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Resumen ejecutivo

El presente trabajo se centra en la valoracion de la Compaiia Union de Cervecerias
Peruanas Backus y Johnston S.A.C. (en adelante “Backus”), lider en el mercado cervecero
peruano, con una notable participacion del 96.3% en 2023, donde se analiza su evolucion
historica, estructura accionaria, productos, y modelo de negocio, asi como su entorno

macroecondémico y competitivo.

La investigacion también incluye un exhaustivo analisis financiero histdrico, en base a
datos recopilados de sus estados financieros consolidados auditados, de 2015 hasta 2023,
donde se visualizaron tendencias positivas en ventas y EBITDA. A pesar del contexto
adverso recién vivido y el aumento de costos, Backus ha demostrado su resistencia y
capacidad para generar flujos de efectivo saludables. Por otro lado, se realiza una
comparacion con la Compafiia Cervecerias Unidas de Chile (CCU) que, si bien muestra
mayores ingresos, Backus sobresale en su estructura de costos, con un EBITDA mayor; asi
mismo, en comparacion con el promedio del sector, se observa que los ratios de rentabilidad
de Backus, se encuentran por encima, a pesar de tener, como pais, un consumo per capita

inferior al resto de la region.

La metodologia aplicada para el célculo del valor fundamental ha sido: el método de
flujo de caja descontado, debido a que este método recoge de buena forma las expectativas
para la generacion de valor, en empresas con flujos estables, como lo es Backus; cuyos flujos
proyectados fueron descontados con la tasa promedio ponderado de capital (WACC),
aplicando el modelo CAPM (cuya fuentes de parametros han sido Damodaran, Banco Central
de Reserva del Peru, entre otros). Asi mismo se adiciona un valor terminal de la Compaiiia
considerando flujos a perpetuidad. Por otro lado, debido a que Backus posee 3 tipos de

acciones, se ha realizado la operacion de llevarlas a acciones equivalentes de inversion, y asi



vi

valorizar el total de la compafia mediante este tipo de accidn, por ser la mas liquida en el

mercado.

La valorizacion indica que, al 31 de diciembre de 2023, siendo el precio de la accion
de Backus en el mercado de S/22.00, tiene un valor fundamental estimado en S/22.41, lo que
sugiere una ligera infravaloracion con un potencial de crecimiento del 1.9%. Sin embargo, el
analisis de sensibilidad ha mostrado un riesgo considerable en escenarios adversos, indicando

una probabilidad del 33% de que el valor de las acciones pueda ser menor al del mercado.

En conclusion, se recomienda mantener las acciones de Backus, ya que por el
momento las expectativas de rentabilidad de mercado estan alineadas al valor fundamental.
Sin embargo, debido a que la compafiia muestra un so6lido desempefio histdrico, una posicion
competitiva fuerte, y oportunidades de crecimiento a pesar de los riesgos mencionados, este
trabajo de investigacion evidencia que Backus contintia siendo una opcion valiosa para los
inversores, ofreciendo tanto resistencia en tiempos dificiles como un camino estratégico hacia

el futuro.
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Capitulo I: Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo principal la valorizacién de la Compania
Unioén de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston en el Peru (en adelante “Backus™),
Compaiiia con una larga trayectoria en la elaboracion y comercializacion de bebidas
alcoholicas y no alcoholicas. A través de un recorrido por su historia, estructura accionaria,
principales productos y modelo de negocio, se busca comprender la evolucion y el liderazgo
actual de la Compaiiia en el mercado.

El andlisis se profundiza con la investigacion del entorno macroeconémico y
competitivo, utilizando herramientas como el analisis FODA y el modelo de las Cinco
Fuerzas de Porter, para identificar las oportunidades y desafios que enfrenta Backus en su
operacion.

Un componente crucial de este documento es el andlisis financiero historico, donde se
examinan las ventas, costos, gastos, EBITDA, capital de trabajo operativo, CAPEX, deuda
financiera y dividendos. Este andlisis permite evaluar la situacion financiera de la Compaiia
y su capacidad para generar valor a lo largo del tiempo, teniendo en cuenta las
consideraciones del mercado de Oligopolio en el que opera, y las condiciones para seguir
desarrollandose en el sector.

El documento también incluye un capitulo dedicado a la informacion financiera
comparada, donde se contrastan los indicadores financieros de Backus con la Compaiiia de
Cervecerias Unidas de Chile (en adelante “CCU”), con quien comparte similitudes como:
tener el liderazgo en su mercado, con un market share 61% en el 2023 (Euromonitor, s.f.),
desempefiarse en un Oligopolio, tener ingresos en magnitudes similares, y precio de mercado
por accion similares, proporcionando datos para realizar el ejercicio de valorizacion por

multiplos comparables.



Posteriormente, se aborda la valorizacion propiamente dicha, que ofrecen una
estimacion del valor de la Compatfiia y se concluye con una recomendacion de compra o
venta sobre las acciones de esta. Ademas, se complementa con un analisis de riesgos y
sensibilidad de los factores mas relevantes, lo que incluye una simulacion de Monte Carlo,
para ofrecer un sustento mas solido de la recomendacién mencionada.

Finalmente, se presentaran las conclusiones basadas en los hallazgos del estudio, junto con un

compendio de referencias y apéndices que respaldan la investigacion realizada.



Capitulo II: Descripcion de la Compaiiia

2.1 Reseiia historica

El nacimiento Backus, grupo cervecero mas grande en la historia del pais, se remonta
al ano 1876, cuando Jacobo Backus (empresario norteamericano) fundo la primera cerveceria
del Perq, en la ciudad de Lima: “Backus y Johnston”. Consiguiendo el éxito rapidamente por
la calidad de sus productos. Inicialmente, la Compaiiia se llamo “Fébrica de Hielo
Sudamericana” y se dedicaba a la produccion de hielo, sin embargo, durante 1879-1880,
cambi6 su denominacion a “Cerveceria y Fabrica de Hielo Backus y Johnston” y se incorpord
en Londres en 1889 como “Backus & Johnston Brewery Company Ltd” (Memoria Anual
2023).

A lo largo de su historia, ha crecido mediante fusiones y adquisiciones,
consolidandose como la cervecera lider en el mercado peruano, con 96.3% de Market Share

al 2023 (Euromonitor, s.f.), entre los principales hitos tenemos:

En 1954, empresarios peruanos adquirieron la Compaiia el cual se convirtio en

“Cerveceria Backus & Johnston S.A”.

- En 1994, adquiri6 a su principal competidor, Compatfiia Nacional de Cerveza S.A., con
esta estrategia de integracion horizontal se posiciond como la cervecera mas grande del
pais.

- En 1996 se crea la “Union de Cervecerias Peruanas Backus & Johnston S.A.A.” la
fusion de los accionistas Cerveceria Backus y Johnston S.A., Compafiia Nacional de
Cerveza S.A., Cerveceria del Norte S.A. y Sociedad Cervecera de Trujillo S.A.

- En el afio 2000, realiza una nueva integracion horizontal adquiriendo la Compaifiia
Cervecera del Sur del Peru, lo que logro fortalecer el entorno nacional.

- Enafio 2002, Bavaria ingresa al accionario de la “Union de Cervecerias Peruanas

Backus & Johnston S.A.A.” con el 44.05% del capital social (Memoria Anual 2023).



- Enel 2005, Bavaria fue adquirida por el grupo cervecero SABMiller, lo que le
permitio fortalecer su posicion en el mercado nacional e internacional.

- En 2016, SABMiller fue adquirida por la empresa AB InBev, convirtiendo a Backus en
parte de uno de los mayores grupos cerveceros del mundo. (Memoria Anual 2023)

A lo largo de su trayectoria, la Compaiia ha diversificado su portafolio de productos,
incluyendo no solo cervezas, sino también bebidas gaseosas, agua embotellada y otros
productos relacionados. La Compaiiia también ha implementado iniciativas de
responsabilidad social y sostenibilidad, contribuyendo al desarrollo de las comunidades
donde opera. Para visualizar de forma cronoldgica los principales acontecimientos de Backus
ver Tabla 1.

Tabla 1

Forma Cronolégica de la Resena Historica de Backus

Afio Acontecimiento

1876 Inicio de Operaciones como “Fabrica de Hielo Sudamericana”

1879-1880 Cambi6 de nombre a “Cerveceria y Fabrica de Hielo Backus y Johnston”

1954 Empresarios peruanos “Cerveceria Backus & Johnston S.A”
1994 Adquisicion de Compaiiia Nacional de Cerveza (CNC)
1996 “Uniodn de Cervecerias Peruanas Backus & Johnston S.A.A.” la fusion de los accionistas

Cerveceria Backus y Johnston S.A., Compaifiia Nacional de Cerveza S.A., Cerveceria del
Norte S.A. y Sociedad Cervecera de Trujillo S.A.

2000 Adquisicion de Compaiia Cervecera de Sur (Cervesur)
2002 Bavaria ingresa al accionariado de la empresa

2005 SABMiller adquiere Bavaria

2016 AB InBev compra a SABMiller

Nota. Adaptado para la empresa “Union de Cervecerias Peruanas Backus & Johnston
S.A.A.”. Recuperado de https://www.backus.pe/nosotros/nuestra-historia
2.2 Estructura accionaria
El capital social que se encuentra registrada y en circulacion es de S/ 780°722,020.00,
(Backus, Memoria Anual 2023, 2023) representado por:
- Acciones comunes clase A, S/76°046,495 del valor nominal S/10.00.
- Acciones comunes clase B, S/2°025,707 de valor nominal S/11.00.

- Acciones de inversion, S/569,514,715 de valor nominal S/1.00.



Cabe mencionar que: La clase A tiene derecho a voto. La clase B, no tiene derecho a
voto, sin embargo, cuenta con el privilegio de recibir una distribucion preferencial de
utilidades, que consiste en un pago adicional de 10% por accion sobre el monto de los
dividendos en efectivo pagados a las acciones clase A por accion. Y, por ultimo, las acciones
de inversion que se constituyen sin derecho a voto. (Informacidon Financiera Auditada, 2023).
En la Tabla 2 se puede observar la participacion de accionistas por clase de acciones. Dentro
de las acciones de inversion el 89% pertenece a la matriz AB InBev (ver Figura 1).

Tabla 2

Participacion de Accionistas

Clase A Clase B Inversion
Distribucion N° o . L A . T 7 .
Accionistas Participacion | Accionistas  Participacion | Accionistas Participacion
Menor 1% 651 0,42% 1149 19,11% 9419 10,04%
Entre 1-5% 0 0% 9 19,41% 1 1,06%
Entre 5-10% 0 0% 1 8,37% 1 5,42%
Mayor 10% 2 99,58% 1 53,11% 1 83,48%

Nota. Adaptado de la Memoria Anual 2023 de la empresa Backus & Johnston S.A.A.

Recuperado de https://www.smv.gob.pe/Backus/MemoriaAnual2023

Figura 1
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Nota. Adaptado de la Memoria Anual 2023 de la empresa Backus & Johnston S.A.A.

Sobre la evolucion del precio de las acciones de Backus en los tltimos ocho afios, ha

tenido un incremento en promedio anual de 6.36% para la clase A, 5.48% para la clase B 'y

7.63% para las acciones de Inversion. Se aprecia una caida en el 2021 a causa de la pandemia

COVID 19, estabilizandose en 2022, como se presenta en la Figura 2.


https://www.smv.gob.pe/Backus/MemoriaAnual2022

Figura 2
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Nota. Adaptado Backus Johnston (BACKUSII) por la Bolsa de Valores de Lima. Segtin

https://www.bvl.com.pe/emisores/detalle?companyCode=21802.

Como se aprecia en la Figura 2, las acciones de inversion son las més liquidas de la
Compaiiia, estas muestran una frecuencia de cotizacion de 95% y un Indice de Liquidez de
6.3. (BVL), a diferencia de las acciones clase A y clase B que tienen 1.2% y 11.2% de

frecuencia de negociacion respectivamente, ademas de indices de liquidez de 0.15 y 0.49.

2.3 Productos y subsidiarias

Backus ofrece una amplia gama de productos que incluyen cervezas, bebidas no
alcohdlicas y aguas minerales. Algunos de los productos mas conocidos son:
- Cervezas: Representan el 90% de los ingresos del 2023 (Informacion Financiera
Auditada Consolidada, 2023)
v" Cerveza Cusquefia: Una variedad premium que rinde homenaje a la cultura Inca.
v" Cerveza Pilsen Callao: La cerveza con mas antigiiedad en Pert.
v' Cerveza Cristal: El producto estrella de Backus.
- Bebidas No alcoholicas y otros

v" Guarana Backus: Una bebida energizante popular.


https://www.bvl.com.pe/emisores/detalle?companyCode=21802

v’ San Mateo: Agua mineral natural.

v/ Mike’ s: Una marca en crecimiento, dentro de la categoria “Ready to Drink” (RTD)
Asimismo, el Market Share del 2023, sobre las marcas de cervezas en el Perq,
muestra que el producto Pilsen Callao es la mas popular con un 35.7% de

participacion. (Euromonitor), seguido de otras marcas de Backus que en conjunto representan

61.5% y siendo solo un 2.8% cervezas de otros competidores.

Figura 3

Marcas de cervezas - Market Share 2023

8.3% 2.8%

Pilsen Callao
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Nota. Adaptado a el portal Euromonitor de la empresa “Union de Cervecerias Peruanas
Backus & Johnston S.A.A.” segtin los productos de la Memoria Anual 2023 Backus.
https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/analysis/tab.

Las marcas mostradas en la Figura 3 estan a cargo de Racetrack Pert S.R.L. quien
conserva el 67 % aprox. de las acciones de Backus y Bavaria el 31% aprox. nexos de la
matriz AB InBev. De la misma manera, cada subsidiaria presenta un porcentaje de
participacion dentro del grupo del negocio, como se muestra en el Apéndice 1. Las

principales subsidiarias relacionadas a la compaiiia se muestran en la Tabla 3.


https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/analysis/tab

Tabla 3

Principales entidades relacionadas a la sociedad/compariias vinculadas

Razon Social

Objeto

AB InBev SA/NV
AB InBev Southen Investments
Limited

Bavaria S.A.

Cerveceria San Juan S.A.

Transportes 77 S.A.

San Juan Marcas y Patentes S.A.C.

Naviera Oriente S.A.C.
Inmobiliaria IDE S.A.

Backus Marcas y Patentes S.A.C.
Backus Ya S.A.C.

Fundacion Backus

Backus Corporativa S.A.C.

Corporacion Financiera y Holding
Inversionistas

Elaboracion, Embotellado y comercializacion de cerveza
y bebidas gaseosas

Produccion y comercializacion de cervezas, bebidas,
aguas y jugos

Servicios de trasporte y mantenimiento de vehiculos
Titular de la propiedad intangible (marcas y patentes)
Proyectos y negocios inmobiliarios

Transporte fluvial y terrestre

Titular de la propiedad intangible (marcas y patentes)
E-commerce

iniciativas sociales y de apoyo a la comunidad
Prestacion de servicios integrales de consultoria en la
administracion

Nota. Adaptado de seglin la Memoria anual de Backus 2022, Recuperado de.
https://www.backus.pe/sites/g/files/seuoyk181/files/2023-03/Backus%20-
%20Memoria%20Anual%202022 v4-2 0.pdf.

2.4 Modelo de negocio segun enfoque Canvas

El modelo de negocio de Backus, segun el enfoque Canvas (ver Figura 4), se

estructura en torno a varios componentes clave que trabajan en conjunto para encaminar

hacia el éxito a la Compatfiia. Entre sus socios claves tenemos a AB InBeyv, el cual posee el

89% de las acciones de inversion, siendo lider a nivel mundial, con una participacion de

25.8% en el 2023 (Euromonitor, s.f.). Por otro lado, se encuentran las subsidiarias, las cuales

le permiten innovar y llegar a lo largo del pais.

Los bodegueros también son claves, ya que son la ventana de los productos de la

Compaiiia, por esa razon se tienen iniciativas con ellos para crear lazos estratégicos, como

BEES, plataforma virtual que ha permitido llegar a méas 350,000 bodegueros en el 2023.



Figura 4

Modelo CANVAS para la empresa Backus

Socios Claves

AB InBev (Mainz)
Bodegueros
Subsidiarias

Banco BCP
Comunidades Agricolas

Actividades Claves

Innovacién constante en la

cartera de productos

Generacion de alianzas con

socios claves
Produccion en planta
Ventas Online, Dehvery

Propuesta de Valor

Backus cuenta con una variedad de
productos y marcas reconocidas y
posicionadas en el mercado, que ya
forman parte de la idiosincrasia del
consumidor peruano.
Constantemente estd innovando
para ofrecer productos a medida
para cada grupo de consumidor. Asi
mismo actualizando sus procesos

Recursos Claves

Agua, cebada malta, maiz,

lapulo

Colaboradores

Plantas de produccién y
unidades de transporte

ahora llega al consumidor final
mediante delivery por su canal
digital Sin bajar la calidad la
empresa busca satisfacer la
necesidad de refrescarse,
recomendando siempre un
consumo responsable.

Relaciones con los clientes

Backus tiene estrategias
focalizadas, por ejemplo, con
bodegueros se les brinda
capacitaciones, con restaurantes se
buscan alianzas, con consumidores
finales. se les tiene informacién por
redes sociales, y se les brinda
promociones por la app.

Canales

Bodegueros

Restaurantes y bares
Supermercados

Venta directa por teléfono, web y
app

Segmentos

Super Premium:
Stella Artonis
Premium: Corona,
Cusquefia
Regionales: Pilsen
Trujillo, San Juan,
Arequipefia

Core: Cnstal, Pilsen
Juveml: Mike,
Corona Tropical

Nota. Adaptado seguin la metodologia Canvas de Alexander Osterwalder en 2004, para
BACKUS con enfoque Canvas.

Los recursos claves para Backus, son principalmente los insumos necesarios para la
elaboracion de la cerveza: agua (90%), lupulo, cebada, levadura y aztcar (para 1litro de
cerveza, 1.51ts de agua, 3gr de lapulo, 1gr levadura, 175gr de cebada y 6gr de azicar). El
proceso de produccion incluye 3 fases principalmente: (www.backus.pe)

- Produccion del Mosto: granos de malta y lapulo que son molidos y sometidos a
enzimas, asi se llega a la maceracion, posteriormente se cose y se disuelve en agua
obteniéndose el mosto cervecero, el cual se hierve y filtra junto con el lapulo.

- Fermentacion y maduracion: El mosto es enviado a tanques de fermentacion a una
temperatura de 8 °C a 10 °C. Se anade la levadura y se realiza la fermentacion, este
proceso le da el sabor y aroma a la cerveza. Luego se lleva a los tanques de
maduracion donde decanta la levadura y se le agrega el gas carbonico (CO2) por 10

dias.
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- Filtracidn: en este proceso se separa la levadura y se ajusta las cantidades de gas
carbonico hasta que tome la apariencia brillante que conocemos, la cual se guarda en
tanques de acero donde se trasiega. Luego se pasteuriza y es embotellada, o envasada
en lata o barril para conservarla y poder disfrutarla cuando se quiera.

La propuesta de valor clave de Backus es ofrecer productos de calidad a precios
accesibles, mediante sus diferentes canales como bodegueros, restaurantes, bares y desde
hace dos afos, venta directa a través de su canal online Ta-Da. La Compaifiia constantemente
busca innovar en sus procesos y cartera de productos, para tener una oferta a la medida de
cada grupo de consumidores B2C, como: grupo econdémico (cervezas de bajo precio como
Pilsen Trujillo), Mainstream (consumidores de Cristal y Pilsen), Jovenes (Barena, Mike’s),
Adolescentes y Nifios (Guarand, viva Backus) Asi se enorgullece de mantener varias de sus
marcas bien posicionadas, al que sus clientes ya estdn acostumbrados.

Las fuentes de ingresos de Backus esta diversificada en 4 bloques: cervezas, bebidas
gaseosas, alquileres y otros servicios, y venta de maiz y materiales. De todas estas, la mas
importante y representativa es la venta de cervezas, que equivale al 90% del total de ventas
(2023). Asi mismo en la estructura de costos, el costo de venta representa un 34% de los
ingresos totales, siendo el costo de venta de las materias primas e insumos, el principal
componente, con un 44%. Los gastos administrativos y de ventas representan el 7% y el 18%
de los ingresos respectivamente, estos ratios se han mantenido estables los Gltimos 3 afios

(2021 —2023). (Informacion Financiera Auditada Consolidada, 2023)
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Capitulo I1I: Entorno macroeconémico

La situacion macroecondmica de Perti entre 2018 y 2023 ha sido delimitado por
diversos factores tanto internos como externos, presentando varios cambios significativos en
términos de Producto Bruto Interno (PBI), inflacion y manufactura no primaria.

En 2018, Pert mostré una economia en crecimiento, con proyecciones positivas para
los afios siguientes. Sin embargo, la llegada de la pandemia en 2020 alter¢6 estas expectativas,
llevando a una contraccion econémica y a la implementacion de medidas de reactivacion
econdémica (MEF, 2023). A pesar de los esfuerzos, la recuperacion ha sido lenta y enfrentada
a la volatilidad de los mercados internacionales y la disminucion de los precios de los
metales, un sector clave para la economia peruana (Velarde, 2023).

El Producto Bruto Interno (PBI) se contrajo en el 2020 por consecuencia de la
pandemia en 10.9%, recuperandose en el 2021 gracias a la reanudacion de las actividades
econdmicas creciendo a razon de 13.4%. Sin embargo, en el 2023, la economia se contrajo en
0.6%, debido a diferentes choques de oferta, anomalias climéaticas por el Fenomeno del Nifio,
sequias en el sur, diversos conflictos sociales que sucedieron en el primer semestre del afio y
un entorno externo menos favorable (BCRP, Reporte de Inflacion), Ademas, las presiones
inflacionarias que afectaron a la mayoria de los paises también tuvieron su impacto en Pert.
Cabe mencionar, que el PBI de la Manufactura no Primaria, presenta una tendencia
equivalente al PBI Global de Peru, debido a una representacion importante del mismo.

Respecto al consumo privado registro una caida de 8.2% en el 2020, efecto del
aislamiento social, el cual tuvo un rebote en el 2021 donde crecid 16.9%, el crecimiento se ha
mantenido en los ultimos afios con un 11.8% en el 2022 y 6.4% en el 2023. (BCRP, s.f.)

Por su parte, la Inflacion del 2021 y 2022 reflejan niveles elevados a causa de la
pandemia, 6.4% y 8.5% respectivamente. En cambio, durante el afio 2023, se observo una

tendencia a la desaceleracion econdmica, influenciada por factores como el ajuste monetario
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y la reduccion de los excedentes de ahorro privado en paises desarrollados (BCRP, Panorama
actual y proyecciones macroeconomicas 2023-2025). La evolucion de muestra en la Tabla4.
Tabla 4

Entorno Macroeconomico en Peru (Variacion Porcentual)

Afio
Concepto
2018 2019 2020 2021 2022 2023
PBI % 4.0% 2.2% -10.9% 13.4% 2.7% -0.6%
INFLACION 22% 1.9% 2.0% 6.4% 8.5% 3.2%

PBI -MANUFACTURA NO PRIMARIA 3.4% 1.0% -16.5% 25.2% 2.2% -8.2%

Nota. Adaptado al Banco Central de Reserva del Peru.
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM04863 A A/html
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Capitulo IV: Entorno competitivo

4.1 Analisis FODA

El Apéndice 3 muestra el analisis del FODA de Backus, en el cual entre sus
principales fortalezas destaca: El liderazgo en el mercado peruano, con 96.3% de
participacion al 2023 (Euromonitor, s.f.) y el posicionamiento de la marca (ver Figura 5),
debido a la gran experiencia que tiene en el sector, soportado por la infraestructura
desplegada a nivel nacional. A la fecha Backus tiene 5 cervecerias y 34 centro de
distribucion, lo que le permite cubrir la cuota de venta en todo el pais.

Figura 5

Participacion de productos 2023 (% Ventas)

1.5%2'2%
Backus

Heineken

96.3% Otros

Nota. Adaptado de la Memoria Anual de Backus 2023
https://www.backus.pe/sites/g/files/seuoyk181/files/2023-03/Backus%20

Respecto a sus debilidades, una de ellas es la menor capacidad de planta en
comparacion con lideres de otros mercados. Al cierre del 2020, por ejemplo, Backus produjo
12,451 miles de hl en 7 plantas, mientras que Compaiia de Cervecerias Unidas S.A. de Chile
(CCU) produjo durante el mismo periodo 30,693 miles de hl. en 5 plantas. (Memoria Anual
CCU 2020). Si bien es cierto, Backus no esta produciendo al 100% de su capacidad, la cual
es 17,200 miles de hl (FicthRating), logra cubrir la demanda actual, sin embargo, si el
consumo per capita incrementara, a la fecha, no podria llegar a cubrir una produccion igual a

la de CCU si es que no invierte en ampliar su capacidad productiva. Cabe mencionar que el
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consumo per capita de Chile es mayor al de Peru (57.4 vs 43.4) y que CUU lleva mas tiempo
en el mercado. Asi mismo Backus en el mediano plazo no tiene planes de expandir su
capacidad, siendo la ultima vez que lo hizo en el 2017.

Entre las oportunidades principales tenemos: la posibilidad de incrementar ventas en
nuevos canales de distribucion, principalmente la venta online (apps); por otro lado, al ser el
consumo per capita anual, inferior a la mayoria de los paises en Latinoamérica, (Euromonitor,
s.f.), se tiene la oportunidad de incrementarlo (ver Tabla 4). Esta salvedad lo tiene en cuenta
Backus, que observa que en el 2022 y 2023 hubo un avance ligero en el consumo per capita,
en comparacion al escenario pre pandemia (ver Figura 6). Una de las estrategias de Backus,
para seguir la senda de crecimiento es buscar incrementar la frecuencia de consumo
moderado. (Backus, Memoria Anual 2022).

Tabla 4

Consumo per Capita de cerveza en Latinoamérica (litros)

Peri Colombia Chile México Brasil Argentina

Consumo per Capita 2023 43.4 56.6 574 774 689 48.9

Nota. Adaptado de Euromonitor. https://www-portal-euromonitor-

com.ezproxybib.pucp.edu.pe/portal/dashboard/DashboardDetails?id=e8¢e1ebf0-caca-43¢c8-
808b-7f1a04461136

Durante la pandemia, el ratio de consumo per cépita disminuyo en los paises de
Latinoameérica, principalmente en Peru en un 14%, Colombia en 10% y México en 7% en
comparacion al 2019, debido a las restricciones que el gobierno tomo. El detalle de las cifras

se muestra en el Apéndice 4


https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/portal/dashboard/DashboardDetails?id=e8e1ebf0-caca-43c8-808b-7f1a04461136
https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/portal/dashboard/DashboardDetails?id=e8e1ebf0-caca-43c8-808b-7f1a04461136
https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/portal/dashboard/DashboardDetails?id=e8e1ebf0-caca-43c8-808b-7f1a04461136
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Figura 6

Consumo anual de cerveza per-capita Peru (ltrs.)
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Nota. Adaptado de Portal Passport Euromonitor (Research Sources: Alcoholic Drinks,

Euromonitor from trade sources/national statistics), de https://www-portal-euromonitor-

com.ezproxybib.pucp.edu.pe/dashboard/statistics

El consumo de cerveza no tiene estacionalidad marcada durante el afo, lo que si se
muestra es una ligera tendencia crecimiento interanual en ciertos paises; en el caso de Pert en
el 2023 ha recuperado el nivel que tenia en el 2015 (43.4), con lo que se puede concluir un
consumo estable para nuestro pais, salvo el efecto de pandemia que se ve en el consumo del
2020 muy marcado.

Por ultimo, una de las amenazas mas latentes, es la volatilidad del precio de la cebada,
ya que es uno de los principales componentes de la cerveza, pues representa casi la tercera
parte del costo de venta. Esta amenaza siempre ha estado presente por su significancia en el
costo, sin embargo, por muchos afios se mantuvo constante y controlado, posterior a la
pandemia toma mads relevancia, con acontecimientos como la guerra de Rusia y Ucrania que
volvio mas sensible el precio de este commodity, Por tal razon, si sucede un cambio en el
escenario global que afecte el precio de este cereal, se puede apreciar de inmediato una
subida del costo de venta. Por ejemplo, luego del 2019 pas6 de ser un 26% sobre los ingresos,
a ser el 30%, 34% y 36% en los siguientes 3 afios respectivamente, principalmente por
incremento del precio de la cebada. (el cual representa el 95% de la composicion, (dentro del
grupo de lupulo, cebada, levadura y azucar) y mas del 50% del PxQ total. Respecto a los

demas componentes, el mas representativo, por el lado del costo, es el lapulo, el cual también


https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/dashboard/statistics
https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/dashboard/statistics
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sufrid un incremento en el 2022 por la escasez de fertilizantes. (Informacion Financiera
Auditada Consolidada, 2022)
4.2 Analisis de Porter

A continuacion, analizaremos las oportunidades y amenazas que lleva la industria
cervecera peruana Backus en funcidn de su estructura de mercado, para determinar su
capacidad de ganancia. Para mayor detalle, se muestra el Analisis Porter de Backus en el
Apéndice 2.

4.2.1 El poder de negociacion de los clientes (amenaza baja)

El poder de negociacion de los clientes es la capacidad que tienen estos para influir en
el precio, la calidad o las condiciones de compra de los productos o servicios que ofrecen las
empresas, segin (Quiroa, 2019).

Backus domina el mercado cervecero peruano y tiene marcas reconocidas como
Cristal, Pilsen, Cusquena y otras, con una participacion total del 96.3% (Euromonitor, s.f.).
Esta oferta diferenciada y el liderazgo en el mercado, le permite fijar sus precios sin perder
clientes, por otro lado, al tratarse de un negocio B2C le da la potestad de tener un poder de
negociacion con clientes.

La amplia variedad de marcas y productos le da a la Compafiia una ventaja
competitiva frente a sus rivales y le permite tener una posicion dominante frente a sus
clientes, segun la tesis (Analisis de Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A.
e Industria)

Backus también ha implementado nuevas estrategias comerciales para adaptarse a las
tendencias del mercado, como la adquisicion de cervecerias artesanales, la innovacion en sus
envases y la digitalizacion de sus canales de venta, segun Paulet (2019). Respecto a las
cervezas artesanales tuvo un crecimiento a doble digito durante el 2020 y el 2022, sin

embargo, en el 2023 experimento una caida de volumen debido principalmente a la recesion
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economica, que inclino a los consumidores hacia las cervezas industriales mas asequibles.
Las cerveceras artesanales pasaron de 110 en 2020, 154 en 2021, 216 en 2022 a 171 en 2023,
las marcas deberan focalizarse en diferenciar su producto si desean retomar el crecimiento.
(Euromonitor, s.f.). Respecto a la innovacion en sus envases se encuentra dentro de sus metas
de sostenibilidad llegar en el 2025 a tener el 100% de productos con envases retornables.
(Memoria Anual 2023). Por otro lado, el uso de canales Online se encuentra en constante
crecimiento. Por ultimo, Backus es una compaiiia que ha demostrado poder adaptarse a las
nuevas conductas.

4.2.2 El poder de negociacion de los proveedores (amenaza moderada)

La cantidad y calidad de los proveedores que existen en el mercado, y que pueden
ofrecer productos o servicios similares o sustitutos a los que demandan las empresas,
impactan en el poder de negociacion de los proveedores. En este caso consideramos que
existe un poder de negociacion de los proveedores moderado, por las siguientes razones:

Por un lado, Backus tiene proveedores directos como sus subsidiarias y su matriz
quienes proveen muchos de los productos a comercializar, por ejemplo, la cerveceria
artesanal Barbarian adquirida en el 2019, se convirtié en uno de sus proveedores de cervezas
premium y especiales. Asi mismo, Backus trabaja con las marcas globales de AB InBev, su
matriz, quien provee de cervezas como Budweiser, Corona o Stella Artois. (Paulet
Monteagudo, 2019)

Sin embargo, existen otros factores por el cual se considera que el poder de
negociacion con los proveedores es moderado, estos son:
- El sector cervecero requiere de una cebada con caracteristicas especiales, mas grueso y
dulce. Para el caso de Backus, su principal proveedor de cebada proviene de Argentina,
pais catalogado como uno de los mayores exportadores de este insumo a nivel

mundial. (Mufoz Vargas & Seminario Casana, 2022)
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- Con el programa “Herederos del Campo”, la Compaiiia compro mas de 45 mil
toneladas de este insumo para producir su cerveza Golden, con repercusion en muchas
familias de agricultores peruanos, segun el presidente del directorio Marcio Juliano
(Memoria Anual 2022).

- La Compania ha incrementado la capacidad de sus almacenes para materiales, lo que le
permite tener un mayor control sobre su inventario y reducir su dependencia de los
proveedores externos. Esto le da mas poder de negociacion frente a los proveedores,
que tienen que competir por el espacio disponible en los almacenes de Backus. Sin
embargo, por estar en un mercado de Oligopolio los proveedores especializados son
pocos dandoles control sobre la oferta. Por todo lo expuesto se considera una amenaza
moderada.

4.2.3 La amenaza procedente de los productos sustitutos (amenaza baja)

La amenaza procedente de los productos sustitutos para Backus (2021) depende de la
preferencia y el comportamiento de los consumidores, asi como de la competencia y la
innovacion de otros sectores. Algunos posibles productos sustitutos de la cerveza son: ron,
vino y whisky. Respecto de estos, se esperaria que la elasticidad cruzada de demanda sea
positiva, es decir ante una disminucion del precio de un sustituto disminuiria también el Q de
consumo de Cerveza, sin embargo, el Perfil de las personas que toman cerveza dificilmente
cambiarian a vino o whisky y al revés sucederia lo mismo. Debido a esto, estos sustitutos no
son cercanos, y la elasticidad cruzada esperada seria <1. Cabe mencionar que tampoco
influiria la estacionalidad, ya que el consumo de cerveza es constante y no tiene
estacionalidad.

Asi mismo, Backus tiene presencia en Pert por mas de 100 afios, reconociéndose
como una de las companias mas influyentes en la industria nacional, con poder econdémico y

una alta demanda del consumidor peruano; quienes presentan fuerte lealtad por las marcas de
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cerveza de Backus. Estos factores reducen la amenaza de productos sustitutos ya que los
consumidores prefieren seguir comprando las cervezas que ya conocen y les gustan.

Asimismo, la innovacion y la diversificacion de Backus, hace que se reduzca la
amenaza de productos sustitutos, ya que ofrece nuevos productos o sabores que se adapten a
las preferencias y necesidades de los consumidores, como por ejemplo la variedad de
cervezas Pilsen Callao, Cristal, Cusqueia, Arequipena, San Juan, asi como su nueva linea de
Bebidas “Ready to Drink” como Corona Tropical y Mike’s.

Finalmente, se analiz6 y establecio que la amenaza procedente de los productos
sustitutos es baja, ya que tiene muchas fortalezas que le permiten mantener su posicion.

4.2.4 La amenaza que representan los productos entrantes (amenaza baja)

La amenaza que representan los productos entrantes para una industria depende de las
barreras de entrada, el reconocimiento de marca, la lealtad de los clientes, la red de
distribucion y la capacidad de instalacion.

En el caso de Backus, se podria decir que la amenaza de los productos entrantes es
baja, ya que la Compaiiia tiene una amplia gama de marcas reconocidas, una fuerte lealtad de
los consumidores, una extensa red de distribucion y una gran planta de instalacion.

A pesar de lo mencionado con antelacion, tener en cuenta que la empresa lider Backus
podria enfrentar algunos desafios externos que afecten su rentabilidad o su crecimiento, como
la inestabilidad politica, las protestas sociales, las interrupciones logisticas o la presion
tributaria. Estos factores podrian generar oportunidades para que nuevos competidores entren
al mercado con propuestas mas econdomicas o innovadoras, sin embargo, las barreras siguen
siendo altas.

4.2.5 Larivalidad entre los competidores (amenaza baja)
La rivalidad entre los competidores se refiere al grado de intensidad con el que las

empresas luchan por una posicion en el mercado.
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Por ejemplo, la entrada de Heineken al mercado peruano de cervezas representa cierta
amenaza para Backus, que pertenece al grupo AB InBev, por las siguientes razones:

- Heineken es la segunda cervecera mas grande del mundo y tiene una amplia
experiencia y presencia global.

- Heineken compro6 la marca local Tres Cruces y se asocio con Aje para distribuir sus
productos en el canal tradicional.

- Heineken podria generar una guerra o una mayor inversion en publicidad para ganar
participacion de mercado.

Sin embargo, Heineken tiene como objetivo reinventar y revitalizar el consumo de la
cerveza de los peruanos para seguir los pasos de la empresa lider del mercado, Backus; como
parte de esta estrategia, Heineken lanzo en el 2021 su nuevo producto, Tres Cruces, una
cerveza tipo lager con 4,5% de alcohol, disefiada para competir en el segmento de precios
econdmicos (S/3 a S/5) y atraer a un publico mas amplio

Por otro lado, Backus fue el anunciante del afio en los premios Effie Perti 2023, por su
campana “La cerveza que nos une” que buscaba reforzar el vinculo emocional con los
consumidores. Backus produce su cerveza con energia renovable y se consolida en el top 4 de
las empresas con mejor reputacion en el Pert. (Merco, 2023)

Finalmente, por el liderazgo que hoy mantiene, la competencia no es relevante para
Backus por lo cual se concluye que el poder de rivalidad de los competidores por ahora es
bajo.

Resumen:
1. El poder de negociacion de los clientes: Se considera un poder de negociacion bajo, ya
que la empresa presenta un modelo B2C, una oferta diferenciada y liderazgo, que

satisface las necesidades y preferencias de sus consumidores.
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2. El poder de negociacion de los proveedores: Se considera un poder de negociacion
moderado, ya que sus insumos principales no cuentan con sustitutos perfectos dentro del
Pais, por las exigencias de Backus con los proveedores estos presentan baja

concentracion.

3. Laamenaza procedente de los productos sustitutos: Se considera una amenaza baja, ya
que sus productos se fortalecen con la innovacion y la diversificacion, generando un

buen vinculo entre su calidad y precio.

4. La amenaza que representan los productos entrantes: Se considera una amenaza baja
frente a los productos entrantes, ya que Backus tiene una amplia gama de marcas
reconocidas, una fuerte lealtad de los consumidores, una extensa red de distribucion y

una gran planta de instalacion.

5. La rivalidad entre los competidores: Se considera una rivalidad baja, por el liderazgo
absoluto de la Compatfiia con el 96% de mercado, siendo Heineken la unica empresa

competidora relevante.



Capitulo V: Analisis financiero historico

Backus muestra un crecimiento sostenido afo tras afo, detenido solo en el 2020,
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producto de la situacion pandémica global. (ver Tabla 5). Posteriormente del 2021 al 2023 ha

presentado un so6lido crecimiento en ventas, pero acompafiado de un mayor porcentaje en

costos, que le ha generado la pérdida de 6pp a 7pp en porcentaje de margen bruto. A

continuacion, se analizaran los rubros mas representativos de los Estados Financieros

Consolidados, para entender su situacion en los ultimos afios. Adicional, en el apéndice 6 se

describen que estrategias son las que se deciden localmente y cuales son dadas por la matriz.

Tabla S

Estado de Resultados Backus del 2018 al 2023

Estado de Resultados (S/ 000) 31-Dec-18 | 31-Dec-19 | 31-Dec-20| 31-Dec-21| 31-Dec-22 | 31-Dec-23
Crecimiento 6.4% 6.8% -24.4% 36.4% 14.6% 9.7%
Ventas netas 5,343,674 | 5,709,588 | 4,314,745 5,885,493 | 6,743,109 | 7,394,356
Crecimiento 0.5% 9.5% -12.1% 54.3% 21.0% 2.2%
Costo de ventas (1,367,670) | (1,497,118) | (1,315,706) | (2,030,170) | (2,457,245) | (2,510,601)
Cambio en el valor de los activos bioldgicos - (7,420) (5,411)

Utilidad bruta 3,976,004 | 4,205,050 | 2,993,628 3,855,324 | 4,285,864 | 4,883,755
Margen Bruto % 74.4% 73.6% 69.4% 65.5% 63.6% 66.0%
Gastos de administracién (440,609) | (370,448) | (383,397) (479,107) | (463,740) | (540,783)
Gastos de venta (936,302) | (951,029) | (887,669)| (1,062,762) | (1,182,907) | (1,316,427)
Otros ingresos 85,429 22,170 80,139 198,223 122,201 134,584
Otros gastos (55,186) (68,028) (29,652) (39,457) (95,433) (71,876)
Utilidad operativa 2,629,337 | 2,837,716 | 1,773,050 2,472,221 | 2,665,986 | 3,089,254
Margen Operativo % 49.2% 49.7% 41.1% 42.0% 39.5% 41.8%
Ingresos financieros 26,580 52,162 21,611 41,293 109,823 95,157
Gastos financieros (19,355) (19,861) (18,765) (22,393)| (105,037) (61,179)
Diferencia en cambio, neta (8,945) 11,416 (19,084) (40,029) (36,244) (83,368)
Utilidad antes del impuesto a la renta 2,627,617 | 2,881,433 | 1,756,812 2,451,093 | 2,634,528 | 3,039,864
Impuesto a la renta (786,826) | (869,961) | (545,989) (742,317) | (787,254) (938,167)
Utilidad neta 1,840,791 | 2,011,472 | 1,210,823 | 1,708,776 | 1,847,274 | 2,101,697
Margen Neto % 34.4% 35.2% 28.1% 29.0% 27.4% 28.4%

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacién de Dominio Publico (SMV)
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5.1 Ventas

Las ventas de Backus en el 2023 ascendieron a S/7,394 millones, lo cual muestra un
crecimiento de 9.7% respecto a lo generado en el 2022 (ver Figura 7). Su principal rubro,
cervezas, representaron el 90% de los ingresos, con S/6,667 millones en ventas (ver Figura
8). El crecimiento en ventas se debio principalmente al incremento de precios, impactado por
la inflacion para este rubro, el cual fue en el 2023 de 4.8% (Estadisticas-BCRP, 2023). Asi
mismo, si bien las ventas crecieron 9.7%, este crecimiento fue inferior a los obtenidos en los
ejercicios previos (2022: 14.6%, 2021: 36.4%), debido a que en el 2020 hubo una reduccion
considerable de ingresos (24.4% interanual), producto de la pandemia, lo cual hizo que el
2021 (con la reactivacion econdmica) presente un crecimiento interanual considerable. Sin
embargo, si comparamos el 2021 contra el 2019, el crecimiento seria solo de 3.1%. con lo
cual podriamos decir que en el 2021 Backus recuperd el nivel de ventas pre-pandemia.
Figura 7

Evolucion de ventas totales 2017 — 2023 (S/ millones)
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacién de Dominio Publico (SMV)

Respecto al crecimiento del 2022, este fue impulsado por un incremento en el
consumo, la cantidad de cerveza consumida fue 14.9 millones de hectolitros, un 10.9% mas
que el 2021 (Euromonitor, s.f.), asi mismo en el 2022 la variacion porcentual de IPC de la

cerveza llego a 5.08% (INEI, 2022). Luego de la pandemia Backus lanzo innovaciones
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tecnologicas como TADA y BEES que han ayudado a tener nuevos canales de llegada a los
clientes. Asi mismo, potenci6 su nueva de linea de productos Ready to Drink, los cuales han
crecido a doble digito en los ultimos dos anos (Backus, Memoria Anual 2023) con esto la

Compatiia busca alcanzar los objetivos establecidos.

Figura 8

Participacion de Productos 2023 (%Ventas)
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Nota. Adaptado de Memoria Anual Backus 2023, de
https://www.backus.pe/sites/g/files/seuoyk181/files/2024-04/Backus%20-
%20Memoria%20Anual%202023 0.pdf

5.2 Costos

Por su parte, el costo de ventas registra crecimientos interanuales, en términos
absolutos, de 2.2% en el 2023, 21.0% en el 2022 y 54.3% en el 2021 (ver Figura 9), generado

principalmente por el nivel de ventas, y el aumento del precio la cebada.

El mayor crecimiento del costo de venta, respecto al crecimiento de las ventas, ha
generado que estos representen una mayor parte de los ingresos, pasando de ser el 26% en
2019 a ser 34% en 2023 (ver Figura 10), asi mismo, esto repercute directamente en un menor

margen bruto, -7pp (2023 vs 2019).
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Figura 9

Evolucion de costo de ventas 2017 — 2023 (S/ millones)
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacioén de Dominio Publico (SMV)
Figura 10

Evolucion de ratio costo de ventas / ventas
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacién de Dominio Publico (SMV)

Los principales rubros del costo de ventas corresponden a consumo de materias
primas, insumos y costo de venta de mercaderias, los cuales en conjunto son el 75% del costo
de ventas, y el 25.5% de los ingresos. Por lo cual una variacion relevante de los precios de
estos insumos (cebada principalmente) podria tener un impacto en los resultados de Backus.
Esta situacion se ha dado en los tltimos 3 afios (2021-2023) (ver Figura 11), con incrementos
relevantes en el precio de la cebada, lo cual ha generado un mayor porcentaje de costo de

venta / ventas y una reduccidon en margen.
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Figura 11
Costo de Cebada por tonelada — Peru (S/)
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacion de Dominio Publico (SMV)

El precio de la cebada toma impulso en el 2021, debido al enfrentamiento bélico sobre
el “granero de Europa”, que ocasion6 un estancamiento de las exportaciones de Ucrania,
quien era el quinto pais productor de cebada del mundo, junto a las sanciones en las
importaciones de aluminio rusas. Estos puntos fueron cruciales para que la fabricacion de la
cerveza costara mas. De esta forma el costo de la produccion de cerveza crecid en un 62%
aproximadamente, mas caro que hace un par de afios segtn el Beer Index, informado por la
plataforma de inversion social eToro. Este analisis se realizo en base a los insumos bésicos

para producir cerveza: el trigo, la cebada, el arroz, la malta, aluminio y los carburantes.

5.3 Gastos de Administracion y Ventas

De acuerdo con los Estados Financieros historicos de Backus (ver Figura 12),
observamos que el 2018 y 2019 fueron afios donde el gasto se redujo (2018: 16%, 2019: 4%)),
principalmente debido a eficiencias conseguidas en gasto de personal de ventas,
administrativos y servicios prestados por terceros (ver Tabla 6). Esta reduccion continud en el
2020, principalmente para el personal de ventas (en 16% var. Y/Y), por la menor actividad
generada por la pandemia. Sin embargo, a partir del 2021 se observan incrementos (2021:

21.3%, 2022: 6.8%, 2023: 12.8%), principalmente debido al gasto de ventas, producto de la



reactivacion postpandemia y posteriormente mayor actividad comercial, el incremento de

remuneraciones y servicio de terceros. Las remuneraciones aumentaron 13.4% (2023 vs

2021) mientras que los servicios con terceros lo hicieron en 8.9% (2023 vs 2021).

Figura 12

Evolucion de gastos Backus (S/ millones)
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacion de Dominio Publico (SMV)

Tabla 6

12.8%

2023

25.0%
15.0%
5.0%
-5.0%
-15.0%
-25.0%

Variacion Gasto de Personal y Terceros del 2018 al 2023 (S/ miles)

Gastos de Administracion

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Gasto personal 164,898 90,924 55,163 67,276 |-45% -39% 22%

Servicios por terceros 262,219 211,254 85,701 74,118 |-19% -59% -14%
Gastos de Venta

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Gasto personal 291,122 204,131 178,339 149,950 |(-30% -13% -16%

Servicios por terceros 641,660 628,088

642,247 593,882

-2%

2%

-8%

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacion de Dominio Publico (SMV)

Por otro lado, a pesar del incremento en gastos, Backus ha logrado ser mas eficiente
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reduciendo su porcentaje gastos/ventas, como se muestra en la Figura 13 pasando de un 33%

en el 2017 a 25% en el 2023, cabe mencionar que se mantiene este rango en los tltimos 3

anos.



Figura 13
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacién de Dominio Publico (SMV)

5.4 Otros ingresos y gastos

De acuerdo con los Estados Financieros de Backus en el 2023, los otros ingresos y
gastos, por los afios 2022 y 2023, se dieron por ganancia en indemnizaciones € ingresos no
recurrentes por S/67,579 miles, ademds de ganancia por venta de propiedad, planta y equipo
por S/33,717 miles e instrumentos financieros, derivados de forward por S/12,886 miles.

Por otro lado, los otros gastos tienen principalmente gastos por retiro de propiedad,
planta y equipo por S/47,523 miles, que representa el 66% del rubro de otros gastos, asi
mismo se tiene gastos por multas y sanciones, que principalmente impactan en el 2022 donde

ascienden a S/22,318 miles.



Tabla 7

Otros Ingresos y Gastos

Otros ingresos:

Indemnizaciones e ingresos no recurrentes
Ganancia en venta de propiedad, plantay equipo
Ganancia de instrumentos financieros derivados forward (nota 12)
Ingresos por fletes servicios de transporte
Recuperaciones de cuentas incobrables

Alquiler de inmuebles y otras ventas

Ingresos partes relacionadas

Reembolsos nota de crédito- Ball Chile
Recupero de envases del mercado
Refacturacidn de servicios

Otros

Otros gastos:

Retiro de propiedad, plantay equipo

Gastos extraordinarios no recurrentes

Obras porimpuestos

Multasy sanciones

Perdida de instrumentos financieros derivados forward (nota 12)
Siniestros

Reclamos

Otros gastos

2023 2022
/000 /000
67,579 18,716
33,717 21,462
12,886 0
7,906 35,917
5,909 1,356
3,700 8,883
47 3,039

43 11,324

0 5,604

0 2,402
2,797 13,498
134,584 122,201
47,523 39,037
8,672 13,293
8,105 4,054
6,057 22,318
0 5,934

0 2,882

0 85
1,519 7,830
71,876 95,433

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2022, 2023 Informacion de

Dominio Publico (SMV)

5.5 EBITDA

Por lo expuesto, vemos que la Compaiiia tiene una carga de gastos importante, sin

embargo, logra registrar un EBITDA en el 2023 de S/3,451 millones y un margen EBITDA

29

de 46.7%, por encima de lo obtenido en el 2022 (S/3,005 millones y 44.6% respectivamente),

resaltando el efecto del mayor crecimiento en ventas (9.7%) sobre el crecimiento en costos

(2.2%), manteniendo una ratio porcentaje gastos operativos/ventas similares al del 2022 (25%

vs 24.4%). Cabe mencionar que afios atras, en el 2018 y 2019 los margenes de EBITDA se

ubicaron en 54.4% y 54.7%, siendo valores picos de la Compatfiia en los tltimos afios, debido
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a reducciones a niveles eficientes de gastos operativos y precios de materias prima e insumos
menores que en la actualidad. Aun asi, mantiene en el 2023, margenes altos, encontrandose
entre los mejores de la industria cervecera (ver Tabla 8) y alineado al liderazgo que tiene en el

sector, como resultado de adecuadas estrategias de posicionamiento de sus productos.

Tabla 8

EBITDA Compariias de la Industria

Compaiiias EBITDA 2023
AB InBev 41.3%
Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. (CCU) 14.3%
Heineken Mx 29.5%
Ambev Bra 38.5%
Budweiser Fra 38.9%
Molson Coors Beverage Company 24.4%

Nota. Adaptado de Yahoo Finance, de https://finance.yahoo.com/; de

https://finance.yahoo.com/

5.6 Capital de trabajo operativo y ciclo de conversion de efectivo

Al cierre del 2023 el Capital de trabajo neto operativo de la Companiia (NOWC)
registrd S/2,001 millones (Informacion Financiera Auditada Consolidada, 2023), generado
principalmente por sus cuentas por cobrar, la cuales se ubicaron en S/4,196 millones, mas de
S/2 mil millones por encima de sus cuentas por pagar (S/1,759 millones), esto debido
principalmente a saldo por cobrar a la relacionada Brandbev (S/3,587 millones) por
prestamos efectuados en el 2022 y 2023, que se devengan a una tasa de 1.79%. Asi mismo
por crecimiento en cuentas por cobrar comerciales de S/475 millones (2023: S/568, 2022:
S/93 millones), Por otro lado, redujo sus cuentas por pagar de S/2,963 a S/1,759 millones,
producto del pago de la deuda que tenia con Cerveceria Modelo de México por S/1,189

millones. Cabe mencionar que estos préstamos se dan para capital de trabajo.

Respecto al ciclo de conversion de efectivo, en el 2023 los dias promedios de cobro e

inventario aumentaron un 2.2%, mientras que los dias promedios de pagos se redujeron en
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38.2%, sin embargo, el ciclo de conversion continlio manteniéndose negativo (ver Figura 14),
demostrando el alto poder de negociacion que Backus tiene con los proveedores, logrando

cobrar a sus clientes en un menor plazo que el del pago de sus obligaciones.

Figura 14

Ciclo de Conversion de Efectivo
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023
Informacién de Dominio Publico (SMV)
5.7 CAPEX

A diferencia de muchas empresas peruanas que son cautas en torno a
sus inversiones en este 2023, Cerveceria Backus decidio seguir apostando y sacar adelante
sus inversiones planificadas por S/345,605 miles, (22% menos que en el 2022), lo cual
representd el 4.7% de sus ventas; durante los tltimos 9 afios el promedio de CAPEX

ejecutado por la Compaiiia se situa en 6.0%.

5.8 Deuda financiera

La deuda financiera total que tiene la Compaiiia en el afio 2023 es de S/ 660,779 miles
el cual contiene la suma de las obligaciones financieras del pasivo corriente y no corriente,
siendo los pasivos corrientes un 73% de toda la deuda, esto indica que la Compaiiia tiene una

mayor necesidad de financiamiento a corto plazo, lo cual podria sefialar problemas


https://gestion.pe/noticias/empresas-peruanas/
https://gestion.pe/noticias/inversiones/
https://gestion.pe/noticias/backus/
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financieros. Sin embargo, al calcular el indice de cobertura de servicio de deuda presenta un
4.64 que indica que la Compaiiia tiene suficiente flujo de efectivo disponible para cubrir sus
obligaciones de deuda.

El ratio deuda neta/EBITDA nos indica la medida de apalancamiento financiero que
presenta la Compaiiia en relacion con la cantidad de deuda y su beneficio operativo,
obteniendo un -0.10, lo que puede suponer que la Compaiiia tiene una carga de deuda
manejable, ya que cuanto menor sea la relacion, mayor sera la probabilidad de que la
Compatiia pague con ¢éxito su deuda.

Al cierre del ejercicio 2023 las obligaciones financieras ascendieron a S/660,779
miles, de los cuales el 36% corresponde a arrendamientos financieros con entidades bancarias
(vehiculos), por otro lado, se tienen financiamientos bancarios con el Banco de Crédito del
Perti, obtenidos para amortizar otras cuentas por pagar, que tienen vencimiento de 5 meses y
una tasa de interés de 2.4% aproximadamente. (Informacion Financiera Auditada

Consolidada, 2023).

5.9 Dividendos

Las politicas de dividendo de Backus, indica que, sobre la base de las utilidades
obtenidas en el ejercicio anterior, y las reservas legales de libre disposicion y/o las utilidades
retenidas de ejercicios anteriores, serd el directorio quien proponga a la Junta General de
Accionistas la aplicacion de utilidades, cumpliendo obligatoriamente lo contenido en la Ley
General de Sociedades, como la premisa de que no serd menor al 10% ni superior al 100% de
las utilidades del ejercicio.

Asi mismo, podria darse el caso que no se distribuyan dividendos por: requerimientos
de inversion de la sociedad, condiciones financieras como capacidad de liquidez,

endeudamiento y flujo de caja. O cuando se deba destinar a una cuenta patrimonial.
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La distribucion de dividendos ocurre una vez al afio, luego de que se emitan los
estados financieros auditados. Asi mismo se podra distribuir dividendos a cuenta del ejercicio
en curso, siempre que no excedan las utilidades obtenidas a la fecha del acuerdo, la reserva
legal este en el porcentaje correspondiente y que el valor del patrimonio neto no sea inferior
al capital social de la sociedad. Los dividendos deben ser aprobados por la Junta General de
Accionistas o por el directorio segin corresponda. En el 2023 y 2022 observamos que se

registro en el flujo de efectivo un pago de dividendos por S/153 millones (ver Tabla 9)

Tabla 9
Dividendos
2023 2022
Terceros MaFrl'z y' total Terceros MaFrl.z y. total
subsidiaria subsidiaria
S/000 S/000 S/000 S/000 S/000 S/000

Saldo inicial 85,644 0 85,644 109,213 105,117 214,330
Declarados 148,426 0 148,426 133,864 0 133,864
Prescritos -2,386 0 -2,386 -3,791 0 -3,791
Compensados 0 0 0 0 -105,117 -105,117
Pagados -153,712 0 -153,712 -153,642 0 -153,642
Saldo Final 77,972 0 77,972 85,644 0 85,644

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023

Informacion de Dominio Publico (SMV)

5.10 Factores Exogenos

El impacto de factores exdgenos también se ha evidenciado en las acciones y
resultados de la Compaiiia, como ya se menciono en los analisis anteriores, tuvimos el
impacto Pandemia y aislamiento social, que redujo las ventas en -24.4% en 2020 respecto al
afio anterior. Por otro lado, el impacto de la guerra en Rusia y Ucrania, que favoreci6 al
incremento de precio de los insumos y con ello el costo de venta (afectando al ratio de Costo
de Ventas / Ingresos, el cual paso de ser 30% en el 2020 a ser un promedio de 35% en los
ultimos 3 afios 2021-2023). Otros factores por analizar son: cambios impositivos como el ISC

y el tipo de cambio.
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Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), este cumple un rol disuasivo para el consumo
de ciertos productos, en este caso para las bebidas alcoholicas. EI monto a aplicar se actualiza
cada afio si es que el precio de dicho producto sube 1% o mas. Sin embargo, en el 2022 y
2023 no hubo incremento y este se postergo, debido al complicado contexto que tenian las
empresas, en el 2024 se retoma la aplicacion, dindose en dos etapas, +S/0.1 en marzo y
+S/0.1 en julio, de esta forma pasaria a ser de S/2.31 a S/2.51 por litro. Debido a esto se ha
determinado un incremento del precio promedio de la cerveza de S/9.26 a S/9.50. En
términos absolutos Backus cubre el incremento de este impuesto con la subida de precio, sin
embargo, el existe un incremento en la participacion que tiene el ISC sobre el precio de la
cerveza, el cual pasa de 24.9% a 26.4%.

Tipo de cambio, La compaiiia tiene exposicion al Riesgo Cambiario, ya que posee
pasivos en moneda extranjera por la importacion de materia prima, este genera un descalce de
moneda, por ello dentro de las politicas del Grupo, se contempla tener acciones para evitar
dicho riesgo. Al 31 de diciembre, Backus tiene contratos de Forwards, moneda extranjera por
$216.2 millones, asi mismo contratos con commodities (ver Tabla 10). Los efectos de las
coberturas se reconocen en otros ingresos u otros gastos en el estado de resultados, de
acuerdo a si el resultado fue beneficioso o genero una perdida. En el 2023 se gener6 una
ganancia de S/12,886,000 mientras que en 2022 una pérdida de S/5,934,000).

Tabla 10
Instrumentos Financieros

Tipos de derivados 2023 (USS000) 2022 (USS000)
Swap 0 300,000
Forwards 216,242 293,160
Commodities (aluminio) 5,214 10,569
Commodities (maiz) 15,195 25,967
Commodities (paraxylene) 2,117 3,577

238,768 633,273

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2023, Informacion de Dominio

Pablico (SMV)
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Capitulo VI: Informacion financiera comparada

Realizaremos la comparacion de la Compaiia Union de Cervecerias Peruanas Backus
y Johnston S.A.A. lider en el mercado peruano, con la Compaiiia Cerveceria Unidas S.A.
(CCU) numero uno del ranking de las empresas en bebidas alcoholicas en Chile. Backus
pertenece al Grupo AB InBev, quien es la cervecera lider a nivel mundial con presencia en
cinco continentes. En la Figura 15, podemos observar la participacion que tienen ambos
grupos en el sector cervecero en Latinoamérica.
Figura 15

Participacion de AB InBev en Mercado de Latinoamérica en el 2023

63.4%

2.7%

AB InBev Compania Cervecerias Unidas

Nota. Adaptado Compaiiia Cervecerias Unidas SA (CCU) y Unién de Cervecerias Peruanas
Backus y Johnston S.A.A, por el portal Euromonitor https://www-portal-euromonitor-

com.ezproxybib.pucp.edu.pe/analysis/tab de mayo 2023.

De acuerdo con los Estados Financieros de las Companias Comparados 2023, que
cotizan en la bolsa de cada pais (Bolsa Valores de Lima y Bolsa de Santiago), presentan poca
diferencia en el valor de accion, a diferencia de la Capitalizacion de Mercado (ver Figura 16),
donde Backus si supera ampliamente a CCU, a pesar de que este cuente con mayor nivel de
ingresos. Es Backus entonces mas eficiente en su estructura de costos, logrando tener un
EBITDA mayor. De acuerdo con esto se obtiene para Backus y CCU, un valor EV/EBITA de
8.25x y 7.67x respectivamente, asi mismo el PER registrado para el 2023 es de 14.16 y 17.59

respectivamente.
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Figura 16

Capitalizacion de Mercado (S/millones), Ingresos, EBITDA y Valor de Accion (S/)
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Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus, 2023, Informacion de Dominio
Publico (SMV). y de Reporte de Estados Consolidados Auditados 2023 de CCU, de
https://ccuinvestor.com/ccu_contenido/uploads/2024/02/Estados_financieros PDF90413000
202312.pdf

En la Figura 17 se observa que Backus supera en margenes de la Compafiia
Cervecerias Unidas SA (CCU), obteniendo mayor capacidad de cobertura de deuda, asi como

un mayor margen neto.

Figura 17

Indicador de Rentabilidad Margenes 2023 — Backus & CCU
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H Margen Bruto
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Backus CCuU

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus, 2023, Informacion de Dominio
Publico (SMV). y de Reporte de estados consolidados auditados 2023 de CCU, de
https://ccuinvestor.com/ccu_contenido/uploads/2024/02/Estados_financieros PDF90413000
202312.pdf
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Capitulo VII: Valorizacion

7.1. Supuestos de la valorizacion

Presentamos a continuacion los supuestos principales utilizados en nuestras
proyecciones para las variables mas relevantes.

7.1.1 Ventas

La estimacion de la venta anual se realizd mediante una regresion lineal entre su
variacion porcentual anual y los crecimientos del PBI de la Manufactura No Primaria,
emitido por el BCRP del 2016 al 2022 (ver Tabla 11), encontrando una alta correlacion entre
estas variables (ver Figura 19 y Tabla 12), esto va acorde con que el sector cervecero se
encuentre ahi.
Tabla 11

Variables Regresion

Crecimiento Crecimiento PBI

Ao Ventas Manufactura no primaria
2016 3.3% -1.6%

2017 8.4% -0.9%

2018 6.4% 3.4%

2019 6.8% 1.0%

2020 -24.4% -16.4%

2021 36.4% 25.2%

2022 14.6% 2.0%

Nota. Adaptado de BCRP (Banco Central de Reserva del Peru) de
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM04977AA/html,;
Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023
Informacion de Dominio Publico (SMV)

El ejercicio de regresion se realizo con data del 2016 al 2022, excluyendo la del 2023
por ser un outlier (se da una reduccion considerable del PBI y un crecimiento en ventas de
cervezas). La regresion cumple con los requisitos de un modelo de regresion lineal, pasando
exitosamente las pruebas de Linealidad, Independencia, Homocedasticidad, Normalidad y

Multicolinealidad.
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Figura 18

Crecimiento PBI Manufactura no Primaria vs Crecimiento Ingresos
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Nota. Adaptado de BCRP (Banco Central de Reserva del Pert) de
https.://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM04977AA/html;
Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020, 2021, 2022, 2023
Informacion de Dominio Publico (SMV)
Tabla 12

Estadisticas de Regresion (Backus)

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.936
Cocficiente de determinacion R*"2  0.876

R”2 ajustado 0.709
Error tipico 0.068
Observaciones 7

Como coeficiente de determinacion R*2 tenemos, 0.876, con lo cual podemos decir
que el 87.6% de la variabilidad en el crecimiento en las ventas a nivel consolidado se explica
por la variabilidad del crecimiento del PBI Manufactura No Primaria. Este valor nos permite
decir que el ajuste a los datos es adecuado. Asi mismo se obtiene un valor critico de F < 0.05
con lo cual se rechaza HO, y se concluye que existe relacion lineal (ver Tabla 13). El p-valué
de la variable crecimiento de PBI No Primario es 0.00065, es decir es una variable

significativa.
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Tabla 13

Analisis de la Varianza

Grados Promedio de
de Suma de los Valor
libertad  cuadrados  cuadrados F critico de F
Regresion 1 0.201855 0.201855 42.4896 0.0013
Residuos 6 0.028504 0.004750
Total 7 0.230360
Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad
Intercepcion 0 #N/D #N/D #N/D
Crec. PBI Man. No P. 1.4777 0.2267 6.518 0.0006217

Del analisis estadistico se concluy6 que la variable es significativa y tomamos como
coeficiente el valor de 1.48x. De esta manera el porcentaje de crecimiento de las ventas y las

ventas proyectadas del 2024 al 2028 resultan como se muestra en la Tabla 14 y Figura 20.

Tabla 14

Proyeccion de variaciones de ingresos 2024 - 2028

2024 2025 2026 2027 2028

Crecimiento de PBI (Manufactura no Primaria) 2.9% 2.8% 2.8% 3.0% 2.9%
Y = 1.48*X 4.3% 4.2% 4.2% 4.5% 4.3%
Figura 19

Proyeccion de Ingresos 2024 - 2028
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A continuacion, se analiza la coherencia de la proyeccion de ventas, desde el punto de
vista de la produccion y mercado, para ello usamos las cifras de litros producidos en el Peru y
el porcentaje de Market Share, para obtener el ratio de ventas/litro y comparar el crecimiento
de este ratio con la inflacidon en alimentos y bebidas (ver Tabla 15).

De acuerdo con el Market Share de Backus del 2023 (96.3%), los litros producidos
por la Compaiia fueron: 1,411 millones de litros, con lo cual se obtiene el ratio de
ventas/litro de S/4.72. Por otro lado, tomando el valor de ventas/litro del 2018 y aplicandole
los crecimientos de inflacion, se obtiene para el 2023 el ratio de S/4.32, lo que significa que
Backus tuvo un crecimiento por encima de la inflacion. Cabe resaltar que la mediana de la
inflacion de los ultimos afos (2018-2023) se sitta en 3.5%.

Tabla 15

Ventas / Litros, Market Share y Capacidad

Cerveza 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Litros producidos en Peru 1,355 1,342 1,169 1,347 1,494 1,466 1,493 1,515 1,539 1,560 1,580
Market Share 97.1% 94.5% 96.4% 93.4% 95.7% 96.3% 96.3% 96.3% 96.3% 96.3% 96.3%
Litros producidos x Backus 1,315 1,269 1,127 1,258 1,430 1,411 1,438 1,459 1,482 1,502 1,522
Ingresos Backus en cervezas 4,318 5,311 3,900 5,314 6,045 6,667 6,767 7,051 7,348 7,676 8,007
Ventas / litros 328 419 346 422 423 472 4.71 4.83 4.96 5.11 5.26
%Var YoY 28% -17% 22% 0% 12% -04% 27% 2.6% 3.0% 3.0%
Inflacién Alimentos y Bebidas ~ 2.0% 1.0% 2.2% 8.0% 12.6% 4.8% 3.5% 35% 35% 35% 3.5%

Unitario en base a la inflacion 332 339 366 412 432

Nota. Los litros producidos se encuentran en millones de litros; los ingresos estan expresados
en millones de soles; Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2019, 2020,
2021, 2022, 2023 Informacion de Dominio Publico (SMV); Adaptado de Passport, por
Euromonitor Internacional, s. f, de https://www-portal-euromonitor-

com.ezproxybib.pucp.edu.pe/StatisticsEvolution/index
Para la proyeccion, asumiendo que se mantiene el liderazgo del mercado con el
96.3%, y con los ingresos obtenidos en la regresion, nos resulta un ratio de ventas/litro de

4.71 ,4.83,4.96, 5.11, 5.16 (del 2024 al 2028 respectivamente), esto muestra crecimiento del
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ratio, para los siguientes afios de 2.6% a 3% el cual seria conservador comparandolo con la
mediana de inflacion de 3.5% (2018 - 2023) calculada previamente.

Por otro lado, siendo la capacidad de produccion de la Compainia de 1,720 millones de
litros (FicthRating, 2017), vemos que nuestra proyeccion arroja un valor maximo de litros
producidos en el 2018 de 1,521 millones de litros, con lo cual alcanzaria un porcentaje de uso
de capacidad de 88.5%. no siendo necesario CAPEX de crecimiento.

7.1.2 Costo de Venta

Para la proyeccion del costo de venta, se utiliza el ratio costo de venta/ventas
promedio de los tltimos 3 afios (2021 — 2023): 34.96% (ver Tabla 16). Cabe mencionar que
este ratio en anos anteriores era menor a 30.5%, pero en los Gltimos afos (2021-2023) subio,
principalmente por el alza del precio de la cebada, el cual se ha mantenido en su nivel mas
alto (ver Figura 20), y se proyecta que contintie asi (Euromonitor, s.f.), por tal motivo se

considera usar el mismo ratio promedio para la proyeccion del costo hasta el 2028.

Tabla 16

Proyeccion de Costo de Ventas (S/ miles)

2024 2025 2026 2027 2028

Ratio CV/Ventas -34.96% -34.96% -34.96% -34.96% -34.96%
Y2=CV -2,697,534 -2,811,104 -2,929,458 -3,060,120 | -3,191,882




Figura 20

Proyeccion Costo de la Cebada
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7.1.3 Gastos Operativos
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Para la proyeccion de los gastos administrativos, se aplica la estimacion de la
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inflacion de cada afio (BCRP, Reporte de Inflacion). Para el caso del gasto de ventas y otros,

se aplica el porcentaje que representaron estos sobre las ventas el ultimo afio 2023, (-17.8% y

-1% respectivamente).

7.1.4 Depreciacion
Para la depreciacion se esta considerando el promedio de la tasa de depreciacion

contable implicita de los dos Gltimos afios en revision, 2021 y 2022 ya que se mantiene

constante en 15.4% (ver Tabla 17).

Tabla 17

Base de depreciacion y tasa

Base sujeta a depreciacion

Tasa de depreciacion contable

2023 2024 2025 2026 2027 2028
2,237,889 2,697,183 | 3,175,814| 3,674,596| 4,195,625| 4,739,089
15.4% 15.4% 15.4% 15.4% 15.4% 15.4%

7.1.5 Amortizacion

Backus no adquiere intangibles continuamente por lo que hemos considerado el valor

del ultimo afio: S/8,733 miles (2023), para la proyeccion de los proximos afios.
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7.1.6 CAPEX

Para la proyeccion se esta tomando el promedio del ratio de CAPEX / ventas de los
afios 2017 al 2022, 6 % (ver Tabla 18). Resaltamos que el ratio CAPEX / (depreciacion +
amortizacidon) para nuestra proyeccion, es menor a 1, por lo tanto, tenemos un CAPEX
netamente para reposicion.
Tabla 18

Proyeccion de CAPEX 2024 - 2028

2024 2025 2026 2027 2028
CAPEX / Ventas 6% 6% 6% 6% 6%
CAPEX total 459,294 478,631 498,782 521,029 543,464

7.1.7 Deuda financiera

Para la proyeccion de la deuda financiera procedemos a calcular el promedio de 2019
a 2022, del neto entre nuevos préstamos y amortizacion de préstamos, S/32,747 (miles) y
teniendo como base las obligaciones financieras al cierre del ejercicio 2023, S/660,779
(miles), vamos incrementandolo en este valor cada afo (ver Tabla 19). Para distribuir la
deuda entre corriente y no corriente, se considero la distribucion del afio 2023, 73% y 27%
respectivamente.
Tabla 19

Proyeccion de Deuda Financiera 2024 — 2028 (S/miles)

2024 2025 2026 2027 2028 2024

Deuda Financiera 660,779 693,526 | 726,273 759,019 791,766 824,513
Corriente 480,249 504,049| 527,849 551,649 575,449 599,249
No corriente 180,530 189,477 | 198,423 207,370 216,317 225,263
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7.2. Tasa de descuento

Para el calculo del CAPM y WACKC utilizaremos los tltimos Estados Financieros de
la Compaitiia, los cuales corresponden al ejercicio 2023. Asi mismo, para los diversos
componentes de la formula usaremos como fuente de datos las estadisticas del BCRP y cifras
de la web de Damodaran. Definimos el CAPM = Tasa Libre de Riesgo + Beta * Prima de
Mercado + Prima Riesgo Pais + Prima por liquidez, los valores se ven en la Tabla 20.
Tabla 20

Calculo WACC

Calculo del WACC 2023
Estructura de Capital

D/(E+D) 15%
E/(E+D) 85%
Costo de la deuda

Costo de la deuda - pre tax (en PEN) 3.7%
Impuesto a la renta 29.5%
Costo de la deuda - post tax 2.6%
Costo del patrimonio

Tasa libre de riesgo 2.3%
Prima de riesgo pais 2.1%
Beta apalancado 1.09
Prima de riesgo de mercado 6.8%
Costo de capital del accionista (en USD) 11.8%
Costo de capital del accionista (en PEN) 11.6%
Costo de la deuda - pre tax (en USD) 3.9%
Variables macro

Inflacién Peru 3.2%
Inflacion EE. UU. 3.4%
WACC nominal en PEN 10.29%

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2021, 2022, 2023, por SMV, de
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Bp_InformacionFinanciera?op=bql1l; de Estadisticas BCRP,
por Banco Central de Reserva del Peru, de https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/; de
Betas by Sector (US), por Damodaran, de https://pages.stern.nyu.edvu/; de Historical Returns
on Stocks; por Damodaran, de https://pages.stern.nyu.edu/.
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En Backus se obtiene un costo de la deuda (en S/) de 3.7%, el cual es explicado por
los importes de los diversos arrendamientos financieros a tasas de entre 6.4% y 7.4%, asi
como financiamientos bancarios a tasas de 2.4% (estos ultimos representan el 74% de la
deuda financiera total). La tasa de impuesto a la renta peruana es de 29.5%.

Para el calculo del Costo de Capital del Accionista se utiliza el modelo CAPM, el cual
tiene los siguientes componentes:

-  Tasa Libre de Riesgo: Tomamos de la web del BCRP, informacion diaria de los
rendimientos del Bono del Tesoro Norteamericano a 10 anos, del 01.01.2019 al
31.12.2023, y calculamos la media: 2.28% (BCRP, s.f.)

- Prima Riesgo Pais = EMBIG Peru * Relative EMV

Tomamos de la web del BCRP, informacion diaria EMBIG del 01.01.2019 al 31.12.2023,
de esta nos quedamos con la media, 1.60% (BCRP, s.f.)

Por otro lado, tomamos el Relative Equity Volatility, promedio de los ultimos 5 afios.: 1.34
(Damodaran, s.f.). Finalmente calculamos la Prima Riesgo Pais = 1.60% * 1.34 =2.15

- Prima de Mercado: Tomamos de la web de Damodaran, la variacion histérica
promedio de S&P 500 - US T. Bond, de 1928 a 2023: 6.80% (Damodaran, s.f.)

- Beta: Para empezar, necesitamos el Beta desapalancado, de la industria de bebidas
alcohdlicas en mercados emergentes, el cual lo conseguimos de Damodaran, Unlevered
beta corrected for cash, Beverage (Alcoholic): 0.97 (Damodaran, s.f.)

Para reapalancar el Beta, necesitamos el ratio D/E Deuda Patrimonio, que en el caso de
Backus es 0.17, asi mismo el impuesto a la renta 29.5%

Beta reapalancado = 0.97 * (1 + (1 -29.5%) * 0.17) = 1.08

Con los datos vistos procedemos a calcular el CAPM = 2.28% + 1.08 * (6.80%) +
2.15% = 11.82%; debido a que los datos que hemos utilizado son referentes a EEUU, se

convierte a soles ya que la moneda funcional de la Compaiiia es soles: CAPM = (1+11.82%)
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* (1+ inflacion Pertr) / (1+ inflacion EE. UU.) - 1 = 11.61%, siendo inflacion Pert 3.2% e
inflacion EE. UU.: 3.4%.

Se procede a calcular el WACC = CAPM * We + Kd * Wd * (1 - t), siendo la
estructura de capital de Backus Wd = 15%, We = 85% obteniendo asi el costo de la deuda,
calculado previamente con las cifras de la cuenta de gastos financieros del Estado de
Resultados y la deuda financiera del balance, lo cual nos daba Kd: 3.7%

WACC =11.61% * 85% +3.7% * (1 — 29.5%) * 15% = 10.29%

Este ejercicio nos da como valores de CAPM 11.61% y WACC 10.29%, como vemos
el WACC esta muy cercano al CAPM debido al bajo grado de endeudamiento de la
Compaiiia es decir su estructura de capital esta sustentada en el patrimonio (ver Tabla 21),
principalmente en los resultados acumulados y capital emitido. Es asi que Backus tiene un
margen neto de 28.3% promedio de los tltimos 3 afos, con un Payout ratio 27% promedio, lo
que le ha permitido incrementar sus resultados acumulados. El ratio de Deuda Patrimonio nos
indica que la Compafiia se mantiene por y para los accionistas.

Tabla 21

Estructura de Capital y Payout ratio

2021 2022 2023
D/(E+D) 24% 10% 9%
E/(E+D) 76% 90% 91%
Payout ratio 65.6% 8.3% 7.3%

Nota. Adaptado de Estados Financieros Auditados de Backus 2021, 2022, 2023 Informacion
de Dominio Publico (SMV)
7.3. Perpetuidad

Se ha considerado 2% como g de crecimiento a perpetuidad para los flujos de caja
libre. En base a la meta explicita para la inflacion anual del BCRP, que se muestra en el

reporte de inflacidon y proyecciones macroecondomicas de junio 2024, del BCRP (Reporte de
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Inflacion, 2024). Bajo la premisa de considerar no significativo el crecimiento de volumen de
produccion, estimado la Tabla 14, que arroj6 un crecimiento promedio anual 1.5% siendo
Ventas = P x Q, tenemos: 1 + Var %Ventas = (1+ Var %P) x (1+ Var %Q), considerando que:
Var %Q = 0, obtenemos Var % Ventas = Var %P = Inflacion.

7.4. Resultados de la valorizacion

El método principal utilizado para la valorizacion es el de Flujo de Caja Libre
descontado, para lo cual usamos la tasa de descuento WACC (Weighted Average Cost of
Capital), promedio ponderado de la rentabilidad minima exigida por los accionistas y el costo
de la deuda.

Backus tiene 3 tipos de acciones, 2 comunes y una de inversion. Entre ellas la accion
con mayor liquidez es la accion de inversion, como se muestra en la Tabla 22. Estas tltimas
tuvieron una frecuencia del 65% en el 2023 y por esta razon el ejercicio de valorizacion se
realizara para este tipo de accion.

Tabla 22

Tipos de acciones y Liquidez

Promedio de precio por tipo de Relacion de Frecuencia de Indice de Liquidez
accion 2015-2022 precios cotizacion BVL
BACKUACI 180.8 9.2 15% 0.2911
BACKUBCI1 193.8 9.8 15% 0.7131
BACKUSII 19.7 1 65.0% 5.6218

Nota. Adaptado de Historico de Cotizaciones, por BVL, de
https://www.bvl.com.pe/emisores/detalle?’companyCode=21802; de Estados Financieros
Auditados de Backus 2023, por SMV, de https://www.smv.gob.pe/; y de Indices de Liquidez,
por BVL, de https://www.bvl.com.pe/mercado/movimientos-diarios/indice-de-liquidez.

Como resultado se obtiene el flujo de caja libre, como se visualiza en la Tabla 22,
siendo el valor de la empresa al 31 de diciembre 2023, S/28,476,762. Y como se visualiza en
la Figura 25 el Valor Equity obtenido es: S/28,826,667. El valor de la accion resultante es de

S/22.41, un valor similar al valor de mercado de S/22.00



48

7.5. Retorno sobre la inversion y margenes esperados

Como resultado, la proyeccidon nos muestra un crecimiento en absolutos, producto del
crecimiento de las ventas, principalmente, manteniendo un nivel estable de ROE. (ver Figura
22). Asi mismo para el caso del EBITDA, se mantiene en un rango de 46% a 50% con
crecimientos hacia los ultimos afios, producto de mantener en linea los gastos operativos,
conteniendo el crecimiento de la depreciacion.
Figura 21

Utilidad Neta (S/ miles) y ROE Proyectado
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7.6. Valor empresa de la Compaiiia

En la Tabla 23 se muestra el Flujo de Caja Libre Proyectado para los siguientes 5 afios
(2024 —2028). El valor Empresa (EV) obtenido es S/28,476 millones, con esto el ratio
EV/EBITDA implicito es de 8.25x, el cual estd muy cercano al valor nos muestra el reporte
de multiplos de Kallpa SAB, para bienes de consumo (12m) el cual es 8.16x. (Kallpa, 2024)

Tabla 23
Flujo de Caja Libre Proyectado

FC

Valorizacion (S/000) 2024e  2025¢ 2026e  2027¢ 2028e  Normalizado
EBIT * (1-t) 2,225,739 2,328,058 2,433,666 2,550,997 2,669,596 2,669,596
(+) Depreciacion 414,947 488,582 565,317 645,475 729,084 729,084
(+) Amortizaciéon 8,733 8,733 8,733 8,733 8,733 8,733
(-) Cambio NOWC -40,879  -92,070 -90,101  -99,471 -93,669 -93,669
(-) CAPEX -459,294 -478,631 -498,782 -521,029  -543,464 -737,817
FCLF 2,149,247 2,254,672 2,418,833 2,584,705 2,770,280 2,575,927
VT (valor terminal) 31,699,371

Total 2,149,247 2,254,672 2,418,833 2,584,705 34,469,651

Factor de descuento 0.91 0.82 0.75 0.68 0.61

EV: 28,476,762

7.7. Valor patrimonio de la Compaiiia
Al valor empresa le agregamos la caja del balance por S/1,011MM vy le restamos la
deuda que mantiene a la fecha por S/661 MM obteniendo asi el valor Equity de S/28,827MM.

Figura 23
Valor Equity (S/millones)
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7.8. Valor de la accion

Para calcular el valor por accion, tomamos el valor de las acciones de inversion

equivalentes, lo cual consiste en llevar las acciones de Clase A y Clase B, a acciones de

inversion de acuerdo con la proporcion de su precio historico. Los resultados de la Tabla 24

nos muestran un total de 1,286,100,039 acciones equivalente de inversion.

Tabla 24

Acciones equivalentes de inversion

Tipo de accion #Acciones Relacion  Acciones Equivalentes Valor Equity Valor x Acciéon
Clase A 76,046,495 9.2 696,695,765 205.34
Clase B 2,025,707 9.8 19,889,559 220.07
Inversion 569,514,715 1 569,514,715 22.41

1,286,100,039 28,826,667 22.41

50

El valor por accion que resulta del Valor Equity/Acciones equivalente de Inversion, es

de S/22.41. En la Figura 25, se muestra la comparacion con el precio promedio de

cotizaciones de mercado y otros métodos de valoracion, como: Price Earning y Multiplos

comparables EV/EBITDA.

Figura 24

Comparacion con otras metodologias de valorizacion
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Se debe tener en cuenta que las metodologias usadas tienen ciertas limitaciones, por
ejemplo, al utilizar multiplos comparables, se debe tener en cuenta que las empresas
comparadas tienen diferente estructura de deuda, tiempo en el mercado, limitaciones
presupuestales distintas, bienes finales diferenciados o condiciones crediticias diferentes,
sobre todo si son de diferentes paises; respecto a la diferencia en el servicio de deuda este no
tendria impacto en el multiplo EV/ EBITDA. Por otro lado, el método de flujo de caja
descontado requiere de muchas suposiciones convertidos en parametros que tienen

probabilidad de no darse.
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Capitulo VIII: Analisis de riesgos

Actualmente el mercado peruano de cerveza esta controlado por Backus con el 96.3%
del Market Share segin Portal Euromonitor principalmente por el buen manejo de las marcas
y la segmentacion del mercado. (Euromonitor, s.f.). Pero también estd expuesto a ciertos

riesgos que podrian alterar las proyecciones de la valorizacion como:
1. Precio de la cebada y malta:

Backus es la Compaiiia que importa el 100% de cebada y malta del exterior siendo
Australia el principal pais productor en el 2023, representando el 63% mientras que el 37%

proviene de Argentina. (AgroData Peru, s.f.)

Anos anteriores el 100% se importaba desde Argentina, pero debido a las cambios
politicos y tributarios, los gastos de importacion fueron mayores por lo que se busco otro
lugar de origen. Es por ello que la Compafiia presenta alta sensibilidad ante la variacion del
precio de la semilla.

Figura 25

Aumento del precio USD/kilo del 2017 al 2023
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Nota. Adaptado de https://www.agrodataperu.com/2023/07/cebada-peru-importacion-

2023-junio.html
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2. Expansion de Heineken en Sudamérica
En el 2020, Heineken logro una alianza estratégica con AJE Group con la intencion de
aprovechar su experiencia en el mercado y red de distribucion, es por ello que el 9 de
setiembre de 2020 compra la marca Tres Cruces oficializando asi su ingreso al mercado
peruano. (Peru, s.f.), de esta manera mantiene operaciones en Colombia, Chile y Pert con la
venta de cerveza de sus 3 marcas: Heineken, Asmtel y Tres Cruces.
Siendo asi para el 2023, el comienzo de la segunda extension de la linea de la marca
hecha en Perti, Pum Pum Tres Cruces.
3. Aumento del Impuesto Selectivo al Consumo
La venta de cerveza es sensible al alza fuerte del Impuesto Selectivo al Consumo, el
cual ha venido aumentando de manera paulatina desde el 2021 (Ver Tabla 25), esta medida
tiene un fin recaudador, sin embargo, también aporta un rol disuasivo en el consumo de
cerveza de las personas lo que conlleva a una reduccion de ventas (MEF O. d., 2024)
Para el 2024, el MEF estableci6 una subida del ISC en dos tramos, llegando el 1 julio
a ser S/2.51 por litro. (Actualidad Empresarial, s.f.). Esta actualizacion del ISC (de +S/0.20 x
litro) implica una variacion de +S/0,24 en el precio de la cerveza, que tenia un precio
promedio por litro de s/ 9,26 y subio6 a s/ 9,50. En términos absolutos Backus cubre de esta
forma el mayor costo de ISC, sin embargo, existe un incremento de la participacion que tiene
este impuesto en el precio de la cerveza, el cual pasa de 24.9% a 26.4%.

Tabla 25
ISC de la Cerveza

ISC (x litro) | 2021 | 1 marzo 2024 | 1 julio 2024

Cerveza 2.31 2.41 2.51

Nota. Adaptado de Actualidad Empresarial, de https://actualidadempresarial.pe/noticia/es-
oficial-incremento-del-isc-a-cerverza-aplicara-desde-el-1-de-julio/0f4843fb-f1c1-401f-ab77-
8d5934b5cco6f/1
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Capitulo IX: Analisis de sensibilidad

Vamos a simular el valor de las acciones de Backus considerando un rango de
variacion de las principales variables de la valorizacion, como la tasa de descuento, tasa de
crecimiento de la perpetuidad, costo de venta y gasto de venta.
9.1. Costo y Gasto de Venta

El costo de venta representaba el -27% de los ingresos antes de pandemia, luego llegd
a -35%, debido al incremento de precios de la cebada. En los ultimos 3 afios (2021-2023) se
viene estabilizando en ese nivel, sin embargo, tenemos el riesgo de que vuelva a subir, un
1.8% CAGR entre 2023 y 2028 (Euromonitor, s.f.) por lo que consideramos importante un
analisis de sensibilidad de esta variable. Por otro lado, el costo de venta represento en el
2023, -17.8% de los ingresos, este valor coincide con el promedio de los Gltimos tres afios, lo
cual indica que Backus mantiene controlado este costo (antes de pandemia venia con una
tendencia de reduccion por eficiencias la cual se quebro en el 2020, por la reduccion de
ventas, efecto pandemia), los ultimos 3 afios nos da una mejor referencia porque se mantiene
estable, lo que no se ve en afios anteriores, sin embargo, podria significar un riesgo si se
produjera inflacion en los precios de salarios o personal tercero. En la Tabla 26, vemos el
cuadro de sensibilidad del precio de las acciones de inversion. Si tomamos en cuenta estas
dos variables, se observa que el 40% de los resultados arrojan un precio menor a 22.0 pero
muy cercano, asi mismo el 60% un precio mayor, no muy alejado al precio de mercado (22.0)

Tabla 26

Sensibilidad de Costo de venta vs Gasto de venta

Gasto de venta

22.41 [19.8%  -18.8%  -178%  -168%  -15.8%
-37.0% 20.30 2250
-36.0% 20.81 23.01
Costo Venta -35.0% 21.32 23.51
34.0% | 2182 | 24.02
-33.0% 22.33 24.53




55

Una caida del precio de la cebada reflejaria un menor costo de venta, y un incremento
de la valorizacion de la accion. Asi mismo si se diera una reduccion en gastos por eficiencias.
Sin embargo, vemos que en dichos escenarios la valuacion sigue cercano a la cotizacion de
mercado. Por otro lado, si sucediese lo contrario la valuacion estaria por debajo de la
cotizacion de mercado, (esto ocurre en un 40% de escenarios). Lo cual refuerza la sugerencia
de mantener.

Asi mismo, cabe mencionar que la Compaiiia esta expuesta al riesgo de tipo de
cambio, por la importacion de materia prima, en particular al dolar americano y euro, dicho
riesgo es mitigado con compras de coberturas (forwards), con lo cual se cubre los flujos
futuros de efectivo. De igual forma, tiene contratos con commodities, entre ellos maiz, para
coberturar una subida en el precio de estos. (Backus, Memoria Anual 2023)

9.2. Tasa de descuento y tasa de crecimiento

Se realiza la sensibilidad de la tasa de descuento WACC y g de crecimiento, los
resultados se observan en la Tabla 27. Observamos que un 44% de los resultados muestran un
precio menor al del mercado (S/22.00 al 31 de diciembre 2023), Siendo la cantidad de
escenarios contrarios muy parecido, por lo cual se refuerza la idea de recomendar mantener
las acciones.

Tabla 27

Sensibilidad de Tasa de descuento y g crecimiento

G
22.41 0.5% 1.0% 2.00% 3.0% 4.0%
11.3% 18.74 19.36 20.79 22.56 24.82
10.8%  |19.30 19.97 21.55 23.54 26.11
WACC 10.3%  |19.91 20.66 22.41 24.65 27.61
9.8% 20.59 21.42 23.38 25.93 29.36

9.3% 21.35 122.27 24.49 27.41 31.45

Un incremento de g podria ocasionarse por mayor crecimiento del PBI respecto al

esperado, o por incremento en la frecuencia de consumo, asi mismo una reduccion en WACC
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se podria dar por un cambio en la estructura de deuda. Solo en los extremos de los escenarios,

vemos que la valuacion supera y empeora considerablemente respecto del valor de mercado,

cambiando la recomendacion a comprar o vender respectivamente.

9.3. Simulaciéon Monte Carlo

Se realiza la simulacion del valor de la accion de inversion, en base a la variable

riesgosa g (ver Tabla 27), para eso se tienen las siguientes premisas:

v’ Variable riesgosa: crecimiento perpetuidad
v Distribucion asumida: normal

v Valor esperado: 2.0%

v" Desviacidn estandar: 1.50%

v" Numero de repeticiones: 10,000

Figura 26

Histograma de frecuencia de simulacion Monte Carlo
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La mediana y moda del valor de la accion se sitian alrededor de S/22.95 (ver Tabla

28). La media y la desviacion estandar en S/23.44 y S/3.25 respectivamente. Recordemos que

la valorizacion nos dio como resultado S/22.41 por lo que se procede a calcular con un nivel

de confianza de 95%, (probabilidad de que la valorizacidon sea menor al valor de cotizacion
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de mercado S/22.00), para lo cual se calcula el valor z=(22.00 — 23.44) /3.25=-0.45ylaP
(x <22.00) = 33%. Para mayor detalle de este calculo ver Apéndice 5.
Tabla 28

Resultados estadisticos de la simulacion Monte Carlo

Valor de accion de Inversion

Media 23.44
Error Tipico 0.03
Mediana 22.94
Moda 22.98
Desviacion estandar 3.25
Varianza de la muestra 10.54

Al 95% de nivel de confianza, el resultado nos muestra que existe un 33% de

probabilidad de que el valor de las acciones sea menor a 22.00 (cotizacion de mercado).
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Capitulo X: Recomendaciones

La Compaiiia Backus es lider del sector cervecero en el Peru. Con un s6lido esquema
de integracion vertical, el cual le permite participar en cada punto de la cadena productiva.
Desde la asociacion estratégica con productores, hasta el desarrollo de canales de distribucion
a bodegueros y clientes finales, con sus Apps Bees y TaDa.

Backus tiene un grado de propiedad alto y un bajo nivel de endeudamiento, por lo que
la tasa de descuento viene definida en gran parte por la expectativa de rentabilidad del
accionista, que de acuerdo con la metodologia aplicada de CAPM seria de 11.61%.

La Compaiiia tiene un valor cotizado en la Bolsa de Valores de Lima bajo el
nemonico de BACKUSI1. Considerando las premisas descritas en esta tesis, y que, a la fecha
de valorizacion, 31 de diciembre de 2023, el precio de la accion fue de S/22.00, la
recomendacion es mantener, dado que la valorizacion refleja que la accion se encuentra
infravalorada ligeramente, con un valor fundamental de S/22.41 (+1.9% Upside). sin
embargo, nuestro andlisis de sensibilidad muestra que podria disminuir en gran parte de los
escenarios, con un 33% de probabilidad de que esto suceda.

El PER de Backus al cierre del 2023 es 14.16, siendo el PER de CCU (Compaiiia de
Cervecerias Unidas): 17.59 y el de la industria 24.5 (Investing, 2023), por lo cual podemos
concluir que esté relativamente baja. Bajo esta consideracion se puede decir que la accidon no
estd supervalorada o subvaluada, lo que refuerza la recomendacion de mantener.

Nuestra hipdtesis sobre la cotizacion, la cual se encuentra 11% por encima de su
promedio historio, es:

v Mayor atraccion de compradores, debido a que en el 2021 presentd crecimiento de la

rentabilidad por dividendos (2019: 3.82%, 2020: 1.74%, 2021: 10.66%)

v En setiembre 2022 el CEO informé que duplicaria la compra de maiz amarillo en el

Peru
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v También en setiembre 2022, inform¢d sobre innovaciones en la categoria cervezas y el
crecimiento sorprendente de su categoria Ready to Drink.

v E12022 el precio la accion de inversion cerrd en S/24.57 (“alto”), sin embargo, en el
2023, debido a la recesion y decrecimiento fuerte del PBI de Manufactura No
Primaria (7.9%) deducimos que: el precio bajo a S/22.00 debido a que los
inversionistas esperaban una caida o menor crecimiento en ventas de Backus; lo cual
vemos reflejado en una menor demanda en la Bolsa (frecuencia de negociacion
BACKUSII 2022: 95% 2023: 65%). Sin embargo, la Compafiia consiguié un
incremento en ventas de 9.7%, continuando asi su senda de crecimiento.

v En conclusién, podemos decir que actualmente el precio mercado esta alineado al

valor fundamental de la Compania.
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Apéndices

1.- Estructura del grupo AB InBev

Fuente: Elaboracion Propia. BVL

2.- Analisis de PORTER

Amenaza nuevos competidores:

Bajo

Requerimientos de capital
Entidad de la marca

Economias de escala
Acceso a distribucion

Fuente: Elaboracion Propia.

3.- Analisis del FODA

Poder de negociacion de
clientes: Bajo

Backus es casi un monopolio
en el sector de cervezas por lo
que el cliente no tiene impacto
en los precios.

(a

Impulso de nuevos habitos, mas
saludables, estan haciendo que los
consumidores prefieran otro tipo de
productos sin alcohol, que podria tener
\algﬁn riesgo para Backus.

menazas productos sustitutos: Bajo




De origen
Interno

De origen
Externo

Ayudan a alcanzar el Objetivo
FORTALEZAS

-Liderazgo en el mercado por fidelizacion de clientes

-Posicionamiento de la marca por la gran experiencia en el sector cervecero
-Contar con amplia infraestructura a nivel nacional

-Ser parte de uno de los grupos cerveceros mas grandes del mundo

-Buena gestion de reclutamiento del talento humano

-Buena gestion de campanas de marketing

-Capacitaciones a los gestores comerciales para captacion de nuevos clientes
potenciales

OPORTUNIDADES

-Aumento de consumo per capita anual para llegar al promedio de Latinoamérica
-Interés de posicionamiento en el exterior mediante restaurantes aprovechando el
auge de la gastronomia peruana

-Aumento de nuevos canales de distribuciéon mediante apps.

-Beneficios tributarios por obras en comunidades del Peru.
-Interés de capacitar y tecnificar a productores nacionales para la compra de
insumos en el territorio nacional.

-Adoptar medidas tecnoldgicas de empresas similares para incrementar la
productividad de la planta.

Fuente: Elaboracion Propia

Daiiinos para alcanzar el objetivo
DEBILIDADES

-Capacidad de planta menor a los competidores de otros paises de
Latinoamérica

-Gran dependencia del consumo interno del pais.

-El precio de la cerveza es elevado a comparacion de otros productos
similares

-La cerveza no es un producto de primera necesidad, siendo un mercado
sensible al precio

-No existe muchas promociones en los lanzamientos de sus productos

-Inseguridad en los procesos de cobranza
AMENAZAS

-Volatibilidad del precio de la cebada y lipulo en el mercado de
comodities.

-Plagas en los sembrios de cebada

-Aumento en gastos de importacion de cebada y lapulo.

-Desastres naturales para transportar la materia prima y los productos
terminados.

-Cambios en el estilo de vida de la poblacion, prefiriendo el consumo de
productos naturales.

-Cambios en la regulacion con respecto a los monopolios que podrian
impedir el crecimiento de la empresa.

-Ingreso de nuevos competidores de algiin grupo cervecero global que
intente quitar participacion en el mercado.



4.- Evolucion de Consumo PER CAPITA Latinoamérica

Consumo Per capita Cerveza 2018 2019 2020 2021

Pert 425 413 356 40.7 447 434
Colombia 48.7 514 463 519 554 56.6
Brasil 592 61.0 64.0 69.2 70.0 68.9
Argentina 455 469 455 53.6 543 489
Chile 56.6 61.1 63.5 63.8 59.2 574
México 68.9 70.8 659 749 788 774

Nota. Adaptado de Portal Passport Euromonitor (Research Sources: Alcoholic Drinks,

Euromonitor from trade sources/national statistics), de https://www-portal-euromonitor-

com.ezproxybib.pucp.edu.pe/dashboard/statistics

5.- Detalle calculo Simulacion Montecarlo

El ejercicio de simulacion de Montecarlo, no se ha realizado en un software de paga
(como @RISK, MATLAB) sino, ha sido hecho en Excel. Para ello se ha genero 10,000
numeros aleatorios, con la funcion Excel: ALEATORIO( ), asumiendo una distribucion de
probabilidad normal para la variable crecimiento de perpetuidad (g). Los valores de g fueron
obtenidos mediante la funcion: INV.NORM( ).

Como siguiente paso se completa el precio por accion utilizando cada uno de estos
valores de g con la funcion de Analisis de hipotesis / Tabla de datos. Posteriormente se inserta
un histograma de frecuencia para los 10,000 precios por accion obtenidos, mediante la
funcion de Analisis de datos / Histograma. Y, por altimo, para completar el analisis
estadistico de probabilidades, insertamos las variables de estadistica descriptiva, mediante la
funcion Analisis de datos / Estadistica Descriptiva del Excel.

6.- Analisis de Origen de las Estrategias

El objetivo de este apéndice es mostrar que palancas, de las analizadas, son

establecidas por la Matriz y cuales son netamente decisiones locales de la compafiia, para

entender de mejor manera el origen de los resultados obtenidos.


https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/dashboard/statistics
https://www-portal-euromonitor-com.ezproxybib.pucp.edu.pe/dashboard/statistics
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En el cuadro siguiente se muestra el mapeo de los principales puntos y el origen de
ellos. Por ejemplo, tenemos que temas como la estructura de deuda, los prestamos a
relacionadas son netamente decisiones que vienes de la Matriz, donde se evalua la necesidad
de las empresas del grupo y la disponibilidad para dar apoyo mediante préstamos y cuando
pagarlos. Asi mismo, el bajo nivel de endeudamiento con terceros, esta alineado a las

politicas de la Matriz.

Es determinado Es determinado
por la Matriz localmente
Estructura de Deuda X
Reparto de dividendos X
Coberturas de moneda X
Innovaciones como App TaDa y Bees X
Productos Ready to Drink X
Los insumos que usan para las cervezas X
Los paises de donde compran los insumos X X
Eficiencias en gastos de administracion y ventas X
Ingresos extraordinarios (venta de propiedades, planta y equipos) X
Objetivos de Ingresos X
Objetivo de EBITDA X
Dar préstamos a las empresas relacionadas X
Recibir préstamos a las empresas relacionada X
Presupuesto de CAPEX X

Nota. Adaptado de encuesta a colaborador de la Compaiia (de Cargo: Normativity & DTC
Lead)

Cubrir el riesgo de mercado, en este caso de moneda, por las importaciones de materia
prima del extranjero que realiza la compaiiia, también estan dentro de las politicas de la
Matriz, con acciones que buscan evitar dicho riesgo, como los contratos de Forward que
aplican a todo el grupo. Las innovaciones en canales también son impulsadas por la Matriz,
quien busca sinergia y replicar nuevas tecnologias, canales y app, de algunos paises con
buenos resultados a otros.

Localmente se determinan diversos objetivos financieros y comerciales, entre ellos los
principales tenemos la meta de ingresos (teniendo en cuenta los diversos factores como

inflacion, ISC, variacion de PBI, etc.); presupuesto de CAPEX, objetivos de eficiencias
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operativas en Gastos, e ingresos extraordinarios. Asi mismo la incursion en nuevos productos
como la linea de Ready to Drink. (de acuerdo con los nichos y oportunidades que se
identifiquen en el pais).

Respecto al origen de las materias primas, es determinado en conjunto, por la
Compatiia localmente y la Matriz, si bien se exporta gran cantidad de insumos del extranjero,
Backus esta promoviendo el desarrollo de insumos locales, con su programa “Herederos del
Campo”, desarrolla a los agricultores locales. En 2023 se adquirio 41mil toneladas (arroz y
maiz) de buena calidad, de esta forma también beneficia a los agricultores y sus familias, Por
otro lado, en coordinacion con la Universidad Nacional Agraria, se impulso el crecimiento de
cebada maltera, por primera vez en el Pais; a futuro el suefio de la Compaiiia es que todos los
insumos sean locales. (Backus, Memoria Anual 2023)

7.- Criterios adicionales en el manejo de la informacion

Durante el periodo elegido de andlisis (2015 — 2023), se presentaron eventos atipicos
que impactaron en algunas de las variables analizadas. Dentro de estos eventos, se destacan
los siguientes: la pandemia del Covid19, la guerra entre Rusia Ucrania, crisis politicas
locales, inflacion de oferta mundial, etc. Para evitar la distorsion en las proyecciones, se hizo
un andlisis individual en cada caso, segun el detalle que se presenta a continuacion:

- Regresion lineal Ventas: Se retira de la muestra los valores correspondientes al
crecimiento de Ventas y crecimiento de PBI manufactura no primaria, para el afio 2023,
pues para dicho afio la relacion entre ambas variables es negativa.

- WACC, Tasa libre de riesgo: Como Tasa libre de riesgo se considera el rendimiento
del bono del Tesoro de los Estados Unidos a 10 afios. Se descart6 trabajar con el valor spot
del rendimiento de dicho bono porque tomo valores excepcionalmente altos, como
consecuencia de la volatilidad financiera. En su lugar, se decidi6 tomar en cuenta el

promedio para el periodo 2019 - 2023, que asciende a 2.28%.



68

- %~ Costo de Venta / Ingresos: Para proyectar el costo de ventas, se trabajo con el
promedio correspondiente al periodo 2021 — 2023, cuyos valores afio a afio son muy
similares. De este modo, se descartd el valor atipico del 2020, ya que corresponde al afio
de la pandemia Covid19. Adicionalmente, el periodo elegido 2021-2023 representa un
nuevo nivel para el precio de las materias primas en el mercado internacional, como
consecuencia de la guerra entre Rusia y Ucrania.

- Ciclo de conversion de efectivo: Para el calculo del ciclo de conversion de efectivo,
se tomd como referencia los valores correspondientes al afio 2023, que representa un afio
libre de las restricciones derivadas de la pandemia del Covid19, tales como: pagos

congelados, problemas de liquidez, entre otros.



