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Resumen ejecutivo

Al 2012 la Corporacion Pesquera Inca (Copeinca) es una de las empresas peruanas productoras de
harina y aceite de pescado méas grande de Peru y del mundo. Destacé por ser una de las mas eficientes
y rentables del sector debido a su produccion a gran escala, lo cual le permitié tener también economias
de escala. Dicho beneficio posibilitd que creciera de forma sostenida hasta llegar a tener una cuota
asignada de pesca del 10.7%, la segunda méas grande del sector (esta cuota fue asignada por el
Gobierno desde el 2008).

A partir del 2007, la empresa comenzé a listar en la Bolsa de Oslo, dado que dicho mercado de capitales
valoraba mucho el sector pesca; sin embargo, factores externos afectaron el valor por accion de tales
compafiias hasta caer por debajo del precio promedio del sector. Un factor adicional e importante era
que la familia Dyer contaba con menos del 50% de las acciones de Copeinca, situacién que colocaba
a la compafiia en una posicién vulnerable ante cualquier oferta de adquisicion hostil.

La presente investigacion se centra en las estrategias financieras de defensa que realizé Copeinca ante
una oferta del tipo hostil, por parte de China Fishery Group (CFGL), y destaca los principales sucesos

y acciones que fueron criticos para que la empresa logre maximizar el valor por accion.

Palabras clave: fusiones y adquisiciones; estrategia financiera; mercado de valores; valorizacion de

empresas






Abstract

As of 2012, Corporacion Pesquera Inca (Copeinca) one of the largest companies within the fishmeal
and fish oil industry in Peru and worldwide. Its business, considered as one of the most efficient and
profitable due to its large-scale of production, getting this way economies of scale, wich allowed
Copeinca grow until get 10.7% of assigned fishing quota, possitioning the company as the second one
in the industry by fishing quota (assigned by the peruvian government since 2008).

As of 2007, the company began listing on the Oslo Stock Exchange because this market appreciated the
fishery companies; however, external factors impacted the value per share until falling down below the
average sector price. An additional factor to consider was that the Dyer family had less than 50% of
Copeinca’s shares, wich made them vulnerable to any hostile takeover offer.

This research is focused on the defense strategies that Copeinca applied related to the hostile takeover
offer by China Fishery Group Limited (CFGL), highlighting the main events and actions that were
critical for the company in order to maximize the value per share and benefits for the shareholdres.

Keywords: mergers and acquisitions; Financial strategy; Stock market; Company valuations
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Capitulo 1. La batalla por Copeinca

ElI CEO de la Corporacidn Pesquera Inca (en adelante, Copeinca), al llegar a su oficina y
revisar su bandeja de entrada de correo electrénico, confirmé lo que ya era una noticia en Oslo,
Noruega. Su agente corredor de bolsa, con base en Oslo, le comunicaba que China Fishery
Group Limited (en adelante, CFGL) habia presentado una oferta pablica de adquisicion (OPA)
hostil por las acciones de Copeinca, listadas en la Bolsa de Valores de Oslo.

Al 2012 Copeinca era una de las empresas peruanas mas grandes del sector pesquero,
tanto por los puntos de cuota de pesca (10.7% en la zona centro norte y 3% en la zona sur)
(Copeinca, 2010, p. 42) como por el monto de sus exportaciones (USD 314.2 millones)
(Copeinca, 2013b, p. 136). Su produccion se centra en la elaboracion de harina y aceite de
pescado, y opera toda la cadena de valor, desde la captura hasta la comercializacién de sus
productos. Asimismo, destaca por la calidad de sus productos y por su eficiencia operativa, lo
cual ha repercutido en sus resultados. Durante el periodo 2005-2012, obtuvo un crecimiento en
ventas y de Ebitda a una tasa anual de 20% y 16%, respectivamente, lo que la convirtié en una
de las empresas mas rentables del sector (Copeinca, 2013b, p. 4). (Ver anexo 1).

Luego de haber recibido la inesperada noticia de la OPA, el CEO y el CFO de la compafiia
coordinaron una reunion. Debian prepararse no solo para informar al Directorio acerca de la
OPA, sino también para presentar un plan de accion que considerara la mejor alternativa para
los accionistas. Durante la reunion surgieron preguntas clave, como ¢;cuanto podia valer

realmente la empresa?, ;qué acciones o estrategias defensivas podian emplear?

1.1. Antecedentes de la compafiia

Copeinca fue constituida en julio de 1994 por Luis Dyer Ampudia, Rosa Coriat Valera,
Edward Dyer Ampudia y Samuel Dyer Ampudia, sus socios fundadores. Como habiamos
mencionado, Copeinca se enfoca en la produccién de harina y aceite de pescado, y abarca toda
la cadena de valor: desde la captura hasta la distribucion. En el 2012 se consoliddé como la
segunda empresa pesquera mas grande del Peru (Tecnologia de Alimentos S.A. era la primera).
A la fecha, sus productos se comercializaban, principalmente, en mercados extranjeros, como
el de China, Alemania, Japon, Vietnam, Taiwan, Bélgica, Dinamarca, Chile y otros, siendo
China el principal mercado (Copeinca, 2013b, pp. 10, 25, 70).

Durante su primer afio, ya contaba con una planta de produccion de harina y aceite de

pescado, con una capacidad de 68Tm/h, ubicada en Baydvar. Como parte de su estrategia de



crecimiento, en 1997 los socios fundadores adquirieron algunas embarcaciones (1,500 Tm de
bodega) y construyeron su primera planta de congelados (70 Tm/dia). Al afio siguiente,
superaron una crisis en el sector, ocasionada por el fendmeno de El Nifio. Pero es a partir de
1999 que decidieron replantear su estrategia de crecimiento con foco en eficiencia, y los
resultados se vieron en el primer trimestre del 2000, donde obtuvieron ahorros de mas de
USD 1millon. Posteriormente, continuaron con su expansion a lo largo del litoral peruano,
consiguiendo asi eficiencias operativas, el incremento de capacidad de planta, la adquisicion de
embarcaciones (670 Tm) y una planta de harina (50 Tm/h) en Supe. En el 2001 implementaron
un ERP y lograron ampliar la capacidad de bodega en 2760 Tm, mediante adquisicion de
embarcaciones y un acuerdo con armadores pesqueros. Entre el 2002 y 2003 construyeron una
planta en Chicama (50 Tm/h), adquirieron embarcaciones (880 Tm) y cerraron la planta en Supe
para trasladar toda la capacidad productiva hacia Chicama, obteniendo una capacidad total de
120 Tm/h; al afio siguiente, alquilaron dos plantas de harina de pescado en Chimbote y Casma.
Respecto a las inversiones realizadas por la sociedad, cabe mencionar que la mayoria de ellas
fueron financiadas con la capitalizacion de utilidades y con caja (Copeinca, 2005, pp. 27-28).

En el 2005, Copeinca tenia como estrategia continuar con su consolidacion en el sector
pesquero. En ese sentido, compré mas embarcaciones para aumentar su capacidad de bodega a
8,700 m® y adquiri6 tres plantas adicionales que les permitié incrementar su capacidad de
produccién a 552 Tm/hr (Paita, Casma y Huarmey). Este crecimiento en su produccion estaba
alineado a su objetivo de tener mayor presencia a lo largo del litoral peruano (zona sur) y
optimizar la distribucion de sus embarcaciones. Para estas adquisiciones, y para amortizar otros
préstamos incurridos a corto y mediano plazo, Copeinca negocié un crédito a largo plazo con
el banco Credit Suisse por un monto de USD 31 millones. Adicionalmente, modificé el perfil
de la harina de pescado, de una tradicional a una de calidad, para llegar a los clientes mas
exigentes por producto (Copeinca, 2006, p. 44).

A lo largo del 2006, Copeinca lleg6 a capturar el 5.13% de cuota de pesca, lo que le
permitio ser la cuarta empresa dentro del sector. En el 2007 cambi0 su estrategia de
financiamiento para soportar su crecimiento mediante la colocacion de acciones en la Bolsa de
Valores de Oslo. Con ello logré6 recaudar USD 260 millones entre enero y junio
(USD 130 millones/mes). En febrero del 2007, firmo un acuerdo para realizar una fusién con
la Corporacion Pesquera Ribar y la Corporacion Fish Protein, para aumentar su capacidad de
flota a 15,345 m® y su capacidad de planta a 737 Tm/h (el pago fue de USD 81 millones en
efectivo y una emision de nuevas acciones por un valor de USD 67.8 millones). La adquisicion

de la pesquera Ribar era estratégica, dado que su flota era una de las mas eficientes del pais y
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contaba con un sistema de refrigeracion para producir productos de alta calidad. También logré
adquirir el 100% de Pacific Fishing Business (USD 39 millones que fueron pagados en
efectivo), con lo que esperaba alcanzar el 8.42% de la capacidad de flota del sector (Copeinca,
2007, p. 64). Posteriormente, la compafiia adquirié Jadran S.A., Corporacion Pesquera Newton
y Pesquera Industrial EI Angel; estas adquisiciones fueron financiadas con un crédito de
USD 185 millones por un préstamo sindicado por Credit Suisse, Glitnir, BBVA y West LB
(Copeinca, 2008, p. 10). Al término de la primera colocacion en la Bolsa de Valores de Oslo,
la familia Dyer contaba con el 61.54% de acciones de la empresa (Copeinca, 2007, p. 22); al
cierre del 2007, luego de la segunda colocacion de acciones y la nueva emision., tuvo como
resultante, aproximadamente, el 40% de acciones en su poder. Cabe resaltar que, en este
periodo, con las seis adquisiciones antes mencionadas, la empresa duplico su tamafio en activos
(Copeinca, 2008, pp. 24, 36, 110).

Para el afio 2008, la estrategia aplicada por Copeinca fue la de consolidar todas las
adquisiciones realizadas e integrarlas, con miras a obtener eficiencias; el resultado de tal
movimiento fue que se quedaron con diez de las doce plantas. En junio de ese afio, el Ministerio
de la Produccion (en adelante, Produce) promulgd la Ley sobre limites maximos de captura por
embarcacion, también conocida como Ley de cuotas individuales. Esta ley establece los limites
de cuota de pesca del afio y otorga a cada embarcacion el derecho a una cantidad de pesca. La
cuota asignada a Copeinca fue del 10.7% (region centro norte) y 3.2% (regién sur) (Copeinca,
2009, pp. 36-37). Al 2009 la sociedad continu6 con optimizar operativamente la empresa para
afrontar de la mejor manera la reciente ley promulgada. El resultado de estas eficiencias fue
que la empresa trabajé con treinta de las sesenta y cuatro embarcaciones (sin reducir su
capacidad total de bodega, de aproximadamente 11,000 m®) y con seis de las diez plantas
(Copeinca, 2010, pp. 12, 43).

En el 2010 se enfocaron en completar la reestructuracion y ejecutar el plan de inversiones
por USD 80 millones para los proximos dos afios (Copeinca, 2011, p. 11). De aquel monto,
invirtieron USD 55 millones en potenciar sus plantas y embarcaciones, para optimizar su
rendimiento; y los USD 25 millones restantes fueron invertidos al afio siguiente. Este plan de
inversiones fue posible gracias al financiamiento con emision de bonos sénior por
USD 175 millones (Copeinca, 2012, p. 13). Para el afio 2012, Copeinca se enfoco en realizar
inversiones, por USD 20 millones de Capex, en programas proactivos que permiten reducir las
emisiones ambientales. Es preciso mencionar que, durante ese afio, tuvo una reduccion
significativa de la cuota global a causa de un fendmeno de El Nifio moderado (3.5 millones de

los 5.5 millones de Tm proyectados); sin embargo, gracias a las inversiones en mejoras en los
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afios previos, y decisiones tacticas como aumentar el precio a sus productos, les fue posible

obtener resultados financieros positivos (Copeinca, 2013b, pp. 24-25).

1.2. El sector pesquero en el Peru

El sector pesquero comprende diversas actividades, como son las de extraccion o
desembarque, transformacién y comercializacion de recursos hidrobioldgicos —peces,
moluscos, crusticeos u otros— que se destinan para el consumo humano directo e indirecto
(SNP, 2019 e INEI, s. f.-e),
De acuerdo con el glosario elaborado por el Organismo de Evaluacion y Fiscalizacion
Ambiental [OEFA] (s. f.), presentamos las siguientes definiciones:
a. “Consumo humano directo: el recurso hidrobioldgico extraido se encuentra destinado
al consumo humano de forma directa, sea de manera enlatada, congelada, curada o a
través de otra presentacion.” (definicion 4).

b. “Consumo humano indirecto: el recurso hidrobiolégico extraido se destina a la
elaboracion de harina y aceite de pescado.” (definicion 5).

Para una ampliacion de lo mencionado, en los anexos 2 y 3 se muestra la cadena de valor
y el proceso productivo de la harina y el aceite de pescado, respectivamente.
A continuacion, se detallan las actividades de desembarque, transformacion vy

comercializacion.

1.2.1. Desembarque

La actividad de desembarque se refiere al volumen de recursos hidrobioldgicos
descargados en puerto, caleta y playa maritima —independientemente de donde se hayan
extraido—, ya sea de la pesca o acuicultura (maritima o continental en ambos casos). Durante
el 2012, se registré un desembarque total de recursos hidrobioldgicos de 4,861 miles de Tm.
En aquel afio, la anchoveta fue la principal especie extraida y representd un 76% del total del
desembarque destinado al consumo humano indirecto. Y entre los afios 2008-2012, la
anchoveta concentrd, en promedio, el 81% del total de la pesca (Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica [INEI] (s.f.-a). (Ver anexo 4).

Al respecto, Maza y Tresierra (2012) afirman lo siguiente:

La pesca de anchoveta se realiza en dos zonas del litoral peruano diferenciadas: la zona
centro norte y la zona sur. [En el afio 2012,] la regidn centro norte del litoral concentra la mayor

disponibilidad de biomasa [—el 73% de la captura permitida (INEI, s.f. b; ver anexo 5)—],



dada la poca profundidad (100 m) del zécalo, lo que [favorecio el] afloramiento de la especie y
de los nutrientes necesarios para su desarrollo, a diferencia de la zona sur del litoral, en que el
z6calo tiene una mayor profundidad, lo que limita el desarrollo de la afloramiento y desarrollo
de la anchoveta. Estas zonas corresponden a corrientes marinas diferentes, constituyéndose en

habitats diferentes que afectan las caracteristicas de la anchoveta. (p. 5).

1.2.2. Transformacion

La transformacion o procesamiento de recursos hidrobiologicos durante el 2012 registro
una produccidn total de 1,517 miles de Tm, siendo la harina de pescado la principal actividad.
En aquel afio logr6 un total de 56%; mientras que durante el periodo 2008-2012, su promedio
fue de 63%. El pescado congelado destinado al consumo humano directo represento la segunda
principal actividad productiva, con 25% del total de la produccion al afio 2012 (INEI, s. f.-c).
(Ver anexo 6).

Las fluctuaciones en los volimenes de produccion estan ligadas a las fluctuaciones del
desembarque, especificamente de la anchoveta, ya que esta especie es la principal materia prima
para llevar a cabo la elaboracién de productos destinados tanto al consumo humano directo

como indirecto.

1.2.3. Comercializacion

La comercializacion esta compuesta por actividades de venta interna y exportaciones.
Como se muestra en el anexo 7, durante el 2012 las ventas internas representaron un 24% del
total de la comercializacion (669 miles de Tm); y en los cinco afios anteriores (2008-2012), el
promedio fue de 23%, con una tasa de crecimiento constante de 4% anual. De otro lado, las
exportaciones representaron el 76% del total de las ventas (2,159 miles de Tm); y durante los
cinco afos previos, el promedio fue de 77% de la actividad comercial. Durante el 2010-2012,
las exportaciones se recuperaron a una tasa del 15% anual (INEI, s. f.-d, s. f.-e). (Ver anexo 7).

En los cinco afios anteriores al 2012, el 80% de las exportaciones se concentré en la venta
de productos de consumo humano indirecto. La comercializacion de harina de pescado fue de
1,335 miles de Tm (el 62% del total exportado). Los productos destinados al consumo humano
directo representaron 20% en promedio, siendo los productos congelados los mas
representativos, con un 19% del total en el 2012 (INEI, s. f.-e). (Ver anexo 8).

El Peru exporta harina de pescado a diversos paises alrededor del mundo. Su principal
mercado es el asiatico, el cual concentrd el 74% de las ventas totales durante el 2012 (976 Tm),

y tuvo a China como principal comprador, con 686 Tm (el 51% del total de las ventas). El
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mercado europeo figura como el segundo mayor comprador, con 21% del total de las ventas, y
le sigue el mercado americano, con 5% de las ventas totales. Los mercados méas pequefios son
Africa y Oceania (INEI, s. f.-f). (Ver anexo 9).

1.2.4. Posicion del Peru en el sector pesquero mundial

Peru cuenta con una participacion mundial de 6.03%. Esté posicionado como el cuarto
mayor productor de pesca de captura marina dentro de los dieciocho paises de mayor
manufactura, los cuales representan un 76.2% del mercado mundial. China es el pais con mayor
participacion, con 17.4%. Considerando solo los paises latinoamericanos, dentro del ranking
de los dieciocho mayores productores, Per( se ubica como el principal productor pesquero, con
54% de representatividad en la region; lo siguen Chile, con 29% (a nivel mundial, 3%), y
México, con 17% (a nivel mundial, 2%) (Organizacion de las Naciones Unidas para la
Alimentacién y la Agricultura [FAQ], 2014). (Ver anexo 10).

1.2.5. Regulacion y factores criticos de la industria

En la descripcion del sector de Austral Group (2019) se menciona lo siguiente:

Las actividades del sector se rigen por el Decreto Ley N° 25977, Ley
General de Pesca, y su Reglamento, Decreto Supremo N° 012-2001-PE, normas
que fijan la intervencion del Estado en esta actividad con el objeto de promover
su desarrollo sostenible como fuente de alimentacion, empleo e ingresos,
asegurar un aprovechamiento responsable de los recursos hidrobiologicos y
optimizar los beneficios econdmicos de la misma, en armonia con la
preservacion del medio ambiente y la conservacion de la biodiversidad.

Actualmente, la administracién y control de la actividad pesquera en el
ambito nacional recae en el Ministerio de la Produccion (PRODUCE), el cual
establece vedas bioldgicas durante las épocas reproductivas de la anchoveta o
cuando se cubre la cuota de extraccion recomendada por el Instituto del Mar del
Pert (IMARPE). (parr. 1y 2).

Antes de ser promulgada la Ley N° 25977, el Estado habia realizado numerosos esfuerzos,
con el fin de reducir los sintomas de agotamiento de la anchoveta, producto de su
sobreexplotacion ocasionada por el sobredimensionamiento de la flota industrial; sin embargo,
estos no tuvieron el resultado esperado. Con su ultima medida, la cuota global (conocida como
“carrera olimpica”) restringia a las embarcaciones respecto a la especie que debian capturar y a

su capacidad de bodega, pero no al nimero de veces que podian pescar. Por ello, apenas iniciaba
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la temporada de pesca, competian por conseguir la mayor cantidad de anchoveta en el menor
tiempo posible. La temporada de pesca en la zona centro norte se redujo de 200 dias en el 2001
a 47 durante el afio 2007 (Figueroa, 2011, pp. 1-3).

Es en el 2009 cuando entr6 en vigencia el esquema de Limites Maximo de Captura por
Embarcacion (LMCE), que permiti6 asignar un porcentaje de la cuota global por embarcacion
en funcion de su récord de captura historica y su capacidad de bodega por embarcacion. Este
esquema generd un impacto positivo en la proteccion de la biomasa y en la calidad de sus
productos derivados (aceite y harina de pescado) (Austral Group, 2019, p. 16, parr. 4).

Esta disposicion, a su vez, permitid las siguientes mejoras:

- Mayor orden.

- Conservacion de las especies.

- Control sobre la explotacion sobre los recursos hidricos.

- Mayor poder de negociacion de los armadores.

- Planificacion de la produccion de la harina de pescado.

- Mayor control sobre la industria y las embarcaciones.

- Reduccion de la flota.

- Reduccion de la contaminacion.

- Mayor produccion y mejor calidad de la harina. (Maza y Tresierra, 2012, p.
4).

Adicionalmente, la disposicion antes mencionada intensifico el proceso de consolidacion
en la industria pesquera a través de adquisiciones y fusiones. Por ese motivo, Copeinca aceler6
la adquisicién de embarcaciones, cuyo valor no era la embarcacion per se, sino la adquisicion
del derecho de pesca (cuota) que esta tenia asignada. Es decir, el valor de la sinergia que
Copeinca veia en las adquisiciones era obtener este derecho de pesca, para luego repotenciar
otros barcos o adquirir unos mas grandes que le permitieran consolidar las cuotas ganadas. Del
mismo modo, buscaba también invertir en plantas de produccion de harinas y aceite de pescado
mas eficientes, con las que pudiera procesar estos grandes volumenes para obtener una
produccién por economias de escala que le brindaran mayores eficiencias, y con ello redituar
mayor rentabilidad.

La regulaciéon de cuotas de pesca en el sector forma parte de los factores criticos que
influyen en la industria pesquera, asi como la variacién de la demanda, variacién de la oferta,
modificacion de las regulaciones, cambio climatico, variacion de la cuota individual asignada
y la variacion en el precio de la anchoveta tercerizada (Maza y Tresierra, 2012, pp. 7-9). (Ver

anexo 11).



1.2.6. Competidores

En este sector, son siete las empresas pesqueras que concentran el 59% de participacion
de mercado bajo la distribucion de limites maximos de captura de la principal zona de
extraccion (centro norte del Pert) (Maza y Tresierra, 2012, p. 12). (Ver anexo 12).

De las exportaciones que se llevaron a cabo en el 2012, las cuales ascendieron a
USD 2.312 millones, solo dos empresas tuvieron ventas mayores a USD 200 millones:
Tecnologica de Alimentos S.A. (Tasa) y Copeinca (Sunat, 2006). (Ver anexos 13 y 14).

1.3. La batalla por Copeinca

1.3.1. Copeinca antes de la OPA

Para soportar su plan de crecimiento, a partir del 2006, los accionistas de Copeinca
decidieron realizar una colocacion en la Bolsa de Valores de Oslo, por ser Noruega un pais que
valora el sector pesquero y cuenta con una bolsa especializada en dicho sector. Al llegar al
2012, no tenian planes de vender la compafiia, y durante los siguientes afios empezaron a
considerar iniciativas que les permitieran diversificar el riesgo, tales como crecer en nuevas

lineas de negocio y/o brindar mayor valor agregado a sus productos:

e Inversion en I+D en productos de consumo humano directo, pues sus competidores
directos (Tasa y Exalmar) ya venian haciéndolo. Un punto a favor de esta iniciativa era
gue Copeinca tenia una cuota pequefia de jurel y caballa.

e Invertir en algunos procesos adicionales que les permita obtener aceite de pescado con
tratamiento adicional para obtener un producto con mayor concentracién y purificado
(como consecuencia, lograr mayores margenes). Este aceite era utilizado por la industria
farmacéutica para la obtencion del Omega 3, empleado para el desarrollo de
medicamentos cardiovasculares.

e Agregar algunos procesos adicionales que les permita procesar y obtener harina de

pescado con mayores propiedades digestivas.

Los accionistas estimaban que estos puntos serian los que impulsaran el crecimiento de
la empresa en los proximos afios. Otra de las prioridades de la compafia era cumplir
completamente con las regulaciones medioambientales (Ochoa, 12 de marzo de 2013).

Segun la Memoria anual 2012, al término del afio el accionariado de Copeinca estuvo
compuesto, principalmente, por Dyer Coriat Holding (32.6%), Ocean Harvest (13.9%),
Euroclear Bank SA (11.3%) y Weilheim Investments SL (6%), que suman un total de 63.8%



de las acciones suscritas (58,500.000), y al 31 de diciembre la cotizacion de sus acciones en la
Bolsa de Valores de Oslo era de USD 7.35 por accion, con lo cual su capitalizacion bursétil
ascendia a USD 429.97 millones (TC 5.5783 USD/NOK) (Copeinca, 2013b, pp. 37, 136). (Ver

anexo 15).

1.3.2. Oferta publica de adquisicion de CFGL

El CEO de Copeinca, al llegar a su oficina y revisar su bandeja de entrada de correo
electronico confirma lo que ya era una noticia en Oslo, Noruega. Su agente corredor de bolsa,
con base en Oslo, le comunicaba que CFGL habia presentado una oferta publica de adquisicion
(OPA) hostil por las acciones de Copeinca, listadas en la Bolsa de Valores de Oslo. Fue grande
la sorpresa para todos en la empresa, principalmente para los directivos, asi como para los
accionistas, ya que no estaba prevista tal situacion.

CFGL realizé su anuncio de oferta publica de adquisicion (OPA) el 26 de febrero del
2013 y valoro a la pesquera peruana en USD 555.8 millones, monto con el que pretendian
obtener el 100% de las acciones de Copeinca, es decir, USD 9.50 por accién. En aquel entonces,
las acciones de Copeinca estaban cotizadas en USD 7.24, por lo que la oferta de CFGL suponia
un upside de 31.3% respecto a dicha cotizacion. Esta OPA iba a estar vigente del 13 de marzo
al 12 abril de aquel afio. Dada la OPA presentada, la administracién de Copeinca consulto a los
accionistas, asi como a los integrantes del Directorio, si alguno de ellos habia tenido algin
acuerdo con CFGL para la venta de la compafiia, y todos lo negaron rotundamente.

CFGL es un holding de inversidn que participa en el sector pesquero mundial. Paniagua
(2013) senala que “cuenta con acceso a los recursos pesqueros mas importantes del mundo. Su
negocio incluye la gestibn y operaciébn de embarcaciones pesqueras, asi como la
comercializacion de pescados, harina y aceite de pescado, ademas de otros productos marinos”
(p. 36). Sus principales clientes son mayoristas, empresas procesadoras de alimentos,
distribuidores y fabricantes de capsulas, principalmente de Asia, Europa y Africa (Paniagua,
2013). CFGL veia en esta compra un alto potencial de convertirse —respecto a la actividad de
extraccion— en el mayor productor de nuestro pais y asi obtener el control del 16.9% de la
cuota de pesca en la zona norte y centro, y un 14.7% en la zona sur; ademas de poder volverse
en uno de los més grandes productores de harina y aceite de pescado a nivel mundial.

Para el CEO de Copeinca, la adquisicion que CFGL haria seria estratégica, por la
considerable cuota de pesca que tiene asignada y la importancia del mercado peruano en la

fabricacion de harina de pescado (30% la produccién mundial y 41% de las exportaciones), que



Ilegaron a ser entre 4 y 6 millones por afio desde 1999 al 2012; tomando en cuenta que el 41%
de las exportaciones las hacia China (Ochoa, 2013).

El 13 de marzo del 2013, fecha de inicio de la OPA, ocurrié un suceso inesperado que
puso en mayor exposicion la pérdida de control de la compafiia. Un dia antes, CFGL habia
emitido un comunicado en el que sefialaba el acuerdo al que llegé con Ocean Harvest por el
9.9% de acciones de Copeinca, y un preacuerdo de venta adicional del 4%. Asimismo, en dicho
comunicado sostenia que tenia preacuerdos por el 41% de acciones de Copeinca. Estos estaban
compuestos por un compromiso de venta con un grupo de accionistas que poseian el 18.2%;
ademaés, basado en sondeos previos a la oferta, estimaba que contaba con el 10.8% de uno de
los principales accionistas, los 9.9% ya adquiridos y un 2.6% de otro grupo (China Fishery
Group, 13 de marzo del 2013). ;Cémo debian tomar el Directorio y los accionistas de Copeinca

este comunicado por parte de CFGL?

1.3.3. Acciones defensivas para maximizar el valor

En primera instancia, luego de la OPA presentada por CFGL el 26 de febrero del 2013,
el CEO y el CFO de la compafiia reunieron toda la informacion necesaria para valorizarla (ver
anexos 16 y 17), considerando los métodos de descuento de flujos, valoracion por multiplos y
transacciones comparables. Por su parte, los directores, en vista de que la oferta fue hostil
también contra el Directorio —y para proteger los intereses de todos sus accionistas—,
contrataron asesores financieros externos como UBS, DNB Markets y Carnegie. De ambas
situaciones, en Copeinca debian considerar todas las opciones disponibles para maximizar su
valor por accién (Copeinca, 2013b, p. 59). De ahi surge la oportunidad de realizar una alianza
con Cermag, una empresa dedicada a la acuicultura (segunda productora de salmén en el
mundo) y a la produccién de alimentos balanceados para peces, cuya principal materia prima
era el aceite y la harina de pescado; y que, ademas, tenia como principal accionista al Estado
noruego, con 41% en el accionariado (“Noruega Cermaq compr6 Copeinca”, 5 de abril del
2013). El 4 de abril, ambas empresas acordaron la adquisicion, por parte de Cermag, de 852,993
acciones de Copeinca a un valor por accion de USD 10.46 (10.9% mas que el ofrecido por
CFGL) y unos acuerdos futuros de adquisicion por un total de 23 millones de acciones,
aproximadamente (Copeinca, 2013a).

El 22 de marzo, CFGL le advierte a Copeinca acerca de una obstruccién a la oferta
voluntaria, mediante la emision de nuevas acciones. Al respecto, le indica que, de ser el caso,
procedera a tomar acciones legales contra la obstaculizacién de una oferta voluntaria (China

Fishery Group, 22 de marzo del 2013). Sin embargo, el 5 de abril Copeinca emitié 11.7 millones
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de acciones adicionales, mediante una colocacion privada a Cermag, por un valor de USD 10.46
por accion. EI 11 de abril, CFGL igual6 la oferta ofrecida por Cermag, con validez hasta el 10
de mayo. Esta oferta la realiz6 de forma integral, dado que incluia a las recientes acciones
adquiridas por Cermag (China Fishery Group, 11 de abril del 2013). Posteriormente, Cermaq
ya analizaba adquirir al 100% Copeinca. Es preciso mencionar que, hasta ese entonces, las
acciones que estaban en poder de la familia Dyer abarcaban el 32.8% de las acciones de
Copeinca (Dyer Coriat Holding SL, Weilheim Investments SL y otros minoritarios) (Copeinca,
2013c).

Jon Hindar (como se cita en “Noruega Cermaq adquiere mas del 50% de Copeinca”, 5 de
abril del 2013), respecto a la intencion de comprar Copeinca por parte de la compafiia China
Fishery, dijo lo siguiente:

Esta transaccion, una vez terminada, fortalecera la posicion de Cermaq
como una empresa integrada de proteina marina, con significativa posicion en
el mercado mundial de materias primas marinas, que son esenciales para la
industria del salmon.

Se prevé un potencial anual de la sinergia antes de impuestos [sic] en el
rango de 250 millones a 270 millones de coronas cuando se complete de forma
progresiva desde el 2017, mientras se esperan sinergias sustanciales ya a partir
del 2014. (...) Se espera que la transaccion aumente el valor de las ganancias
por accion para el 2013. (parr. 5y 6).

Marine Harvest, uno de los accionistas minoritarios de Cermaq, no veia con buenos 0jos
la fusion con Copeinca. Sus principales argumentos eran que aquella carecia de recursos de
gestién (dado que es otro negocio) y no tenia experiencia en el tratamiento de riesgos politicos
en Per(. Y a pesar de que reconocio que la materia prima era estratégicamente importante,
segun sus proyecciones a corto plazo en materia primas, Copeinca solo podria cubrir el 50% de
la demanda actual de Cermagq. Por ultimo, cuestion6 las proyecciones presentadas por Cermaq
aduciendo que fueron muy conservadoras y que, ademas, EWOS (Filial de Cermaq) y Copeinca
las habian elaborado (“Cermaq ASA: Letter to shareholder”, 5 de noviembre del 2013).

El 30 de abril de 2013, Harvest presentd una OPA por un monto de USD 1.700 millones
por Cermag, solo si los accionistas de la compariia abandonaban sus planes para hacerse cargo
del productor de materia prima para alimentos de peces (Copeinca) (Klesty y Koeanyi, 2013).
El 10 de mayo, Cermaqg manifestd la intencion de adquirir el 100% de las acciones de Copeinca,
por lo que invitd a sus accionistas a una Junta General para que muestren su respaldo, reunién

que se llevaria a cabo el 21 de mayo del 2013 (“Cermaq ASA: Letter to shareholder”, 5 de
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noviembre del 2013) (ver anexo 18). El Gobierno noruego estuvo a favor de la adquisicion de
Copeinca (“Cermag ASA: The Norwegian Government”, 14 de mayo del 2013).

CFGL, enterada de la OPA que estaba presentando Marine Harvest sobre Cermaq, decidio
ampliar su fecha de vencimiento de oferta hasta el 23 de mayo (dado que en esta fecha ya se
sabrian los resultados de la Junta General de accionistas). El acuerdo de la Junta General fue
desistir de la compra de Copeinca y aceptar la OPA presentada por Marine Harvest, dejando
sin efecto su OPA sobre Copeinca. Pese a ello, los accionistas de Copeinca no llegaron a aceptar
la oferta ampliada de CFGL en el periodo indicado.

Finalmente, CFGL realiz6 una oferta adicional el 24 de junio del 2013 por las acciones
de Copeinca, ofreciendo USD 11.24 por accion. ;Qué debian recomendar el CFO y el CEO al

Directorio y a los accionistas?
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ANnexos

Anexo 1. Indicadores financieros claves

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
;Zi";:;ia“‘:‘;"““ 314219 254478 233042 203161 249425 129067 89,888 82,290
Ebitda (US$ thousand) 103807 106466 76227 48326 75671 28618 35678  17.605
Ebitda % 33.04% 4184% 3271% 23.07% 3034% 2200% 3970%  2140%
Profit (Loss) before taxes 59 300 g4235 -17125 3315 -10096 5715 15934 3,779
{U5% thousand)
Return on eguity (%) 121%  123%  -20% 01%  -10% 16%  213% 31%
Debt /Equity (%) 492%  6Z7%  6L0%  279% 4B46%  675%  1118%  1465%
Share price (MOEK) 41 335 48 466 85 485 40 1]
Total production (tons) 121,037 205983 112338 176722 205340 128611 80,000 60,000
Mumber of people 1466 1484 1,606 2,083 2443 2,000 E00 &00

Fuente: Corporacion Pesquera Inca [Copeinca] (2013b)
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Anexo 2. Cadena de valor
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Anexo 3. Proceso productivo de la harina y del aceite de pescado
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Anexo 4. Desembarqgue de recursos hidrobioldgicos maritimos y continentales segin

utilizacion, 2008-2012

(en miles de Tm)

2,008 2,009 2,010 2,011 2,012
I
Consumo humano directo 1,196 1,044 891 1,209 1,105
Enlatado 200 162 129 203 125
Congelado 647 528 476 697 670
Curado 28 22 21 22 18
Fresco 321 330 265 287 291
Consumo humano indirecto 6,167 5,831 3,330 7,002 3,696
Anchoveta 6,159 5,829 3,330 7,000 3,694
Otras especies 1 2 0 2 2
Pesca continental 60 61 62 60 60

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica [INEI] (s. f.-a)

Elaboracion propia
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Anexo 5. Desembarque de recursos maritimos, segun puerto, 2012

(en miles de Tm)

m Centro-norte

= Sur

Fuente: INEI (s. f.-b)
Elaboracién propia
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Anexo 6. Transformacion de productos pesqueros, segun giro industrial, 2008-2012

(en miles de Tm)

2,008 2,009 2,010 2,011 2,012

Pesca maritima 2,138 1,990 1,272 2,466 1,510
Consumo humano directo 431 354 311 493 460
Enlatado 105 89 78 127 70
Congelado 312 255 222 358 381
Curado 13 10 11 8 8
Consumo humano indirecto 1,708 1,636 962 1,973 1,050
Harina de pescado 1,415 1,349 787 1,638 854
Aceite crudo de pescado 293 288 174 336 196
Pesca continental 8 8 7 8 7
Congelado 1 1 1 2 -
Curado 7 7 5 6 7

Fuente: INEI (s. f.-c)
Elaboracién propia
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Anexo 7. Venta interna y exportaciones de productos maritimos, 2008-2012

(en miles de Tm)

2,500 2,243
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1,000
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2,008

Fuente: INEI (s. f.-d, s. f.-e)
Elaboracion propia
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Anexo 8. Exportaciones de productos de la pesca, segun giro industrial, 2008-2012

(en miles de Tm)

2,008 2,009 2,010 2,011 2,012

Consumo humano indirecto 1,823 1,854 1,337 1,529 1,606
Harina de pescado 1,565 1,547 1,086 1,295 1,335
Aceite crudo de pescado 258 307 251 234 272

Consumo humano directo 376 351 281 435 498
Enlatado 40 33 21 46 46
Congelado 335 315 257 383 414
Curado 2 3 3 5 38

Varios 45 19 12 19 54

Fuente: INEI (s. f.-e)
Elaboracion propia
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Anexo 9. Exportacién de harina de pescado, segun continente y pais de destino, 2012

(en Tm)
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Anexo 10. Participacion de los 18 principales productores de pesca de captura marina
mundial, 2012

(en miles de Tm)
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Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura [FAO] (2014)
Elaboracion propia
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Anexo 11. Otros factores que influyen en la industria
e Variacion de la demanda

La harina y el aceite de pescado son materia prima para la elaboracién de suplementos
alimenticios para animales y para la industria farmacéutica, respectivamente. En los ultimos
afios se incrementd la demanda dado sus altos contenidos proteicos, acidos grasos, omega 3,
DHA'y EPA.

e Variacion de la oferta

Las variaciones en la oferta y la demanda impactan en los precios. Por ejemplo, un
aumento de demanda total de harina y aceite de pescado, que la oferta no pueda satisfacer,

incentivard un aumento en los precios de exportacion.
e Modificacion de las regulaciones

El Estado, mediante Produce, establece el Limite Maximo de pesca de la anchoveta desde
el afio 2009. Por tanto, los cambios en la regulacion impactaran en toda la cadena productiva y

en los flujos de caja.
e Cambio climético

Las condiciones favorables del mar peruano pueden verse impactadas por cambios en el
clima o corrientes como el fenémeno de El Nifio. El alejamiento del recurso producido por los
cambios impactara en la cadena productiva en vista de que estaran alejadas de sus plantas

procesadoras.
e Variacion de la cuota individual asignada

Una de las condiciones para mantener la cuota de pesca asignada y establecida por
Produce fue que capturen como minimo el 80% de su cuota (en las ultimas cuatro temporadas).

De no ser asi, reasignara de forma proporcional al resto de empresas con cuotas asignadas.
e Variacion en el precio de la anchoveta tercerizada

En vista de que los recursos son limitados (por la ley de cuotas individuales), si las
empresas desean aumentar su volumen de produccion, tendrian que tercerizar la adquisicién de
anchoveta. Esta situacion repercute en el alza de los precios de la harina de pescado, en

aproximadamente un 20% de su valor por tonelada.

Fuente: Maza y Tresierra (2012, pp. 7-9)
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Anexo 12. Distribucion de limites maximos de captura

Limite maximo de captura Limite méximo de captura por
por embarcacion embarcacion
(zona centro norte) (zona sur)
TASA 14.1% TASA 17.2%
COPEINCA 10.7% CFG 10.9%
DIAMANTE 8.5% DIAMANTE 8.0%
AUSTRAL 6.9% AUSTRAL 3.9%
HAYDUK 6.6% EXALMAR 3.5%
EXALMAR 6.4% COPEINCA 3.0%
CFG 6.1% HAYDUK 3.0%
Otros 40.7% Otros 50.5%
Total 100.0% Total 100.0%

Fuente: Maza y Tresierra (2012, pp. 12-13)
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Anexo 13. Exportacion definitiva sector pesquero, 2012

(valor FOB en millones de USD)

600.00 5304
500.00
400.00

300.00

UsD FOB

200.00

100.00

0.00

B USD === Share

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Fuente: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria [Sunat] (2016)

Elaboracién propia
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Anexo 14. Principales competidores
e Tecnoldgica de Alimentos S.A. (Tasa)

Empresa miembro del grupo Breca y productora de alimentos e ingredientes marinos de
alta calidad. Se ha convertido en el primer productor y exportador de harina y aceite de pescado
a nivel nacional y mundial.

El 14 de agosto del 2002, iniciaron operaciones con 279 colaboradores, 6 embarcaciones
y 2 plantas en funcionamiento. Para el 2013 creci6 su capacidad productiva, tanto a nivel de
trabajadores, embarcaciones y plantas, pues aumentaron a 3050, 50 y 13, respectivamente. Esto,
gracias a una estrategia de crecimiento a través de adquisiciones y, principalmente,
construcciones de plantas (crecimiento organico), que se implemento progresivamente desde el
afio 2003. Ademas, sus plantas tienen un sistema de procesamiento steam dried (secado a vapor)
y han ganado un premio por ser una empresa socialmente responsable. La excelencia,
integridad, desarrollo integral y sostenibilidad son los valores corporativos de la compafiia. De
esta manera, han logrado establecerse como una empresa lider y sostenible que promueve la
innovacion y operatividad, en armonia con la comunidad y el medio ambiente. Adicionalmente,

participa en los temas de agenda de desarrollo sostenible de la industria (Tasa, s. f.-a y s. f.-b).
e Austral Group S.A.A.

Empresa pesquera fundada el 10 de diciembre de 1996. Es parte del grupo noruego
Austevoll Seafood ASA (uno de los grupos pesqueros mas grandes del mundo), lista en la Bolsa
de Valores de Oslo y cuenta con presencia en los siguientes paises: Noruega, Reino Unido, Peru
y Chile.

Elaboran productos de consumo humano directo (congelado y enlatado) y productos de
consumo humano indirecto (aceite y harina de pescado). Al 2012, cuenta con 7 plantas para la
produccidn de aceite y harina de pescado, 3 plantas para productos enlatados y 2 plantas para
productos congelados, distribuidos a lo largo del litoral peruano, ademas de una flota compuesta
por 19 embarcaciones. Su equipo humano esta conformado por 1200 colaboradores. El trabajo
en equipo, el compromiso, la integridad y la responsabilidad son los valores corporativos de la

empresa (Austral Group, s. f.).
e Pesquera Diamante

Empresa pesquera fundada en 1996. Se dedicaba a la produccion y exportacion de aceite
y harina de pescado. En sus dos ultimos afios (2011 y 2012), proceso un total de 711 miles de

Tm de pescado por afio en sus 7 plantas en la zona centro norte y 2 plantas en la zona sur. En
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el 2011, su produccion de harina de pescado alcanzé un total de 219.97 miles de Tm y para el
siguiente afio, 107.58 miles de Tm. Respecto al aceite de pescado, en el 2011 produjo 44.87
miles de Tmy 22 miles de Tm en el 2012 (Pesquera Diamante, 2019, pp. 14, 36, 51).
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Anexo 15. Accionistas de Copeinca 2012

Total

List of major shareholders at 31.12.12 Shares Cwwnership
Cheer Coriat Holding 19,093,000 3269

c=an Harvest Z.L. 8.118.075 1389
curoclear Bamk 5.A. 6,508 067 11395
Weilngim Investments 5L 3,485,930 6.0%
State Street Bank & Trust 1,540 251 2.6%
South Winds AS 1485750 25%
Verdipapirfondet DNB 037,326 17%
BMYEBE Artic Fumds 036,208 l6%
Stenshagam [nwest AS Q27 77 1E6%
State Street Bank & Trust 842 557 15%
IF Morgam Clearing Corp 824,151 14%
IF Morgan Chase Bank G14.922 14%
Verdipapirfomdet ALF G038, 158 11%
midelity Funds Latin America 450,628 10%
Bank of Mew York Mellon 445 034 0.8 %
Storebrand Optima 422 130 0.8 %
2ershing LLC 409,502 07 %
IF Maorgan Chase Bank 403,000 0.7 %
Verdipapirffomdet Hamdelzbanken 400,000 0.7 %
JFMCE RE SHE Swedusg Funds Lending 396 237 0.7 %
Top 20 45022 763 246 %
Cither Q477,237 15.4%
Total 58,500,000 1000 %

Nota: Weilheim Investments S.L. es una empresa vinculada a Luis Dyer Ampudia

Fuente: Copeinca (2013b)
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Anexo 16. Valoracion de Copeinca, método de descuento de flujos

a) Estados financieros

Estado de resultados (millones USD) Real
Partidas 2011 2012
Ventas 254.48 314.22
Costo de Ventas 143.09 196.86
S| productos terminados 8.93 56.93
MP y otros materiales consumidos 104.79 78.65
Gastos por beneficios de personal 47.84 40.55
Depreciacion 13.82 9.01
Amortizacion 0.34 0.09
Otros gastos de fabricacion 24.29 25.21
SF productos terminados -56.93 -13.58
UTILIDAD BRUTA 111.39 117.36
Gastos por beneficios de personal -1.39 -1.69
Fletes y aranceles -7.40 -12.30
Servicios prestados por terceros -3.02 -2.44
Otras cargas de administracion -0.69 -0.75
Depreciacion -0.01 -0.08
Amortizacion -0.09 -0.02
Gastos de Venta -12.60 -17.27
Gastos por beneficios de personal -6.07 -6.23
Servicios prestados por terceros -5.59 -6.11
Otros impuestos -0.23 -0.17
Otras cargas de administracion -1.16 -1.10
Depreciacion -0.28 -0.18
Amortizacion -0.46 -0.08
Gastos de Administracion -13.78 -13.86
Otros Ingresos 9.14 1.84
Otros gastos -19.90 -12.97
UTILIDAD OPERATIVA (UAIT) 74.26 75.10
Ingresos Financieros 0.61 2.59
Gastos Financieros -21.01 -21.10
Diferencia de cambio 10.38 14.76
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 64.24 71.35
Impuesto a la Renta (IR 30%) -16.47 -21.76
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 47.77 49.60
Acciones en circulacion 58,500

Fuente: Copeinca (2012, pp. 75-77), Copeinca (2013b, pp. 63-65)
Elaboracion propia



Estado de situacion financiera (millones USD) Real

Partidas 2011 2012
Efectivo y equivalentes de efectivo 60.49 39.09
Cuentas por cobrar comerciales 24.10 15.04
Otras cuentas por cobrar 17.96 13.85
Existencias 63.89 19.69
Held to maturity invesment 0.00 0.00
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 166.44 87.66
Goodwill 144.82 153.12
Inmuebles, maquinaria y equipo 258.53 276.73
Licencia de pesca 222.94 235.71
Otros activos 0.79 0.98
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 627.08 666.53
TOTAL ACTIVO 793.51 754.19
Obligaciones financieras CP 25.36 0.00
Cuentas por pagar comerciales 15.91 10.18
Otras cuentas por pagar 21.14 17.12
Impuesto a la renta por pagar 13.22 0.00
Porciones corrientes de préstamos a LP 22.43 21.92
TOTAL PASIVO CORRIENTE 98.06 49.22
Obligaciones financieras LP 218.49 201.92
Pasivo por impuesto a la renta diferido 82.27 86.01
Otras cuentas por pagar 6.06 6.92
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 306.82 294.85
TOTAL PASIVO 404.87 344.07
Participacion de capital 55.59 55.00
Prima de emision 285.65 282.36
Utilidades retenidas 46.34 50.79
Otras reservas 0.00 5.15
Ajuste de conversion acumulado 1.07 16.82
Interés minoritario 0.00

TOTAL PATRIMONIO NETO 388.64 410.12
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 793.51 754.19

Fuente: Copeinca (2012, pp. 75-77); (2013b, pp. 63-65)
Elaboracion propia
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b) Ingresos segun cantidad y precio

Descarga de anchoveta para consumo humano indirecto (Tm 1965-Nifio moderado)

Sistema de pesca| Afio | Norte-Centro Sur Total |Fenémeno
Olimpica 1965 n.d. n.d. 7,242,394
Olimpica 1966 n.d. n.d. 8,529,821
Olimpica 1967 n.d. n.d. 9,824,624
Olimpica 1968 9,450,926 811,735 10,262,661
Olimpica 1969 8,157,802 802,658 8,960,460
Olimpica 1970 10,929,604 | 1,347,373 12,276,977
Olimpica 1971 9,180,489 | 1,096,104 10,276,593
Olimpica 1972 3,492,710 954,479 4,447,189 | Nifo
Olimpica 1973 1,312,713 200,115 1,512,828
Olimpica 1974 3,053,289 530,158 3,583,447
Olimpica 1975 2,672,700 406,104 3,078,804
Olimpica 1976 3,210,633 652,416 3,863,049
Olimpica 1977 625,890 166,195 792,085
Olimpica 1978 464,073 722,931 1,187,004
Olimpica 1979 1,000,337 362,401 1,362,738
Olimpica 1980 223,015 497,025 720,040
Olimpica 1981 287,748 937,391 1,225,139
Olimpica 1982 1,240,377 480,027 1,720,404 | Nifio
Olimpica 1983 118,046 390 118,436
Olimpica 1984 2,402 20,586 22,988
Olimpica 1985 696,689 147,566 844,255
Olimpica 1986 3,182,326 299,497 3,481,823
Olimpica 1987 1,508,023 256,146 1,764,169
Olimpica 1988 2,415,272 285,779 2,701,051
Olimpica 1989 n.d. n.d. 3,718,664
Olimpica 1990 n.d. n.d. 2,924,887
Olimpica 1991 n.d. n.d. 3,079,200
Olimpica 1992 4,476,298 393,574 4,869,872
Olimpica 1993 n.d. n.d. 7,008,508
Olimpica 1994 8,431,703 744,252 9,175,955
Olimpica 1995 5,619,959 937,784 6,557,743
Olimpica 1996 7,284,700 175,720 7,460,420
Olimpica 1997 4,846,703 | 1,076,302 5,923,005 | Nifio
Olimpica 1998 886,185 319,352 1,205,537
Olimpica 1999 6,198,087 533,900 6,731,987
Olimpica 2000 9,112,826 442,781 9,555,607
Olimpica 2001 5,957,847 389,819 6,347,665
Olimpica 2002 6,715,567 | 1,367,327 8,082,894 | Nifio (moderado)
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Olimpica 2003 5,132,882 202,628 5,335,510

Olimpica 2004 8,069,342 727,788 8,797,130 | Nifo (leve)
Olimpica 2005 7,570,925| 1,057,467 8,628,392

Olimpica 2006 4,998,486 893,352 5,891,839 | Nifio (leve)
Olimpica 2007 5,135,553 949,159 6,084,712

Olimpica 2008 5,296,007 863,381 6,159,388

Cuotas 2009 5,262,232 566,406 5,828,638 | Nifio (moderado)
Cuotas 2010 3,023,543 306,870 3,330,413

Cuotas 2011 6,314,565 685,527 7,000,093

Cuotas 2012 3,333,859 360,012 3,693,871 | Nifio (moderado)

Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)

Elaboracién propia

Precios de la harina y del aceite de pescado

Afo Harina Aceite
1965 n.d. n.d.
1966 n.d. n.d.
1967 n.d. n.d.
1968 n.d. n.d.
1969 n.d. n.d.
1970 n.d. n.d.
1971 n.d. n.d.
1972 n.d. n.d.
1973 n.d. n.d.
1974 n.d. n.d.
1975 n.d. n.d.
1976 n.d. n.d.
1977 n.d. n.d.
1978 n.d. n.d.
1979 n.d. n.d.
1980 469 0
1981 448 0
1982 329 294
1983 387 0
1984 342 329
1985 232 247
1986 288 181
1987 306 237
1988 439 0
1989 374 165
1990 310 170
1991 393 217
1992 430 284
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1993 348 296
1994 321 238
1995 392 289
1996 519 334
1997 535 392
1998 588 519
1999 360 263
2000 372 177
2001 430 289
2002 542 431
2003 542 432
2004 545 523
2005 574 543
2006 850 657
2007 960 777
2008 903 1,493
2009 926 847
2010 1,486 1,079
2011 1,368 1,419
2012 1,328 1,737

Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)
Elaboracion propia

c)

d)

Costos y gastos. Tanto las partidas del costo de ventas (SI de productos terminados,
MP, gastos por beneficios de personal, otros gastos de fabricacion y SF de productos
terminados) como las de gastos de ventas (gastos por beneficios de personal, fletes y
aranceles, servicios prestados por terceros y otras cargas de administracion) aplican para
su proyeccion un porcentaje sobre las ventas. Los gastos de administracion se mantienen
constantes, con excepcion de las partidas de servicios prestados por terceros y otras
cargas de administracién, las cuales se han proyectado como porcentaje de ventas
considerando que son gastos que si pueden tener movimiento sobre las ventas, aunque
no sea en la magnitud de un costo variable. No se estan considerando las partidas otros
ingresos, otros gastos, ingresos financieros ni diferencia de cambio, por no ser partidas
recurrentes u operativas.

Capex, depreciacion y amortizacion. Capex crece 1% para los primeros cinco afios,
de igual modo la depreciacion. La amortizacion se mantiene constante.

Inversion operativa neta (ION). Considerar para su calculo un porcentaje sobre las

ventas.

33



f) Impuestos y tasa crecimiento. La tasa de impuesto a la renta es 30% vy la tasa de
crecimiento considerada (solo para la perpetuidad) es de 3%.

g) Estructura de capital (D/E ratio). Estructura objetivo de 49.2%

h) Tasa de descuento (WACC). Considerar lo siguiente:

e Risk Free Rate

Date Imo 2mo 3mo 6mo 1lyr 2yr 3yr S5yr 7yr 10yr 20yr 30yr
12/03/2012 0.13 NA 01 014 018 025 034 063 105 163 237 28
12/04/2012 0.07 N/A 01 015 018 025 034 063 104 162 236 278
12/05/2012 0.07 NA 01 014 018 025 032 061 102 16 235 278
12/06/2012 0.07 N/A 01 014 018 025 032 06 1 159 233 276
12/07/2012 0.06 NA 009 014 018 025 033 063 104 164 239 281
12/10/2012 005 NA 009 014 018 024 033 062 104 163 238 28
12/11/2012 0.04 N/A 008 013 016 024 032 064 106 166 241 283
12/12/2012 0.04 N/A 007 0.1 014 025 032 066 111 172 248 29
12/13/2012 002 NA 006 011 014 027 034 0.7 115 174 249 29
12/14/2012 001 NA 004 009 013 024 034 0.7 115 172 246 287
12/17/2012 001 NA 005 01 013 025 037 074 1.2 178 253 294
12/18/2012 0.04 NA 006 012 016 028 039 078 125 184 259 3
12/19/2012 0.03 NA 005 0.1 015 028 039 077 124 182 258 299
12/20/2012 0.02 N/A 006 0.1 015 028 039 077 124 181 257 298
12/21/2012 002 NA 006 012 015 026 038 075 1.2 177 252 293
12/24/2012 003 NA 006 011 016 026 038 077 122 179 253 294
12/26/2012 005 NA 009 013 016 026 039 076 1.2 177 252 294
12/27/2012 001 NA 008 012 015 026 037 072 115 174 248 289
12/28/2012 0 N/A 001 01 0.15 027 036 072 115 173 247 288
12/31/2012 002 NA 005 011 016 025 036 072 118 178 254 295

Fuente: U.S. Department of the Treasury (s. f.)
Elaboracion propia
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e Industry Beta — Emerging Markets

|ndustry Name Number | Average Average | Average Total Total
of firms |Unlevered |Levered | correlation | Unlevered | Levere
Beta Beta with the | Beta d Beta
market
Advertising 103 1.46 1.50 18.14% 8.07 8.25
Aerospace/Defense 89 1.10 1.18 21.01% 5.23 5.59
Air Transport 86 0.59 1.11 25.61% 2.31 4.34
Bank (Money Center) 449 0.43 0.66 20.70% 2.07 3.18
Drugs (Biotechnology) 206 1.50 1.48 22.27% 6.73 6.65
Drugs (Pharmaceutical) 638 1.13 1.16 21.78% 5.18 5.33
Education 121 1.14 1.19 18.22% 6.24 6.55
Electrical Equipment 576 1.08 1.25 23.44% 4.62 5.32
Electronics (Consumer &
. 88 131 1.56 24.82% 5.26 6.30
Office)
Farming/Agriculture 276 0.64 0.81 15.53% 4.11 5.22
Financial Svcs. (Non-bank
589 0.34 0.71 15.03% 2.29 4.72
& Insurance)
Food Processing 858 0.69 0.77 15.81% 4.33 4.89
Green & Renewable
108 0.59 0.89 19.62% 3.00 4.52
Energy
Healthcare Products 224 1.42 1.41 23.62% 6.03 5.99
Fuente: Damodaran (s. f.-b)
Elaboracion propia
e Risk Premium
Risk Premium Standard Error
Arithmetic Average Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds | Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1928-2012 | 11.26% | 3.61% 5.38% 7.65% 5.88% 2.09% 2.22%
1969-2012 | 10.89% | 531% 7.92% 5.58% 2.96% 2.38% 2.71%
2003-2012 | 872% | 1.65% 5.64% 7.01% 3.09% 3.71% 5.50%
Risk Premium
Geometric Awerage Stocks - T.Bills |Stocks - T.Bonds
1928-2012 | 9.31% | 357% 5.11% 5.74% 4.20%
1969-2012 | 9.41% | 5.26% 7.50% 4.15% 1.91%
2003-2012 | 4.89% | 1.70% 5.87% 3.19% -0.98%

Fuente: Damodaran (s.f.-a)

e Riesgo pais: Spread — EMBIG Peru (pbs)

Fecha Tasa (pbs)
03/12/2012 123
04/12/2012 125
05/12/2012 124
06/12/2012 126
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07/12/2012
10/12/2012
11/12/2012
12/12/2012
13/12/2012
14/12/2012
17/12/2012
18/12/2012
19/12/2012
20/12/2012
21/12/2012
24/12/2012
25/12/2012
26/12/2012
27/12/2012
28/12/2012
31/12/2012

122
124
121
115
116
118
112
108
109
111
115
113
113
114
118
120
114

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert [BCRP] (s. f.)

Elaboracion propia

e Costo de la deuda (Kd)

Name of creditor

a) Non-current -
BBVA Banco Continental

- Financial lease contracts
Banco Interbank

- Financial lease contracts
Santander

- Financial lease contracts
Banco Scotiabank

- Financial lease contracts
Deutsch Bank

- Bonds

DNB Bank ASA

- Loan

Ymec

- Loan

Total non-current balance

Type of
guarantee

Vessels

Vessels

Vessels

Vessels

None

Vessel

Notes

Annual
interest rate

5.50%

5.20%

6.00%

5.50%

9.00%

333%

9.00%

Carrying amount

Maturity 2012 2011

USS000 USS000
March 2016 5,240 7.744
March 2015 7,654 13430
April 2013 (%) 779
April 2016 5948 8,637
February 2017 172,290 171,753
October 2015 10,630 15937
November 2016 157 208

201,919 218488

Fuente: Copeinca (2013b)
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Anexo 17. Valoracion de Copeinca, multiplos y transacciones comparables

a) Multiplos
Empresa pesioes | e | M Vet | 23 | et | 22 e
2012 USD (USD) (USD) Pesca
Pesquera Exalmar SAA | 296,997 0.588 174,601 | 16,607 | 0.056 |169,636| 50,890 | 6.5%
Austral Group SAA 259,003 0.082 21,317 34,513 | 0.133 | 53,673 | 74,843 | 6.9%
Copeinca ASA 58,500 7.349 429,923 | 49,597 | 0.848 [162,829]|103,807| 10.7%
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores [SMV] (s. f.)
Elaboracién propia
b) Transacciones comparables
Implicit price of 1% of the fishing quota % of the quota 13.7
% million ‘ear North and Central 10.7
Negocios Rafmar 5.8 2011 South 30
Pesquera Dafeli 101.0 2011
Pesquera Kairo v Kimi 033 2011 Company value 133411
Velebit 1054 2011 Liabilities 34407
Pesquera Alejandria 98 4 2010 Equity value 20004
Average 97.38

Fuente: Cueto (2017)
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Anexo 18. Sinergias que encuentra Cermaq con Copeinca

Los siguientes son los argumentos que utilizaron los miembros del Directorio para invitar
a los accionistas a llevar a una Junta General de accionistas para decidir sobre la adquisicion de
Copeinca:
e Es uno de los principales productores peruanos de harina y aceite de pescado. Es
gobernada por el holding noruego Copeinca ASA (que cotiza en la Bolsa de Oslo).
e Esel segundo poseedor més grande de cuotas de pesca de anchoveta, controla el 10.7%
de cuota norte y central. Cuenta con 28 buques de pesca y 5 plantas de procesamiento.
e La transaccién de Copeinca es una buena inversion en una empresa que durante los
ultimos dos afios ha generado un Ebitda de cerca de NOK 600 millones por afio.
A continuacién, los motivos por los que Copeinca es un valor agregado Yy
estratégicamente importante:
e Contribuird a garantizar el acceso a la materia, prima crucial para abastecer la
produccién de alimentos para salman.
e Cermagq tiene la competencia para agregar valor a los productos de Copeinca.
e La combinacion de Cermaq y Copeinca se calcula para producir sinergias anuales de
NOK 250-270 millones antes de impuestos. Se esperan considerables sinergias ya en
2014.

Fuente: (“Cermaq ASA: Letter to shareholder”, 5 de noviembre del 2013).
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Capitulo 2. Teaching Note

2.1. Analisis del sector

El sector pesquero comprende diversas actividades, como son las de extraccion o
desembarque, transformacién y comercializacion de recursos hidrobiolégicos —peces,
moluscos, crustaceos u otros— que se destinan para el consumo humano directo e indirecto
(SNP, 2019 e INEI, s. f.-e). (Ver el anexo TN 4).

2.1.1. Desembarque

La actividad de desembarque se refiere al volumen de recursos hidrobioldgicos
descargados en puerto, caleta y playa maritima —independientemente de donde se hayan
extraido—, ya sea de la pesca o acuicultura (maritima o continental en ambos casos). Durante
el 2012, se registro un desembarque total de recursos hidrobiologicos de 4,861 miles de Tm.
En aquel afio, la anchoveta fue la principal especie extraida de la zona centro norte y sur del
Per, y representé un 76% del total del desembarque destinado al consumo humano indirecto.
Y entre los afios 2008-2012, la anchoveta concentrd, en promedio, el 81% del total de la pesca
(INEI, s. f.-a). (Ver anexo 4).

2.1.2. Transformacion

En el 2012, la harina de pescado representd el 56% sobre el total de las actividades de
transformacion; mientras que en el periodo 2008-2012, su promedio fue de 63%. El pescado
congelado destinado al consumo humano directo representd la segunda principal actividad
productiva, con 25% del total de la produccion al afio 2012 (INEI, s. f.-c).

Las fluctuaciones en los volimenes de produccion estan ligadas a las fluctuaciones del
desembarque, especificamente de la anchoveta, ya que esta especie es la principal materia prima
para llevar a cabo la elaboracion de productos destinados tanto a consumo humano directo como

indirecto.

2.1.3. Comercializacion

La comercializacion esta compuesta por actividades de venta interna y exportaciones.
Durante el 2012, las ventas internas representaron un 24% del total de la comercializacion (669
miles de Tm); y en los cinco afios anteriores (2008-2012), el promedio fue de 23%, con una

tasa de crecimiento constante de 4% anual. De otro lado, las exportaciones representaron el

39



76% del total de las ventas (2,159 miles de Tm); y durante los cinco afios previos, el promedio
fue de 77% de la actividad comercial. Durante los afios 2010-2012, las exportaciones se
recuperaron a una tasa del 15% anual (INEI, s. f.-d, s. f.-e). (Ver anexo 7).

En los cinco afios anteriores al 2012, el 80% de las exportaciones se concentré en la venta
de productos de consumo humano indirecto. La comercializacion de harina de pescado fue de
1,335 miles de Tm (el 62% del total exportado). Los productos destinados al consumo humano
directo representaron 20% en promedio, siendo los productos congelados los mas
representativos, con un 19% del total en el 2012 (INEI, s. f.-e). (Ver anexo 8).

El Peru exporta harina de pescado a diversos paises alrededor del mundo. Su principal
mercado es el asiatico, el cual concentro el 74% de las ventas totales durante el 2012 (976 Tm),
y tuvo a China como principal comprador, con 686 Tm (el 51% del total de las ventas). El
mercado europeo figura como el segundo mayor comprador, con 21% del total de las ventas, y
le sigue el mercado americano, con 5% de las ventas totales. Los mercados mas pequefios son
Africa y Oceania (INEI, s. f.-f).

2.1.4. Posicion del Peru en el sector pesquero mundial

Per( cuenta con una participacion mundial de 6.03%. Esta posicionado como el cuarto
mayor productor de pesca de captura marina dentro de los dieciocho paises de mayor
manufactura, los cuales representan un 76.2% del mercado mundial. China es el pais con mayor
participacion, con 17.4%. Considerando solo los paises latinoamericanos, dentro del ranking
de los dieciocho mayores productores, Peru se ubica como el principal productor pesquero, con
54% de representatividad en la region; lo siguen Chile, con 29% (a nivel mundial, 3%) y
Meéxico, con 17% (a nivel mundial, 2%) (FAO, 2014). (Ver anexo 10).

2.1.5. Regulacién y factores criticos de la industria

En la descripcion del sector de Austral Group (2019) se menciona lo siguiente:
Las actividades del sector se rigen por el Decreto Ley N° 25977, Ley
General de Pesca, y su Reglamento, Decreto Supremo N° 012-2001-PE, normas
que fijan la intervencion del Estado en esta actividad con el objeto de promover
su desarrollo sostenible como fuente de alimentacion, empleo e ingresos,
asegurar un aprovechamiento responsable de los recursos hidrobioldgicos y
optimizar los beneficios econdmicos de la misma, en armonia con la

preservacion del medio ambiente y la conservacion de la biodiversidad.
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Actualmente, la administracion y control de la actividad pesquera en el
ambito nacional recae en el Ministerio de la Produccion (PRODUCE), el cual
establece vedas bioldgicas durante las épocas reproductivas de la anchoveta o
cuando se cubre la cuota de extraccion recomendada por el Instituto del Mar del
Per( (IMARPE). (parr. 1y 2).

Es en el 2009 cuando entrd en vigencia el esquema de Limites M&ximo de Captura por
Embarcacion (LMCE), que permitio asignar un porcentaje de la cuota global por embarcacién
en funcion de su récord de captura historica y su capacidad de bodega por embarcacion. Este
esquema gener0 un impacto positivo en la proteccion de la biomasa y en la calidad de sus
productos derivados (aceite y harina de pescado) (Austral Group, 2019, p. 16, parr. 4).

La regulacion de cuotas de pesca en el sector forma parte de los factores criticos que
influyen en la industria pesquera, asi como la variacion de la demanda, variacion de la oferta,
modificacion de las regulaciones, cambio climético, variacién de la cuota individual asignada

y la variacién en el precio de la anchoveta tercerizada (Maza y Tresierra, 2012, pp. 7-9).

2.1.6. Competidores

Los principales competidores de Copeinca, por puntos de cuota de pesca, son Tecnologia
de Alimentos S.A. (Tasa) (14.1% zona centro norte y 17.2% zona sur), Pesquera Diamante
(8.5% zona centro norte y 8% zona sur), Austral Group (6.9% zona centro norte y 3.9% zona
sur), Pesquera Hayduk (6.6% zona centro y 3% zona sur), Pesquera Exalmar S.A. (6.4% zona
centro norte y 3.5% zona sur) y China Fishery Group (6.1% zona centro norte y 10.9% zona
sur) (Maza y Tresierra, 2012, p. 12). En el sector, son siete las empresas pesqueras concentran
el 59% de participacion de mercado bajo el sistema de cuotas individuales de la principal zona
de extraccién (Maza y Tresierra, 2012, pp. 12-13). En el 2012, las exportaciones del sector
ascendieron a USD 2.312 millones, de las cuales, solo dos empresas tuvieron ventas mayores a
USD 200 millones: Tecnoldgica de Alimentos S.A. (Tasa) y Copeinca (Sunat, 2016).

2.1.7. Drivers de valor y barreras de entrada

El driver de valor de las empresas pesqueras (por consiguiente, de Copeinca) radica
principalmente en la cuota de pesca que cada una posea. Con lo cual, si una empresa pesquera
busca incrementar su cuota de pesca o crecer —Yy con ello aumentar su valor por accion—,
puede hacerlo a través de adquisiciones de otras empresas (es decir, comprar cuota de pesca) o

hacerse de embarcaciones de mayor capacidad.
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La adquisicion de embarcaciones o empresas, al igual que la construccion de plantas de
produccion, constituyen fuertes inversiones para ingresar al mercado, lo cual es dificil de
financiar al inicio. Del mismo modo, la marca, la experiencia, el conocimiento y el market share
generado por las empresas existentes a lo largo de los afios también es una barrera de entrada
para nuevos competidores. Los niveles de eficiencia operativa alcanzados, altos niveles de
rentabilidad y capacidad econémica de las empresas méas grandes del sector, asi como su

capacidad de respuesta, constituyen también una limitante para potenciales competidores.

2.2. Estrategia

Desde su fundacion en el afio 1994, Copeinca, mediante la adquisicion de una planta
ubicada en Bay6var, comenz6 a producir y vender aceite y harina de pescado. Posteriormente,
la estrategia de la compafiia se dividiria en tres bloques (1994-1998; 1999-2006 y 2007-2012)
para mapear aquellas principales decisiones estratégicas que le permitieron crecer
sostenidamente, con eficiencia y responsabilidad, en su afan por convertirse en uno de los
lideres mundiales en la produccion de harina y aceite de pescado.
>  Estrategia 1994-1998

Es bueno precisar que desarrollar la actividad de pesca en este periodo era como hacer
una “carrera olimpica” por el recurso; es decir, que se competia por obtener la mayor cantidad
de recursos en la menor cantidad de tiempo. Por ello, la coyuntura incentivaba a las empresas
a invertir en capacidad de bodega. De ahi que la estrategia de Copeinca durante este periodo
fuera crecer en el sector pesquero mediante la adquisicion de embarcaciones y generando
productos de alta calidad (Figueroa, 2011). Para analizar la estrategia competitiva en este
periodo se descompuso segun el proceso sugerido por Bazan (2019, p. 1).
Estrategia 1994-1998

Posicionamiento Ventaja competitivaen | Actividades para construir

competitivo cada negocio la ventaja competitiva

Portafolio de Diferenciacion: Geografia:

productos: - Capacidad de planta 1994: Planta ubicada en la

- Harina de pescado - Calidad de productos bahia de Bayovar

- Aceite de pescado

Mercado final donde Innovacion: Integracion vertical:

va a competir: Uso de la tecnologia para | Invirtieron en la construccion

Estados Unidos maximizar la eficiencia de planta de congelados y la
en la compafiia adquisicion de embarcaciones

El financiamiento de las adquisiciones de embarcaciones se llevaba a cabo de la siguiente

manera:
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a) Financiamiento propio: la mayoria de las inversiones fueron financiadas por la
generacion de caja y la reinversion de utilidades.
b) Financiamiento externo: trabajaban con el financiamiento bancario (apoyo de

importantes bancos nacionales e internacionales).

>  Estrategia 1999-2006

Durante este periodo, se continta con la carrera olimpica por el recurso; por tanto, sigue
siendo diferencial la capacidad de bodega. Ademas, desde el 2002 se comenz6 a fijar una cuota
global de captura anual maxima permitida. En ese contexto, la estrategia de Copeinca apuntaba
a crecer sostenidamente mediante la obtencidn de mayor capacidad de extraccion, aumentar la
capacidad de sus plantas a lo largo del litoral peruano (zona norte y sur) y ser eficiente con sus
operaciones. Para analizar la estrategia competitiva en este periodo se descompuso segin el
proceso sugerido por Bazéan (2019, p. 1).
Estrategia 1999-2006

Posicionamiento Ventaja competitiva Actividades para

competitivo en cada negocio construir la ventaja
competitiva

Portafolio de Diferenciacion: Geografia:

productos: - Capacidad de planta - 2002:  Construccion

- Harina de pescado:

- Calidad de productos

del puerto de Chicama

Producto basico > - Capacidad de - 2003: Alquiler de
Producto  complejo bodega plantas en Chimbote y
(calidades,  usuarios (embarcaciones) Casma
exigentes) - Operaciones - 2005: Presencia en el
- Aceite de pescado eficientes litoral peruano, zona sur
(Paita, Casma y
Huarmey)
Mercado final donde va Innovacion: Integracion vertical:

a competir:
Estados Unidos

Uso de la tecnologia
para maximizar su
eficiencia

- 2001: Contrato con
armadores pesqueros
Nivel de tecnologia:

- Uso de la tecnologia
para  maximizar la
eficiencia

El financiamiento, considerando que las inversiones son de mayor monto (plantas), se

desarrollaba de la siguiente manera:

a) Financiamiento propio: inversiones financiadas por la generacién de caja y la

reinversion de utilidades.
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b) Financiamiento externo: trabajaban con el financiamiento bancario (apoyo de
importantes bancos nacionales e internacionales, como Credit Suisse).
>  Estrategia 2007-2012
En este periodo, el sector pesquero estaba en proceso de consolidacion. En el 2008 se
establecio la ley de cuotas individuales (que entraria en vigencia en el 2009). En ese contexto,
su estrategia durante el 2007 fue crecer de forma acelerada mediante adquisiciones. En el
siguiente afio, su estrategia apuntaba a ser lo mas eficiente posible con sus recursos para
maximizar ganancias, dado el nuevo sistema de cuotas individuales. Para analizar la estrategia
competitiva en este periodo se descompuso segun el proceso sugerido por Bazéan (2019, p. 1).
Estrategia 2007-2012

Posicionamiento Ventaja competitiva en | Actividades para
competitivo cada negocio construir la  ventaja
competitiva
Portafolio de productos: Diferenciacion: Geografia:
-Harina de  pescado | -2008: Integracion | Optimizacion de
Producto bésico > | eficiente de Sus | operaciones
Complejo (calidades, | adquisiciones -10 - 6 plantas
clientes exigentes) -2010: Rendimiento | -64 - 30 embarcaciones
-Aceite de pescado superior de sus
operaciones (plantas,

embarcaciones)

Mercados finales donde
va a competir:

China, Alemania, Japn,
Vietnam, Turquia

Innovacion:
Uso de la tecnologia para
maximizar su eficiencia

Nivel de tecnologia:
Utilizar la tecnologia para
maximizar la eficiencia de
la empresa

El afio 2007 fue el de mayor crecimiento (se duplicaron sus activos). Es preciso aclarar
que ya habian alcanzado una importante cuota de pesca (10.7% centro norte y 3.2% sur). En
los afios siguientes, integraron y fueron mas eficientes con sus operaciones. Finalmente, en el
2012 estaban evaluando diversificar el riesgo con nuevos productos y crear otros con mayor
valor agregado.

En vista de que las inversiones en adquisiciones de empresas eran montos mayores, para
soportar su crecimiento intensivo del afio 2007 decidieron cambiar su estrategia de

financiamiento.
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a) Financiamiento propio: financiar con la generacion de caja y la reinversion de

utilidades.

b) Financiamiento externo:

- Préstamo sindicado con mayor monto y mayor plazo (Bancos: Credit
Suisse, Glitnir, BBVA y West LB por un monto de USD 185 millones).
- Realizar una colocacion en la Bolsa de Valores de Oslo - USD 260

millones.

- Emision de bonos sénior para potenciar sus plantas y embarcaciones -
USD 175 millones (en el 2011).

Inclusive, para la adquisicion de las pesqueras Ribar y Fish Protein, pagaron en efectivo

USD 81 millones y emitieron acciones por un valor de USD 67.8 millones para completar el

total de la operacion.

2.3. Crecimiento intensivo vs. Control de la compafiia

A continuacion, la evaluacion del trade off entre la estrategia de crecimiento intensivo,

que se empled en Copeinca durante el afio 2007, versus perder el control de la compafiia. Cabe

mencionar que, en su momento, el objetivo de Copeinca era soportar su estrategia de

crecimiento mediante la adquisicién de empresas para consolidar su cuota de pesca. Por ello,

como se indico en el punto anterior, los directivos modificaron su estrategia de financiamiento

para soportar el crecimiento, a costa de perder el control de la compafiia por parte de la familia

Dyer (61.5% acciones = 40% aproximadamente). A continuacion, se presenta un balance de

los pros y los contras de esta accion.

PRO

En un contexto de consolidacion del sector,
esta decision se tenia que tomar de forma
rapida porque si no lo hacian, otros iban a
tomar la oportunidad (Tasa, Austral).

CONTRA

El costo de oportunidad fue quedar expuesto
ante cualquier oferta hostil, dado que
terminan con menos del 50% del
accionariado en su poder.

El mercado de capitales le permitié acceder
a un dinero, con el que no contaba, para
cumplir su objetivo de ampliar su cuota de
pesca en ese periodo de forma intensiva.

Para mitigar el riesgo de pérdida de control
de la compafiia, habia llegado a un acuerdo
de proteccion verbal con uno de los
accionistas. Acuerdo que no fue del todo
efectivo, dado que no brinda seguridad ante
la oferta hostil.

Era importante que Copeinca liste en el
mercado de capitales en Oslo, dado que en
ella listaban las principales empresas del
sector y las mejor valoradas.
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2.4. Maximizacion de valor de Copeinca

Como recordamos, el 26 de febrero CFGL presentd una OPA hostil para adquirir el 100%
de las acciones de Copeinca a un precio por accion de USD 9.50. Sin embargo, pese a que esta
oferta representa un upside de 31% respecto a su cotizacion en el mercado de valores
(USD 7.24), los accionistas de Copeinca consideraban que ninguno de estos montos

representaba el valor real de la empresa.

2.4.1. Primeras acciones para maximizar el valor

Lo primordial para el CEO y el CFO de la compafiia, con el fin de maximizar beneficios
para los accionistas, era demostrarles que el valor de Copeinca era superior al precio por accion
ofertado por CFGL. Para ello, optaron por hacer una valorizacién interna (explicada en el
siguiente punto) y contratar asesores financieros (UBS, DNB Markets y Carnegie) para que
exploren otras alternativas estratégicas. A continuacion, se presenta un balance de los pros y

los contras de estas medidas.

CONTRA

PRO

da La

La valoracion  externa mayor no otorga

confiabilidad a los accionistas, dado que son
asesores independientes y de prestigio.

confiabilidad a los accionistas, porque les da
la sensacién de sobreestimacion de valor.

La transaccién de operaciones comparables
previas realizadas estimaba un valor de USD
100 millones por punto de cuota, mucho
mayor al valor ofertado.

El hecho de que la familia Dyer controlara
menos del 50% de la compafiia no daba
garantias de una posicion solida y de
estabilidad a los accionistas minoritarios.

Copeinca tenia un alto Ebitda por afio (USD
107.5 millones aproximadamente), pese a
estar considerada en el mismo Index de
empresas salmoneras (que estaban afectadas

por plagas).

Un factor que afectaba negativamente el
valor de la compafiia en la Bolsa de Oslo era
que estaba considerada dentro del mismo
grupo de empresas salmoneras (afectada en
los Gltimos afos por enfermedades y alta
mortandad). (Aranda y Estrada, 2015).

CFG anunciaba en un comunicado (antes del
inicio de la OPA) que tenia preacuerdos por
el 41.5% de la compafiia antes del inicio de
la compaiiia.

2.4.2. Valorizacion de Copeinca

La valorizacion de la compaiiia se ha realizado considerando los métodos de descuento

de flujos, maltiplos y analisis de transacciones comparables.

a) Valorizacion por descuento de flujos

Se han considerado los siguientes supuestos para la proyeccion del flujo de caja libre, en

el marco de la oferta pablica de adquisicion presentada por CFG.
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e Ingresos, costos y gastos

Los ingresos, costos y gastos fueron proyectados bajo los siguientes supuestos.

- Ingresos

Para la proyeccion de ingresos o ventas, consideramos por separado una proyeccion de
los volimenes de produccion, asi como la proyeccion de precios de la harina y el aceite de
pescado, segun la data histérica de descarga de anchoveta y precios presentados como anexos
del caso.

Como sabemos, el fendbmeno natural de El nifio afecta los niveles de pesca y, por
consiguiente, los niveles de produccién de las empresas pesqueras. Segun lo mostrado en el
anexo del caso (referente al de descarga de anchoveta), dicho suceso natural ha ocurrido, en
promedio, cada doce afios entre 1965-2012. En ese sentido, se puede considerar la demanda
como estacional y, segun el grafico de dispersion del anexo TN 1 del presente teaching note,
como estacional creciente. Con la férmula de regresion de dicho gréfico se proyectd la
tendencia de demanda para los afios 2013-2024. Luego, con la misma base de datos histéricos,
se procedio a calcular el indice de estacionalidad, el cual fue aplicado a la tendencia de demanda
para obtener la demanda esperada total, incluido el efecto estacional; sobre esto se aplico la
cuota de pesca de Copeinca. Finalmente, se aplicaron los indices de productividad de aceite y
harina de pescado para obtener los volimenes proyectados para ambas lineas de produccién.
(Ver anexo TN 1).

Para la proyeccion de precios (de la harina y el aceite de pescado) se empled el método
de promedios moviles, con un rango de seis afios. (Ver anexo TN 1).

- Costos y gastos

Las partidas del costo de ventas (Sl productos terminados, MP, gastos por beneficios de
personal, otros gastos de fabricacion y SF de productos terminados) se han proyectado como
porcentaje sobre ventas; del mismo modo, las partidas de gastos de ventas (gastos por beneficios
de personal, fletes y aranceles, servicios prestado por terceros y otras cargas de administracion).
Los gastos de administracion se mantienen constantes, con excepcion de las partidas de
servicios prestados por terceros y otras cargas de administracion, las cuales se han proyectado
como porcentaje de ventas considerando gue son gastos que si pueden tener movimiento sobre
ventas, aunque no sea en la magnitud de un costo variable.
e Capex, depreciacion y amortizacion

Segun lo mencionado en la Memoria anual 2012, en la compafiia completaron muchos

de sus planes para alcanzar el nivel de eficiencia y calidad proyectado. Crecer organicamente
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no era una prioridad en aquel momento; por ello, sus planes para los siguientes afios consistian
en enfocar esfuerzos en 1+D y cumplir completamente con las regulaciones medioambientales.

Por lo tanto, se ha considerado un crecimiento anual de 1% de Capex para los primeros
cinco afios, asumiendo que en ese tiempo llegarian a completar sus inversiones para cumplir
con las regulaciones.

La depreciacién crece en la misma proporcion que el Capex y por el mismo periodo de
tiempo, solo para la parte correspondiente al costo de ventas (lo referente a gastos de ventas y
administracion se mantiene constante) por contener el 97% de la distribucion de esta partida.

La amortizacion se considera constante, ya que los directivos de la compafiia
manifestaron en la Memoria anual 2012 que a tal periodo contaban con la capacidad de
produccidn optima para seguir ejecutando sus planes, lo cual significaria que no adquiririan
terrenos para construir mas plantas.

e Variacion de ION

La inversion operativa neta (ION) incluye las partidas de caja, cuentas por cobrar, otras
cuentas por cobrar y existencias del activo corriente; asi como cuentas por pagar y otras cuentas
por pagar, correspondientes al pasivo corriente sin costo. Su proyeccion se realizd como
porcentaje sobre las ventas.

e Impuestos y tasa de crecimiento

La tasa de impuesto a la renta es 30% Y la tasa de crecimiento considerada (solo para la
perpetuidad) es de 3%.
¢ Endeudamiento y estructura deuda/capital (D/E)

Segun lo mencionado lineas arriba en Capex, depreciacion y amortizacion, se estima que
su nivel de endeudamiento actual, (D/E ratio = 49.2%) al afio 2012, se mantendréa para financiar
su actividad y planes prioritarios (inversion en I+D y cumplimientos con regulaciones
medioambientales), junto con la generacion de fondos propios. En ese sentido, dicho nivel de
endeudamiento constituye la estructura de financiamiento objetivo. Para ello, se han
considerado los valores de mercado de la deuda y de equity.

e Tasa de descuento (WACC)

En el anexo TN 2 del presente Teaching note se presenta un resumen del calculo de la
tasa de descuento (WACC). Para calcular el valor de la empresa mediante el método de
descuento de flujos, se usa la tasa de costo promedio ponderado de capital (WACC). Este costo
se calcula ponderando el costo de la deuda (Kd) y el costo del capital (Ke) en funcién de la

estructura financiera de la empresa (Fernandez, Stock y Arbulu, 2014):
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- Valor de mercado de la deuda (D) y equity (E). En este caso partimos del
supuesto mencionado en el punto anterior, se estima una estructura objetivo
(D/E) de 49.2%. EIl valor de mercado del equity o market cap (acciones en
circulacién por cotizacion al 26 de febrero del 2013, fecha de la OPA inicial de
CFG) de Copeinca es de USD 423.54 millones. Datos con los que deducimos el
valor de mercado de la deuda ascendiente a USD 208.38 millones.
- Costo de la deuda (Kd). Utilizamos el promedio de la tasa de interés de la deuda
del bono y arrendamientos financieros, asi como préstamos a corto y largo plazo.
De ahi se obtuvo un costo de deuda de 6.22%.
- Tasa del impuesto (t). Se considera la tasa de 30%.
Determinamos el costo del capital (Ke) en base al modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model), el cual “define la rentabilidad exigida por los accionistas”, segin Fernandez, Stock y
Arbuld (2014, p. 168):

Ke = o + Be(mm-o) + 1p

- Tasa libre de riesgo (rf). Se usé una tasa de 1.78%, que es la tasa de rentabilidad
de los bonos soberanos de los Estados Unidos a diez afios.

- Beta de la empresa (Be). Se uso el beta promedio desapalancado de la industria
food processing de mercados emergentes de 0.69, y se apalancé a la estructura
de capital de Copeinca, segun los valores de mercado de deuda y equity
calculados anteriormente en esta seccion, con lo cual se obtuvo un Be (beta
lavered) de 1.02 para Copeinca.

- Prima por riesgo de mercado (rm —rf). Se us6 la media aritmética de la diferencia
de los rendimientos del mercado S&P 500 (stocks) y los rendimientos de los
bonos soberanos (T. Bonds) del periodo mas extenso disponible (1928-2012),
el cual es 5.88%.

- Tasa de riesgo pais (rp). Se usé la tasa de riesgo pais de Per( de 114 puntos
bésicos.

Con estos datos se obtuvo la tasa de descuento (WACC) de 7.42%.

e Free cash flow y determinacién del valor de Copeinca
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El anexo TN 3 contiene la proyeccion del free cash flow (FCF) y el valor por accién de
Copeinca.

b) Valorizacion por multiplos

En la siguiente tabla se observa informacion financiera de empresas del sector pesquero
que listan en la Bolsa de Valores de Lima, asi como el célculo de sus multiplos PER (Price to
Earnings Ratio), EV/Ebitda (veces Ebitda o Enterprise Value sobre Ebitda) y Ebitda/Cuota de

pesca junto a los multiplos de Copeinca para su comparacion y analisis.

Tabla 1. Valoracion de Copeinca — Multiplos

Acciones en Cotlzg0|0n Market Beneficio EPS Deuda Ebitda — EV/Ehitda |Ebitda/Cuota
Empresa Circutacion| 2 S |cap(usp)| M°© |usp)| Ve | uspy [T % PER | s nitda)| e pesca
2012 USD (USD) (USD) Pesca
Pesquera Exalmar SAA | 296,997 0.588 174,601 | 16,607 |0.056 {169,636| 50,890 | 6.5% [10.51 6.76 7,890
Austral Group SAA 259,003 0.082 21317 | 34,513 |0.133 [ 53,673 | 74,843 | 6.9% | 6.18 531 10,847
Copeinca ASA 58500 | 7.349 | 429,923 | 49,597 |0.848 [162,829[103,807] 10.7% [8.67] 571 9,702

Fuente: SMV (s. )
Elaboracion propia

Austral Group presenta los maltiplos PER y EV/Ebitda méas bajos, junto con el mayor
Ebitda/Cuota de pesca, lo cual indica que adquirir Austral les demandaria un menor desembolso
de fondos con un mayor rendimiento por punto de cuota de pesca. Sin embargo, esta alternativa
no se ajusta al principal objetivo estratégico de CFG (convertirse en lider mundial), dado que
su cuota de pesca es menor que la de Copeinca por casi 4 puntos.

Pesquera Exalmar seria la mas cara, seguin su multiplo PER, con casi el mismo multiplo
de veces Ebitda que Copeinca y con 4.2 puntos menos de cuota de pesca. Por ende, seria la
opcidn menos atractiva de adquisicion para CFG, segun esta informacion y analisis.

De ahi que Copeinca resalta como mejor opcidn de adquisicion, de acuerdo a lo que busca
CFG. Su ratio de veces Ebitda indica que, respecto a las otras empresas, las acciones de
Copeinca estarian subvaluadas, dado que su cuota de pesca (el driver de valor) es superior al
de las otras dos empresas. Segun el maltiplo EV/Ebitda, Copeinca tiene un valor de USD 10.13
por accion (veces Ebitda por Ebitda USD entre acciones en circulacion).

c) Valorizacion por transacciones comparables

La siguiente tabla presenta un resumen de transacciones de adquisicién de empresas del
sector pesquero peruano entre los afios 2010 y 2011, previo al momento de la OPA de CFG por

Copeinca, realizada a inicios del 2013.
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Tabla 2. Valoracion de Copeinca — Transacciones comparables

Implicit price of 1% of the fishing guota %o of the quota 13,7

% million Year North and Central 10.7
MNegocios Rafimar HE.H 2011 South 3.0
Pesquera Dafeli 101.0 2011
Pesquera Kairo v Kimi 033 2011 Company value 133411
Velebit 105.4 2011 Liabilities 34407
Pesguera Alejandria 98,4 2010  Equity value a0 .04
Average 97.38

Fuente: Cueto (2017)
El 12 de marzo del 2013, al momento de la OPA de CFG, el CEO de Copeinca habia

declarado al diario Gestion que el valor de la empresa se ubicaba entre USD 950 millones y
USD 1.100 millones, basado en transacciones previas de empresas comparables.

El rango mencionado por el CEO de Copeinca incluye el valor del equity de USD 990.04
millones, calculado sobre la base de operaciones comparables, como se observa en la tabla 2.

Como veremos mas adelante en la seccidn de recomendacion, la valorizacidn de Copeinca
reflejaba un importante upside comparada con la cotizacion de Copeinca a la fecha de la OPA
inicial de CFGL, y comparada también con el precio por accién ofrecido por CFGL en su
primera OPA. Lo importante a resaltar ahora es que aquella situacién hacia a Copeinca

susceptible a una oferta de adquisicién hostil.

2.4.3. Estrategia posterior para maximizar valor

En vista de que se contaba con el valor de la compafiia (interna y externa) y que los
asesores financieros —en su blsqueda de alternativas estratégicas— lograron contactar con
Cermagq, la segunda productora de salmén en el mundo que utilizaba la harina de pescado como
materia prima para la produccioén de alimentos de salmdn estaba muy interesada por las
sinergias que podia lograr con Copeinca, por un valor de USD 250 millones a
USD 270 millones. Por otro lado, teniendo en cuenta que Copeinca buscaba mitigar el riesgo
de perder el control de la empresa dada la OPA presentada por CFGL, habia encontrado un
aliado estratégico con el que buscaba integrarse y volver a tener, al menos, el control conjunto
de un poco mas del 50% de la compafiia. Por ello, las acciones defensivas que tomaron fueron
las siguientes:

a. Venta de 852,993 acciones de Copeinca a Cermaq y acuerdos futuros de adquisicion

por un total de 23 millones de acciones (4 de abril del 2013).
b. Emision de 11.7 millones de acciones dirigidas a Cermaq (5 de abril del 2013).
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c. Intencién de adquirir el 100% de acciones de Copeinca por parte de Cermaqg (10 de
mayo del 2013).

Anélisis

a. 04/04/2013 - Adquisicién de 852,993 acciones (1.46% de Copeinca)
Valor por accion: USD 10.46
Total invertido = 852,993 acciones (USD 10.46 por accion)
Total invertido = USD 8°922,306.78

b. 05/04/2013 - Emision de 11.7 millones nuevas acciones (20% adicionales)

Acciones en propiedad de Cermaq = 12°552,993 acciones

Acciones iniciales: 58°500,000 acciones iniciales
Acciones emitidas: 11°700,000 nuevas acciones
Acciones totales: 70°200,000 acciones totales

Acciones de Cermaq = 12°552,993 acciones / 70°200,000 acciones totales
Acciones de Cermaq = 17.9% de acciones

Luego de la emision de las acciones, en propiedad de la familia Dyer qued6 32.8% (Dyer
Coriat Holding SL, Weilheim Investments SL y otros minoritarios). Por tanto, las acciones entre
la familia Dyer y Cermagq superaban el 50.7% sobre el total del accionariado de la compafiia.
De esta forma, evitaban que CFGL pudiera tomar el control de la mayoria de la empresa.

c. La intencién de Cermaq era adquirir las acciones de Copeinca, por lo que se estaba

preparando una OPA por el 100% de ellas. El valor por accion ofertado iba a ser USD
10.46.

e Luego de la OPA presentada por Cermag, la decision fue llevada una Junta General de
accionistas, cuyo principal objetivo era aprobar esta OPA y también evaluar la opcion
de OPA que habia presentado Marine Harvest.

e Como se menciond en el caso, la Junta Directiva decidié dejar sin efecto la OPA
presentada por Copeinca y decidi6 aceptar la OPA presentada por Marine Harvest.

e CFGL opta por ampliar su oferta de USD 10.46 por accién hasta el 23 de mayo, fecha
posterior a la decision de la Junta General de accionistas de Cermag.

e Finalmente, el 24 de junio CFGL subi¢ la oferta a USD 11.24 por accion.

A continuacion, se presenta una evaluacion de los pros y contras de las acciones de

Copeinca para maximizar su valor.
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PRO
Acciones: a), b) y ¢)

Esta integracion significaba un Win-Win para
ambos.

CONTRA
Acciones: a) y b)

Incertidumbre sobre acciones futuras, dado
que el acuerdo de alianza (50.7%) es solo
verbal.

Acciones: a), b) y ¢)

Las sinergias de ambos generarian un jugador
grande dentro del sector, dado que tendrian
toda la cadena de negocio integrada. El valor
estimado de las sinergias es entre
USD 250 millones y USD 270 millones.

Accidn: b)

CFG indico que procedera a tomar acciones
legales contra la obstaculizacion de una
oferta voluntaria.

Acciones: a) y b)

Con la emision de acciones se estaba licuando
a todos los accionistas. La alianza obtenia el
50.7%, y con ello blogueaba cualquier
amenaza de compra.

Accibn: c)

La decision de la adquisicion al 100%
estaba en riesgo, porque un accionista de
Cermaq present6 una oferta hostil paralela
por las acciones de Cermag. Se considera
negativo, porque al no estar considerado
Copeinca dentro de los planes de esta nueva
empresa, esta podria vender sus acciones al
mejor postor.

Accidn: ¢)

El Estado noruego (accionista mayorista de
Cermaq con 41%) estaba de acuerdo con la
adquisicion del 100% de Copeinca. Pero para
su aceptacion, como minimo, los 2/3 de la
Junta General de accionistas debia de
aprobarlo.

Acciones: a), b) y ¢)

Buscaban hacerla menos atractiva al tener una
alianza con Cermagq, y lo lograron.

Acciones: a), b) y ¢)

Se logro maximizar el valor por accion en un
18.3% de la oferta inicial de CFGL

2.5. Conclusiones

La tabla 3 que se presenta a continuacién nos muestra que un rango de negociacion
posible seria +/-10% de USD 11 por accién (entre USD 10 y USD 12). La valoracion de
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Copeinca refleja un upside muy por encima de la cotizacion de sus acciones a la fecha de la
OPA inicial, lo cual la hacia susceptible a una oferta de adquisicion hostil.

Tabla 3. Resumen de valoracion

. Upside Ultima
Valoraciones val. Por Valgf:(iidgn \S Oferta CFG s Total Equi
Accion (USD) Cofizacién Cotizaciony Fauity
OPA Inicial

Descuento de Flujos 10.99 52% 642.67
Multiplos (5.71xEbitda) 10.13 40% 592.75
Comparables 16.92 134% 990.04
Cotizacion Copeinca (26/02/13) 7.24

OPA CFGL (26/02/13) 9.50 18%

Ultima oferta (CFG) 11.24 55%

Nota: Tabla resumen

Fuente: Copeinca (2012), Copeinca (2013b), Yonashiro y Balbin (2016), U.S. Department of the Treasury (s. f.),
Damodaran (s. f.-a, s. f.-b), BCRP (s. f.), SMV (s. f.), Cueto (2017)

Elaboracién propia

Finalmente, debido a que el upside de la ultima oferta realizada por CFGL ascendio a
55% respecto a la cotizacion de las acciones de Copeinca (al 26 de febrero del 2013), es
momento de considerar la oferta. Esta oferta reflejaba un 18.3% sobre el valor de la oferta
inicial de CFGL, maximizaba beneficios para los accionistas en general y, al mismo tiempo,

salvaguardaba también los intereses de los accionistas minoritarios.
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Anexos TN

Anexo TN 1. Proyeccion de demanda y precios
a) Gréfico de dispersion

Nota 1: por optimizar espacio, para la presentacion de este gréafico se han considerado datos reales solo a partir del
2008.

[y =9.5742x+ 4831.9]
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Nota 2: grafico basado en la tabla “Descarga de anchoveta para consumo humano indirecto (Tm 1965 —2012)”
del anexo 16.

Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)

Elaboracion propia

b) Tendencia de demanda

~ Tendencia
Afo X Real Estimada
2008 44 6159.388 5,253
2009 45 5828.638 5,263
2010 46 3330.413 5,272
2011 47 7000.093 5,282
2012 48 3693.871 5,291
2013 49 5,301
2014 50 5,311
2015 51 5,320
2016 52 5,330
2017 53 5,339
2018 54 5,349
2019 55 5,358
2020 56 5,368
2021 57 5,378
2022 58 5,387
2023 59 5,397
2024 60 5,406

Nota 1: por optimizar espacio, para la presentacion de este grafico se han considerado datos reales solo a partir del
2008.

Nota 2: tabla basada en la tabla “Descarga de anchoveta para consumo humano indirecto (Tm 1965-2012)” y tabla
“Precio de harina y aceite de pescado” del anexo 16.

Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)

Elaboraci6n propia
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¢) Indice de estacionalidad

Nota 1: tabla basada en la tabla “Descarga de anchoveta para consumo humano indirecto (Tm 1965-2012)” del

anexo 16.

Rango| Afio |PescaTM | Afio |PescaTM | Afio |Pesca TM | Afio |Pesca TM | Promedio | Indice
1 1965 | 7,242,394 | 1977 | 792,085 | 1989 | 3,718,664 | 2001 | 6,347,665 | 4,525,202 | 0.8932
2 1966 | 8,529,821 | 1978 | 1,187,004 | 1990 | 2,924,887 | 2002 | 8,082,894 | 5,181,152 | 1.0226
3 1967 | 9,824,624 | 1979 | 1,362,738 | 1991 | 3,079,200 | 2003 | 5,335,510 | 4,900,518 | 0.9672
4 1968 |10,262,661| 1980 | 720,040 | 1992 | 4,869,872 | 2004 | 8,797,130 | 6,162,426 | 1.2163
5 1969 | 8,960,460 | 1981 | 1,225,139 | 1993 | 7,008,508 | 2005 | 8,628,392 | 6,455,625 | 1.2742
6 1970 |12,276,977| 1982 | 1,720,404 | 1994 | 9,175,955 | 2006 | 5,891,839 | 7,266,294 | 1.4342
7 1971 |10,276,593| 1983 | 118,436 | 1995 | 6,557,743 | 2007 | 6,084,712 | 5,759,371 | 1.1368
8 1972 | 4,447,189 | 1984 | 22,988 | 1996 | 7,460,420 | 2008 | 6,159,388 | 4,522,496 | 0.8926
9 1973 | 1512,828 | 1985 | 844,255 | 1997 | 5,923,005 | 2009 | 5,828,638 | 3,527,182 | 0.6962
10 | 1974 | 3,583,447 | 1986 | 3,481,823 | 1998 | 1,205,537 | 2010 | 3,330,413 | 2,900,305 | 0.5725
11 | 1975 | 3,078,804 | 1987 | 1,764,169 | 1999 | 6,731,987 | 2011 | 7,000,093 | 4,643,763 | 0.9166
12 | 1976 | 3,863,049 | 1988 | 2,701,051 | 2000 | 9,555,607 | 2012 | 3,693,871 | 4,953,395 | 0.9777

Volumen promedio total 5,066,477

Nota 2: los afios en sombra de color celeste corresponden a los sucesos de El Nifio. El
dividiendo el promedio de cada rango entre el volumen promedio total.
Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)
Elaboracion propia

d) Demanda esperada

indice es calculado

Nota: tabla basada en la tabla “Descarga de anchoveta para consumo humano indirecto (Tm 1965-2012)” del anexo

| | CU0ta & | by uctivicad | Productividad
Ao Indl.ce Tendencia | Demanda Pesca Aceite Harina Agua
Estacional [de Demanda| Esperada | Copeinca

10.70% 5.7% 23.7% 70.6%
2013 | 0.8932 ]5,301,035.80| 4,734,702 | 506,613 28,877 120,067 357,669
2014 | 1.0226 |5,310,610.00{ 5430,810 | 581,097 33,123 137,720 410,254
2015 | 0.9672 |5,320,184.20| 5145914 | 550,613 31,385 130,495 388,733
2016 | 1.2163 |5,329,758.40| 6,482,658 | 693,644 39,538 164,394 489,713
2017 1.2742 |5,339,332.60| 6,803,293 | 727,952 41,493 172,525 513,934
2018 | 14342 |5,348,906.80| 7,671,352 | 820,835 46,788 194,538 579,509
2019 | 1.1368 |5,358,481.00| 6,091,309 | 651,770 37,151 154,470 460,150
2020 | 0.8926 |5,368,055.20| 4,791,694 | 512,711 29,225 121,513 361,974
2021 | 0.6962 |5377,629.40 3,743,799 | 400,587 22,833 94,939 282,814
2022 | 05725 ]5,387,203.60{ 3,083,905 | 329,978 18,809 78,205 232,964
2023 | 0.9166 |5396,777.80| 4,946,506 | 529,276 30,169 125,438 373,669
2024 | 0.9777 |5,406,352.00| 5,285,683 | 565,568 32,237 134,040 399,291

16.

Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)
Elaboracion propia
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e) Proyeccion de precios de harina de pescado

Precio | Promedio

A0 stérico | Mol (6
2007 | 959.76
200890267
2009 | 92503

2010 | 1.486.28
2011 | 136844
2012 | 1,328.32

2013 1,161.90
2014 1.195.59
2015 1,244.41
2016 1.297.49
2017 1,266.03
2018 1,248.96
2019 1.235.73
2020 1,248.03
2021 1.256.78
2022 1,258.84
2023 1,252.39
2024 1.250.12

Nota: Tabla basada en la tabla “Precios de la harina y del aceite de pescado” del anexo 16.
Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)
Elaboracion propia

f) Proyeccion de precios de aceite de pescado

Nota: tabla basada en la tabla “Precios de la harina y del aceite de pescado” del anexo 16.
Fuente: Yonashiro y Balbin (2016)

Precio Promedio

A0 istérico | Mévil (6)
2007 | 777.16
2008 | 1,493.18
2009 | 846.68

2010 1,079.21
2011 1,419.21
2012 1,736.76

2013 1,225.37
2014 1,300.07
2015 1,267.88
2016 1,338.08
2017 1,381.23
2018 1,374.90
2019 1,314.59
2020 1,329.46
2021 1,334.36
2022 1,345.44
2023 1,346.66
2024 1,340.90

Elaboracion propia



Anexo TN 2. Tasa de descuento (WACC)

WACC 7.42%
Kd 6.22%
Ke 8.93%
Rf 1.78
Be 1.02
Bu 0.69
Rm-Rf 5.88
Rp 1.14
D/E Actual 49.2%
D/E Objetivo 49.2%
D mercado 208.38 33%
E mercado 423.54 67%
Estructura de Capital 631.92 100%

Nota: tasa calculada en base a la data del anexo 16: “Impuesto y tasa de crecimiento”, “Estructura de capital (D/E
ratio)” y “Tasa de descuento wacc”.

Fuente: Copeinca (2013b), U.S. Department of the Treasury (s. f.), Damodaran (s. f.-a, s. f.-b), BCRP (s. f.)
Elaboracion propia
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Anexo TN 3. Free cash flow y valor por acciéon de Copeinca

P&L (Millones USD) Real Proyeccion

Partidas 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Harina de pescado (miles TM) 120 138 130 164 173 195 154 122 95 78 120 138
Aceite de pescado (miles TM) 29 33 31 40 41 47 37 29 23 19 30 32

Precio (USD)

Harina de pescado 1,162 1,196 1,244 1,297 1,266 1,249 1,236 1,248 1,257 1,259 1,252 1,250
Aceite de pescado 1,225 1,300 1,268 1,338 1,381 1,375 1,315 1,329 1,334 1,345 1,347 1,341
Ventas 254.48 314.22 174.89 207.72 202.18 266.20 275.73 307.30 239.72 190.50 149.78 123.75 191.00 215.39
Costo de Ventas -143.09 -196.86 -113.70 -133.40 -130.19 -168.54 -174.32 -193.19 -152.81 -123.40 -99.06 -83.51 -123.69 -138.27

Sl productos terminados 8.93 56.93 18% 31.68 37.63 36.63 48.23 49.95 55.67 43.43 34.51 27.14 22.42 34.60 39.02
MP y otros materiales consumidos 104.79 78.65 25% 43.78 51.99 50.61 66.63 69.02 76.92 60.00 47.68 37.49 30.98 47.81 53.91
Gastos por beneficios de personal 47.84 40.55 13% 22.57 26.81 26.09 34.35 35.58 39.66 30.94 24.59 19.33 15.97 24.65 27.80
Depreciacion 13.82 9.01 9.10 9.19 9.29 9.38 9.47 9.47 9.47 9.47 9.47 9.47 9.47 9.47
Amortizacion 0.34 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
Otros gastos de fabricacion 24.29 2521 8% 14.03 16.67 16.22 21.36 22.12 24.66 19.23 15.29 12.02 9.93 15.33 17.28
SF productos terminados -56.93 -13.58 -4% -7.56 -8.98 -8.74 -11.50 -11.91 -13.28 -10.36 -8.23 -6.47 -5.35 -8.25 -9.31
UTILIDAD BRUTA 111.39 117.36 37%0 61.19 74.31 71.99 97.67 101.41 114.11 86.92 67.11 50.72 40.24 67.31 77.12
Gastos por beneficios de personal -1.39 -1.69 -1% -0.94 -1.12 -1.09 -1.43 -1.48 -1.65 -1.29 -1.02 -0.80 -0.66 -1.03 -1.16
Fletes y aranceles -7.40 -12.30 -4% -6.84 -8.13 -7.91 -10.42 -10.79 -12.03 -9.38 -7.46 -5.86 -4.84 -7.47 -8.43
Servicios prestados por terceros -3.02 -2.44  -1% -1.36 -1.61 -1.57 -2.06 -2.14 -2.38 -1.86 -1.48 -1.16 -0.96 -1.48 -1.67
Otras cargas de administracion -0.69 -0.75 0% -0.42 -0.50 -0.48 -0.64 -0.66 -0.73 -0.57 -0.46 -0.36 -0.30 -0.46 -0.51
Depreciacion -0.01 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08
Amortizacion -0.09 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.02
Gastos de VVenta -12.60 -17.27 -9.66 -11.45 -11.15 -14.65 -15.17 -16.89 -13.20 -10.51 -8.29 -6.86 -10.54 -11.87
Gastos por beneficios de personal -6.07 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23 -6.23
Servicios prestados por terceros -5.59 -6.11 -2% -3.40 -4.04 -3.93 -5.17 -5.36 -5.97 -4.66 -3.70 -2.91 -2.41 -3.71 -4.19
Otros impuestos -0.23 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17
Otras cargas de administracion -1.16 -1.10 -0.3% -0.61 -0.72 -0.70 -0.93 -0.96 -1.07 -0.84 -0.66 -0.52 -0.43 -0.67 -0.75
Depreciacion -0.28 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18 -0.18
Amortizacion -0.46 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08
Gastos de Administracion -13.78 -13.86 -10.67 -11.42 -11.30 -12.76 -12.98 -13.70 -12.16 -11.03 -10.09 -9.50 -11.04 -11.60
Otros Ingresos 9.14 1.84 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otros gastos -19.90 -12.97 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
UTILIDAD OPERATIVA (UAIT) 74.26 75.10 24%o 40.87 51.44 49.55 70.26 73.26 83.51 61.56 45.57 32.34 23.88 45.73 53.65
NOPAT 28.61 36.01 34.68 49.18 51.28 58.46 43.09 31.90 22.64 16.72 32.01 37.56
(+) Depreciacion y Amortizacion 9.56 9.65 9.74 9.83 9.92 9.92 9.92 9.92 9.92 9.92 9.92 9.92
(+) Deuda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(+/-) ION -26.76 6.31 -1.06 12.30 1.83 6.06 -12.98 -9.45 -7.82 -5.00 12.92 4.69
(-) CAPEX -2.79 -2.82 -2.85 -2.88 -2.91 -2.91 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Perpetuidad (3%) 1,215.19
FCF 8.60 49.14 40.51 68.43 60.13 71.54 40.04 32.37 24.74 21.64 54.85 1,267.36
Valor Empresa 851.05
(Deuda) -208.38
Valor Acciones 642.67
#Acciones en circulacion 58.50
Valor/Acc USD 10.99

Nota: proyeccion realizada en base a data del anexo 16.
Fuente: Copeinca (2013b), Yonashiro y Balbin (2016), U.S. Department of Treasury (s. f.), Damodaran (s. f.-a, s.f.-b), BCR (s. f.) y anexo TN 2.

Elaboracion propia
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Anexo TN 4. Anélisis del sector - Porter
Datos generales del sector

Las exportaciones al 2012 ascendieron a USD 2,311.71 millones fracturados.

La transformacion total al 2012 fue de 1,517 (miles de Tm).

La evolucidn de las actividades de transformacion, entre el 2010 y 2012, fue de 15%
(tasa de crecimiento anual)

Las variables a las que el sector es sensible son las siguientes: tipo de cambio,
demanda del mercado asiatico (especificamente China), shocks de oferta (fendmeno
de EI Nifo), la cuota de pesca y precios de mercado.

Clientes

Mercado concentrado en el continente asiatico, principalmente en China (51% de la
demanda). En este aspecto, su poder de negociacion tiende a ser alto, y variables como
el precio, principalmente, se ven afectadas.

La harina y el aceite de pescado son commodities, lo cual incrementa el poder de
negociacion de los clientes; sin embargo, Copeinca esta invirtiendo en 1+D, con lo
que lograrian una diferenciacion y reducir, en este aspecto, el poder de negociacion
de los compradores.

El riesgo de integracion hacia atras de los clientes es medio; algunas empresas pueden
hacerlo a través de fusiones y adquisiciones, como lo que el CFO y el CEO intentaron
hacer con Cermaq (empresa sugerida por los asesores financieros UBS, DNB, etc.),
que tal empresa adquiera Copeinca significo para el comprador una integracion
vertical hacia atras.

La harina y el aceite de pescado son materia prima importante para la elaboracion de
alimentos para salmén. Copeinca, al ser una de las mas grandes empresas de Peru (y
uno de los principales productores), garantizaba el abastecimiento y la calidad de sus
productos, y con ello reducia el impacto del poder de negociacién sus clientes.

El poder de negociacion de los compradores es medio, esto representaria una oportunidad

para desarrollar productos diferenciados con el fin de fortalecer la posicién de la empresa en el

mercado.
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Competencia

En los afios 2011-2012, el sector pesquero en el Perd crecié 15% anual.

Al 2012, los costos fijos de Copeinca representaron el 60% de las ventas, lo cual
supone una amenaza significativa ya que pueden estar expuestos a caidas en los
precios de mercado de la harina y el aceite de pescado.

Al 2012 Copeinca no enfrentd exceso de capacidad.

La harina y el aceite de pescado son un commodity; sin embargo, Copeinca invirtio
en I1+D.

La marca Copeinca, su experiencia, conocimiento y desempefio son altamente
representativos en el sector.

No todas las empresas tienen la misma capacidad productiva, y Copeinca es el cuarto
mayor productor en el mundo.



La intensidad de la competencia era fuerte; sin embargo, Copeinca supo aprovechar las
oportunidades de crecimiento, generacion de conocimiento y marca a lo largo del tiempo. A
partir de ello, tuvo la oportunidad de fortalecer su presencia en el mundo, a través de la
diferenciacion de productos.

Nuevos entrantes (barreras de entrada y salida)

- La empresa entrante requiere una sustancial economia de escala, para lo cual debe
realizar una inversion muy alta. Esto estd relacionado a la asignacion de cuotas
individuales a las empresas pesqueras por parte de la entidad supervisora (Produce),
ya que, si una empresa existente o un nuevo competidor desean obtener una cuota de
pesca significativa, lo podrian hacer a través de fusiones y adquisiciones.
Considerando que el driver de valor es la cuota de pesca en si, implicaria gran
inversion de capital.

- Laexperiencia, el conocimiento y la marca generados por las empresas existentes son
también una barrera de entrada.

- Los niveles de eficiencia de las empresas existentes, como es el caso de Copeinca, del
mismo modo, constituyen una barrera de entrada.

Por lo antes manifestado, se considera que las barreras de entrada del sector son altas.

Productos sustitutos

Para el afio 2012, la harina y el aceite de pescado no tenian sustitutos que rindan lo mismo
que los productos maritimos. En vista de que el costo de cambio era alto, tenian que realizar
pruebas e invertir en 1+D. Los sustitutos no representaban una amenaza y era una oportunidad
para Copeinca, en relacién a sus intenciones, de invertir en I+D, enfocandose en la
diferenciacion de productos.

Proveedores

Al 2012 los proveedores no representaban una amenaza, por el mismo hecho que debian
realizar una fuerte inversion si deseaban integrar sus negocios, ademas de competir con la

experiencia y eficiencia logradas por las empresas existentes.

Nota: analisis realizado en base a la informacion de la seccion 1.2: “El sector pesquero en el Pera”.

Fuente: OEFA (s. f.), SNP (2019), Yonashiro y Balbin (2016), FAO (2014), Mazay Tresierra (2012), Sunat (2016),
Austral Group (s. f.)

Elaboracion propia
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