 1.0x
Capital de Trabajo 00,0638 04,006 08,125 102,435 106,044 111,663
CxC comerciales - Dias de Ventas 140 140 140 140 140 140
Existencias - Dias de Costo de Ventas 213 213 213 213 213 213
CxP comerciales - Dias de Costo de Ventas 163 163 163 163 163 163
Ciclo de conversion de efectivo 100 190 190 190 190 190
Endeudamiento

Pasivos / Patrimonio 1.0x 0.0x% 0.8x 0.8x 0.7% 0.7x
Deuda Financiera / EBITDA 2.7% 2.5% 2.3x 2.1x% 2.0X 1.8x
Deuda Finan / Patrimonio 0.5% 0.4x 0.4x 0.4x 0.3x 0.3x
EBITDA/GF 6.2X 6.0X 7.5% 8.1x 8.7x 0.4x
EBITDA/SD 0.4X% 0.4x% 0.4x% 0.5% 0.5% 0.5%

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 10. Determinacion del WACC de Mercado

81

Comparable Companies Unlevered Beta

Predicted Market Market Debt/ Marginal Unlevered
Company Levered Beta Value of Debt  Value of Equity Equity Tax Rate Beta
JMSE:JP o.75 38.5 140.2 27.5% 33% o.635
BASE:LEDE Q.53 320.2 A4ob6.0 78.9% 38% .36
SNSE:SIEMEL o.62 61.2 140.2 45.7% 39% .49
BVL:LAREDOC1 .60 44.3 Ti.4 62.0% 22% .40
BVL:PARAMOC1 a.g2 39.9 56.3 70.9% 17% o.35
BVL:CARTAVC1 o7 o.1 63.8 o.2% 22% a. 77
SNSE:CAMPOS .69 149.0 2.9 204.4% 35% o530
SNSE:VICONTO Q.45 e} 32.8 21.3% 32% 0.39
Meamn o.62 6% 0.46
Median 0.61 53% 0.40
Relevered Beta
Mean
Unlevered Debt, Tax Relevered
Beta Equity Rate Beta
z1/12 /2017 0.46 63.6% 29.5% 0.66
Country Risk Premium
Embi+ Country
Spread Risk
Peru (3] Premium
31/12/2017 1.36 1.36%
Amnalisis de sensibilidad de la WACC nominal en
UsD
EBeta desapalancado
.24 0.29 T 0.34 T 0.39 0.44
. g 4.3% 4.0% 4.0% 4.3% 4.8%
= g 4.3% 4.1% .1% 4.3% 4.9%
E = L Ja%  EEPECEEE o To%
== 4.3% 4.0% 4.0% 4.3% 4.8%
e 4.2% 3-9% 3-9% 4.2% 1.8%




Continuacién de determinacion del WACC de Mercado

Cilculo del WACC Largo
Plazo

Estructura de Capital
Deuda,/ Capital 58.9%
Patrimonio/ Capital 61.1%

Costo de la deuda

Costo de la deuda 2.4%
Tasa impositiva 29.5%
Tasa de participacion de los trabajadores 10.00%
Kd(:-T) 2.63%
Costo del patrimonio
Tasa libre de riesgo 2.40%
Prima de riesgo de mercado 6.38%
Beta apalancado o0.65
Prima de riesgo pais . 1.36%
Otras primas I 1.50% |
Ke 9.39%
WACC (mominal en USS) ~a15%
WACC (real en USS) 4-70%
Peru - Inflacién de Largo Plazo 2.15%
EEUU - Inflacion de Largo Plazo 2.34%
Zero Coupon Spread 0.19%
WACC (nominal en PEN) —.34%
WACC (real en PEN) 5-.08%

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboraci6n propia
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Anexo 11. Transacciones Comparables

Top 10 Small Cap

Company Competitor nrarketCap EBITDA  EV EV/EBITD
{Euromonitor) A

Jamaica Producers S1 185.51 30.07 305.45 10.2x
Ledesma Sociedad Agricola 51 151.45 41.29 366.36 8.0x
Inversiones Siemel SA 51 135.41 12.27 174.8 14.2X
Agro Industrial Laredo SAA S1 64.68 10.07 1132.08 11.3%
Agro Industrial Paramonga SA 51 04.4 13.65 123.14 0.0X
Cartavio SAA 51 49.93 7.50 87.42 11.5%
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos SA 51 26.87 5.7 26.85 B.4x
Fruticola Viconto SA 51 2G.36 2.00 28.73 13.7x
Levenda Mediana 10.7x
EV: Enterprise Value Promedio 10.7x
EEITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortzation Percentil 25 0.0X

Percentil 50 10.7X

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboracion propia
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Anexo 12. Transacciones Precedentes

Criterios: Screening (Top - Down)

1) Industry Classification: Agricultural Products

2} Total transaction Value (USS mm) =0

3) ME&A Features: Mayority Stake

4) Transaction Status: Closed

5) Implied EV/EBITDA >0

6) Transaction Primary Features: ME&:& - Adguisition of equity Stake
7) TEV / LTM EBITDA =0

M2 Date Target Seller Buyer EV/EBITDA EBITDA EV
1 08/05/2007 Cartavio SAA - Corporacion Azucarera del Perd SA 9.2 7.9 72.9
2 25/05/2007 PT Perusahaan Perkeburan Ashmore Investment Ltd Indofood Agri Resources 13.2 7.3 95.7
3 03/05/2011 Scales Corporation Ltd South Canterbury Finance Ltd Direct Capital PE 9.1 10.3 93.7
4 28/07/2012 ICI Pakistan Ltd ICI Omiicron BW Lucky Cement Ltd 3.8 11.4 42.8
5 13/08/2012 Ah-vVest Ltd Africa Heritage Investments  Eastern Trading Co 4.9 7.9 38.3
6 18/10/2013 Alico Inc Atlantic Blue Group Inc Arlon Group LCC 13.0 14.4 187.6
7 25/07/2014 Mongwoohio Co Ltd - MongHyup Group 28.4 15.8 449.4
E:Jel;wte: Capital 1Q y Euromonitor (2019) Mediana 92 10.3 93.7
aporacion propia
Prop Promedio 11.7 10.7 140.1
Percentil 25 7 7.9 57.8
Percentil 50 9.2 10.3 93.7
Percentil 75 131 12.9 141.7
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Anexo 13. Determinacion del WACC

Tasa libre de Riesgo Pern

Formula: TLR Peri = TLR EE.UT. + Riesgo Peri 3.76%0
Concepto Indicator Valor
Tasa libre de riesgo Bonos a 10 afis 2.40%
Riesgo-Pern EMBIG Peruan 1.36%
Risk Free Rate Perd 3.76%0

(1) Media de los Bonos Tesoro tltimos 36 meses (Dic-18)
(2) Media del EMEI de los tltimos 36 meses (Dic-18)

Beta apalancado 0.64
Firmula: Beta Apalancado = Beta Desapalancado x (1 + (1 - Tasa Impuesto) x D/P)

Beta desapalancado (1) 0.46
Tasa inpositiva (2) 36.535%
Deuda Financiera / Patrimonio (1) 0.64
Beta apalancado 0.64

(1) Damodaran - Sector Utilities General
{2) Tasa Impositiva efectiva caleulada incluye participacion de los trabajores

Prima por Riesgo Peri 7.35%0
Formula: Prima Riesgo Peru = Prima EE.UU x (Desv.Est. BVL / Desv.Est. S&P500)

Prima por Riesgo de Mercado USA (1) 6.38%
Desv. Est. Rend. Diarios BVL (2) 1.36%
Desv. Est. Rend. Diarios S&P300 (3) 1.18%
Risk Premium Pera 735%

(1) Diferencial de retorno promedio de acciones USA vs retorno promedio de TBonds afios !
{2) Desviacion estandar de los retornos diarios del mercado busatil PERT 1903- Diciembre 2(
(3) Desviacion estandar de los retornos diarios del mercado bursatil USA 1995-Diciembre 20

Prima de liquidez 1.50%4

Ke 9.99%%

Cost of Equity (Ke) US$

% Deuda 0%
%o Capital 0%
K.d promedio 10.00%%
E.d promedio (1- 6.33%

Tasza WACC USS
Fuente: elaboracion propia
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Anexo 14. Valoracion de la empresa

Valorizacion

Componente

NPV - free cash flow
NPV - terminal value
Enterprise value
(-)Deudaal 31/12/2018
(+)Cajaal 31/12/2018
Equity value

(-) Contingencias
Equity value adj.

USDhk
60,875
102,394
163,268
160,078
7412
10,603
-739
9,863

% (Ent. Value)

37%

63%
100%

8%

5%

6%

0%

6%

Comps UsDk
Ingresos 2017 81,328
EBITDA 2017 24,377
EEITDA 2018 25,752
EV/Ingresos 2017 2.0X
EV/EBITDA 2017 6.7%
EV/EBITDA 2018 6.3x%
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Continuacién de valoracion de la empresa

P&L

Unidad: USD k (a menos que se indique lo contrario)
FYzo14 FYzoi5 FYzo016 FY 2017 FYz20i18 FY=zo0i1g FYzozo FYszozi FYszoss

Ingresos 82,714 78,409 82,516 81,328 85,443 89,767 94,309 99,081 104,004
82,714 78,409 82,516 81,328 85,443 8g,767 94,309 gg,081 104,004
(-) Costo de venta -52,109 -51,896 -48,196 | -48,924 & -51,379 | -52,667 ' -53,980 @ -gga20 | -56,687
-52,109 -51,896 -48,196 -48,924 -51,379 -52,667 -o2.980 -55.320 -56,687
Utilidad bruta { 20,605 ! 26,5313 | 34.321 | 32404 | 34,064 | 37100 | 40,328 | 43761 | 47.408
(-) Gastos de venta =767 4379 = Theke il 4124 4332 4,550 24779 -5.019 272
Servicios prestados por terceros -740 -4,319 -4,985 -4,106 4,313 -4,531 -4,760 -5,000 -5,252
Cargas diversas de gestion i -60 -22 -18 -19 -19 -19 -20 -20
(-) Gastos de administracion -3,319 -4,007 -3,356 -4,117 -4,199 -3,099 -3,161 -5,225 -3,28q
Cargas de personal -1,996 -2,732 -1,573 -1,930 -1,968 -2,008 -2,048 -2,08g -2,131
Servicios prestados por terceros -510 -479 -85 -1,049 -1,070 -1,0092 -1,114 -1,136 -1,159
Cargas diversas de gestion -380 -159 -150 -184 -188 -184 -188 -192 -195
Provisiones del ejercicio -311 -495 -603 -739 -7 -76g -785 -8oo -B16
Tributos -122 -140 -174 -214 -218 69,297 227 -232 -236
EBITDA 26,519 18,128 25,958 24,163 25,533 29,451 - 32388 35:517.... 38847
Margen EBITDA 22.1% 23 1% 21.c% 2g.7% 29.9% 32 8% 34.3% zc B% 37.2%
(-) Depreciacién & Ameortizacion i -13.112 | -10,257 | -13.187 | -14.197 | -13.005 | -13,005 | -13,005 : -13,005 | -13,005§
EBIT 13,407 7871 12,771 9,966 12,529 16,446 19,383 22,512 25,842
Margen EBIT 16.2% 10.0% 15.5% 12.3% 14.7% 18.3% 20.6% 20,7% 24.8%
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Continuacién de valoracion de la empresa

P&L
Unidad: USD k (a menos que se indique lo contrario)
FY 2o23 FYzo2q4 FYzoz2; FYezo26 FYezoz7 FYzo28 FYzozg FYzo30
Ingresos 109,362 114,895 120,709 126,817 135,254 139,976 147,058 154,499
109,362 114,895 120,709 126,817 133,294 139,976 147,058 154.499
(-) Costo de venta -58,080 -59,502 -60,952 -62,431 -63,940 -65,479 -67,049 -68,650
-58,080 -5g,002 -60,952 -62,431 -63,940 -65,47g -67,049 -68,650
Utilidad bruta ..51,281 55:393....59757....64,385 | 69294 ' 74496 = 80,009 ! 85850
(-) Gastos de venta -5,537 -5,816 -6,100Q -6,417 -6,740 -7,080 -7 A3 -7,812
Servicios prestados por terceros -5, 0177 -5, 796 -6,088 -6,296 -6,719 -7,058 -7,414 -7, 780
Cargas diversas de gestion -20 -20 -21 -21 -2 -22 -2 -2
(-) Gastos de administracién -9,955 -9,400 -3,491 -9,560 -3,690 -3,704 -g,778 3,84
Cargas de personal -2,173 -2,217 -2,261 -2,306 -2,352 -2,400 -2,448 -2,496
Servicios prestados por terceros -1,182 -1,205 -1,229 -1,254 -1,27g -1,305 -1,331 -1,357
Cargas diversas de gestion -199 -203 -207 -211 -216 -220 ~22a -22q
Provisiones del gjercicio -833 -849 -866 -884 -goi -919g -g38 -957
Tributos -241 -246 -oc1 -256 -261 -266 -7y -y
EBITDA 42,389 46,155 50,157 54408 | 5B8.9=z2=2 63,712 68,794 74184
Margen EBITDA 28.8% 40.2% 41.6% 42.9% 44.2% 45.5% 46.8% 48.0%
(-) Depreciacion & Amortizacién . -13,005 -13,005 -13,005 -13,005 -13,005 -13,005 13,005 -13,005
EBIT 29,384 33,150 37152 41,403 45,917 50,707 | 55,790 61,179
Margen EBIT 26.9% 28.9% 20.8% 22.6% 34.5% 26.2% 37.0% 20.6%

Fuente: elaboracién propia
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Anexo 15. Free Cash Flow

Unidad: USD k (a menos que se indique lo contrario) FYzo1r4 FYzoi5 FYzo016 FYzorr FYz2018 FY=z2019 FYzozo FY=zoz2i1 FY=zoz=
EBIT 13,407 =871 12,771 9,966 12,529 16,446 19,383 22,512 25,842
(-) Participacidén de trabajadores -1,341 -8~ -1,277 -7 -1,359 -1,645 -1,938 -2,951 -2.584
(-) Impuesto alas ganancias -3,559 -2,090 -3,391 -2.646 -3,326 -4,366 -5,146 5,977 -6,861
NOPAT 8,507 4,994 8,103 6,323 7:949 10,435 12,299 14,284 16,397
(+) Depreciacion & Amortizacion 193,112 10,257 153,187 14,197 13,005 13,005 13,005 13,005 13,005
(+/-) Variacién WK -24.60Q5 1,301 -16,384 -16,184 41,320 -4,488 -3,011 3,147 -3,291
(-) Capex -62,028 -40,479 -12,169 -29,700 -51,608 -53,060 =] [} -51,271
Free cash flow (debt free cash flow) -65.605 -23,927 -7,263 -25,363 10,666 -34,109 22,293 24,141 -5.,160
Terminal value (perpetuity growth rate)

WACC 8.2%

Perpetuity growth rate 2.0%

Perpetuity growth rate (implied) times EBITDA

Discount period 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0
Discount factor 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
NPV - Free cash flow (debt free cash flow) 9,860 -29,152 17,614 17,694 -3,484
NPV - Terminal value (perpetuity growth rate) [s) o) o o o)
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Continuacién Free Cash Flow

FCFF

Unidad: USD k (a menos que se indique lo contrario) FY 2oz FY=zo2q4 FY=zozs5 FY=zo26 FY=zoz7 FYzoz8 FY=zozg FY=zo30
EBIT 29,384 33.150 3752 41,403 45,917 50,707 55:.790 61,179
(-) Participacion de trabajadores -2,938 -3,315 -3, 715 -4,140 -4,592 -5,071 -5,579 -6,118
(-) Impuesto a las ganancias -7.801 -8,801 -g9,864 -10,9935 -12,191 -13,4673 -14,812 -16,2473
NOPAT 18,644 21,094 23 5= 26,270 209,194 32,174 35.398 38.818
(+) Depreciacién & Amortizacion 13,005 13,005 13,005 13,005 13,005 13,005 13,005 13,005
(+/-) Variacién WK T3ed41 ~3:599 -3.764 w937 4,119 4,310 4510 4,719
(-) Capex -25. 630 -17,48~7 -19,881 -22 428 -25.133 -og G -26,6774 -2g9,915
Free cash flow (debt free cash flow) 2,50 12,953 12,932 12,910 12.BB6 17,246 17,219 17,189
Terminal value (perpetuity growth rate) 284,200
WACC 8.2%

Perpetuity growth rate 2.0%

Perpetuity growth rate (implied) imes EBITDA

Discount period 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 11.0 12.0 13.0
Discount factor 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
NPV - Free cash flow (debt free cash flow) 1,609 7,475 6,900 6,368 5,876 7,270 6,711 6,195
NPV - Terminal value (perpetuity growth rate) o o o] o o o o 102,394

Componente Ushk % (Ent. Value)
NPV - free cash flow 60,875 7%

NPV - terminal value 102,394 63%
Enterprise value 163,268 100%
(-)Deudaal 31/12/2018 160,078 g8%

(+) Cajaal 31/12/2018 7,412 5%
Equity value 10,603 6%

(-) Contingencias -739 0%
Equity value adj. 9,863 6%

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 16. Analisis de sensibilidad

Unidad: USD k (a menos que se indique lo contrario)

Equity value (adj)

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
6.7% 247,750 261,265 277,674 208,018 323,908 6.7% 101,967 115,482 131,891 152,235 178,124
7.2% 226,641 237,347 250,124 265,638 284,872 7.2% 80,858 91,564 104,341 119,855 139,089
7-7% 208,776 217,382 227,506 239,589 254,260 77 62,993 71,599 81,723 93,806 108,477
8.2% 193,471 200,476 208,607 218,194 229,623 8.2% 47,687 54,603 62,834 72,410 83,840
B.7% 180,221 185,085 192,613 200,316 209,377 8.7% 34,438 40,202 46,830 54,533 63,594
g9.2% 168,647 175,454 178,889 185,162 192,452 g.2% 22,865 27,651 33,106 39,379 46,668
9.7% 158,454 162,463 166,995 172,159 178,097 9.7% 12,671 16,680 21,212 26,376 32,314
EV/EBITDA 2017 (veces) EV/EBITDA 2018 (veces)
rpetuity growth rate
2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
6.7% 11.4% 12.2X 13.3X 14.7X 16.6x% 6.7% 10.8x 11.6X% 12.6X% 15.9X 15.7X
7.2% 10.3X 10.9X 11.7X 12.7X 14.0X 7.2% 9.7X 10.3%X 11.1% 12.0X 13.3%
7 7% 9.3% 9.8x 10.4% 11.2X 12.1% s 8.8x 9.3% 9.9x 10.6X% 11.5%
8.2% 8.6x g.0X 9.4x 10.0X 10.7X 8.2% 8.1x 8.ox B8.0x g.5X 10.1X
8.7% 7.0X 8.2x 8.6x g.0X g.6x 8.7% 7.5X 7.8x 8.1x 8.6x g.1X
9.2% 73X 7.6X 7.0xX 8.2x 8.7x 9.2% 6.9x 72X 7.5X 7.8x 8.2x
9.7% 6.gx 71X 7.3X% 7.6x 7.9X 9.7% 6.5% 6.7x 6.gx 72X 7.5X

Fuente: elaboracion propia
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Anexo 17. Z-Altman

1 Relevantinfomtion

(ompany Name Tiker  Fomndatim  Country
Jmaia Producess Goup Limited nEp 1023 Jameica
Ledesma ocedad Anonime Aeriol Industrizl BABRLEDE ! Angentin
Inversns el S 4 DR "k (hie
Amindustria aredo S A4 WL o Al
AmIndustriz Framonga SAA NLBAG o B
(artariodAA IVLCARTANC i ol
Suedad de nverines Campus Chilenss 34 SVBRCALDOS 0 (hie
Frufiga Vennto S NI (hie

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboracion propia
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Busingss desription

Jamaia PodueersGroup Limited, oaeher vith s ubsdiaies, engage i th cltvation, productin, marketing, and distrbution of e pooduce and uiss in Jamaiea and internatonaly.
Ledesma Socedad Antnim Asricol ndustrial pooduoes and sl naturl and rmevtlefod product i Avgentin.

Iversions Siemel 5.4 opertes n theagnondustry andagrioultre el eate, fnance, and informationtechndagy securs il

Agmindustria avedo S A, engage n te ooduction and oommenfalization ofrefined sugar and o diratives o sugar cane n Per,

AumoIndustia Faramonga S A procucesand markets sugee cne n e,

CartavioSA, engages ntheculfivatin,proesing, and industralzation of sgareans pimardy in P,

Suiedad de nveris Campos Chilencs 8. produces and markets ugar under the 50 brand name o ndustri and dmestio market,

Prutica Viennto S produces and el fruis n Chile,



Anexo 18. Valuation Z-Altman

Financial analysis
Z-altman (set of comparables)

Date 31/12/2017
Indicator Rating Rating Spread EMEI+ Damedaran RS+ ;ﬁiﬂtw
[Calculated] [Calculated] [Calculated] [Data] [Data] [Calculated]

Altman's Double Prime Z-Score Calculated and Default

JMSE:JP 77 Ad 0.58% 0.0% 7.5% 8.3%
BASE:LEDE 5.4 BB+ 2.5% 3.5% 6.3% 6.0%
SNSE:SIEMEL Q.7 AAM 0.6% 1.2% 0.7% 1.8%
EVL:LAREDOC: 7.0 A+ 1.0% 1.4% 1.4% 2.4%
EVL:PARAMOC: 7.4 Al 0.8% 1.4% 1.4% 2.2%
BVL:CARTAVC: 8.7 AAM 0.6% 1.4% 1.4% 2.0%
SNSE:CAMPOS 7. A+ 1.0% 1.2% 0.7% .20
SNSE:VICONTO 2.0 AAN 0.6% 1.2% 0.7% 1.8%
Average 3.3%
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Continuacién de Valuation Z-Altman

[unifs]

Inputs

JMSEP
BASE:LEDE
SNBE:SIEMEL
BVLLAREDOC
BVL:PARANOCS
BVLCARTAVC
SNBE:CANPOS
SNBE:VICONTO

94

Total Asset

263
564
407
243
243
222
fyf

o

af

Working
Capital

204

Current assefs

b4
429

27
b4
59
37

Current
liahilities

133

Retained
Earnings

-

71
11
188

104

100
66

3

—_ o e

EBT

Interesteypenses  Equity

' [
L T T A T = R

79
317
103
164
163

37

Liabilities



Continuacién de Valuation Z-Altman

Retained BV Equity |
[units] WE [ Azzets Earnings [ EBIT [ Azzets R Fixed Term
t t t Liabilities
Aszets
Z-Altman indicators
JMSE:JP O.11 0.27 0.07 2.29 1.00
BASE:LEDE 0.20 .02 .00 o.16 1.00
SNSE:SIEMEL 0.18 0.46 0.00 3.54 i.00
BVL:LAREDOC1 0.01 0.5 0.0 .00 1.00
EVL:PARAMOC1 0.173 0.25 o.00 2.02 1.00
BVL:CARTAVC1 O.14 0.5 0.02 z.81 1.00
SNSE:CAMPOS .32 0.10 0.01 1.33 1.00
SNSE:VICONTO o.17 o.57 0.02 3.37 1.00
Z-Altman formula
Coeficients 6.56 3.26 6.7z 1.05 3.25
Products
JMSE:JP 0.71 o0.58 0.49 2.41 3.25
BEASE:LEDE 1.32 0.00 0.5 o.17 5.25
SHSE:SIEMEL 1.17 1.50 .01 .71 5.25
BVL:LAREDOC1 0.07 1.59 024 Z.10 S.25
BVL:PARAMOC o.83 0.82 o.41 2.12 3.25
BVL:CARTAVC1 0.94 1.46 0.12 .05 5.25
SNSE:CAMPOS Z.07 0.55 0.05 1.40 S.25
SNSE:VICONTO 1.10 1.86 0.13 3.54 3.25

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboracion propia
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Anexo 19. Relacion D/E (%)

[units] 31/12/2012 31/12/2013 3i/i2/2014 31/12/2013 31/12/2016 3i/12/2017 Average

% Current assetz

JMSE:JP 33.1 30.0 26.2 43.0 74.8 140.2 58.1
BASE:LEDE 450.4 371.2 337.0 429.9 468.6 400.5 411.6
SNSE:SIEMEL 121.8 164.8 130.7 107.5 108.7 140.2 1z8.9
BVL:LAREDOCH 144.9 115.0 104.9 78.1 68.0 71 97.1
BVL:PARAMOC1 100.0 83.3 77.4 68.4 69.5 z6.3 75.4
BVL:CARTAVC1 18z.2 77.0 4.0 36.4 74.0 63.8 83.0
SNSE:CAMPQS 69.3 38.6 33.5 79,2 Sd.4 72.49 s8.0
SNSE:VICONTO 14.7 12,9 10,8 10,2 10,7 32.8 15.3
1 Total cash

JM3EJP 13,6 11.7 18.0 18.5 15,7 38.5 22.8
BASE:LEDE 220.0 247.0 250.9 319.4 200.3 320.2 275.8
SNSE:SIEMEL 150.5 8+.8 76.9 4.5 65.9 1.6 84.0
BVL:LAREDOC1 34.4 37.9 35.8 46.4 41.3 44.3 40.0
BVL:PARAMOC1 37.3 47.0 46,3 48.4 53.1 39.9 45.4
BVL:CARTAVC1 0.6 43.0 30.4 7.6 1.5 0.1 15.4
SNSE:CAMPOS 140.7 180.0 161.4 174.8 155. 149.0 1b0.4
SNSE:VICONTO 12.0 9.4 7.1 6.3 3.6 7.0 8.4

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboracion propia
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Anexo 20. Informacidn de los activos para determinar Z-Altman

[umnits]

i 12 2012

31 12/ /2013

31 12 201

Fi1 12/ 201s

1122016

31 12 /2047

Current asseits

JMSE:JP
BASE:LEDE
SINSE:SIEMEL
BV L:LAREDM O
EVL:PARAMOCL
BVL:CARTANVC
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICOINTO

Total cash

JMSE:JP
BASE:LEDE
SNSE:SIEMEL

BV L:LAREDM O
EVL:PARAMOCL
BVL:CARTAVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE: VICONTO

Short term investment

BASE:LEDE
SNSE:SIEMEL
EVL:LAREDM Oy
BVL:PARAMNOCL
BVLICARTAVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Non current assets

JMSE:JP
BEASE:LEDE
SNSE:SIEMEL
BVL:LAREDN O C1
BVL:PARAMOCL
BVL:CARTAVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Total assets

JMSE:JP
BEASE:LEDE
SMNSE:STEMEL
BVL:LAREDCOCI
BV L:PARAMOCL
BVL:CARTAVC
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)

Elaboracion propia

97

BUOINGT®
abrYpo
AN gL D

I
®
0

qe

4

ol pu
0G0

,
LII|
170

by
")

0

b

s

borDDOg

oooopohe

63.3
=858
z2o27.5
=F=.0
=281.5
=11.7
z2os. 8
a43.=

bo
00"‘000.'\]\0

goooQo0a0

B8o.8
5674
a4B6=.q
b= L i YO
S1=.1
=T I
S57.3
8.

173

TO.O
1@0o.1
=714
=237.5
zz0.8
180.0
=Qo.5
43.0

18 .1
4627
=[=TEE
1.0

G1.65

R
z6=.4

u
0

[T
<) 0
W

Fgume
UNMMUI

poomoodo
000RDOGD

8s.3
Gq41.0
==8.a
==a.1
=238.4
1o8.8
G425

A48.6

(3] ]
gWublgk

=
.=
1
<
135
=
.8
=}

&

[
5-5
oo
oo
5-3
o.o
=
oo

Gq4.0
e e
Q7.5
=5.8
637
8.8

356.8
1ep.1

0 g4
|

bnowe
o mog

W

ooomooko

0ooWOoOoWD

199.5
154.5
So9.4
=218.1
181.7
156=.9
=z=oo.8
45.=

S7-4



Anexo 21. Informacién de los pasivos Z-Altman

Cuarrent liabilities

BVL:LAREDM O 1
BV L:PARAMOC
BVL:CARTAVC
SIS CAMPOS
SIS W ICODNTO

Financial debt (current)

BV L PARAMOCa
BVL:CARTAVC
SNSE:CAMPOS
SNSE: VICONTO

MNon current liabilities

JERISE:JP

BAS LEDE

SIS SIEMEL
BVL:LAREDM N 1
BV L:PARAMOCI
BVL:CARTANCL
SIS CANMPOS
SNSE: WV LCOINTO

Financial debt (non current)

JERISE:JP

SINSE:CANMPOS
SINSE: VICOINITC

Total liabilities

BVLLAREDM W1
BVL:PARAMOCL
BEVLCARTAWCL
SNSE:CANMPOS

SNSE:VICOINITC

Total eguitwy

JEISE:JP

SNSE:CANMPOS
SNSE:VICOINITC

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboracion propia

98

WWwwnnnn

LW wmunu

[
mummmmmmm

Wwwmmmnnn

[URURURIRIRRT]

mwmmmnnnn

11.6
F=aw
Sa.a
=8.6
===
=1
=o9.3

...
DDD[I.»JUD
Foo0W W

0

...
0
"

o.

18s5=.3

155
Z=0.-8
1=a.1

=8.=
15
Z1-3

=

=.6

ooybLboe
lgoono
Dogbbhoo

10.5
=8_a
=55
==.a
=o.=
=5.a9
ao.S

=.=

-
=
=

1
=
=
PES
=2
=
=

@

SRR TR
[ Y

mmuwoqu

4

B=.8

13-4

Sa.5
1S
S B
18=.0
o=
1459
SZTE.o
SO

1.5

=o1.8
=57
=8.8

tooooo P
0000mOEY

HH

MO, e
S0k fo
qJouNEGE

H
o

H
W
oY
IR

...
[P
12

o

4] |
pRrongo
000 l:ﬂ 4]

0
!

e ooy ok
L

S
=o=.o
18.6
=o.3
31.5
so.=
1=E.
Z-2

0]

"
1]

N o

M
n

164.8

P =

-

-
=
]
=
=

-2

"
by




Anexo 22. Informacion del Estado de Resultados

[wuniis]

Fii=/2Oo1=

Fi1 1= =201

Fi 1= 2O

Fi iz 2015

1/ 1z /2010

Fi1 12/ 21T

Total revenue

JLISE:JP
BASE:LEDE
SMNSE:SIEMEL
BVL:LAREIWN M1
BV L:PARALMOC
BVL:CARTAVCL
SMNSE:CAMPOS
SNSE: VICOINTO

Cost of gooeds sold

JLISE:JP
BASE:LEDE
SINSE:SIEMEL
BVL:LAREIWN M1
BV L:PARALMOC
BVL:CARTAVC1
SNSE:CAMPOS
SNSE: VICOINTO

SGEA

JMSE:JP
EASE:LEDE
SNSE:SIEMEL
BEVL:LARFEDMON 1
BV L:PARANNOC
EVLICARTAWVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE: VICONTO

EBITD:A

JRSE:JP
BEASE:LEDE
SMSE:SIEMEL
BEVL:LARFEDMON 1
BV L:PARANNOC
BVL:CARTANVC
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Operating expenses

JMSE:JP
BEASE:LEDE
SMSE:SIEMEL
BV L:LAREDM Oy
BV L:PARAMOC
BVL:CARTANVC
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICOINTO

EEIT
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Continuacién de Informacioén del Estado de Resultados

EBIT

JMSE:JP = L= L=
BEASE:LEDE 8.7 534 T
SNSE:SIEMEL -88.1 —T —1.5
BVL:LARED N1 =22 .6 18.7 18.9
BV L:PARAMOC =15 S.o “4.5
BVL:CARTAVC1 z2=.8 .0 8.2
SNSE:CAMPOS g4o.1 FI=.O 17=.8
SMNSE:VICOINTO L= =1 = =1 1.5
Interest expenses

JMSE:JP = =1 = =1 -1.1
BASE:LEDE -ZO.T —BS.o 5.5
SINSE:SIEMEL 5.5 o G =
BV EL:LAREDCH 1 —=.1 —=.1 o T
BVL:PARADNCOCL - = .0 -Z..3
BVL:CARTAVCL —=.3 —= . -—=. 5
SNSE:CAMPCOS -1.3 -= .3 -Z.=
SINSE: VICOINT O o5 0.5 s
Interest incomes

JMISE:JP oo .o L=
EASE:LEDE [} [} (=l
SNSE:SIEMEL QG =1.9 157
EVL:LARFEDCOH 1 oLz o.= oL
BV L:PARANOCIL =2.0 1.0 =Z.=
BEVLCARTAVC oLz L= (=l
SNSE:CAMPOS o.F .5 L
SMNSE:VICOINNTO L= L= -1 D=
EBT

JMASE:JP =] PE .5
BASE:LEDE 21.8 25.0 Al.0
SMNSE:SIEMEL G5 1efad e
BVL:LAREDM M1 25.8 1.5 15.2
BV L:PARALMMOCH L G5 = —S.=
BVL:CARTAVC1 16.7 S.a .8
SMNSE:CAMPOS e L= 15
SMNSE:VICOINTO Z.5 .l
Taxes

JMSE:JP 1.5 0.8
BASE:LEDE (=1 Lafasd
SNSE:SIEMEL 18.6 =.1
BV L:LAREDM 1 1.} s
BV L:PARAMNOCL (= - .
BVL:CARTAVCL 1.5 1.5
SNSE:CAMPOS 6.3 =.8
SNSE:VICOINTO e = o.=2

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboracion propia

100

o
0

4

W

N e
Cuiem
o

0

o

3]

}

LlJLtJUP-PUJL'th

QNEWNY

09

H
"
rhOOWROD

Qb oshoD

FOOWND OO0

gooQoro@OO
gorrOGOD

aooaoKNao

a
[}
L
HU.|
whn
"
o

o
ba
[is 3]

T

oW L

0 0

RIS

hd o
Wi A
N
o @

"

N
LDy 0h

o
we
bow

[

9

i
2]

"

b

Y T
org G0 gD

MNEOD0 g
D'.\HRU\"‘

o oL
omoNHED

i
0
;J [
0



Anexo 23. Informacion del Cash Flow

Fr1fi=/=2o1=

1 i==2013

Fr1=/=Oo1g

F11=/m2015

S 1=/ 2o

Fr 1=/ =017

Dy

JMSE:JP

BASE: LEDE
SMNSE:SIEMEL
BVL:LAREDM M1
BV AR ADIOCL
BVL:CARTAVICL
SNSE:CAMPOS
SNSE: VICOINNTO

CAPES

JMSE:JP

BASE: LEDYE
SMNSE:SIEMEL
BVL:LAREDM N1
BVL:PARANONCL
BVL:CARTAVCL
SNSE: CAMPOS
SNSE: VICOINTO

Working capital
JMSE:JP

BASE: LEDYE
SMNSE:SIEMEL

BVL:CARTAVCL

SNSE:CAMPOS
SMNSE: VICONTO

DA (COGS)

JLISE:JP
BASE:LEDE
SMNSE:SIEMEL
BVL:LAREDM 1
BV
BVL:CARTAVCL
SNSE: CAMPOS
SNSE: VICOINTO

DA (SGEA])

JMSE:JP
BASE:LEDE
SMNSE:SIEMEL
BVL:LAREDM 1
BVL:PARANMOC L
BVL:CARTAVICL
SMNSE:CAMPOS
SNSE: VICONWNTO

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)
Elaboraci6n propia
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Anexo 24. Informacion del Working Capital

[umits]

31/1z2/z2012

31122013

31122019

31122015

112 2016

31/ 122017

Davs sell out (AFR)

JMSE:JP
BEASE:LEDE
SNSE:SIEMEL
BVL:LAREDMCa
EVL:PARAMOC
BVL:CARTAVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Days pay out (A /P)

JMSE:JP
BASE:LEDE
SNSE:SIEMEL
EVL:LAREDM O
BEVL:PARAMOC1
BVL:CARTAVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Davs inventory (Inwv.)

JMSE:JP
BASE:LEDE
SNSE:SIEMEL
EVL:LAREDM O
BEVL:PARAMOC1
BVL:CARTAVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Cash cvcle

JMSE:JP
BASE:LEDE
SNSE:SIEMEL
EVL:LAREDM O
BVL:PARAMOC1
BVL:CARTAVCL
SNSE:CAMPOS
SNSE:VICONTO

Fuente: Capital 1Q y Euromonitor (2019)

Elaboraci6n propia
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=71
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123.2
63.3

25.0
43.1
=2o1.5
41.3
=t -]
51.2
Qo.O
105.0

bz=.0
=8.1
q4o07.5
0.8
37.9
8.5
81.8
=8.0

20.4
i7o.8
6g.6
2O
46.5
=l
120.0
=T

-10.9
175 8
-46.4
37.-5
1.8
.1
129.0
101.7

29.3
470
161.2
41.7
19.7
S50.0
86.9
8=3.8

63,7
41.3
=28-.8

31.7
194
Go.4
63.1

37.0

20,7
207.1
14=.0

23.4

34.8

TE.5
110.7

30.35

—
z12.8
16.0
335-4
35.=
Sq.=
134.5

.0

33.58
A8.2
a=.5
q44.2

s A

q4=.4

[92]
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u

=23.0
Z=00.7
Q4.5
24.3
53-3
83.2
116.9
22.2

347
A48.6
F=.3
3=2.3
5.8
i9.8
Q5.0
103.9

55-1
461
9.4
23.1
14.9
3-8
B1.1
23.1

38.5
457
45.2
3=.8
113.5
z20.6
Q5.5
TS5.2

S81.0
TO.0

=24.8
=017
65.0
&=.8
45.8
1i13.2
1474
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Anexo 25. Proyeccion NOF

==
=T —— — — [ ] _ [ ] —
— [} 4 — -— = = | =1
= e - = — —i — o =
W —-— [ —_— —-_1 - ——n —
e —
= [ = — [ === —_— —
= T [ —— — — — — s L ]
W —-— L} = T o | - =
wp—
T [
= =] — [e— T _— = P}
= — = o] == ot | =] =
= —a e — [——3 —d e — —
W —-— [ et} =—a o —d o | ——
a2 —=r s — —a P — =
= [ —" — 51- o -4 L] = LN
= =1 == s e == T —
W - e = —n - — ——
= ey S = o I S T —
l."..rl [ | == — ey = e m
S =R B T I T == T
o | [N — ——— [ ] —t —— —— —
W A -_ e P | gt}
=a [ f—1 s = - =
— e ] — =1 — [ ——r —n —
=a — —_ — —— — L — —
=
= e — . — - — =
= = 5= == T T = B =]
— — — o — [ N —
= i =
=] — — f— ot | — e =7
ﬂ.rl.uHu. — =1 == = _— — — e
E- — =~ — — = = —
W -— — ol — -_— =3 E-u
r—
= — e —n — [ e} =
[ -] = — m — s =] —n [ -]
= e = L — —a I, —_ e —_r-
— — = — — — — T
W -_— = ===J e T —d —
—n
=x — — — —a — —
— = = 5 — ==
W — o ===J = —-d Pt} ".".IW-I.“-
=
== =1 — ﬁ e s —_— — s
=u = - — L . T =] ]
— — — = = —n L= = =
W -_— —m s _— ot | [t
— —— = — —r — = Ml
[ = = =3 _ | =.| T = =
o — 2 e === = e ==
= - | —a — w
(=] [ =mmmee | — e — L=y |
P= = e - =5 = 3 == e
el [ = - o = o —1 e [ =
W - — = - —r — -— —
wp—
—
L=
=5
ﬂl“|r
1 =]
- — —
== ="t =
== - == = —_—
.I-“-"M = e — | mH —
—— =" m =
= = =1 =] = .m
—_—— = . =1 = == = (=1
b — o == - -U|.rn.||--n.|u. =] s E—
= —_ = — . — .
o E —
= = =1 = =
F—1 — =] — -y — .
= = o= =H = = =
= ——— = = —- —-—
— == — = = =
e=" = = = = -=
- = = == L= _ = (=

Fuente: elaboracion propia
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