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Introduccion

La valorizacion de una empresa es un proceso esencial para comprender su valor intrinseco y
evaluar su capacidad para generar ingresos futuros. Este tipo de analisis no solo es relevante
para empresas cotizadas, sino también para aquellas que buscan optimizar su desempefio,
atraer inversiones o planificar su estrategia a largo plazo; esto permite a los interesados, como
inversionistas, accionistas, directivos y otros stakeholders, obtener una perspectiva integral
del estado financiero y del potencial de crecimiento de la empresa. Este trabajo se torna
particularmente relevante en un entorno competitivo y cambiante, como el del sector
azucarero en el caso de Casa Grande S.A.A., donde los factores internos y externos influyen
significativamente en las decisiones estratégicas.

Entre las ventajas de realizar una valorizacion, destaca su capacidad para proporcionar
informacion clave que facilite decisiones informadas, identificar oportunidades de mejora y
cuantificar el impacto de diferentes escenarios financieros en el valor de la empresa. Por otro
lado, las desventajas incluyen su dependencia de suposiciones y estimaciones, las cuales
pueden no capturar de manera precisa eventos imprevistos o cambios abruptos en el entorno.
Las limitaciones también son importantes de considerar, ya que el acceso a datos confiables y
la interpretacion de las variables clave pueden sesgar los resultados. Ademas, los desafios de
la valorizacion incluyen abordar incertidumbres economicas, fluctuaciones en los mercados y
riesgos inherentes al negocio.

Si bien la valorizacidn suele asociarse con empresas que cotizan en bolsa, es una herramienta
igualmente valida para empresas privadas, ya que les permite evaluar su posicion en el
mercado, prepararse para una eventual salida a bolsa o negociar con inversionistas privados.

En el contexto de este trabajo, se destaca como un aporte significativo al analisis y practica de



la valorizacion empresarial en el sector agroindustrial peruano. Al proporcionar un enfoque
estructurado y detallado, este analisis no solo ofrece una valoracion precisa de Casa Grande,
sino que también sienta un precedente para estudios similares en otras empresas del sector.
En conclusion, la valorizacion no es solo un ejercicio financiero; es una herramienta
estratégica que conecta el desempefio pasado de la empresa con sus perspectivas futuras. Este
documento tiene como objetivo no solo valorar a Casa Grande S.A.A., sino también ofrecer

un marco analitico que sirva como referencia para el sector agroindustrial en su conjunto.
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Resumen Ejecutivo

El presente estudio de valorizacion se enfocéd en la empresa Casa Grande S.A.A. (en adelante
la Compaiiia o Casa Grande), una empresa peruana del sector azucarero. Para llevar a cabo la
valorizacion, se realizé un andlisis exhaustivo de los factores externos e internos que podrian
influir en su desempefio futuro.

Se consideraron variables macroecondmicas, tendencias del mercado y la competencia en el
sector, asi como aspectos internos de la Compaiiia para identificar sus fortalezas y posibles
cambios en el negocio que podrian impactar en sus flujos futuros.

El método utilizado para valorizar la Compaiiia fue el flujo de caja descontado, reconocido
por su efectividad para capturar expectativas de crecimiento, riesgos y el valor potencial a
largo plazo de una empresa. La tasa de descuento de los flujos se obtuvo a través de la
aplicacion del costo promedio ponderado del capital de la Compaiiia.

Los resultados de la valorizacioén concluyeron que el valor por accion calculado de Casa
Grande al cierre del 2023 esta un 42.8% por encima de la cotizacion al valor de la accion en la
Bolsa de Valores al 31 de diciembre del 2023. En consecuencia, se recomienda considerar una
posicidon de compra sobre las acciones de la Compaiiia.

En resumen, este analisis proporciona una vision integral de la situacion financiera y las
perspectivas de la Compaiiia, asi como recomendaciones para mejorar su posicion en el

mercado y generar valor para los inversionistas.
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Executive Summary

The present valuation study focused on Casa Grande S.A.A. (hereinafter referred to as the
Company or Casa Grande), a Peruvian company in the sugar sector. To carry out the
valuation, an exhaustive analysis of both external and internal factors that could influence the
Company’s future performance was conducted.

Macroeconomic variables, market trends, competition within the sector, and internal aspects
of the Company were considered to identify its strengths and potential changes in the business
that could impact its future cash flows.

The valuation method applied was the discounted cash flow (DCF) approach, recognized for
its effectiveness in capturing growth expectations, risks, and the long-term potential value of a
company. The discount rate for the cash flows was determined using the weighted average
cost of capital (WACC) of the Company.

The results of the valuation concluded that the calculated share price of Casa Grande as of the
end of 2023 is 42.8% higher than the stock market price per share on December 31, 2023.
Consequently, it is recommended to consider taking a buy position on the Company s shares.
In summary, this analysis provides a comprehensive view of the financial situation of the
Company and prospects, along with recommendations to strengthen its market position and

generate value for investors.
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Capitulo I: Analisis Sectorial y Macroeconémico

El analisis sectorial y macroecondmico es fundamental para comprender el contexto en el
que opera la empresa Casa Grande S.A.A. Este capitulo permite evaluar las variables externas,
como el entorno econdémico, las dinamicas de mercado, y las fuerzas competitivas, que tienen un
impacto significativo en su desempefio. También considera las oportunidades y amenazas
presentes en el sector agroindustrial peruano, un segmento altamente influenciado por factores
regulatorios, climaticos y de comercio internacional. Este andlisis no solo identifica las barreras
de entrada y salida del mercado, sino que también contextualiza el posicionamiento competitivo
de Casa Grande en relacion con sus pares, proporcionando una base solida para proyecciones
futuras.

1.1 Descripcion de la Compaiiia

Casa Grande es una empresa peruana que se dedica al “cultivo, transformacion e
industrializacion de la cafia de azlicar, asi como a la comercializacion de los productos y
subproductos derivados de su actividad principal” (Gaveglio Aparicio y Asociados S.C.R.L.,
2024, p. 11).

La Compaiiia tiene su sede en el distrito de Casa Grande, provincia de Ascope, en la region
La Libertad, Peru.

Segun informacion de la Memoria Anual de la Compaiia al cierre del afio 2023 (la
Memoria), la Compafiia cuenta con 31,397 hectareas (ha) brutas, de las cuales 18,131 ha se
encuentran con cultivo de cafia de azucar.

1.1.1 Resefia historica

A continuacion, se presentan los principales acontecimientos historicos de Casa Grande:



(a) 1860: La hacienda Casa Grande fue establecida por Luis Albrecht, formando Casa
Grande Zuckerplantagen A.G.

(b) 1888: Albrecht, enfrentando problemas de salud y crisis econdmica postguerra con
Chile, vendio la empresa a Juan Gildemeister, creando Casa Grande y Co.

(c) 1927: Enrique Gildemeister expandi6 la empresa al adquirir la hacienda Roma,
convirtiendo a Casa Grande en el principal emporio agroindustrial del Valle Chicama
y uno de los mas grandes de Peru. Memoria de Casa Grande (2023)

(d) 1969: La reforma agraria militar convirtié a Casa Grande S.A.A. en propiedad de sus
trabajadores asociados en cooperativas y sociedades agricolas de interés social.

(e) 1996: Casa Grande S.A.A. se convirtio en una sociedad andnima bajo la Ley de
Saneamiento Econdmico Financiero de las Empresas Agrarias Azucareras,
permitiendo a los socios cooperativistas convertirse en accionistas.

(f) 2006: Grupo Gloria adquirio el 57.09% de las acciones de Casa Grande,
convirtiéndose en su principal accionista.

(g) Actualidad: Segun informacion de la Memoria Anual al cierre del afio 2023, Casa
Grande S.A.A. sigue siendo la mayor empresa azucarera del Pert, produciendo
aproximadamente el 23.46% del azucar del pais.

1.1.2 Estructura accionaria

La estructura accionaria de la Compaifiia al 31 de diciembre de 2023 es la siguiente:



Tabla 1

Estructura Accionaria

: Gr
Accionista Participacion ! ‘.'p'f INETH T EIGET
Econémico
Corporacion Azucarera del Pert S.A. 58.56% Grupo Gloria Peruana
Gubbins Granger Alejandro Henry 5.34% Inversionista Peruana
Otros inversionistas 36.10% No informado | No informado

Nota. Adaptado de la Memoria Anual 2023 de Casa Grande
e Laparticipacion del Grupo Gloria se ejerce a través de Corporacion Azucarera del Pera
S.A., que es una empresa subsidiaria indirecta de Gloria S.A.
e La participacion de Glubbins Granger Alejandro Henry lo convierte en el segundo
mayor accionista individual de la Compaiiia.
e Los accionistas minoritarios son aquellos que poseen menos del 5% de las acciones de
la Compaiiia.
e (Casa Grande cotiza en la Bolsa de Valores de Lima desde el afio 1996, bajo el simbolo
CASAGRC1
Tabla 2

Acciones con Derecho a Voto

Rango N° de Accionistas Porcentaje
Menor al 1% 3,791 21.46%
Entre 1% - 5% 7 14.64%
Entre 5% - 10% 1 5.34%
Mayor al 10% 1 58.56%

Total 3,800 100.00%

Nota. Adaptado de la Memoria Anual 2023 de Casa Grande



1.1.3 Principales negocios (subsidiarias)

A continuacion, se presenta el organigrama de la Compaiiia:

Figura 1

Estructura del Grupo Controlador

[ Familia Rodriguez Ostberg

50% (

] 50%

(Usufructuario: Claudio Rodriguez Huaco) J L

Nota. Adaptado de la Memoria Anual 2023 de Casa Grande

Jorge Columbo
Rodriguez Rodriguez

Maningham
Holding S.A.
(Pertr)

99.99%

Clarcrest Investment S.A.
(Pertt)

44.55%

(

Corporacion Azucarera del
Pert S.A. (Pertt)

58.56%

Casa Grande S.A.A. (Pert)

1.2 Analisis de las 5 fuerzas de Porter

1.2.1 Amenaza de Entrada de Nuevos Competidores

99.99%

Agrocasagrande S.A.C.

(Pertt)

De acuerdo al Boletin semestral 01-2024 del MIDAGRI, Casa Grande, Cartavio, San

Jacinto, Agro Olmos, Paramonga y Laredo concentran el 92.8% del mercado, por lo que no se

encuentra nuevos competidores significativos en el mercado.

Adicionalmente, “esta industria requiere de una fuerte inversion para poder operar y

obtener ingresos. En este sentido, limita el acceso de nuevos agentes en la misma debido a que el



capital requerido para operar es elevado y representaria una segunda barrera de acceso”
(Centrum PUCP, 2018, p. 49).

Finalmente, de acuerdo a la tesis PUCP-Planeamiento Estratégico para la Empresa
Agroindustrial Laredo S.A.A., “respecto al acceso a los canales de distribucion, estos se derivan
principalmente de su relacion con los compradores, los cuales, al ser reducidos, pueden ser
facilmente identificados y contactados por un posible nuevo agente”.

El ingreso de nuevos competidores en el mercado de Casa Grande tendria un impacto bajo,
esto debido a la alta concentracion del mercado, debido a que como se menciono las principales
agroindustrias controlan el 92.8% del total; ademas, esta industria requiere de elevadas
inversiones iniciales, lo que constituye una barrera significativa de acceso.

1.2.2 Rivalidad entre Competidores Existentes

Segun el MIDAGRI, “la estructura productiva de azlicar del pais presenta una mayor
participacion de la azlicar rubia y cruda con un 73%; en tanto, la azucar blanca o refinada, un
27%”.

La competencia entre los actores del mercado de aztcar en Pert es elevada, dado que
pocas empresas dominan la produccién y el mercado estd segmentado en diferentes tipos de
azucar, como la rubia, cruda y refinada. Esta estructura impulsa una intensa rivalidad por captar
participacion en distintos nichos. Asimismo, las principales empresas luchan por preservar o
incrementar su cuota de mercado.

El mercado productor del azlicar se encuentra compuesto por las siguientes entidades:



Figura 2

Participacion del Mercado de Produccion Peruana de Azucar al Cierre del Ao 2023

Nota. Tomado de MIDAGRI, Observatorio de Comodities, Boletin Semestral N°01-2024
1.2.3 Amenaza de Productos y Servicios Sustitutos
Los productos sustitutos del azucar son los siguientes:

e Chancaca, producto tratado y procesado de forma artesanal, proveniente del jugo de
cafia de azucar.

e Panela, producto tratado y procesado de forma industrial, proveniente del jugo de cana
de azlcar, la diferencia es que no es refinada y no tiene quimicos afiadidos. Centrum
PUCP (2020).

o Stevia, Edulcorante artificial, en el Pert existen 3 empresas que cultivan estevia.

e Miel de abeja

e Algarrobina

e Miel de yacon.

e Miel de cana, “en el Perti, el nimero mas grande de productores y colmenas esta en los

departamentos de Junin, Cusco y Cajamarca” (Centrum PUCP, 2020, p. 10).



Podemos indicar que la amenaza de productos sustitutos del azicar es moderada, ya que el
azucar de cafia tiene muchos sustitutos naturales como la chancaca, panela y miel, ademas de
edulcorantes artificiales como la stevia; sin embargo, sigue teniendo ventaja competitiva por ser
un producto natural y mas ampliamente aceptado. Los edulcorantes “artificiales siguen
enfrentandose a estudios para verificar que sean totalmente aptos para el consumo humano; por
lo cual, el azlicar presenta ventaja por ser natural” (Centrum PUCP, 2020, p. 12).

1.2.4 Poder de Negociacion del Proveedor

Con el objetivo de identificar apropiadamente el poder de negociacion frente a los

proveedores de Casa Grande, a continuacion, se establece la cadena productiva:
Figura 3

Cadena Productiva de Azucar

Nota. Tomado de MIDAGRI, Observatorio de Comodities, Boletin Semestral N°01-2024



Frente a esto, se identifica a:

e Los proveedores a quienes se les adquiere las semillas de cafia de azucar y que no son
esenciales de Casa Grande debido a que, al contar con plantaciones de cana de azucar,
se abastecen apropiadamente de las semillas de cafia de aztcar. Es decir, las semillas de
cafia de azucar son las mismas plantaciones de caia, por lo que cultivan sus propias
semillas.

e Abastecedores de fertilizantes y agroquimicos.

e Proveedores de servicio de maquinaria agricola y semilla (estacas)

¢ Entidades que brindan asistencia técnica y transporte de cafia, principalmente empresas
agroindustriales.

e Sembradores, a quienes se les adquiere cafia de azicar, adicional a la producida por Casa
Grande. Corresponde a sembradores individuales que producen en sus tierras propias y
venden sus productos a entidades agricolas.

Considerando que las empresas azucareras son de gran tamafio y no son un nimero
significativo, se puede decir que el poder de los proveedores frente a la industria azucarera es
bajo. Es decir, sus productos y servicios pueden ser vendidos en mayor volumen a las pocas
empresas azucareras grandes que existen en el mercado.

1.2.5 Poder de Negociacidn del Cliente

De acuerdo con los Estados Financieros Auditados correspondientes al cierre del afio
2023, la Compaifiia tiene una alta concentracion de cuentas por cobrar en un grupo reducido
de clientes; nos menciona que alrededor del 96.60% del total de cuentas por cobrar
comerciales a terceros corresponde a solo 9 clientes, los cuales no se han especificado, sin

embargo, en su Memoria Anual al cierre del afio 2023, indica que, Casa Grande, como



principal proveedor de aztcar y alcohol, son evaluados anualmente mediante visitas
efectuadas por sus clientes y que en el 2023 fueron evaluados por Corporacion Lindley S.A.
(Coca Cola), Nestl¢ y Supermercados Peruanos S.A..

La Gerencia opina que la Compaiiia no enfrenta un riesgo de crédito significativo en
relacion con las cuentas por cobrar comerciales y a entidades vinculadas, gracias a su politica
de gestion de cobranzas, que ha permitido evitar problemas relevantes de riesgo crediticio.

Los clientes de Casa Grande se componen principalmente de distribuidores y la industria
de los derivados de aztlcar.
Figura 4

Sistema de Comercializacion de Azacar

Nota. Tomado de Tesis PUCP - Planeamiento Estratégico para la Empresa Agroindustrial

Laredo S.A4.A.
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Frente a esto, se concluye que los clientes de la industria azucarera se encuentran
concentrados; es decir, distribuidores mayoristas, supermercados e industrias, por lo que el poder
de negociacion de los clientes es alto, considerando que todos los competidores de Casa Grande
ofrecen productos similares.

Adicionalmente, las industrias adquirientes de aziicar como insumo también se encuentran
concentrados en corporaciones como el Grupo Gloria, Corporacion Lindley y Backus. Estas
empresas consumen azucar en grandes cantidades debido a su tamafio.

1.3 Entorno de la Industria

La Compatiia es un actor relevante en el sector agroindustrial peruano, especialmente en la
produccion y transformacion de la cafia de azlicar. Para comprender su entorno, es fundamental
analizar los siguientes aspectos clave:

1.3.1 Entorno Econémico

El sector agroindustrial se encuentra influenciado por una serie de factores econdmicos,
tanto a nivel nacional como internacional. En el caso especifico de la Compaiiia, su desempeio
esta estrechamente relacionado con variables macroeconomicas clave, como el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PBI), la inflacion, las tasas de interés y la estabilidad general de la
economia.

En cuanto a la demanda del azicar y productos derivados, estos se encuentran directamente
vinculados al poder adquisitivo de los consumidores y al comportamiento econdmico en general;
es decir, cuando los consumidores tienen mayor capacidad de compra, la demanda de estos
productos tiende a aumentar.

Ahora bien, segun datos del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), la economia

peruana experiment6 una disminucion del 0.6% al cierre del afio 2023. Esta contraccion se debid
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principalmente al bajo desempefio del sector manufacturero, que registrd una caida del 6.65%
que, entre otros, se debio por efecto de la disminucion de la elaboracion de azicar en 4.5%.
Ademas, otros sectores como la construccion, las telecomunicaciones, la agricultura y la pesca
también contribuyeron a este resultado negativo.

En el ambito agricola, las condiciones climaticas desfavorables jugaron un papel
importante, eventos como el Ciclon Yaku, el Nifio Costero y el Nifio Global afectaron
significativamente el rendimiento de los cultivos durante los tltimos meses del afio. Altas
temperaturas, lluvias en la costa, desbordamientos de rios y sequias en el sur del pais impactaron
negativamente la produccion.

En resumen, el sector agroindustrial de Casa Grande esta fuertemente influenciado por
factores econdmicos y climaticos, y su desempefio se ve afectado por una combinacion de
variables internas y externas.

Figura 5

Descomposicion de la Caida en el Crecimiento del PBI — 2022-2023

Menor gasto

r privado Mayores
exportaciones
netas:
Mayor
gasto
publico
|
v -0.6
-1.57| Caida de ﬂ
o
207|  inventarios m | 0.6 |
2022 2023

Nota. Tomado del Reporte del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), Anio 2023
El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), en su Marco Macroeconémico Multianual

2025-2028, anticipa un crecimiento del 3.2% del PBI en 2024. Este incremento marca una
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notable recuperacion frente a la caida del -0.6% registrada en 2023. Este desempefio positivo
estaria impulsado principalmente por el dinamismo en las exportaciones, la recuperacion de la
inversion y el aumento del consumo privado.

e Exportaciones: Segin el BCRP (2024), se proyecta que las exportaciones se veran
favorecidas por una recuperacion en los sectores primarios, los cuales fueron impactados
previamente por fendmenos climaticos como El Nifio. Se espera una reactivacion en
actividades como la pesca y la agricultura, junto con un incremento en la extraccion de
minerales clave como cobre, molibdeno y plata.

e Inversion: La inversion desempefiard un papel fundamental en el crecimiento
econdémico. Se espera que las mayores inversiones en nuevos proyectos mineros e
infraestructura impulsen la demanda interna y contribuyan al aumento del PBI.

e Consumo privado: El incremento en el consumo privado también sera un factor
relevante. A medida que la economia se recupere, se espera que los consumidores
aumenten su gasto, lo que contribuira al crecimiento general.

Ademas, El BCRP (2024) estima que entre el 2025 y 2028, el PBI crecerd a un ritmo
promedio del 3.6% anual. Este avance estaria impulsado por una recuperacion constante de la
demanda interna, especialmente vinculada a inversiones en mineria e infraestructura. Asimismo,
se proyecta un fortalecimiento en las exportaciones de bienes y servicios, respaldado por un
aumento en la produccién minera y una mayor demanda internacional.

En la Tabla 3 se muestra la variacion porcentual real anual de la demanda interna, que
mide el total de bienes y servicios demandados dentro de la economia, y del PBI, que representa

el valor total de los bienes y servicios producidos en el pais durante un afio. La caida en la
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demanda interna y el PBI indica un entorno econémico desafiante para Casa Grande, que podria
impactar en sus ventas.

Tabla 3

Variacion Porcentual Real Anual Demanda Interna y PBI

Nota. Tomado del Informe de actualizacion de proyecciones macroeconomicas 2025-2028

El indice de Precios al Consumidor (IPC) refleja las variaciones en los precios de bienes y
servicios esenciales, indicando si el costo de vida aumenta o disminuye. En el 2023, Lima
Metropolitana experiment6 una disminucion del 3.24%, atribuible principalmente a la
desaceleracion en los precios de los alimentos. A lo largo del afio, la inflacion mostr6 una
tendencia a la baja, situdndose en diciembre apenas por encima del rango objetivo y alcanzando

su nivel mas bajo desde mayo de 2021.
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Figura 6

Indice de Precio al Consumidor Nivel Nacional (Indice base 2009 = 100)
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Nota. Adaptado de Informacion del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI)

De acuerdo con el BCRP, el tipo de cambio interbancario de venta presentd una
disminucién al comienzo de 2023 en relacion con los valores registrados durante el ultimo
trimestre de 2022. En el primer mes del afio 2023, el promedio mensual se situd en S/ 3.84,
mientras que al cierre de diciembre alcanzo los S/ 3.74. Esta fluctuacion del tipo de cambio
influye de manera indirecta en el costo del contrato N° 11 de Nueva York, que a su vez influy6
en la oferta, la demanda y las inversiones en el mercado global y local del azucar. El contrato
N° 11 es un instrumento financiero derivado especificamente relacionado con el azucar y que se

cotiza en dolares estadounidenses por libra.
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Figura 7

Cotizacion del Dolar Americano 2023-2022
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Nota. Adaptado del Reporte del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), Ario 2023
1.3.2 Contrato N° 11
El Contrato N° 11 de azucar es el principal contrato de futuros para la comercializacion de
azucar crudo en el mercado internacional. Este contrato se utiliza como referencia global para
las transacciones de azicar no refinado, que es el aziicar de cafia sin procesar. Representa
112,000 libras de azlcar, y se negocia principalmente en la Bolsa Intercontinental (ICE).
Las caracteristicas principales del contrato incluyen la entrega fisica del aztcar en el puerto
del pais productor (incoterm FOB), y esta disefiado para cubrir las necesidades de
productores, refinadores y especuladores que desean gestionar el riesgo de precio del aztcar.
Los meses de entrega son marzo, mayo, julio y octubre, y el precio se cotiza en centavos de
dolar por libra.
El precio de estos contratos depende de la oferta y demanda global de azicar, asi como de

factores climaticos y de regulacion. También se ven influenciados por su uso en
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biocombustibles, lo que ha vinculado el precio del azticar con el de otros productos como el
etanol y el maiz.
Figura 8

Contrato de Azucar

Nota. Tomado de Investing.com / Contrato de Azucar Marzo 2025
1.3.3 Entorno Legal, Politico y Social
Desde el 7 de diciembre de 2020, la Compaiiia se encuentra bajo el régimen general en los
ambitos laboral y tributario. Durante el afio 2023, no se han presentado eventos significativos en
estas areas que hayan impactado de manera relevante a la empresa. En lo que respecta al
contexto politico y social en Perti, durante 2023, no se han identificado efectos especificos sobre
la Compaiiia ni en el distrito de Casa Grande. No obstante, cabe destacar que no se han

implementado politicas econdmicas concretas que apoyen la actividad agroindustrial, a pesar de
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los efectos adversos del Fenoémeno El Nifio, que ha impactado directa e indirectamente los
rendimientos agricolas.

Asimismo, la falta de medidas eficaces contra la delincuencia ha llevado a Casa Grande a
evaluar la posibilidad de contratar servicios de seguridad privada para resguardar sus activos y
asegurar la proteccion de sus trabajadores.

1.3.4 Mercado Peruano del Azucar

El Ministerio de Desarrollo Agrario y Riego (MIDAGRI) informé que, en 2023, la
produccion de cana de azicar alcanzé un total anual de 10,088 mil toneladas, reflejando un
crecimiento del 5.3% frente a 2022. Los mayores aumentos en la produccion se registraron en La
Libertad (+8.49%), Piura (+127.48%) y Lima (+0.91%).

No obstante, la produccion de azticar durante 2023 se redujo a 1,063 mil toneladas, lo que
equivale a una contraccion del 4.40% en relacion con 2022. Este retroceso se atribuye
principalmente a la baja produccion registrada en el departamento de Lambayeque, segun la
Memoria de Casa Grande (2023).

La siguiente Tabla 4, detalla la cantidad de cana de azicar producida por cada region, en
donde se observa una concentracion de la produccion en ciertas regiones, como La Libertad,

Piura y Lima, que en conjunto representan el 67.7%
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Tabla 4

Cana de Azucar Producida Anualmente por Region (en TN) — 2010-2024

Nota. Tomado de MIDAGRI — Sistema integrado de Estadistica Agraria.

Como se aprecia en la Figura 9, la produccion de azucar en el pais estd dominada por Casa
Grande, que mantiene estabilidad con cerca de 250 mil toneladas en 2022 y 2023. Empresas
como Cartavio y Laredo muestran una caida en 2023, mientras que Cafia Brava destaca con un
crecimiento significativo. En contraste, Pomalca y San Jacinto registran descensos importantes, y
los productores mas pequefios, como Chucarapi y Tumén, mantienen niveles bajos. El mercado
refleja una alta concentracion en pocas empresas y desafios para optimizar la productividad del

sector.



19

Figura 9

Azucar Producida en el Pais (en Miles de TN)

Nota. Tomado de Informacion de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y el
MIDAGRI, arios 2023 y 2022
1.4 Entorno Competitivo
1.4.1 Produccién y Consumo Mundial

Produccion Mundial. Segun el Boletin Semestral del MIDAGRYI, se estima que la
produccion mundial de azucar para la campafia agricola 2023/2024 alcanzara los 186 millones de
toneladas, lo que representa un crecimiento del 1.4% respecto a la campafia anterior. Este
aumento esta impulsado principalmente por el incremento en la produccion de la India, que
crecid un 1.5%, y China, con un aumento del 5.1%.

A pesar de este incremento en la produccion, las compras de azicar por parte de los
principales importadores globales estan siendo impulsadas por un crecimiento en el consumo
mundial del 0.8%, lo que también est4 causando una disminucion de los inventarios disponibles

enun 4.7%. MINAGRI (2024)



20

Adicionalmente, los precios internacionales continuaron subiendo durante el 2023. Para
octubre de ese afio, el precio del azucar del Contrato N° 5, instrumento negociado en Londres, se
situd en 724 dodlares por tonelada, mientras que el Contrato N° 11 alcanzo los 593 ddlares por
tonelada.

Figura 10

Precio Internacional del Azucar, dolares por TN

Nota. Tomado de Precios Diarios Internacionales de Productos Basicos, 2023
Figura 11

Evolucion de los Precios del Azlcar en Frecuencia Mensual, soles por TN

Nota. Tomado de MIDAGRI — Sistema de Informacion de Abastecimiento y Precios,
SISAP
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Los precios del azucar en Pertl y a nivel internacional muestran una tendencia de
crecimiento sostenido desde 2020, alcanzando picos en 2023. En el mercado peruano, el aziicar
blanca y rubia llegaron a 3.90 y 3.80 soles/kg, mientras que en el mercado global, los contratos
N°5 y N°11 alcanzaron 724 y 642 USD/ton respectivamente. Esta relacion refleja que los precios
locales estan alineados con las fluctuaciones internacionales, impulsadas por factores como la
oferta limitada y costos crecientes. La volatilidad en los precios afecta tanto a productores como
a consumidores, requiriendo estrategias para estabilizar el mercado.

Sin embargo, de acuerdo a las proyecciones de la Organisation for Economic
Cooperation and Development (OECD), a pesar de que anticipa un superavit global y que Brasil
implemente una politica energética que favorezca al azlcar frente al etanol (con precios de
gasolina més bajos pero una reanudacion fiscal a finales de febrero), prevé una leve disminucion
en los precios internacionales del azticar debido a los elevados costos de los insumos.

A medida que mejora la disponibilidad mundial de exportaciones y aumenta la
productividad, la OECD espera que los precios del azicar continien bajando. Sin embargo, esta
tendencia podria ser parcialmente mitigada por los precios estables del petréleo crudo, que
promoverian el uso de cultivos de azucar para la produccion de etanol. En general, se anticipa
que los precios reales del aziicar se mantendran por debajo del promedio de los Gltimos 20 afios,
un periodo caracterizado por la presion al alza debido a la competencia con los biocombustibles

como el etanol.
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Tabla 5

Azucar Producida por Pais (en Miles de TN)

Nota. Tomado de MIDAGRI, Boletin semestral 001-2024

Aqui se presenta la cantidad de azucar producida por cada pais. India y China son los
principales productores de azlcar a nivel mundial, con un crecimiento significativo en su
produccion de 1.5% y 5% respectivamente en el ultimo afio.

Consumo Mundial. Basado en el Boletin Semestral del MIDAGRI, que se fundamenta en
el informe del USDA de 2023 (ver Tabla 6), se prevé que el consumo mundial de azlicar durante
la campafia 2023/2024 sera de 178.8 millones de toneladas, lo que supone un incremento del
0.8% frente a la temporada anterior. Este crecimiento estaria impulsado principalmente por el
aumento en el consumo interno de la India, que alcanzaria los 32 millones de toneladas. La
Union Europea se situaria en segundo lugar con un consumo de 16.8 millones de toneladas,
manteniéndose en niveles similares a los de afios anteriores, mientras que China conservaria su
consumo en 15.7 millones de toneladas, la mayoria cubierto por importaciones.

El mercado mundial presentaria un superavit cercano a 7.2 millones de toneladas, ya que la
produccion superaria la demanda global, impulsada principalmente por el aumento en la

produccion de India y China. Sin embargo, se deben considerar los posibles efectos negativos de
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las fluctuaciones climaticas sobre la produccion global, ademas de las presiones inflacionarias
que estan llevando a varios paises a enfrentar recesiones econdmicas.
Tabla 6

Azucar Consumida por Pais (en Miles de TN)

Nota. Tomado de MIDAGRI, Boletin semestral 001-2024

Esta tabla muestra la cantidad de azicar consumida por cada pais. Se observa que la India
es el mayor consumidor de azicar, seguido por la Union Europea y China, lo que permite ofrecer
oportunidades de exportacion para Casa Grande y también una fuerte competencia en estos
mercados.

1.4.2 Entorno Local

Produccion de Caiia de Azhcar. Segun el Boletin Semestral del MIDAGRI, durante el
afo 2023, la produccion total experiment6 un crecimiento del 5.3%, logrando un volumen de
10.8 millones de toneladas, principalmente debido al incremento del 4.6% en las areas
cosechadas. En el periodo de enero a abril de 2024, se registréo un aumento del 3.1%, con una
produccion de 2.8 millones de toneladas, atribuible a una mejora del 16.7% en los rendimientos,

obteniendo 142.8 toneladas por hectarea.



24

Tabla 7

Produccion Nacional de Cana de Azucar por Departamento (en Miles de TN)

Departamento 2019 2020 2021 2022 2023

Total 10,902 10,468 9,831 9,584 10,089
Piura 275 522 363 301 686
Lambayeque 2,566 2,184 2,285 2,160 1,889
La Libertad 5,514 5,344 4,706 4,781 5,187
Ancash 957 975 910 819 798
Lima 1,525 1,378 1,519 1,458 1,471
Arequipa 65 65 48 65 58

Nota. Tomado de MIDAGRI, Boletin semestral 001-2024

Esta tabla detalla la produccion de cafia de azlicar, siendo La Libertad el principal
departamento productor, seguido por Lambayeque y Lima.

Produccion de Azucar. Segiin el MIDAGRI (2024), al cierre de 2023, el 73% de la
produccion de azicar en el pais corresponde a azicar rubia y cruda, mientras que el azucar
refinada o blanca constituye el 27%. La agroindustria azucarera estd dominada por empresas
clave, principalmente del Grupo Gloria, destacando Casa Grande con el 21.8% de la produccion
nacional, seguida por Cartavio (14.5%), el Grupo Manuelita de Colombia a través de Laredo
(14.3%), Agro Olmos (12.9%), el Grupo Wong con Paramonga (11.4%), Pomalca (9.5%) y San
Jacinto (8.5%). Estas empresas en conjunto concentran el 92.9% de la produccion de azucar en el
pais. En términos regionales, La Libertad es el principal productor con un aporte del 50.6%,
seguido por Lambayeque (22.4%) y Lima (15.3%), acumulando el 88.3% del total nacional.

Entre enero y septiembre de 2023, la produccion de azucar alcanzé las 741 mil toneladas,
un 6.1% menos que en el mismo periodo del afio anterior. Esta disminucion se debe a las
paralizaciones en algunas empresas azucareras de Lambayeque y a los efectos climaticos del

fendémeno El Nifio, cuyas repercusiones en la produccion ya son evidentes, similar a lo ocurrido
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en 2017. La baja en la produccion en 2023 fue mas notable en los departamentos de Lambayeque
(-24.4%), Lima (-8.2%) y Ancash (-20.8%). MINAGRI (2024)

De acuerdo con la OECD, bajo condiciones climaticas normales, se anticipa un leve
aumento en la produccion mundial de azucar entre 2024 y 2033. Sin embargo, los elevados
costos de insumos y la competencia con otros cultivos agricolas podrian limitar este crecimiento.
Dado que este sector requiere de grandes inversiones, se espera que los precios internos sean
suficientemente atractivos para fomentar las inversiones en los cultivos y fabricas de azucar.

Figura 12

Azucar Producida por Tipo (en Miles de TN)

Nota. Tomado del Boletin Semestral Observatorio de Commodities del MIDAGRI, N° 01-2024
La produccion nacional del aziicar muestra una ligera caida desde su pico en 2019,
afectando la oferta y presionando los precios, lo que puede representar oportunidades de
crecimiento para la Compaiia.
Respecto al comercio exterior, el valor de importaciones se incremento en 6.1% en el 2023

respecto al 2022; mientras que el volumen disminuy6 en 5.5%.
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Figura 13

Importacion de Aztcar Rubia y Blanca

Nota. Adaptado de Boletin Semestral Observatorio de Commodities del MIDAGRI, N° 01-2024
Sobre las exportaciones, tanto el valor como el volumen exportado en el 2023 se
incrementaron en 16.87% y 1.65%, respectivamente, comparado con el afo anterior. MINAGRI
(2024)
Figura 14

Exportacion de Azucar Rubia y Blanca

Nota. Adaptado de Boletin Semestral Observatorio de Commodities del MIDAGRI, N° 01-2024
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El sector agroindustrial peruano, particularmente la industria azucarera, esta influenciado
por factores economicos y climaticos. Casa Grande se encuentra en una posicion de liderazgo,
aunque enfrenta desafios como la concentracion del mercado y la dependencia de precios
internacionales. Este analisis muestra que, pese a estos riesgos, la empresa tiene ventajas

competitivas significativas derivadas de su escala y estructura verticalmente integrada.
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Capitulo II: Analisis Financiero Historico

El analisis financiero historico es fundamental para evaluar la salud econémica y operativa
de Casa Grande durante los ultimos anos. Este capitulo se enfoca en métricas clave como
ingresos, costos, margenes, deuda y capital de trabajo, que proporcionan una vision integral del
desempefio de la empresa. Ademas, este analisis permite identificar tendencias y patrones que
pueden ser utilizados para establecer proyecciones futuras. Entender el pasado financiero de la
empresa ayuda a validar su estrategia operativa y a tomar decisiones basadas en datos concretos.

En esta seccion, se examinaron los estados financieros histéricos de la Compaiiia,
utilizando tres métodos especificos: analisis vertical, analisis horizontal e indicadores
financieros, abarcando desde los afios 2019 al 2023, permitiendo evaluar tanto el rendimiento
econdémico como financiero.
2.1 Ventas

A continuacion, se detallan las cifras de ventas de la Compafiia correspondientes al periodo
comprendido entre 2019 y 2023, en donde se observa que los ingresos del afio 2023 cerraron en
un total de S/ 941 millones; con una tendencia creciente del 26.1% en el afio 2023 respecto al

2022, debido principalmente al incremento del precio internacional del azlicar.
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Figura 15

Ingresos 2019-2023 (en Millones de S/)

Nota. Adaptado de “Auditado CG Subsidiaria 2023 22", por Gaveglio Aparicio y Asociados
S.C.R.L.
En la Figura 16 se observa la evolucion del precio internacional promedio del aztcar en los
ultimos afios y, como se menciond anteriormente, se ve una tendencia creciente.
Figura 16

Precio Promedio Internacional del Aztcar, Contrato 11 (en S/ por TN)

Nota. Adaptado con Informacion de la Libreria de Organisation for Economic Co-operation and

Development (OECD) Sobre los Precios del Azucar Internacional (Contrato N° 11)
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El producto mas vendido en el afio 2023 fue el azucar con S/ 707 millones y una
participacion de 75.1% del total, seguido de la uva con S/ 130 millones y una participacion del
13.8%.

Por otro lado, en el afio 2020 la Compafiia tuvo la primera produccion de arandanos que ha
empezado a incrementar, aun sin superar el 1% de las ventas netas; sin embargo, se espera un
crecimiento considerable para los proximos afos, puesto que este es el principal cultivo
agroexportador de Perq.

Figura 17

Ingresos por Producto 2019-2023 (en Millones de S/)
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2.2 Costos

El costo de ventas de la Compaiiia durante el afio 2023 acumulé un total de S/ 667
millones, lo que representd un 70.9% de las ventas totales; en los afios 2022 y 2021, dicho
porcentaje fue de 67.9% y 69.2%, respectivamente.

Este rubro se encuentra compuesto principalmente por el consumo de materia prima (cafia
de azucar), gastos de fabricacion, mano de obra, depreciacion y flete, en el siguiente grafico
detallamos los importes incurridos en los Gltimos afios, seglin el siguiente grafico.

Figura 18

Costos 2019-2023 (en Millones de S/)

Los costos por adquisicion de materia prima es el mas representativo, con una

participacion del 64.6% del costo de ventas durante el afio 2023 y se compone principalmente del
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consumo de la planta productora, activo bioldgico (corte de la cana de aztcar), adquisicion de
cafa de azlcar de terceros e insumos necesarios para la transformacion del azucar.

Respecto a la cafia de azucar adquirida a terceros, esta representa en promedio el 10% del
total de la cafia consumida durante cada afio. Los gastos de fabricacion se encuentran
compuestos principalmente de servicios de energia eléctrica, mantenimiento de fabrica y
materiales.

En 2020, los gastos de personal aumentaron debido a que la Compafiia quedd excluida de
la aplicacion de la nueva Ley Agraria N° 31110, "Ley del Régimen Laboral Agrario y de
Incentivos para el sector agrario, riego, agroexportador y agroindustrial", y su reglamento. A
partir de 2021, la Compainia se ajustd al Régimen Tributario General, lo que resulté en un
incremento en los beneficios laborales.

2.3 Gastos

Los gastos operativos de la Compaiiia estan principalmente conformados por los gastos
relacionados con el personal, servicios externos, provisiones para contingencias, dietas del
directorio, impuestos, alquileres, asesoria legal y depreciacion, como se muestra en el siguiente

grafico.



Figura 19

Gastos Operativos 2019-2023 (en Millones de S/)

Adicionalmente, la Compaiiia realiza la evaluacion del valor razonable de sus activos
bioldgicos, reconociendo el efecto en la seccidon operativa del estado de resultados, el cual ha

tenido el siguiente comportamiento:

33
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Figura 20

Cambios en el Valor Razonable del Activo Bioldgico 2019-2023 (en Millones de S/)

De acuerdo a los estados financieros auditados de los afios 2019 al 2023, estos cambios en
el valor razonable de los activos bioldgicos (azlicar, uva y arandano) se deben principalmente a
las proyecciones de la produccion de estos bienes, las hectareas cosechadas y los precios, asi
como la fluctuacion de la tasa de descuento utilizada para la determinacion de los valores
presentes de los activos.
2.4 Otros Ingresos y Gastos

Los otros ingresos operativos de la Compaifiia se componen principalmente de la venta de

chatarra, enajenacion por venta de activos fijos y reclamos a terceros, segtn el siguiente grafico.



Figura 21

Otros Ingresos 2019-2023 (en Millones de S/)

Los otros gastos operativos de la Compatfiia se componen principalmente de los gastos
incurridos por la pandemia, enajenacion de activos fijos y por la baja de maquinarias y planta

productora, segun el siguiente grafico:
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Figura 22

Otros Gastos 2019-2023 (en Millones de S/)

2.5 EBITDA

El EBITDA es una medida de la rentabilidad operativa de una empresa, que refleja las
ganancias antes de descontar los gastos de interés, impuestos, depreciacion y amortizacion. Este
indicador es crucial porque muestra la capacidad de la empresa para generar ingresos a partir de
sus operaciones principales, sin tener en cuenta su estructura de financiacion ni los efectos de las
politicas contables (como la depreciacion de activos).

Se calcula sumando el beneficio operativo (o utilidad neta) con los gastos financieros, los
impuestos, la depreciacion y la amortizacion.

El EBITDA es utilizado por los analistas financieros para comparar empresas dentro de
una misma industria, ya que elimina los efectos de las diferencias en las estructuras de capital y
los métodos contables. Ademads, es un buen indicativo de la eficiencia operativa de la empresa y

de su capacidad para generar flujo de caja operativo, lo que es fundamental para su valorizacion.
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En la siguiente figura se observa que el indicador EBITDA ha mantenido un incremento
desde el afio 2020, debido principalmente a la demanda ocasionada por la pandemia y al
incremento de los precios internacionales del azuicar.

Sin embargo, desde el 2022 comenz6 a disminuir como consecuencia del constante
crecimiento de costo de ventas; asi, se observa que cerro en el afio 2022 en 39.0% y en el afio
2023 en 31.7%, respecto a las ventas de esos afios, aun siendo mayor que la pre pandemia.

Figura 23

EBITDA (en Millones de S/) y Margen EBITDA (%), 2019-2023

Tabla 8

Ventas en los Ultimos 5 Afios (en Miles de S/)

Concepto 2019 2020 2021 2022 2023
Ventas 484,791 611,468 678,888 745,972 941,017

2.6 Valor Economico Anadido
El Valor Econémico Anadido (EVA) mide la rentabilidad de una empresa considerando el

costo de su capital.
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Del 2024 y al 2030, las proyecciones muestran un ROIC entre 5.9% y 6.9%, por debajo del
WACC de 8.39%. Este comportamiento sugiere destruccion de valor, donde la Compaiiia no
logra generar una rentabilidad adecuada sobre su capital invertido. Para revertir esta tendencia,
serd necesario implementar estrategias enfocadas en optimizar la eficiencia operativa y reducir el

costo del capital. Ver Tabla 9.

Tabla 9

ROIC y WACC
Afo ROIC WACC
2024 6.63% 8.39%
2025 5.94% 8.39%
2026 5.92% 8.39%
2027 5.98% 8.39%
2028 6.33% 8.39%
2029 6.63% 8.39%
2030 6.91% 8.39%

Considerando que en industrias intensivas en capital, como la azucarera, el EVA puede
generar un resultado distorsionado a la realidad debido a los elevados costos de capital asociados
a las significativas inversiones en activos fijos, tal como se observo en la Tabla 9, estos altos
costos pueden superar las ganancias operativas, resultando en un EVA negativo.

Ademas, el EVA no siempre refleja adecuadamente el valor generado por activos
intangibles o inversiones en innovacion, que son relevantes en sectores como el azucarero. Por lo
tanto, aunque el EVA es util para evaluar la rentabilidad, sus limitaciones en industrias con alta
intensidad de capital y dependencia de activos intangibles pueden llevar a interpretaciones
erroneas sobre la creacion de valor.

2.7 Capital de Trabajo Operativo
Los recursos que la Compaiiia requiere para cubrir sus necesidades de insumos, materia

prima, mano de obra y otros costos operativos, se encuentran cubiertos en su totalidad con los
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activos disponibles en el corto plazo, mostrando un alza durante la pandemia, 2020 y 2021, y
recuperando sus niveles regulares desde el 2022.

El incremento del capital de trabajo en el 2020 y 2021 se debi6 a que la Compaiiia
mantuvo efectivo de reserva ante las contingencias de la pandemia. Adicionalmente, el precio del
azucar hizo que las cuentas por cobrar e inventarios incrementaran su valor, lo que se refleja en
el capital de trabajo.

Figura 24

Capital de Trabajo (en Millones de S/)
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2.8 CAPEX
El CAPEX es el dinero que una empresa invierte en activos como maquinaria o tecnologia
para mejorar y crecer a largo plazo. Es una inversion clave que aumenta su capacidad y
competitividad, aunque debe gestionarse apropiadamente para evitar riesgos financieros.
Durante el primer afio de pandemia en el 2020, la Compatfiia mostr6 una baja en su
inversion en CAPEX, cerrando dicho afio con S/ 49.9 millones, recuperandose en los siguientes
afos debido a la inversion en mejoramiento de la fabrica de transformacion de azicar; asi

tenemos que al cierre del afio 2023 fue de S/ 117 millones.
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En el siguiente grafico, podemos ver como ha variado el CAPEX en los tltimos afios en la
Compaiiia.
Figura 25

CAPEX (en Millones de S/)
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En la Figura 26 se muestra las principales inversiones que realizo la Compatfiia durante el
2019 al 2023, enfocado en la planta productora y la fabrica de transformacion del azacar:
Figura 26

Inversiones 2019-2023 (en Millones de S/)
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2.9 Deuda Financiera
Respecto a la deuda financiera, como consecuencia de la pandemia, la Compaiia canceld
sus deudas financieras en el 2020 y a partir del afio 2021 adquiri6 nuevas obligaciones
financieras. Durante el afio 2022, adquirieron deuda por S/ 632.8 millones para afrontar sus
deudas corrientes (S/ 60 millones en el 2023).
Figura 27

Deuda Financiera 2019-2023 (en Millones de S/)

A lo largo de los afios, la Compaiiia ha adquirido obligaciones financieras con un plazo de
1 aflo; sin embargo, los 3 préstamos que mantiene al final del 2023 tienen una duracion de 6 afios
y por los que la Compatfiia debe cumplir los siguientes covenants:
« El ratio de cobertura de deuda, calculado como deuda financiera sobre EBITDA, debe
mantenerse por debajo de 3.5x.
* El ratio de cobertura del servicio de la deuda, definido como EBITDA (o EBITDA
ajustado) sobre el servicio de la deuda, debe ser al menos 1.25x.
* El ratio de solvencia, medido como patrimonio sobre el total de activos, debe ser superior

al 40%.
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El cumplimiento de estos indicadores es supervisado por la Gerencia del Grupo de la
Compaiiia y validado por los representantes de los acreedores. En caso de no cumplir con estas
métricas, se considerara un evento de terminacion anticipada. Seglin la Gerencia, la Compaiiia ha
cumplido con estos requisitos hasta el 31 de diciembre de 2023. (Gaveglio Aparicio y Asociados
S.C.R.L., 2024, p. 46).

2.10 Dividendos

La Compatfiia no mantiene una politica uniforme sobre la distribucion de dividendos y se
observa que, de los ultimos afios analizados, repartio el 237.8% de la Utilidad Neta en el 2022;
mientras que en el afio 2023, reparti6 el 32.2%. La determinacion de la distribucion de
dividendos se acuerda a través de la junta de accionistas.

Figura 28

Pago de Dividendos (en Millones de S/) y Pay-Out Ratio (%), 2019-2023

2.11 Informacion Financiera Comparada
El andlisis financiero proporciona informacion clave sobre la liquidez, rentabilidad y

solidez patrimonial de una organizacion.
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En este contexto, se examinaron los estados financieros de 5 empresas del rubro del aztcar;
de las cuales, 3 son empresas internacionales dentro del top 5 de las compaifiias azucareras mas
grandes del mundo, segtn la publicacion “Top 15 Sugar Companies and Manufactures in the
World” de la web finance.yahoo.com. Mientras que, del mercado local, se examino la
informacion financiera de 2 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL):
Cartavio SAA y Agroindustrial Laredo SAA, considerando, en su mayoria, indicadores de
rentabilidad e identificando tendencias, fortalezas y debilidades de las empresas comparables.

En la Tabla 10 se presentan los siguientes indicadores:

* PER: Relacion entre el precio de las acciones y las utilidades por accion.

» Margen Bruto: Indica el porcentaje de ventas que queda después de cubrir el costo de

ventas.

» EBIT: Beneficio operativo antes de intereses e impuestos, que mide la eficiencia

operativa.

* Margen EBIT: Porcentaje de ventas convertido en ganancias operativas.

« Utilidad Neta: Beneficio final después de impuestos y gastos financieros.

* Margen Neto: Porcentaje de ingresos totales que se convierten en utilidad neta.

* Payout Ratio: Porcentaje de las utilidades distribuidas a los accionistas como dividendos.

* ROE: Retorno en relacion al patrimonio, que mide la rentabilidad del capital invertido

por accionistas.
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Tabla 10

Indicadores Financieros de Empresas del Sector Azucarero, Ario 2023 (en Miles de USD)

Casa Grande . Agroindustrial Wllm.ar Associated British | Louis Dreyfus
Empresas Cartavio SAA International
SAA Laredo SAA o Foods plc Company B.V.
Limited
Ticker CASAGRC1 CARTAVC1 LAREDOC1 WLMIF ABF LDC
Pais Pert Peri Peri Singapur Britania Francia
Moneda usD usD usD usD UsD UsD
PER 5] 9 5 10 2 0
N° acciones 84,235 22,535 11,563 6,242,733 778,000 | 100,000,000
Ventas 253,438 136,770 114,768 67,155,262 25,082,500 50,624,000
Costo de ventas (179,652) (90,656) (89,464) (61,882,127) (23,380,700)|  (48,045,000)
Margen Bruto 29% 34% 22% 8% 7% 5%
EBIT 61,233 42,786 18,219 2,422,696 1,756,410 1,532,000
Margen EBIT 24% 31% 16% 4% 7% 3%
Utilidad Neta 36,975 29,224 10,553 1,658,174 1,356,360 1,010,000
Margen Neto 15% 21% 9% 2% 5% 2%
Pay out Ratio 87% 104% 55% 48% 32% 50%
ROE 12% 28% 7% 7% 10% 15%

Del cuadro anterior, se puede resaltar que:

- El margen bruto mas alto lo tiene Cartavio SAA (34%), mientras que Louis Dreyfus

Company B.V. tiene el margen bruto mas bajo (5%).

- Cartavio SAA también lidera en el margen EBIT (31%), mientras que Luis Dreyfus

tiene un margen EBIT muy bajo (3%).

- En cuanto al margen neto, Cartavio SAA (21%) y Casa Grande SAA (15%) tienen los

mayores margenes.

- Las ventas mas altas corresponden a Wilmar International Limited (USD 67,155

millones), seguidas por Louis Dreyfus Company B.V. (USD 50,624 millones).

- Cartavio SAA tiene un pay out ratio del 104%, lo que indica que distribuye mas

ganancias de las obtenidas, seguido por Casa Grande SAA que tiene un pay out ratio

del 87%.

- Cartavio SAA lidera con un ROE del 28%, mientras que Agroindustrial Laredo SAA

y Wilmar International Limited tienen el ROE maés bajo (7%).



El analisis financiero historico revela que Casa Grande S.A.A. ha mantenido un
crecimiento sostenido en sus ingresos, impulsado principalmente por el aumento en los precios
internacionales del azticar. Sin embargo, el aumento en los costos operativos y financieros
representa un desafio. Las métricas de liquidez y solvencia indican una posicion solida, pero la
empresa debe optimizar sus margenes para mitigar riesgos relacionados con fluctuaciones de

precios y costos de insumos.
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Capitulo III: Valorizacion

La valorizacion es el eje central de este documento, ya que permite determinar el valor
intrinseco de Casa Grande mediante métodos como flujos de caja descontados (FCD), multiplos
comparables y valor contable. Este capitulo detalla los supuestos utilizados, como tasas de
crecimiento, costos de capital y proyecciones financieras. Su ventaja principal es proporcionar
una valoracion cuantitativa que facilita la toma de decisiones estratégicas, aunque enfrenta
desafios como la precision de las proyecciones y la sensibilidad a cambios en las variables clave.

Para la valorizacion de la Compaiiia, se elaboro la proyeccion de sus estados financieros
modelando el Estado de Resultados, desagregando el detalle de los tipos de productos vendidos y
realizando una regresion del producto principal, el azucar, el cual también tiene relacion con la
venta del alcohol al ser un producto derivado del aztcar.

Para los demas productos que vende la Compaiiia, se tomo una estimacion a partir de la
informacion historica.
3.1 Supuestos de la valorizacion

3.1.1 Ventas

A continuacion, se muestra la participacion de cada tipo de producto.
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Figura 29

Participacion de Productos Vendidos Sobre Ventas Totales (%), 2019-2023

Las ventas de la Compaiiia se encuentran concentradas en el azlcar, que representan en
promedio el 80% de las ventas totales entre el 2019 y 2023; y el alcohol, derivado del aztcar,
representa en promedio 8% de las ventas totales durante el mismo periodo.

Para la estimacion de las ventas anuales de azlcar, se realizé una regresion en funcion al
PBI Agropecuario, produccion del azicar de Casa Grande, precio implicito y el rendimiento de
sacarosa en la cafia de azucar de los ultimos 16 afios (2008 al 2023), los cuales guardan una
correlacion alta sobre el comportamiento de la venta del azucar:

- PBI Agropecuario: La informacion del PBI Agropecuario de los ultimos 16 afios fue

obtenida de los resultados estadisticos del BCRP y para su proyeccion se tomo las
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tasas de crecimiento del Marco Macroecondémico Multianual del MEF, por los afios
2024 (3.6%); 2025 (3%); 2026 (3.7%); 2027 y 2028 (3.8%) y, siendo conservadores,
se considero la misma tasa de 3.6% para los afios del 2029 al 2030.

- Produccion del azticar de Casa Grande. La produccion de los ultimos 16 afios fue
obtenida de las Memorias anuales de la Compaiia, publicada a través de la web de la
SMYV. Su proyeccion fue determinada a través de una regresion, tomando como
variable independiente el precio internacional del Contrato N° 11, la cual fue
obtenida de la OECD.

- Precio implicito. Los precios de los ultimos 16 afos fueron determinados en base a
las toneladas de aztcar producidas por la Compatfiia y sus ventas totales en soles. La
proyeccion de esta variable se determind a través de una regresion, en base al precio
internacional del Contrato N° 11, obtenida de la OECD.

- Rendimiento de sacarosa de la caia de azlicar. La informacion de esta variable por
los 16 afios fue obtenida de las Memorias anuales de la Compaiia, publicada a través
de la web de la SMV. Su proyeccion fue determinada considerando el promedio las
de variaciones anuales vistas en los ltimos 16 afios.

En la siguiente Tabla 11, se presentan los resultados de la regresion, teniendo en cuenta la
definicion de cada uno:

- Coeficiente de correlacion multiple: Mide la fuerza y direccion de la relacion entre la
variable dependiente y las variables independientes en un modelo de regresion. Un

valor cercano al 100% indica una relaciéon muy fuerte y positiva.
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- Coeficiente de determinacion R?: Representa el porcentaje de la variabilidad de la
variable dependiente que el modelo puede explicar mediante las variables
independientes.

- R?ajustado: Similar al R?, pero ajustado para el nimero de variables y
observaciones. Es mas preciso cuando hay muchas variables explicativas.

- Error tipico: Es una medida de cuanto, en promedio, se desvian los valores predichos
del modelo respecto a los valores reales.

- Observaciones: Es el numero total de datos utilizados para construir el modelo de
regresion.

Tabla 11

Medidas Estadisticas de la Regresion

Medidas %
Coeficiente de correlacion multiple 99.95%
Coeficiente de determinacion R”2 99.91%
R”2 ajustado 91.55%
Error tipico 15,919
Observaciones 16

El modelo de regresion muestra un coeficiente de correlacion multiple del 99.95%, lo que
indica una relacion extremadamente fuerte y positiva entre las variables independientes y la
dependiente. E1 R? de 99.91% sugiere que casi toda la variabilidad en la variable dependiente es
explicada por el modelo. Al ajustar este valor para el nimero de observaciones y variables, el R?
ajustado del 91.55% sigue mostrando un excelente ajuste del modelo.

El error tipico de 15,919 sugiere que las predicciones del modelo tienen una desviacion

moderada en promedio respecto a los valores reales.
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Tabla 12

Analisis de Varianza

Grados de libertad ~ Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados Valor critico de F
Regresion 4 3,275,116,358,269 818,779,089,567 3,231 0.000000000000
Residuos 12 3,041,087,684 253,423,974
Total 16 3,278,157,445,953
Tabla 13

Analisis de Significancia Individual

PBI Agrop General | Produccion aziicar T Rendimiento de caria
Precio implicito §
S/MM CG (Tn) CG

Coeficientes 1.3787 1.5292 241.1488 - 26,075.0149
1.2405 0.1438 11.4361 3,135.8964
| Estadisticot | 11114 10.6371 21.0867 - 8.3150
0.2882 0.0000 0.0000 0.0000
Inferior 95% |8 4.0815 1.2160 216.2318 - 32,907.5461
1.3241 1.8425 266.0659 - 19,242.4837
Inferior 95.0% B 4.0815 1.2160 2162318 - 32,907.5461
1.3241 1.8425 266.0659 - 19,242.4837

Del anélisis estadistico, se puede concluir que las variables seleccionadas explican el
91.55% del comportamiento de las ventas, por lo que son estadisticamente significativas y son
las utilizadas para la proyeccion de las ventas de azucar.

3.1.2 Costos, Gastos e Ingresos Operativos

En relacion al costo de ventas, se asume el porcentaje del afio 2023, asi como para los
gastos administrativos, de venta y otros ingresos y gastos operativos.

Sobre el cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos, se considerd un valor de
cero debido a que se observo que su comportamiento es fluctuante a lo largo de los afios 2019 al
2023.

3.1.3 Depreciacion
La depreciacion fue proyectada sobre la base de la tasa promedio de depreciacion contable

anual, a razén del valor depreciable entre la base de activos fijos sujeta a depreciacion.
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3.1.4 Capital de Trabajo Operativo
La estimacion del capital de trabajo se determind a partir de los dias de cobranza
comerciales, inventario, gastos contratados por anticipado y pagos del afio 2023.
3.1.5 CAPEX
La inversion en CAPEX fue proyectada tomando el promedio historico del ratio CAPEX
sobre Ventas, de 12.6%, de los afos del 2018 al 2023, exceptuando el afio 2020 debido a que fue
un afio atipico y el ratio de inversion en CAPEX disminuy6 por debajo del promedio historico.
3.1.6 Deuda Financiera
Para la proyeccion de la deuda financiera, se considerd el cambio deuda del afio 2023,
compuesto por la nueva deuda adquirida y los pagos efectuados de las obligaciones financieras,
como cambio anual para los siguientes afios, debido a la alta fluctuacion que presento la
Compaiiia durante los afos 2019 al 2023.
3.1.7 Tasa de Descuento
La tasa de descuento es un concepto fundamental en la valoracion de inversiones. Esto es
clave para la valoracion de la Compaiiia, una empresa peruana en el sector azucarero:

e Valor presente de flujos futuros: La tasa de descuento refleja el valor del dinero en el
tiempo. Al aplicarla, se puede determinar el valor presente de los flujos de efectivo
futuros generados por la inversion. Esto es esencial para evaluar si una inversion es
rentable.

e Evaluacion de riesgos: La tasa de descuento tiene en cuenta los riesgos asociados con
la inversion. Cuanto mayor sea el riesgo, mayor sera la tasa de descuento aplicada.

Evaluar los riesgos ayuda a Casa Grande a tomar decisiones informadas.
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e (Costo de oportunidad: La tasa de descuento también representa el costo de oportunidad.
Si la Compaiiia invierte en un proyecto especifico, estd renunciando a otras
oportunidades de inversion. La tasa de descuento considera este aspecto.

e Determinacion del Valor Presente Neto (VPN): ElI VPN se calcula restando el costo
inicial de la inversion del valor presente de los flujos futuros. La tasa de descuento es
esencial para este calculo y ayuda a evaluar si el proyecto agrega valor.

La tasa de descuento permite considerar el valor temporal del dinero, los riesgos y las
oportunidades alternativas al valorar una empresa como Casa Grande. A continuacion, se
desarrolla el calculo del CAPM asi como el WACC.

El CAPM (Modelo de Valoracion de Activos de Capital, por sus siglas en inglés) y el
WACC (Costo Promedio Ponderado del Capital, por sus siglas en inglés) son herramientas
fundamentales en finanzas corporativas utilizadas para evaluar el costo de capital de una empresa
y para la toma de decisiones de inversion y financiamiento.

El CAPM es un modelo financiero que proporciona una estimacion tedrica del
rendimiento anticipado de un activo, teniendo en cuenta su riesgo sistematico (beta) en
comparacion con el mercado y el rendimiento libre de riesgo. La formula para este modelo es la
siguiente:

CAPM =7rf + B * (rm —rf)
e Rf. Es la tasa de rendimiento que se obtiene de una inversion considerada sin riesgo, como
los bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos.
¢ Rm. Es el rendimiento promedio de todo el mercado, habitualmente reflejado por un indice

como el S&P 500.
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e . Es una medida de como se comporta un activo en relacion con los movimientos del
mercado. Un beta de 1 indica que el activo sigue al mercado de manera directa, mientras
que un beta mayor a 1 indica que el activo tiene mas volatilidad que el mercado, y un beta
menor a 1 significa que es menos volatil que el mercado.

e Prima de Riesgo del Mercado: Es el rendimiento adicional que los inversionistas exigen
por asumir el riesgo inherente a invertir en el mercado en lugar de optar por una inversion
libre de riesgo, la cual es la resta del Rm-Rf.

Se considero agregar a la formula el EMBIG, de acuerdo a la evaluacion del entorno
interno y externo de la Compaiia:

e EMBIG. Este indicador financiero muestra la diferencia en los rendimientos del indice de
Bonos de Mercados Emergentes. Refleja la percepcion de los inversionistas sobre la
probabilidad de que un pais pueda cumplir con sus compromisos financieros,
especialmente en lo relacionado con el pago de su deuda.

El CAPM es utilizado cominmente para la:
a. Determinacion del Rendimiento Requerido:

Se utiliza el CAPM para calcular el rendimiento requerido sobre el capital propio. Esta tasa
refleja la compensacion que los inversionistas exigen por el riesgo asociado con invertir en la
Compaiiia, teniendo en cuenta la tasa libre de riesgo, la sensibilidad al mercado (coeficiente
beta), y el rendimiento esperado del mercado.

b. Evaluacion del Riesgo:

El CAPM proporciona una herramienta clave para evaluar y cuantificar el riesgo asociado

con las inversiones y proyectos. Esto es esencial para evaluar la rentabilidad y la asignacion de

capital de manera efectiva.



54

c. Toma de Decisiones de Inversion:

Al calcular el costo de capital propio a través del CAPM, se puede tomar decisiones
informadas sobre proyectos de inversion. Esto permite asignar recursos de manera eficiente y
maximizar el valor para nuestros accionistas.

El WACC es una tasa que refleja el costo promedio de financiar una empresa, teniendo en
cuenta la estructura de capital (deuda y patrimonio neto) y los costos asociados con cada

componente. La féormula basica del WACC es:
D E
WACC = (Vde x(1- t)) + (VxRe)

e D: Valor de la Deuda

V: Valor total de la empresa (E+D); es decir, la suma del capital propio y la deuda.
e Rd: Costo de la deuda. Es el rendimiento requerido por los tenedores de bonos o
prestamistas.
e t: Tasa impositiva que representa la tasa de impuestos de la empresa.
e E: Valor de mercado del capital propio.
e Re: Costo del capital propio. Es el rendimiento requerido por los accionistas, calculado a
menudo mediante el CAPM.

El WACKC es utilizado para descontar flujos de efectivo futuros en la valoracion de la
empresa y proyectos. Representa la tasa que la empresa debe superar para crear valor para los
inversionistas.

a. Evaluacion Integral del Costo de Capital:

Se utiliza el WACC para obtener una vision integral del costo de capital de la empresa.

Esta métrica incorpora tanto el costo de capital propio como el costo de la deuda, ponderados por

la proporcion en la estructura de capital.
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b. Valoracion de Proyectos:

Al aplicar el WACC en la valoracion de proyectos, se evaliia la viabilidad economica de
nuevas iniciativas y ayuda a determinar si un proyecto generara valor al superar la tasa de
rendimiento minima requerida por los inversionistas.

¢. Optimizacion de la Estructura de Capital:

La gestion de la estructura de capital es fundamental. Se utiliza el WACC para evaluar
coémo los cambios en la proporcion de deuda y patrimonio neto afectaran el costo total de capital,
buscando la optimizacién que maximice el valor de la empresa.

d. Decisiones de Financiamiento:

En decisiones de financiamiento, se considera el WACC para evaluar las implicaciones de
diferentes opciones de endeudamiento y emision de acciones. Esto asegura que las decisiones de
financiamiento estén alineadas con la creacion de valor para los accionistas.

Tanto el CAPM como el WACC son herramientas relevantes en la gestion financiera de la
Compaiia, permitiendo evaluar riesgos, tomar decisiones de inversion informadas y gestionar la
estructura de capital de manera estratégica para maximizar el valor para los accionistas.

Tabla 14

Tasas Utilizadas

Valores
Impuesto a la renta 29.5%
Beta desapalancado (corregido por caja) 0.50
Prima de riesgo de mercado 6.80%
Tasa libre de riesgo 2.27%
Prima de riesgo pais 2.1%

Nota. Tomado de Damodaran, 2023 (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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Con la informacion de la Tabla 14 se obtiene los siguientes resultados:
Tabla 15

Tasas Resultantes

Valores
Beta apalancado 0.61
Ke CAPM USD 8.5%
Ke CAPM PEN 9.1%
[WACC 8.39%

Calculo de CAPM (Ke) y WACC proyectado de la Compaiiia

A continuacion, se presentan las siguientes consideraciones que permiten lograr calcular el
CAPM y WACC para poder valorizar a Casa Grande.

Para el célculo del CAPM, se han tomado las siguientes variables:

e Tasa de Inflacion Peru: 3.6%, segin Reporte de Inflacién de diciembre de 2023 del
BCRP.

e Tasa de Inflacion EE.UU.: 3%, En octubre, la inflacion en Estados Unidos volvio a
disminuir, impulsada por varios factores, entre los que destacan un efecto base positivo,
una notable desaceleracion de los precios en el sector de la vivienda y una fuerte reduccion
en los costos de la energia.

e Beta desapalancado (corregido por caja): Basado en la regresion de rendimientos
semanales de las acciones frente al indice compuesto de la Bolsa de Nueva York, en el caso
de empresas estadounidenses, o frente el indice local, en el caso de las demas empresas,
utilizando datos del 2019 al 2023. Se obtuvo el 0.50, de acuerdo con la informacion de
Damodaran, se esta considerando el beta des apalancado corregido por caja para industrias

de procesamiento de alimentos.
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e EMBIG Peru: 1.60%, de acuerdo con la informacion del indice de Bonos de Mercados
Emergentes reportado por el BCRP del ultimo dia habil de diciembre del 2023.

e Relative EMV: 1.30, de acuerdo con el calculo del rendimiento de acciones promedio y
bonos promedio permitio calcular la volatilidad relativa promedio.

e Prima de riesgo pais: 2.08%, (EMBIG Pert x Relative EMV)

e Tasa libre de riesgo: Basado en el promedio de las tasas de rendimiento del ultimo dia
habil del afio 2023 y la volatilidad relativa promedio del 2019 al 2023, se obtuvo 2.27%.

e Beta Reapalancada: 0.61, mas precisa y realista, ya que toma en cuenta la deuda de la
Compaiiia.

e Prima de riesgo mercado: Basado en los retornos promedios de las acciones del T-Bond
(Bonos del tesoro de EEUU) y el S&P 500 de los afios 1928 al 2023, se obtuvo 6.80%.

e Costo de capital del accionista (en USD): 8.7%, resultado de la aplicacion de la formula
del CAPM.

e Costo de capital del accionista (en PEN): Es del 9.3%. Este valor se obtiene ajustando el
costo calculado en ddlares (USD) para adaptarlo a la economia peruana, considerando las
tasas de inflacion de ambos paises de diciembre del 2023.

Para hacer este ajuste, se usa una formula que toma en cuenta como la inflacion de ambos
paises afecta el valor del dinero, convirtiendo asi la tasa en dolares a su equivalente en
soles. En palabras sencillas, el calculo refleja las diferencias en el costo de vida y el valor
del dinero entre Perti y Estados Unidos.
3.2 Perpetuidad
La determinacion de la perpetuidad o Flujo de Caja Terminal (FCT) es importante debido a

ciertos aspectos que se desarrolla a continuacion:
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e Naturaleza:
- Una perpetuidad es un flujo de efectivo que se espera que continte indefinidamente en
el futuro.
- En el contexto empresarial, se refiere a los flujos de efectivo que se proyectan mas alla
del horizonte temporal de la valoracion (generalmente 5 o 10 afios).
e Relevancia para la valoracion:
- La perpetuidad es esencial para estimar el valor terminal de una empresa. Representa
los flujos de efectivo més all4 del periodo proyectado.
- Sin una estimacion adecuada de la perpetuidad, la valoracion estaria incompleta y no
reflejaria el valor total de la empresa.
e Determinacion de la perpetuidad:
- La tasa de crecimiento de la perpetuidad (generalmente igual a la tasa de crecimiento
econodmico) y la tasa de descuento son factores clave.
- Latasa de crecimiento debe ser realista y sostenible a largo plazo.
- Latasa de descuento ajusta los flujos de efectivo futuros a su valor presente.
e Aplicacion en la valoracion:
- El valor presente de la perpetuidad se suma al valor presente de los flujos de efectivo
proyectados durante el horizonte temporal.
- Representa la contribucion continua de la empresa mas alld de ese periodo.
- Su calculo influye en el valor total de la empresa y afecta las decisiones de inversion.
Por lo tanto, una determinacion adecuada de la perpetuidad es esencial para una valoracion
completa y precisa, considerando su potencial de generacion de flujos de efectivo a largo plazo.

Para la valorizacion de Casa Grande, se opt6 por igualar el CAPEX con la suma de la


https://www.rankia.cl/blog/analisis-ipsa/3962633-como-calcular-valor-presente-perpetuidad-formula-ejemplos
https://www.rankia.cl/blog/analisis-ipsa/3962633-como-calcular-valor-presente-perpetuidad-formula-ejemplos
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depreciacion y amortizacion estimada del altimo afio (2030), mientras que el NOPAT, que mide
las ganancias operativas netas después de impuestos, excluyendo el impacto de la deuda, y
cambios en el NOWC se tomo6 como valor perpetuo el mismo del altimo afio estimado (2030).
La tasa de crecimiento demografico del 0.93% proyectada por el INEI se justifica como la
tasa de crecimiento perpetua (g) para Casa Grande, ya que refleja un crecimiento sostenible y
conservador del mercado en el largo plazo. En sectores maduros como el azucarero, donde la
demanda esta influenciada por variables macroeconémicas como el tamafio de la poblacion, el
crecimiento demografico actlia como un proxy objetivo y prudente. Las estadisticas de regresion
efectuadas, con un R? de 99.8% y un coeficiente de correlacion multiple del 99.9%, respaldan la
relacion entre el crecimiento poblacional y el desempefio del sector. Esta eleccion esta alineada
con las practicas recomendadas en finanzas, donde “g” debe reflejar tasas sostenibles a
perpetuidad, evitando sobreestimaciones y asegurando un analisis consistente y realista.

Tabla 16

Resultado de la Regresion entre Poblacion y el Consumo del Aziicar en Peru

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidon mdultiple 99.9%
Coeficiente de determinacién R"2 99.8%
RA2 ajustado 87.3%
Error tipico 75,460
Observaciones 9

Con todo esto, y utilizando la tasa de descuento (WACC de 8.39%), se obtuvo un valor
terminal de S/1,355,946 miles.
Consideraciones a tener en cuenta:
- EBIT *(1-t): Representa la utilidad operativa después de impuestos, calculada a partir
del EBIT ajustado por la tasa impositiva (t). Mide las ganancias reales generadas por las

operaciones principales del negocio.
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- Depreciacion y Amortizacién: Son gastos no monetarios que reflejan el desgaste de
activos fijos e intangibles a lo largo del tiempo, sumados nuevamente porque no
representan salidas de efectivo.

- Cambio en NOWC (Capital de Trabajo Neto): Representa las variaciones en el capital
de trabajo necesario para financiar las operaciones diarias. Un valor positivo indica
mayor uso de efectivo, mientras que un valor negativo libera liquidez.

- CAPEX (Gasto de Capital): Es el dinero invertido en activos fijos, como maquinaria o
infraestructura, para mantener o aumentar la capacidad operativa de la empresa.

- FCLF (Flujo de Caja Libre de la Firma): Es el flujo de efectivo disponible después de
cubrir gastos operativos, inversiones en capital de trabajo y CAPEX.

- VT (Valor Terminal): Es el valor presente de los flujos de caja futuros mas alla del
horizonte de proyeccion, considerado en el afio final (2030 en este caso).

Tabla 17

Flujo de Caja Libre de la Firma (en Miles de S/)

31-Dec-24  31-Dec-25  31-Dec-26  31-Dec-27  31-Dec-28  31-Dec-29 31-Dec-30 Normalizacion

EBIT * (1-1) 107,522 94,884 93,156 92,666 96,598 99,662 102,011 102,011

(+) Depreciacion 84,582 88,051 91,457 94,844 98,376 102,002 105,754 105,754

(+) Amortizacion 612 612 612 612 612 612 612 612

(-) Cambio en NOWC 37,534 9,749 1,365 387 (2,897) (2,628)  (1,855) (1,855)
() Capex (81,928) (72,298) (70,981) (70,608) (73,604) (75939)  (77,729) (106,366)
[FCLF 148,322 120,998 115,608 117,900 119,085 123,728 128,793 100,156

VT 1,355,946

Total 148,322 120,998 115,608 117,900 119,085 123,728 1,484,739

3.3 Resultados de la Valorizacion

La metodologia del FCD se utiliza de manera frecuente para valorar negocios en marcha.
Este enfoque asume que el valor esencial de una empresa proviene de su capacidad para generar
ingresos netos que los inversores pueden extraer sin comprometer sus actividades, después de

cubrir todos los costos, impuestos, inversiones y necesidades de capital de trabajo.
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Los flujos de caja futuros se descuentan a una tasa ajustada al nivel de riesgo para calcular
un rango de valor razonable. Posteriormente, este rango es sometido a un analisis de sensibilidad,
que permite medir el impacto de posibles cambios en variables clave sobre el valor estimado del
negocio.

El FCD con Flujo de Caja Terminal es una variante del método que se utiliza cuando se
espera que los flujos de caja de un activo o proyecto crezcan a una tasa constante durante un
periodo determinado y luego se estabilicen a un valor terminal.

3.4 Valor Empresa de la Compaiiia

El valor de la firma, también conocido como valor empresarial, es un concepto
fundamental en finanzas corporativas que se refiere al valor total de una empresa. Este valor no
solo se limita a los activos tangibles de la empresa, como maquinaria o propiedades, sino que
también incluye activos intangibles como la marca, la reputacion, la cultura organizacional y el
capital humano.

Existen diferentes metodologias para calcular el valor de la firma, cada una con sus
ventajas y desventajas. Algunas de las metodologias mas utilizadas son:

e Flujos de Caja Descontados consiste en proyectar los flujos de caja futuros de la
empresa y descontarlos a su valor presente utilizando una tasa de descuento,
generalmente el WACC. Este método es ideal para empresas con flujos de caja
positivos y estables, permitiendo capturar el valor intrinseco basado en la capacidad
de generar ingresos en el tiempo. Se considera una de las metodologias mas
robustas, ya que incorpora el crecimiento esperado, las proyecciones financieras y

la valoracion de riesgos a través de la tasa de descuento. Sin embargo, su principal
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desafio radica en la dependencia de las suposiciones realizadas, como el
crecimiento perpetuo (g) y la precision en las proyecciones financieras.

Multiplos de Mercado utiliza ratios financieros de empresas comparables, como el
EV/EBITDA, P/E (Precio/Utilidad) o EV/Ventas, para estimar el valor de la
empresa analizada. Se basa en valoraciones observadas en el mercado y permite
obtener resultados rapidos y faciles de interpretar. Es ampliamente utilizado en
procesos de fusiones y adquisiciones. No obstante, su principal debilidad radica en
la dependencia de la calidad de los comparables seleccionados, ya que diferencias
en tamaflo, estructura de capital o condiciones del mercado pueden afectar la
precision del resultado.

Valoracion Patrimonial o contable se enfoca en el valor del patrimonio neto de la
empresa, es decir, la diferencia entre activos totales y pasivos totales. Es
particularmente 1til en sectores con activos tangibles significativos o para empresas
en procesos de liquidacion. Su principal fortaleza es la objetividad, ya que se basa
en informacion contable disponible. Sin embargo, no refleja la capacidad futura de
generacion de valor de la empresa y subestima aquellos negocios donde los activos
intangibles, como la marca o la tecnologia, son criticos.

Transacciones Comparables valora la empresa en funcioén de precios pagados en
transacciones recientes de compaiiias similares. Es comtn en procesos de fusiones,
adquisiciones y valuaciones en mercados con alta actividad. Su fortaleza reside en
que refleja valores reales pagados por inversionistas, aunque su uso esta limitado
por la disponibilidad de informacion de transacciones recientes y puede incluir

primas pagadas por sinergias estratégicas.
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Opciones Reales es una metodologia avanzada que trata a la empresa como un
conjunto de opciones financieras, capturando la flexibilidad para tomar decisiones
futuras bajo incertidumbre. Es especialmente relevante en proyectos altamente
volatiles o inciertos, como los de sectores tecnoldgicos o de exploracion minera. No
obstante, su aplicacion es compleja, ya que requiere modelos matematicos
avanzados y datos especificos que dificultan su implementacion en empresas con
operaciones estables.

Dividendos Descontados (DDM) estima el valor de la empresa a partir del valor
presente de los dividendos futuros esperados. Es apropiado para empresas maduras
con politicas de distribucion de dividendos estables y predecibles. Sin embargo, no
es aplicable a compafias que reinvierten sus beneficios en lugar de repartirlos entre
los accionistas, limitando su utilidad en sectores de alto crecimiento o con grandes

necesidades de reinversion.

Se concluy¢ utilizar los siguientes métodos, segun:

Meétodo de Flujo de Caja Descontado

El método FCD es ideal para Casa Grande porque permite valorar la empresa en
funcion de su capacidad de generar flujos de caja futuros. Dado que Casa Grande es
una empresa madura y estable, con ingresos predecibles y flujos positivos, este
método es el mas adecuado para capturar su valor intrinseco. La ventaja de este
método es que captura el potencial de generacidon de valor a futuro, incorporando
los riesgos y costos de capital mediante el WACC.

Su aplicacion permite realizar analisis de sensibilidad a variables clave como la tasa

de descuento y el crecimiento perpetuo, evaluando distintos escenarios.
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Método de Multiplos Comparables

Utilizar multiplos comparables como EV/EBITDA, P/E (Precio/Utilidad) o
EV/Ventas permite comparar a la Compaiiia con empresas similares del sector
azucarero, tanto a nivel local como regional (por ejemplo, productores en Brasil o
Colombia). Este método complementa al FCD al proporcionar un punto de
referencia del mercado y reflejar las valoraciones que inversionistas y analistas
otorgan a empresas similares. La ventaja de este método es que es rapido y sencillo
que incorpora la realidad del mercado y facilita comparaciones con competidores.
Su aplicacién sirve como un control externo para validar los resultados obtenidos
mediante el FCD, asegurando que las proyecciones no estén desalineadas con las
expectativas del mercado.

Método del Valor Contable

El valor contable se basa en el patrimonio neto de la empresa (activos totales menos
pasivos totales), reflejando el valor de los recursos tangibles que posee la
Compaiiia. Este método es especialmente relevante para empresas del sector
agricola e industrial, donde los activos fijos (plantaciones, tierras, infraestructura y
magquinaria) tienen un peso significativo en la valorizacion.

La ventaja de este método es que es un método objetivo y simple que proporciona
una referencia minima del valor de la empresa. Ademas, es util en sectores donde
los activos fisicos tienen un valor considerable.

Su aplicacién actia como un limite inferior del valor de la empresa, asegurando que
la valoracion no esté por debajo de su patrimonio neto.

Método del Promedio de Cotizaciones
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Si Casa Grande cotiza en la bolsa de valores, utilizar el promedio de cotizaciones
histéricas permite incorporar la percepcion del mercado sobre la empresa. El precio
de mercado refleja las expectativas de los inversionistas respecto a su rendimiento
futuro, la situacion actual de la industria y las condiciones macroecondmicas del
pais.
Su ventaja es que proporciona una valoracion basada en la oferta y demanda real
del mercado financiero, que incorpora informacion publica y expectativas de los
inversionistas.
Su aplicacion ayuda a validar la valorizacion obtenida con métodos mas
fundamentados como el FCD y los multiplos comparables, alinedndola con las
condiciones actuales del mercado.

Tabla 18

Resultados de las Valorizaciones por Accion

Tipos Soles

Flyjos de caja Descontados 12.85
Multiplos Comparables 17.37
Valor Contable 13.06
Promedio de Cotizaciones 6.34

e El valor obtenido por el método de FCD (S/12.85) y el Valor Contable (S/13.06) son
bastante similares, lo que indica que la Compaiiia tiene una base solida, respaldada por
sus activos y su capacidad de generar ingresos en el futuro.

e Respecto a los multiplos comparables (S/ 17.37) sugieren que, en una situacion mas
favorable o al compararla con otras empresas del sector, la empresa podria estar
infravalorada, tener un mayor potencial de crecimiento, y estar en una situacion mas

favorable con otras empresas del sector.



66

El analisis concluye que el valor intrinseco por accion de Casa Grande supera su cotizacion
actual, lo que sugiere una oportunidad para los inversionistas. Este hallazgo refuerza la
importancia de una gestion financiera estratégica que maximice el valor para los stakeholders. En

base a los resultados de la valorizacion, la recomendacion es de Compra.
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Capitulo I'V: Analisis de Riesgos

El andlisis de riesgos es un componente fundamental en cualquier proceso de valorizacion,
ya que permite identificar y mitigar los factores que podrian afectar negativamente el valor de la
empresa. Este capitulo se centra en los riesgos internos y externos que enfrenta Casa Grande,
tales como el riesgo de mercado, riesgo operativo, riesgo politico, y riesgos sociales y
ambientales. Entender estos riesgos es crucial para proyectar de manera realista los flujos de caja
futuros y tomar decisiones informadas. Ademas, se discutiran las ventajas de una gestion
proactiva de riesgos, que incluye la posibilidad de adaptar estrategias a tiempo para proteger los
activos de la empresa. Los desafios asociados con la medicion de estos riesgos incluyen la
incertidumbre inherente al comportamiento futuro del mercado y los factores macroeconémicos.

Figura 30

Factores que Impactan el Valor de la Empresa

Bajo Medio Alto

PROBABILIDAD
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4.1 Riesgo de Mercado
Son riesgos que pueden afectar la demanda de los productos de la empresa y su capacidad
para generar ingresos:
e RMI1: Amenaza nuevos participantes
De acuerdo al MIDAGRI, Casa Grande, Cartavio, Agro Olmos, Paramonga, Laredo,
Pomalca y San Jacinto concentran el 92.8% del mercado, por lo que no se encuentra nuevos
competidores significativos en el mercado; adicionalmente, “esta industria requiere de una fuerte
inversion para poder operar y obtener ingresos. En este sentido, limita el acceso de nuevos
agentes en la misma debido a que el capital requerido para operar es elevado y representaria una
segunda barrera de acceso” (Centrum PUCP, 2018, p. 49).
La probabilidad del riesgo es Baja y su impacto Medio.
4.2 Riesgo Operacional
Estos son riesgos relacionados con las operaciones diarias de la empresa, que pueden
afectar la eficiencia operativa y la rentabilidad de la empresa.
e ROL1: Investigacion y Desarrollo agresivo
Una estrategia de investigacion y desarrollo (I+D) agresiva puede conllevar ciertos riesgos
para la empresa Casa Grande S.A. Esto puede aumentar los costos operativos y reducir los
margenes de beneficio en el corto plazo, especialmente si los proyectos de [+D no generan
resultados tangibles de inmediato para la empresa; lo cual afectaria la valorizacion.

La probabilidad del riesgo es Baja y su impacto Bajo.
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4.3 Riesgo Politico

Un riesgo politico se refiere a la posibilidad de que decisiones politicas, cambios en la
legislacion o inestabilidad politica afecten negativamente a una empresa, inversion o proyecto.

e RP1: Inestabilidad politica en el pais

Aunque los cambios politicos puedes suceder en el pais, las politicas agricolas suelen
permanecer relativamente estables y no cambian drasticamente con cada nuevo gobierno, lo que
reduce la probabilidad de un impacto inmediato; sin embargo, si se llegara a presentar una
inestabilidad politica significativa, las consecuencias podrian ser severas para la empresa

La probabilidad del riesgo es Baja pero su impacto Alto.
4.4 Riesgo Ambiental

Un riesgo ambiental se refiere a la posibilidad de que ocurran eventos o situaciones que
puedan tener un impacto adverso en el medio ambiente, la salud humana, los ecosistemas y los
recursos naturales.

e RAI1: Fenomeno El Nifio

El Fenomeno del Nifio puede tener varios impactos en las empresas agricolas, ya que
puede alterar significativamente las condiciones climaticas y, por lo tanto, afectar la produccion
agricola y la cadena de suministro.

La Compaiiia tiene muy presente que esto puede resultar perjudicial para su valorizacion
porque implica una reduccion de los rendimientos agricolas, la pérdida de cultivos y la
disminucién de la calidad de los productos.

La probabilidad del riesgo y su impacto es Moderada.
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4.5 Riesgo Social

Los riesgos sociales son aquellos que surgen de factores relacionados con la sociedad y las
comunidades en las que opera una empresa o se lleva a cabo un proyecto. Estos riesgos pueden
tener un impacto en la reputacion, las relaciones con las partes interesadas y la estabilidad
operativa de una empresa.

e RSI1: Problemas laborales y de reputacion

La naturaleza del sector agricola implica que la empresa dependa en gran medida de la
mano de obra, lo que puede dar lugar a conflictos laborales relacionados con condiciones de
trabajo, salarios o beneficios. Si bien la compania mantiene politicas para abordar estos temas,
cualquier insatisfaccion entre los empleados puede desencadenar huelgas o protestas, afectando
la produccion y generando una mala imagen publica. Este tipo de conflictos puede impactar la
reputacion de la empresa y, a su vez, influir en la confianza de los inversores y en las relaciones
con las comunidades locales.

La probabilidad del riesgo es Baja y su impacto es Moderada.

Las conclusiones de este capitulo indican que, si bien Casa Grande se encuentra en una
posicion relativamente solida dentro del mercado, debe estar atenta a los riesgos externos, como
la volatilidad de los precios internacionales del azticar y los fendmenos climaticos adversos. Los
riesgos politicos y sociales también podrian afectar la estabilidad operativa de la empresa,
especialmente si se presentan cambios en las politicas agrarias o en las relaciones laborales. La
empresa debe desarrollar estrategias de mitigacion mas robustas para garantizar que pueda

manejar estos riesgos de manera efectiva y seguir creciendo de forma sostenible.
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Capitulo V Analisis de Sensibilidad

Este capitulo aborda el andlisis de sensibilidad, una técnica que permite evaluar como
variaciones en las principales variables afecta los resultados de la valorizacion. El analisis de
sensibilidad es crucial para comprender el impacto que pequeiios cambios en los supuestos
utilizados en el modelo de valoracion (como la tasa de descuento, el crecimiento de los ingresos
o los costos operativos) pueden tener en el valor final de la empresa. Esta herramienta
proporciona a los inversionistas una visiéon mas completa de los riesgos asociados a las
proyecciones de valor. Ademas, ayuda a identificar las variables mas sensibles que podrian
requerir un monitoreo mas cercano o ajustes estratégicos si se producen cambios inesperados en
el entorno.

En el caso de Casa Grande, se llevo a cabo un analisis de simulacion del valor de la accion,
tomando en cuenta como variables el WACC y el crecimiento perpetuo (g):

e Variacion del WACC:

Si la Compafiia aumenta su proporcion de financiamiento con capital propio en lugar de
deuda, esto puede aumentar su WACC, ya que el costo del capital propio tiende a ser mas alto
que el costo de la deuda; por el contrario, si la empresa utiliza mas deuda en su estructura de
capital, podria reducir su WACC debido al menor costo de la deuda en comparacion con el
capital propio.

e Variacion del crecimiento perpetuo:

Las condiciones econdmicas generales pueden influir en las proyecciones de crecimiento
de una empresa; si hay una desaceleracion econémica que afecta negativamente las ventas y los
ingresos de Casa Grande, esto podria reducir el % de crecimiento perpetuo

Del anélisis de ambas variables, se obtuvo los siguientes resultados:
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Tabla 19

Sensibilizacion del WACC y la Tasa de Perpetuidad

7.83% 14.09
8.33% 12.36 12.97 13.69 14.52
8.39% 12.26 12.85 13.56 14.38
9.39% 10.57 11.01 11.52 12.11
10.39% 9.22 9.56 9.94 10.38

De la tabla anterior, se puede observar que cuando el WACC es 8.39% y la perpetuidad es
1.4% se obtiene un valor de accion de S/ 13.56; es decir, ante un incremento de la perpetuidad
manteniendo el mismo WACC se obtendra un mayor valor de accion.

A continuacion, se presenta un andlisis de sensibilidad a través de la Simulacion de
Montecarlos; el cual es una técnica estadistica utilizada para modelar la probabilidad de
resultados en situaciones que involucran incertidumbre.

Cabe precisar que, el presente analisis asume que la variable riesgosa es el crecimiento
perpetuo (g), sigue una distribucidon normal, desviacion estandar de 0.7%, se realizaron 10,000

iteraciones aleatorias del modelo.
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Figura 31
Histograma del valor de la empresa:
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Aunque se estimo el valor de la accion deberia ser S/ 12.85, las simulaciones muestran que
el valor podria estar mas cerca de S/ 12.73.

El anélisis de sensibilidad ha demostrado que el valor de Casa Grande es particularmente
sensible a variaciones en la tasa de crecimiento perpetuo y el WACC. Un pequefio cambio en
estas variables puede tener un impacto significativo en el valor estimado de la empresa. Por lo
tanto, la empresa debe estar atenta a estos factores al realizar sus proyecciones a largo plazo. Este
analisis también resalta la importancia de realizar ajustes periddicos en las proyecciones de

valorizacion, considerando las condiciones cambiantes del mercado y la economia global.
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Capitulo VI: Conclusiones

e Valorizacion Intrinseca Solida: La metodologia basada en el Flujo de Caja Descontado permitid
calcular un valor por accion para Casa Grande significativamente superior a su cotizacion actual
en la Bolsa de Valores de Lima. Este resultado refuerza el atractivo de inversion en la
Compainia, dado su potencial de generacion de flujos futuros.

e Eficiencia Operativa en el Sector: Casa Grande mantiene una posicion de liderazgo en el sector
azucarero peruano, con una participacion del 23.46% de la produccion nacional. Este liderazgo,
junto con su integracion vertical y capacidad de adaptacion a condiciones adversas, fortalece su
posicion competitiva.

e FEstrategia Financiera Estable: A pesar de los desafios macroeconémicos y climéaticos recientes,
la Compafiia ha logrado mantener niveles adecuados de liquidez y cumplir con los indicadores
financieros requeridos por los acreedores, reflejando una gestion prudente de su estructura de

capital.
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Capitulo VII: Recomendaciones
Diversificar la base de clientes y aumentar las exportaciones, aprovechando los precios
internacionales favorables y la creciente demanda en mercados globales como India y China.
Invertir en tecnologia agricola y estrategias de sostenibilidad para reducir los efectos negativos
de fenémenos como El Nifio, mejorando la eficiencia operativa y la resiliencia frente a eventos
climaticos adversos.
Continuar reduciendo los costos operativos mediante inversiones en automatizacion y mejora
de procesos, con énfasis en la cadena de suministro y produccién agricola.
Revisar Periddicamente Variables Clave: Realizar ajustes periddicos en las proyecciones
financieras y operativas para reflejar cambios en el entorno macroeconémico, el precio del
azucar y las tasas de crecimiento demografico.
Consolidar acuerdos comerciales con compradores principales como Corporacién Lindley,
Nestlé y Supermercados Peruanos, asegurando estabilidad en la demanda y condiciones
favorables de negociacion.
Implementar politicas mas consistentes en la distribucion de dividendos y una mayor
comunicacion de sus resultados financieros para aumentar la confianza de los inversionistas y
fortalecer su presencia en el mercado bursatil.
Se recomienda comprar las acciones de Casa Grande, ya que el precio estimado de S/ 12.85 en
la valorizacion muestra un potencial de apreciacion frente a su cotizacidn actual, representando

una oportunidad atractiva para los inversores que buscan beneficios a largo plazo.
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Apéndices
Estados Financieros proyectados

Estado de Resultados proyectados (en miles de soles):

Casa Grande y Subsidiarias [Miles de Soles|] 31-Dec-23 31-Dec-24 31-Dec-25 31-Dec-26 31-Dec-27 31-Dec-28 31-Dec-29 31-Dec-30

ESTADO DE RESULTADO

Azlcar 706,797 489,652 432,099 424,229 421,999 439,906 453,860 464,557
Uva 130,204 90,202 79,600 78,150 77,739 81,038 83,609 85,579
Alcohol 61,451 42,572 37,568 36,884 36,690 38,247 39,460 40,390
Cana y derivados de azicar 11,186 7,749 6,839 6,714 6,679 6,962 7,183 7,352
Arandano 11,073 7,671 6,769 6,646 6,611 6,892 7,110 7,278
Otros ingresos menores 1,551 1,074 948 931 926 965 996 1,019
Envasado 12,909 8,943 7,892 7,748 7,707 8,034 8,289 8,485
Otros servicios 5,846 4,050 3,574 3,509 3,490 3,639 3,754 3,842
Ventas netas 941,017 651,914 575,289 564,810 561,843 585,682 604,261 618,503
Bienes

Inventario inicial de productos terminados 68,584 47,513 41,929 41,165 40,949 42,686 44,040 45,078
Inventario inicial de subproductos 6,934 4,804 4,239 4,162 4,140 4,316 4,453 4,558
Inventario inicial de produccion en proceso 2,131 1,476 1,303 1,279 1,272 1,326 1,368 1,401
Inventario Inicial de cultivo en proceso - - - - - - -
Materia prima 430,878 298,502 263,417 258,618 257,260 268,175 276,682 283,203
Materiales auxiliares y suministros 28,025 19,415 17,133 16,821 16,733 17,443 17,996 18,420
Depreciacion de activos por derecho en uso 1,708 1,183 1,044 1,025 1,020 1,063 1,097 1,123
Mano de obra 56,670 39,260 34,645 34,014 33,835 35,271 36,390 37,248
Participacion de los trabajadores - - - - - - -
Flete y almacenaje 35913 24,880 21,955 21,555 21,442 22,352 23,061 23,605
Depreciacion 22,511 15,595 13,762 13,511 13,440 14,011 14,455 14,796
Servicios de terceros y otros gastos de fabricacion 87,695 60,753 53,612 52,636 52,359 54,581 56,312 57,639
Costo de cafia 133 92 81 80 79 83 85 87
Costo de uva 1,078 747 659 647 644 671 692 709
Costo de arandano 87 60 53 52 52 54 56 57
Desvalorizacion de inventarios, neto de recupero 800 554 489 480 478 498 514 526
Restitucion de derechos arancelarios — Drawback (2,167) (1,501) (1,325) (1,301) (1,294) (1,349) (1,392) (1,424)
Ajustes de Inventario - - - - - - -
Compra de producto terminado 1,251 867 765 751 747 779 803 822
Gastos de parada de fabrica 1,033 716 632 620 617 643 663 679
Cultivo de uva en Proceso - - - - - - -
Inventario final de productos terminados (81,673) (56,581) (49,931) (49,021) (48,764) (50,833) (52,445) (53,681)
Inventario final de subproductos (9,215) (6,384) (5,634) (5,531) (5,502) (5,735) (5,917) (6,057)
Inventario final de produccion en proceso (2,600) (1,801) (1,590) (1,561) (1,552) (1,618) (1,670) (1,709)
Costo de ventas de bienes 649,776 450,149 397,240 390,004 387,955 404,416 417,245 427,079
Servicios

Materiales auxiliares y suministros - - - - - - - -
Mano de obra 5,815 4,028 3,555 3,490 3,472 3,619 3,734 3,822
Servicios de terceros 638 442 390 383 381 397 410 419
Depreciacion 1,276 884 780 766 762 794 819 839
Otros gastos de fabricacion 9,544 6,612 5,835 5,728 5,698 5,940 6,129 6,273
Costo de ventas de servicios 17,273 11,966 10,560 10,367 10,313 10,751 11,092 11,353
Costo de ventas (667,049) (462,115) (407,799) (400,371) (398,268) (415,167) (428,336) (438,432)
Utilidad bruta 273,968 189,798 167,490 164,439 163,575 170,516 175,925 180,071
Cambio en el valor razonable de los activos biolog 7,211 - - - - - - -
Gastos de administracion (66,217) (45,874) (40,482) (39,744) (39,535) (41,213) (42,520) (43,522)
Gastos de venta (7,691) (5,328) (4,702) (4,616) (4,592) (4,787) (4,939) (5,055)
Otros ingresos 27,461 19,024 16,788 16,482 16,396 17,092 17,634 18,049
Otros gastos (7,373) (5,108) (4,507) (4,425) (4,402) (4,589) (4,734) (4,846)
Utilidad operativa 227,359 152,513 134,587 132,136 131,441 137,019 141,365 144,697
Valor de participacion patrimonial de inversion en - - - - - - - -
Ingresos financieros 11,234 11,234 11,234 11,234 11,234 11,234 11,234 11,234
Gastos financieros (32,965) (27,521) (25,544) (23,567) (21,591) (19,614) (17,637) (15,661)
Diferencia en cambio, neta 737 - - - - - - -
Utilidad antes del imp ala renta 206,365 136,226 120,277 119,802 121,085 128,638 134,962 140,270
Impuesto a la renta (69,075) (40,187) (35,482) (35,342) (35,720) (37,948) (39,814) (41,380)

Utilidad neta 137,290 96,040 84,795 84,461 85,365 90,690 95,148 98,890
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Casa Grande y Subsidiarias [Miles de Soles|]  31-Dec-23 31-Dec-24 31-Dec-25 31-Dec-26 31-Dec-27 31-Dec-28 31-Dec-29 31-Dec-30

BALANCE GENERAL

Efectivo y equivalente de efectivo 13,279 113,539 87,608 83,612 87,298 89,876 95913 102,371
Cuentas por cobrar comerciales 113,488 62,312 55,139 54,134 53,850 55,982 57,916 59,281
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas Com 31,664 31,664 31,664 31,664 31,664 31,664 31,664 31,664
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas No C 4,633 4,633 4,633 4,633 4,633 4,633 4,633 4,633
Otras cuentas por cobrar 37,709 37,709 37,709 37,709 37,709 37,709 37,709 37,709
Inventarios 134,282 110,877 98,113 96,326 95,820 99,613 103,054 105,483
Activos biologicos 231,386 231,386 231,386 231,386 231,386 231,386 231,386 231,386
Activos disponibles para la venta - - - - - - - -
Gastos contratados por anticipado 5,623 2,452 2,170 2,131 2,119 2,203 2,279 2,333
Activo corriente 572,064 594,573 548,422 541,595 544,479 553,066 564,554 574,860
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 57,749 57,749 57,749 57,749 57,749 57,749 57,749 57,749
Otras cuentas por cobrar y créditos fiscales 1,208 1,208 1,208 1,208 1,208 1,208 1,208 1,208
Inversiones en negocio conjunto - - - - - - - -
Activo por derecho de uso 7,936 7,936 7,936 7,936 7,936 7,936 7,936 7,936
Propiedades, planta, planta productora y equipo 1,298,737 1,295,471 1,279,106 1,258,018 1,233,171 1,207,787 1,181,092 1,152,456
Activos intangibles 2,101 2,101 2,101 2,101 2,101 2,101 2,101 2,101
Activo no corriente 1,367,731 1,364,465 1,348,100 1,327,012 1,302,165 1,276,781 1,250,086 1,221,450
Activo Total 1,939,795 1,959,038 1,896,522 1,868,607 1,846,644 1,829,847 1,814,640 1,796,309
Otros pasivos financieros 63,163 58,930 54,698 50,465 46,232 42,000 37,767 33,534
Cuentas por pagar comerciales 110,230 77,019 68,153 66,911 66,560 69,194 71,585 73,272
Cuentas por pagar a entidades relacionadas Come 22,374 22,374 22,374 22,374 22,374 22,374 22,374 22,374
Cuentas por pagar a entidades relacionadas No Cc 2 2 2 2 2 2 2 2
Otros pasivos 28,717 28,717 28,717 28,717 28,717 28,717 28,717 28,717
Beneficios a los empleados 42,473 42,473 42,473 42,473 42,473 42,473 42,473 42,473
Provisiones 20,946 13,940 12,335 12,111 12,047 12,524 12,956 13,262
Pasivo por arrendamiento 1,662 1,662 1,662 1,662 1,662 1,662 1,662 1,662
Pasivo corriente 289,567 245,117 230,414 224,715 220,067 218,946 217,536 215,296
Otros pasivos financieros 284,553 265,485 246,416 227,348 208,280 189,211 170,143 151,075
Cuentas por pagar a entidades relacionadas - - - - - - - -
Otros pasivos 961 961 961 961 961 961 961 961
Beneficios a los empleados 1,495 1,495 1,495 1,495 1,495 1,495 1,495 1,495
Pasivos por impuesto a las ganancias diferido 234,986 234,986 234,986 234,986 234,986 234,986 234,986 234,986
Provisiones 20,247 20,247 20,247 20,247 20,247 20,247 20,247 20,247
Pasivo por arrendamiento 7,844 7,844 7,844 7,844 7,844 7,844 7,844 7,844
Pasivo no corriente 550,086 531,018 511,949 492,881 473,813 454,744 435,676 416,608
Pasivo total 839,653 776,135 742,363 717,596 693,880 673,690 653,212 631,904
Capital emitido 842,345 842,345 842,345 842,345 842,345 842,345 842,345 842,345
Capital adicional 4,685 4,685 4,685 4,685 4,685 4,685 4,685 4,685
Reserva legal 113,853 113,853 113,853 113,853 113,853 113,853 113,853 113,853
Resultados acumulados 139,259 222,020 193,276 190,128 191,881 195,273 200,545 203,523
Patrimonio para propietarios de la controladora 1,100,142 1,182,903 1,154,159 1,151,011 1,152,764 1,156,156 1,161,428 1,164,406
Participaciones no controladoras - - - - - - - -
Patrimonio neto 1,100,142 1,182,903 1,154,159 1,151,011 1,152,764 1,156,156 1,161,428 1,164,406
Total pasivo y patrimonio 1,939,795 1,959,038 1,896,522 1,868,607 1,846,644 1,829,847 1,814,640 1,796,309
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31-Dec-24 31-Dec-25 31-Dec-26 31-Dec-27 31-Dec-28 31-Dec-29 31-Dec-30
Utilidad Neta 96,040 84,795 84,461 85,365 90,690 95,148 98,890
(+) Depreciacion 84,582 88,051 91,457 94,844 98,376 102,022 105,754
(+) Amortizacion 612 612 612 612 612 612 612
(-) Cambio NOWC 37,534 9,749 1,365 387 (2,897) (2,628) (1,855)
Flujo de efectivo Operativo 218,768 183,207 177,894 181,207 186,782 195,153 203,401
(-) CAPEX (81,928) (72,298) (70,981) (70,608) (73,604) (75,939) (77,729)
(-) Dividendos Pagados (13,279) (113,539) (87,608) (83,612) (87,298) (89,876) (95,913)
(-) Cambio en deuda (23,301) (23,301) (23,301) (23,301) (23,301) (23,301) (23,301)
Flujo de Efectivo del Periodo 100,260 (25,931) (3,996) 3,686 2,578 6,037 6,458
Saldo de flujo de efectivo y equivalente de efect 13,279 113,539 87,608 83,612 87,298 89,876 95,913 102,371




