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Resumen ejecutivo

Dentro del siguiente informe se encontrar la valoracion de la empresa Grupo Melo, S.A. con
corte al 30 de junio 2021 y todas las consideraciones utilizadas para determinar el precio de la
accion a dicha fecha. Para calcular la valoracion de la empresa fue utilizado el método de flujo
de caja proyectados, siendo el método preferido a nivel mundial para realizar las valoraciones
de las empresas. Las estimaciones realizadas acapararon los periodos comprendidos desde el
segundo semestre 2021 hasta el afio 2025 y se consideré como referencia el 2026 para estimar

el valor terminal.

Grupo Melo es una empresa que mantiene operaciones por mucho tiempo en el mercado
panamefia participando en distintas industrias y siendo lider especificamente en las industrias
avicola y agricultura. La empresa transa sus acciones en la Bolsa de valores de Panamay

transa bonos emitidos a través de su subsidiaria Empresas Melo.

Luego de realizar diferente analisis con la informacién conseguida y preparada sobre los
comportamientos histéricos de los estados de resultados, estructura de capital, inversion en
capital de trabajo e inversién en capex, agregandole los supuestos de los movimientos futuros
esperados acerca de las industrias en la cual participa la empresa, se calcul6 el valor de Grupo
Melo, S.Ay el precio por accién al 30 de junio 2021, consiguiendo obtener una estimacion muy
razonable a comparacion del precio de la accion real transada en la bolsa de valores a la

misma fecha, la variacién entre precio real y precio estimado equivale a 11%.
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Seccion 1. Metodologia

1. METODOLOGIA
1.1 Principales métodos de valoracién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la compafiia.
La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se basan en: i) las
cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la empresa, iii) en las cuentas
del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos), iv) el descuento de flujos y v) la
valoracion de opciones reales (Fernandez, 2012). Por ello, los resultados obtenidos nunca seran
exactos ni unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en un determinado
momento. Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teérico por accién, es
decir, el valor econdmico de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la
sociedad cuyos sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan

distintos supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos y utilizados en la practica se encuentran el modelo de
flujos de caja descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo,

2014; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el modelo de flujos de caja descontados.

1.1.1 Método de flujos de caja descontados

El método de flujos de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las metodologias mas
cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion, porque esta relacionada con la
utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado (Fernandez, 2012; Maquieira y
Espinosa, 2019).

Asi, mientras la valoracion por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas de las
metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier otro método de
valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta, debemos entender los
fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion por otro método, generalmente
debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razén de por qué gran parte de la

literatura se centra en discutir los fundamentos tras el método de FCD. Alguien que entienda
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estos fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias (Damodaran,
2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo
determinado (periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor
presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de caja
generados mas alla del horizonte de proyeccién, comunmente llamado “valor terminal” o
“perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). Entonces, este método sera altamente sensible
ala tasa de descuento (Damodaran, 2002; Ferndndez, 2012; Maquieiray Espinosa, 2019; Papelu
et al., 2019).

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion incluidos a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los nimeros de una compafia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondmicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una
compaiiia. El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte
del valor implicito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos
operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo
plazo y la eleccién del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,
ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis (Maquieira y
Espinosa, 2019).

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada
para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos
mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histéricas y, en la
practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya sea
compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada
rentabilidad, etc. En general, cuando hablamos de la determinacion de una tasa de descuento
para descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoracion
por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula
frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad
exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al
calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “costo de capital promedio

ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés). EIl WACC es la tasa a la que se deben descontar
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los flujos de caja libre totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa),
gue tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del
pago de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa
(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019; Papelu et al., 2019).

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la empresa
tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condicion no podria

valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado) (Maquieira y Espinosa, 2019).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacién
del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no
son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo
gue la empresa pudiera tener al momento de la valoracion. Por ultimo, la valoracion del
patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la empresa, el valor presente de

la deuda financiera al momento de la valoracion (Maquieira y Espinosa, 2019).

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio, la
valoracion de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los flujos de caja totales
(los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin deuda, también referida
como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para obtener el valor
completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de adicionar el valor de los
activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo, al momento de la
valoracién. Por supuesto, este valor completo de la empresa coincidiria con el valor del

patrimonio (Fernandez, 2012).
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Seccidén 2. Descripcion de la empresa e industria

2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA
2.1 Descripcion de la empresa

Grupo Melo, S.A. fue fundado en agosto de 1977. Es un conglomerado de empresas que
desarrollan actividades agroindustriales y comerciales a nivel nacional, desde Darién hasta
Changuinola. Ademas, tiene una operacion comercial en Costa Rica. Estos negocios son

operados a través de una estructura interna, definida en dos grupos operativos y 8 divisiones.

El Grupo Comercial cuenta con 240 puntos de venta que forman parte del Grupo Alimentos y
Grupo Comercial. Este ultimo constituido por las divisiones de almacenes, maquinarias,

restaurantes y bienes y raices.

Grupo Alimentos: maneja la cadenada integrada de operaciones avicolas, confirmada por las

divisiones piensos, procesamiento/mercadeo y valor agregado.

El grupo alimentos cuenta con fincas de cria y engorde con capacidad para mas de tres millones
de pollos, dos plantas de incubacion y huevos fértiles, dos plantas clasificadoras de huevos de
mesa, un centro de investigacion avicola tropical, plantas de procesamiento de aves, y dos

plantas de valor agregado.

Division almacenes: Esta conformada por la cadena de almacenes agropecuarios mas grande
del pais, la cadena de servicios y mascota y jardineria mas grande del pais, y la cadena de
almacenes de materiales de construccion. Tiene a disposicion 123 puntos de venta en todo el
pais de almacenes y 7 puntos de venta al por mayor. Igualmente 12 puntos de venta en Costa

Rica donde opera los almacenes Pets Market.

Division maquinarias: Representantes de las marcas John Deere Linea agricola y construccion,
de la marca Isuzu y MG, lider de ventas de camiones livianos al igual que la venta de llantas
industriales y distribuye equipos industriales de marcas como Hyster, Sullair, Tennant, IGSA,

ASCO y Yammar entre otras.

Opera 14 centros de ventas en donde también se brindan servicios de reparacion y

mantenimiento a flotas y clientes particulares.

10
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Divisidn restaurantes: Tiene bajo su responsabilidad las operaciones de la cadena lider Pio Pio
cuenta con 77 puntos de venta en todo el pais. Los restaurantes Pio Pio ofrecen amplio y variado
menu a base de pollo. Reconocido por su combinacion de precio calidad, es uno de los

restaurantes mas populares a nivel nacional.

Division de bienes y raices: Se encarga del desarrollo, promocién y venta de lotificaciones
campestres en ambientes frescos de montafia cercanos al &rea metropolitana. Sus proyectos
Los Altos de Cerro Azul y Altos del Maria lideran las opciones de lotes y residencias de descanso

familiar en tierras de alturas en Panama.

Las subsidiarias que conforman la empresa son: Empresas Melo, S.A, Altos de Vistamares,
Melval,S.A, Estrategias y Restaurantes S.A., Inversiones Chicho S.A.,Comercial Avicola, S.A.,
Inmobiliaria Los libertadores, S.A., Fuerza automotriz S.A., Embutidos y conservas de pollos S.A,
Bolmesa S.A., Turin Motors, S.A., Franquicias Multinacionales S.A. (Grupo Melo, S.A., 2020).

2.1.1 Antecedentes del negocio e historia

Grupo Melo inicio operaciones en 1948, hace mas de 60 afios abri6 su primer almacén

agropecuario Melo en la Ciudad Panama.

Grupo Melo es una empresa publica registrada en la Superintendencia de Mercado de Valores,

cuyas acciones estan listadas y se negocian a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Al 31 de diciembre del 2020 Grupo Melo, S.A. es propietaria 100% de las acciones emitidas y en

circulacion de las sociedades operativas que conforman la corporacion denominada Grupo Melo.

A pesar de los desafios de las condiciones del mercado local, el Ultimo afio Grupo Melo
reportaron resultados positivos. El 2020 se reportaron un total de $365 millones de ingresos y
costos de ventas de $198.6 millones. El margen bruto resulté en 45.6% vs 46.4% del periodo
anterior (2019), el margen se mantuvo muy similar dado a que en el 2020 se realizaron
reducciones de gastos operativos, disminuyendo $29.9 millones o 18% con respecto al periodo

anterior.

La utilidad neta se fij6 en $10.3 millones. EI EBITDA en 2020 alcanzé $37.4 millones,
representando un margen de 10.2% y el 2019 el EBITDA fue de $40.9 millones con un margen
de 9.5%
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La division avicola-alimentos fueron satisfactorios. En el 2020 se incrementaron las ventas de
libras de pollos para consumo de los hogares en un 14%, mientras que hubo reduccion de 33%
en restaurantes y franquicias y de 48% en hoteles. En cuanto a los productos de valor agregado,
se capitalizo la evolucion de las tendencias para consumir productos que representan los

conceptos de salud, bienestar y facilidad en la preparacién generando incremento en ventas.

Divisiobn almacenes obtuvo crecimiento del 14% en ventas, llegando a su maximo histérico. La
cadena de almacenes agropecuarios continua su liderazgo al ofrecer paquetes de tecnologia que
mejoran los ciclos de produccién desde siembra hasta cosecha. La diversificacion de materiales
de COMASA pudo mantener la oferta al publico. Por parte de los almacenes de Jardineria y

Mascotas mejoraron por la migracién del comercio electrénico.

El segmento automotriz superd expectativas para final de afio luego de un periodo prolongado

de cierre. En el sector de maquinaria se mantiene el liderazgo en tractores.

La cadena de restaurantes Pio Pio continuo con limitaciones por las restricciones. Hubo

incremento en las ventas a domicilio a través de las diversas plataformas.

La actividad de bienes y raices tuvo comportamiento positivo para el cierre de afio con un repunte
en la cantidad de separaciones y lotes vendidos. Se observa un renovado interés por parte de

los consumidores por propiedades conectados con la naturaleza (Grupo Melo, S.A., 2020).

En la tabla 1 se presenta un resumen de los antecedentes de la empresa Grupo Melo, S.A.
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Tabla 1. Antecedentes de Grupo Melo, S.A.

Tipo de informacion ‘ Descripcion

Ticker o Nemotécnico MELO
Clase de accion Acciones comunes
Derechos de cada clase Con valor nominal y derecho a voto

Mercado donde transa sus acciones Mercado panamefio

Conglomerado de negocios agroindustriales y comerciales. Realiza
actividades de produccién, procesamiento, distribucion 'y
comercializacion de alimentos; se dedica al comercio a través de
Descripcion de la empresa (perfil) restaurantes de comida rapida, almacenes agropecuarios, de
materiales de construccidon, mascotas y jardineria; distribuye una
amplia gama de maquinarias para la agricultura y construccion,
prestigiosas lineas de automdviles y camiones; desarrolla y
promociona propiedades inmobiliarias.

Grupo Melo, S.A. opera en los segmentos de: Bienes y Raices,

) Restaurantes, Maquinaria, Almacenes y Avicola.
Rubros y paises donde opera

Pais de operacion: Panama.

Fuente: Pagina oficial de Bolsa de Valores de Panama

Como se puede observar en la tabla 1, los tipos de acciones de Grupo Melo son comunes y las
operaciones son dentro del pais de Panama donde tiene participacion en distintas industrias,

siendo las principales el sector Avicola y almacenes.

Las acciones son transadas en la bolsa de valores de Panama.

En la tabla 2 se presentan los Ingresos y EBITDA de Grupo Melo S.A. dividido por segmentos
correspondiente al periodo 2020.
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Tabla 2. Ingresos y EBITDA de Grupo Melo S.A.

Paises y rubros donde opera Ingresos % EBITDA
Para el afio 2020 (en miles) (en miles)
Panama
Avicola 152,831 | 42% 15,497 41%
Almacenes 146,253 | 40% 15,906 43%
Magquinarias 41,138 | 11% 2,861 8%
Restaurantes 19,763 | 5% (1,546) -4%
Bienes y raices 4,483 1% 184 0%
Otros 542 0% 4,501 12%
Total 365,010 | 100% 37,403 100%

Fuente: Estados Financieros 2020 de Grupo Melo, S.A.

Como se puede observar en la tabla 2, al cierre del periodo 2020 los segmentos con mayor
importancia de acuerdo con los Ingresos y el EBITDA de Grupo Melo son los segmentos Avicola
y Almacenes, entre ambos representan el 82% sobre el total de los ingresos y 84% sobre el total
EBITDA. Los ingresos generados por el Grupo en el 2020 fueron de 365 millones y las ganancias
antes de impuestos, intereses y depreciacion fueron de 37 millones, esto quiere decir que cerré
con una rentabilidad EBITDA del 10%.

2.1.2. Principales accionistas

El accionista mayoritario de Grupo Melo, S.A. es la sociedad Tenmel,S.A con un total de
1,521,091 acciones y cuyo accionista principal es la Fundacién Libertaria en donde los
beneficiarios son la familia Melo, Arturo D. Melo K, Laury Melo de Alfaro, Marylin Melo de Simons
y Margarita Endara de Melo. (Grupo Melo, S.A., 2020).

En la tabla 3 se muestra la composicion de los accionistas principales.
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Tabla 3. Accionistas principales

Grupo de Numero % del Numero de % del nimero
acciones de nuamero de accionistas de accionistas
acciones acciones
1-10,000 424,466 17.92% 281 95.25%
10,001-100,000 422,864 17.85% 13 4.41%
Mas de 100,000 1,521,091 64.22% 1 0.34%
Totales 2,368,421 100% 295 100%

Fuente: Informe de actualizacién anual 2020 de Grupo Melo, S.A.

Como se puede observar en la tabla 3, la familia Melo son los duefios del 64% de la empresa los

cuales mantienen la inversion a través de la Fundacion Libertaria, son propietarios de 1,521,091

sobre las 2,368,421 acciones emitidas que hay la fecha.

2.1.3. Filiales

El Grupo Melo, S.A. mantiene inversibn en acciones de compafilas que forman parte del

consolidado, ya que no el Grupo no es propietaria mayoritaria. Estas inversiones son valorizadas

de acuerdo con el método de participacion segun lo establecido en las normas internacionales

de informacion financiera.

En la tabla 4 se detalla el nombre de las asociadas y % de participacién del Grupo Melo, S.A.

Tabla 4. Asociadas

Asociadas

% de

participacion

Procesadora Moderna S. A 50% 315,885 315,885
Recuperacién de Proteinas, S.A. 50% 2,109,022 1,939,149
Atlantic Grain Terminal, S.A. 25% 2,764,317 2,885,756
Bolsa Nacional de Productos, S.A. 6% 44 558 44 558
Total 5,233,782 5,185,348

Fuente: Estados Financieros 2020 de Grupo Melo, S.A.
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Como se puede observar en la tabla 4, el Grupo mantiene inversion en cuatro compafias de la
cual no es propietaria mayoritaria y como tal no forman parte del Grupo por lo tanto no son

consolidadas, al cierre del periodo 2020 estas inversiones estaban valorizadas en $5,233,782.

2.2. Descripcion de laindustria

Para el segundo semestre del 2021 se mantiene expectativas positivas respecto a la
dinamizacion de las diversas industrias en la que compite el Grupo Melo, S.A., aun manteniendo

la incertidumbre que caracteriza los tiempos actuales.

Los consumidores panamefios mantienen sus preferencias por los productos avicolas (huevos,
pollo y productos de valor agregado) como fuentes proteinas relevante dentro de la canasta
familiar. Las dindmicas del mercado comienzan a favorecer a la industria. Los precios de los
bienes genéricos se estabilizan. Respecto al consumo de huevos continua su tendencia
creciente. (Grupo Melo, S.A., 2020)

El sacrificio de carne de aves registro un crecimiento del 19.4% y una disminucion en la

produccion de huevos del 7.4% al cierre del segundo trimestre 2021. (Contraloria General, 2021)

La Division Almacenes, exhibe un crecimiento significativamente positivo respecto al afio
anterior. El mercado de piensos ha tenido una demanda estable y se espera que este
comportamiento se consolide en el segundo semestre del afio. Las ventas de soluciones de
paquetes agricolas (proteccién y nutricion vegetal) crecieron en términos de cultivo de arroz y
durante el segundo semestre se espera iniciar con la venta de insumos para la siembra de maiz.
(Grupo Melo, S.A., 2020)

El cultivo de arroz y maiz aumentaron en 5.2% y 7.7% respectivamente al segundo trimestre del
2021. (Contraloria General, 2021)

Ha habido un comportamiento creciente en los servicios de veterinarios (clinicas y peluquerias
caninas) y también hay una demanda incremental de productos de jardineria. (Grupo Melo, S.A.,
2020)

Los almacenes de construccién se mantienen operativos y generando rentabilidad. (Grupo Melo,
S.A., 2020)
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La actividad de construccién crecio en el segundo trimestre un 489.5% debido a la reactivacion
de las obras de ingenieria civil, mostrando una recuperacién gque fue impactada por la crisis

sanitaria. (Contraloria General, 2021)

La industria automotriz ha recuperado paulatinamente su crecimiento, actualmente las rutas de
comercio provenientes de Asia se encuentran ralentizadas y se evidencia una leve contraccion
en la capacidad de oferta de la industria. En el 2021 se perfila como un afio de recuperacion

moderada en ventas de automaviles. (Grupo Melo, S.A., 2020)

De acuerdo con la Asociacion de Restaurantes de Panama, se reporta una continua reduccion
de locales abiertos a disposicién del publico como consecuencia de las duras condiciones de

cierres que se dieron durante los picos mas significativos de la pandemia.

Los ingresos de los restaurantes crecieron en 99.9% en comparacion al segundo trimestre del

2020 dado a que esta actividad estuvo parcial o totalmente cerrada. (Grupo Melo, S.A., 2020)

La actividad inmobiliaria registro un crecimiento de 15.3% mostrando un comportamiento

positivo. (Contraloria General, 2021).

2.2.1. Estado actual

Al 30 de junio 2021 las ventas se fijaron en $207.13 millones lo que representa un 24.26% mayor
al periodo 2020. Las lineas de negocio mas exitosas han sido los almacenes agropecuarios a
través de la amplia oferta de soluciones integrales para el agricultor, la cadena Pet & Garden a
través de su amplia red de atencion veterinaria y la venta de productos para mascotas, asi como
la creciente demanda de productos de jardineria. La division avicola ha mantenido su posiciéon
de liderazgo en el mercado y ha visto reforzada su participacion a través de los productos de

valor agregado.

Al cierre del Q2-2021 la compafiia cerré con una utilidad neta de 9,447 millones, es decir un 46%
de rentabilidad.

El EBITDA a junio 2021 alcanzo $24.58 millones y aument6 89% respecto a lo registrado en junio
2020. (Grupo Melo, S.A., 2020)
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2.2.2. Regulacion y fiscalizacién

Grupo estd conformada bajo las leyes de la Republica de Panama por lo tanto este objeto al
pago de impuestos segun el Cdédigo fiscal de Panama y sujeta a revisién por las autoridades

fiscales de Panama.
La tarifa general de impuesto sobre la renta aplicable a la compafiia es del 25%.

Adicional, dado a que la compafiia transa en Bolsa de Valores tiene obligacion de presentar
informacion financiera Trimestral y Anual, y es fiscalizada por la Superintendencia de Valores
(Grupo Melo, S.A., 2020).

2.2.3. Empresas comparables

Para seleccionar empresas comparables se debe considerar distintas caracteristicas, tales
como: Sector en que opera, presencia o ambito geografico, negocio, perfil de riesgo, tamafio,

margenes, expectativas de crecimiento, entro otros.

En la tabla 5 se presenta un resumen de empresas consideradas comparables al Grupo Melo.

Tabla 5. Empresas Comparables

Ingresos Margen de Flujo de Deuda

Asociadas Calificaciéon 2020 EBITDAR % fondo libre total/EBITDA

(en miles) (en miles)

Grupo Melo S. A A+(pan) $368,965 10.1 $18,276 4.6
Supermercado A+(pan) $777,501 9.6 $-9,596 5.0
Xtra S.A.

Rey Holding Corp. | A (pan) $686,214 6.0 $-50,396 6.9

y Subsidiarias

Fuente: Informe de calificacion a Grupo Melo S, A.

Como se puede observar en la tabla 5, podriamos decir que las empresas comparables definidas
por Fitchrating fueron seleccionadas de acuerdo con la semejanza de ciertos criterios como:

calificacion de crédito, negocio (diversificacion de ingresos), los margenes y el peso de la deuda.
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Seccién 3. Financiamiento y estructura de capital

3. ESTRUCTURA DE CAPITAL
3.1 Deuda financiera

Las deudas financieras de la compafia estan conformadas por: préstamos con entidades

bancarias, valores comerciales negociables, pasivos por arrendamiento y bonos por pagar.

En los periodos desde diciembre 2017 hasta junio 2021 los bonos por pagar han representado

en promedio el 45% de los pasivos de la compafia (Grupo Melo, S.A., 2020).

En la tabla 6 se muestra la composicion de la deuda financiera en los ultimos 4 afios y el primer

semestre del 2021.

Tabla 6. Deuda financiera de Grupo Melo,S.A
Miles de dolares $

Corriente

Préstamos por pagar 24,006 28,343 20,156 13,097 5,000
Valores comerciales

negociables 20,500 14,715 20,370 28,240 20,360
Pasivos por arrendamiento B _ 4.754 4.280 3,980

No corriente

Bonos por pagar 79,992 87,992 85,992 81,649 74,157
14,911

Pasivos por arrendamiento - - 17,400 16,546

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros

Como se puede observar en la tabla 6, los bonos por pagar durante los ultimos 4 afios y el primer
semestre del 2021 se han mantenido entre $80 millones a $86 millones de ddlares y es el
componente mas representativo de los pasivos del Grupo Melo. Los bonos por pagar han

representado a través de los afios un promedio del 44% del total de los pasivos.

19



P OSTGRADDO

&, JECONOMIAY Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

En la tabla 7 se muestra la composicion de los bonos por pagar al 30 de junio 2021.

Tabla 7. Bonos por pagar

Vencimiento Tasa 2021
Agosto 2025 5.00% 3,657,000
Agosto 2026 5.50% 5,000,000
Agosto 2027 5.50% 5,000,000
Marzo 2028 5.00% 12,500,000
Noviembre 2029 5.75% 15,000,000
Marzo 2030 5.25% 18,000,000
Marzo 2032 5.50% 15,000,000
Promedio / Total 5.36% 74,157,000

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros

Como se puede observar en la tabla 7, al 30 de junio 2021 Grupo Melo tiene siete bonos por
pagar vigentes que en total suman $74 millones, los cuales generan interés entre un rango de
5% a 5.75%. Para el analisis de valoracion de la empresa se estara considerando el bono con
mayor plazo de vencimiento, el mismo vence en marzo 2032 y genera una tasa cupén del 5.50%

y a junio 2021 la tasa mercado de este bono equivale a la tasa cup6n.

3.2 Patrimonio econémico

El capital emitido por Grupo Melo es de 2,365,580 acciones en circulacién, el precio segun
mercado es de $56.00, por lo tanto, el patrimonio econémico equivale a $132,472,480 al 30 de
junio 2021.

En la tabla 8 se muestra el patrimonio econémico en los ultimos 4 afios y el primer semestre del
2021.
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Tabla 8. Patrimonio econémico de Grupo Melo,S.A

En miles
Numero de acciones 2,368 2,368 2,368 2,366 2,366
Precio de la accion 84.90 67.90 60.00 40.00 56.00
Total 201,079 160,816 142,105 94,637 132,472

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Bolsa de Valores de Panaméa

Como se puede observar en la tabla 8, el precio de la accién a través de los ultimos afios ha ido
disminuyendo, la peor caida del precio de la accion fue en el 2020 debido a la incertidumbre que
hubo por la situacion de la pandemia, en el primer semestre del 2021 se ha visto una
recuperacion en las operaciones por lo que hubo un incremento en el precio de la accion a

comparacion del periodo 2020.

3.2 Valor econémico

El valor econdmico de una compafiia es la suma del patrimonio econémico mas el valor de la
deuda financiera, al cierre del segundo trimestre del 2021 el valor econémico de Grupo Melo,
S.A. segln el punto 3.1y 3.2 equivale a $207 millones

En la tabla 9 se muestra el valor econémico durante los dltimos 4 afios y el primer semestre del
2021.

Tabla 9. Valor econémico de Grupo Melo,S.A

En miles de délares $ Dic-17 Dic-18
Valor deuda financiera (B) 79,992 87,992 85,992 81,649 74,157
Patrimonio econémico (P) 201,079 160,816 142,105 94,637 132,472
Total 281,071 248,808 228,097 176,286 206,629

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros y Bolsa de valores de Panama
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Como se puede observar en la tabla 9, el valor econémico de la compafiia se ha mantenido
alrededor de los $200 millones a excepcién del 2020 debido a las irregularidades de las

operaciones producto a las restricciones que surgieron de la pandemia.

3.3 Estructura de capital histdéricay objetivo

Para definir la estructura de capital objetivo del Grupo Melo se ha analizado la proporcién
porcentual de la deuda financiera y el patrimonio econémico sobre el valor econémico de la

compainiia, tomando como referencia la informacién segun la tabla 8 y.9.

En la tabla 10 se muestra la estructura de capital de los ultimos 4 afios y el primer semestre del
2021.

Tabla 10. Estructura econémica de Grupo Melo,S.A

Dic-17 Promedio
B/V 28.46% 35.37% 37.70% 46.32% 35.89% 36.75%
PNV 71.54% 64.63% 62.30% 53.68% 64.11% 63.25%
B/P 39.78% 54.72% 60.51% 86.28% 55.98% 58.09%

Fuente: Elaboracioén propia a partir de los Estados Financieros y Bolsa de valores de Panama

Como se puede observar en la tabla 10, dentro de los periodos analizados que va desde
diciembre 2017 hasta junio 2021, la estructura de capital se ha mantenido estandar, aunque
diciembre 2017 se ve que el valor de patrimonio tuvo mayor participaciéon (72%) sobre el valor
econémico, y en diciembre 2020 la participacién de la deuda financiera (46%) y el patrimonio
(54%) fueron mas equitativa, consideramos que los efectos de ambos periodos igualan a la
estructura de capital de los periodos 2018,2019y 2021, por lo tanto, se hace razonable establecer

como estructura objetiva el promedio porcentual que va desde el afio 2017 al 2021.

La estructura de capital objetiva seria B/V= 36.75% y P/\V=63.25%.
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL
4.1 Costo de la deuda

Para estimar el costo del capital promedio ponderado vamos a utilizar la tasa de interés del bono
con mayor vencimiento el cual mencionamos en el punto 3.1 deuda financiera, el mismo devenga

una tasa de 5.50% y vence en marzo 2032.

4.2 Beta de ladeuda

El beta de la deuda se obtuvo a través del modelo de CAPM, el cual explica el costo de deuda a
partir de un instrumento libre de riesgo mas un diferencial compuesto por el premio de mercado
y el beta de la deuda. Para esta estimacién utilizamos los bonos del tesoro de la Republica de
Panama a 10 afios con tasa promedio de 4.23% como instrumento libre de riesgo y el premio de
mercado de Panama promedio de los Ultimos 5 afios corresponde a 7.46% obtenido de la pagina

de Damodaran.

Para calcular el beta de la deuda utilizamos la siguiente formula:
pd = Kb — Rf ~ PRM

pd = 5.50% — 4.23% + 7.46%

pd = 0.17

4.3 Estimacion del beta patrimonial

Para calcular el beta patrimonial de la empresa se requiere obtener los rendimientos de las
acciones de Grupo Melo y el rendimiento del indice de mercado de Panama de manera periddica,
sin embargo, nos encontramos con limitantes para obtener dicha informacion, por lo tanto, para
el ejercicio de valorizacion de la empresa estaremos utilizando un promedio del beta patrimonial
sin deuda de las distintas industria en la cual participa la empresa: Bienes y raices,
procesamiento de alimento, autos & tractores, retail y restaurantes, la informacion fue obtenida

de la pagina web de Damodaran, el promedio calculado equivale a 0.86.
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4.4 Beta patrimonial sin deuda

Como se menciond en el punto anterior el § patrimonial sin deuda que se utilizara para realizar

calculos posteriores sera el promedio de las distintas industrias en la cual participa la empresa.

4.5 Beta patrimonial con deuda

Obtenida la informacion del § sin deuda (0.86) y la estructura de capital objetivo de Grupo Melo

segun el punto 3.4. Utilizamos la siguiente férmula para para calcular § con deuda:

Br§=pps - [1+(1—tc) 2] —pd - (1—tc) - =

36.75% 36.75%
Bp =086 [1+(1~-25%) -] —0.17 - (1-25%) * ———

Bp & =1.16

4.6 Costo Patrimonial

El costo patrimonio se refiere al rendimiento exigido por los inversionistas de la empresa, para

obtener el costo patrimonial del Grupo Melo estaremos utilizando la siguiente formula:
Kp = Rf +Bp§ - PRM + Liquidity risk premium
Kp = 423% + 1.16-7.46% + 1%

Kp = 13.89%

4.7 Costo de Capital

El costo de capital corresponde a tasa de descuento o costo de las fuentes de financiamiento de
una empresa, para la valorizacion de Grupo Melo y descontar los flujos de caja proyectados

vamos a calcular el costo de capital utilizando la siguiente formula:
P B
WACC = KO = Kp *(V)+Kb*(1—tc)*(v)

WACC = KO = 13.89% * 63.25% + 5.50% * (1 — 25%) * 36.75%

WACC = KO = 10.30%
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Seccién 5. Andlisis del negocio

5. ANALISIS DEL NEGOCIO
5.1 Andlisis de crecimiento de la empresa

El Grupo Melo se caracteriza por ser una empresa robusta, estable y con diversificacion de sus

ingresos, y que ha estado en el mercado panamefio por mas de 70 afios.

A junio 2021 la empresa ha generado mas de 200 millones de ddlares de ingresos en los distintos

segmentos en los que opera.

Los niveles de importancia de los segmentos sobre el total de los ingresos durante los ultimos 4
afos y primer semestre del 2021 se han mantenido constantes, siendo los segmentos de Avicola
y almacenes los de mayor significacion; en cambio el crecimiento anual de los ingresos por
segmento ha tenido muchas fluctuaciones a través de los periodos y mas en el 2020 por

consecuencia de la pandemia.

En la tabla 11 se muestra la evolucién de los ingresos en los Ultimos 4 afios y el primer semestre
del 2021.

Tabla 11. Ingresos por segmentos hasta 2021

Segmento Dic-20
Bienes y raices 6,297,346 5,863,681 6,216,336 4,483,315 3,394,108
Restaurantes 52,759,431 50,215,032 50,054,021 19,763,080 11,845,332
Maquinarias 79,992,565 73,114,622 75,166,266 41,137,584 30,886,343
Almacenes 138,021,871 132,894,405 133,146,702 146,253,310 82,226,824
Avicola 160,059,352 164,588,531 165,760,596 152,831,445 78,536,297
Otros 2,932,038 3,508,439 4,504,880 4,496,015 2,441,999
Total 440,062,603 430,184,710 434,848,801 368,964,749 209,330,903

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales
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Como se puede observar en la tabla 11, los ingresos en términos monetarios del Grupo Melo
dentro de los afios 2017 y 2019 se pueden decir que sostienen niveles consistentes, y luego en
el afio 2020 los ingresos cayeron en $65 millones, siendo la causa principal el Covid-19 que
afectaron la operacion de la empresa, inicialmente los segmentos de Restaurantes y Maquinarias

donde los ingresos cayeron en $30 millones y $34 millones respectivamente.

En la tabla 12 se muestra la evolucién de los ingresos en los Ultimos 4 afios y el primer semestre
del 2021

Tabla 12. Peso relativo por cada segmento sobre el total de ingresos

Segmento Dic-18 Dic-19 Dic-20 Jun-21
Bienes y raices 1.43% 1.36% 1.43% 1.22% 1.62%
Restaurantes 11.99% 11.67% 11.51% 5.36% 5.66%
Maquinarias 18.18% 17.00% 17.29% 11.15% 14.75%
Almacenes 31.36% 30.89% 30.62% 39.64% 39.28%
Avicola 36.37% 38.26% 38.12% 41.42% 37.52%
Otros 0.67% 0.82% 1.04% 1.22% 1.17%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 12, la tendencia del peso relativo por cada segmento se
mantiene lineal desde el 2017 hasta el 2019. En el afio 2020 y el primer semestre del 2021
podemos ver que el peso relativo tuvo cambios importantes especificamente en el segmento
Restaurantes que pasé de tener una participacion en los ingresos de alrededor del 12% y se
redujo a 6%, esto debido a que la industria de restaurantes a nivel internacional fue uno de los
mas afectados por las restricciones y normas que impusieron los Gobiernos para controlar la
pandemia. Otro segmento que tuvo cambio considerable es el de Almacenes que paso de tener
una participacion promedio de 31% y subi6 a 40%, este sector mantuvo e incrementaron sus

niveles de venta.

26



P OSTGRADDO

3| % .
AL S s Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

&

En la tabla 13 se muestra la variacion porcentual de los ingresos en los ultimos 4 afios y el primer

semestre del 2021.

Tabla 13. Variacién porcentual

Segmento Dic-18 Dic-19 Dic-20 Jun-21*
Bienes y raices -12.66% -6.89% 6.01% -27.88% 75.66%
Restaurantes -1.02% -4.82% -0.32% -60.52% 1.59%
Maquinarias -13.19% -8.60% 2.81% -45.27% 87.07%
Almacenes 3.90% -3.71% 0.19% 9.84% 29.75%
Avicola -4.67% 2.83% 0.71% -7.80% 7.58%
Otros -15.23% 19.66% 28.40% -0.20% 25.69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

*Variacion porcentual junio 2021 vs junio 2020.

Como se puede observar en la tabla 13, desde el afilo 2017 al primer semestre del 2021 los
crecimientos de los ingresos por cada segmento han sido bastante fluctuantes, inclusive en
algunos afos y segmentos ha habido crecimientos negativos, siendo 2020 el peor afio. Los
segmentos de Almacenes y Otros son los que han conseguido mantener un crecimiento positivo
a través de los afios; por otra parte, en el primer semestre del 2021 se observa un crecimiento a
comparacion del periodo 2020, sin embargo, la mejor manera de interpretar esta variacion es
considerarlo como una recuperabilidad de los segmentos, debido a que en el 2020 los niveles de

ingresos fueron irregulares.

5.2 Andlisis de los costos y gastos operacionales

Dentro de los periodos analizados que va desde el afio 2017 al primer semestre del 2021, los
costos y gastos operacionales de la empresa han guardado un comportamiento lineal en cuanto

a la importancia que tiene cada rubro sobre el total de los gastos y el total de ingresos.
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En la tabla 14 se muestra la evolucién de los costos y gastos en los ultimos 4 afios y el primer

semestre del 2021.

Tabla 14. Evolucién histérica de costos y gastos operacionales

Dic-17

Rubro (en miles)

Costo de Ventas 233,333  56% 224,157  55% 231,001 56% 198,630 52% 115,269 56%
Gastos de 86,198 21% 87,828 21% 87,941 21% 71,007 22% 37,215 20%
personal

Depreciacion y 16,794 4% 17,593 4% 21,646 5% 20,708 6% 9,508 6%
amortizacion

Otros gastos 77,140 19% 81,656 20% 74979  18% 61,925 20% 32,269 18%
Total 413,465 100% 411,235 100% 415,566 100% 352,271 100% 194,261 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 14, el Grupo Melo tiene una composicién de los costos y
gastos bien definida que a través de los afios practicamente han mantenido el mismo peso
relativo de cada rubro sobre el total de los gastos, siendo siempre el de mayor importancia los
Costos de ventas, que corresponden a los gastos directos para la generacién de los ingresos,
como segundo rubro con mayor importancia son los gastos de personal gue van relacionados a

los salarios y beneficios a los empleados,
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En la tabla 15 se muestra el comportamiento de los costos y gastos operacionales en relacion

con los ingresos

Tabla 15. Costos y gastos operacionales con relacion a los ingresos

Segmento Dic-18 Dic-19 Dic-20 Jun-21
Ingresos 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de Ventas -53.02% -52.11% -53.12% -53.83% -55.07%
Gastos de personal -19.59% -20.42% -20.22% -19.24% -17.78%
Depreciaciéon y -3.82% -4.09% -4.98% -5.61% -4.54%

amortizacion

Otros gastos -17.53% -18.98% -17.24% -16.78% -15.42%

Total -93.96% -95.59% -95.57% -95.48% -92.80%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 15, los costos y gastos operacionales siguen una tendencia
lineal con relacion a los ingresos, en promedio el total de los costos y gastos representan el 94%
del total de los ingresos, adicional con esto podemos decir que el Grupo Melo mantiene bajo
supervision y control, la relacién de los costos y gastos sobre los ingresos, cuidando el margen

operativo historico.

5.3 Andlisis de resultado no operacional

Los resultados no operacionales estdn compuestos por los Costos financieros netos y resultados

por participacion en asociadas.

Estos dos elementos son recurrentes y han mantenido una evolucién constante a través del

tiempo.

En la tabla 16 se muestra la evolucién histérica de los resultados no operacionales hasta junio
2021.
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Tabla 16. Evolucién Histérica Resultados No Operacionales

Dic-18 Dic-20
Costos financieros, netos (5,320,246) (4,527,521) (5,910,368) (6,352,392) (2,625,584)
Participacion en resultados 501,788 652,638 319,667 414,379 509,405

integrales asociadas

Total (4,818,458) (3,874,883) (5,590,701) (5,938,013) (2,116,179)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 16, los resultados no operacionales totalizan $2,116,179 a
junio 2021 y su comportamiento anual tiende a ser muy similar para cada periodo, los costos
financieros netos rondan entre $5 a $6 millones anuales, y los ingresos por participacion en

asociadas van desde $300 mil a $700 mil.

En la tabla 17 se muestra la relacién historica de los resultados no operacionales sobre los

ingresos.

Tabla 17. Resultados No Operacionales con relacidn a los ingresos

Dic-17 Dic-18
Costos financieros, netos -1.21% -1.05% -1.36% -1.72% -1.25%
Participacion en resultados 0.11% 0.15% 0.07% 0.11% 0..24%

integrales asociadas

Total -1% -1% -1% -2% -1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 17, los resultados no operacionales en promedio solo

representan el 1% del total de ingresos y se mantienen de manera recurrente.
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5.4 Andlisis de margenes

Una vez analizada la informacion historica de los ingresos y gastos de la empresa, pudimos ver
gue los gastos van en funcién del comportamiento de los ingresos, por lo que quiere decir que

los margenes a través de los afios se mantienen similares.

El Grupo Melo ha generado utilidades desde el afio 2017 hasta el primer semestre del 2021, aun

cuando la operacion del afio 2020 fue irregular.

En la tabla 18 se muestra el Estado de resultados en porcentajes hasta junio 2021.

Tabla 18. Estado de Resultados en Porcentajes

Ingresos 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de ventas -53% -52% -53% -54% -55%
Gastos de personal -20% -20% -20% -19% -18%
Depreciacion y amortizacion -4% -4% -5% -6% -5%
Otros gastos -18% -19% -17% -17% -15%
Ganancia (pérdida) operativa 6% 4% 4% 5% 7%
Costos financieros, netos -1% -1% -1% 2% 1%
Participacion en resultados integrales 0% 0% 0% 0% 0%
asociadas

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 5% 4% 3% 3% 6%
Impuesto sobre la renta -1% -1% 0% 0% -2%
Utilidad (pérdida) neta 4% 3% 3% 3% 5%
EBITDA 10% 9% 9% 10% 12%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 18, el Grupo Melo ha generado utilidades entre el 3% a 5%
en los afios que va desde el 2017 hasta el primer semestre 2021. Para los casos de las ganancias

operativas de la compafiia, menos interés, impuestos y depreciacion, el Grupo ha mantenido un

31



MBNECOCIOS Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

&

EBITDA promedio de 10%. Los Margenes de la empresa no ha tenido fluctuaciones significativas
en ningun afio, por lo que la empresa no ha realizado cambios en sus operaciones o realizado

transacciones inusuales que afectaran la rentabilidad.

En la tabla 19 se muestra el Estado de resultados hasta junio 2021.

Tabla 19. Estado de Resultados

En miles Dic-17 Dic-18 Dic-19
Costo de ventas 233,333 224,157 231,001 198,630 115,269
Gastos de personal 86,198 87,828 87,941 71,007 37,215
Depreciacién y amortizacion 16,794 17,593 21,646 20,708 9,508
Otros gastos 77,140 81,656 74,979 61,925 32,269
Ganancia (pérdida) operativa 26,598 18,950 19,282 16,694 15,069
Costos financieros, netos 5,320 4,528 5,910 6,352 2,626
Participacion en resultados 502 653 320 414 509

integrales asociadas

Utilidad antes de impuesto 21,779 15,075 13,692 10,756 12,953
sobre larenta

Impuesto sobre la renta 4,924 3,314 1,689 450 3,476
Utilidad (pérdida) neta 16,854 11,761 12,003 10,306 9,477
EBITDA 43,893 37,196 41,248 37,817 25,086

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 19, el afio en que la empresa obtuvo mejor rentabilidad fue

el 2017, alcanzando a generar $17 millones de utilidad y $44 millones de EBITDA.

En el primer semestre del 2021 se puede notar que los niveles de rentabilidad se estan
recuperando y faltando 1 semestre se podria decir que Grupo Melo finalizara con resultados

mucho mejores al del 2020.
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5.5 Anélisis de los activos

5.5.1 Activos operacionales y no operacionales

Los activos operacionales de una empresa son aquellos que son necesarios para que las

operaciones puedan funcionar y son fuentes esenciales para generar ingresos.

Los activos no operaciones serian aquellos que no juegan un rol para la generacion de ingresos

y no tienen implicacion en la actividad principal de la empresa.

En la tabla 20 se muestra la clasificacion de activos operacionales y no operacionales.

Tabla 20. Composicién de los activos al 30 de junio 2020

Tipo de activo Operacional No Operacional
Efectivo 27,365,410 7%
Documentos y cuentas por cobrar, 49,614,262 13%
neto
Inventarios 71,541,757 19%
Inventario de materiales, piezas y 4,414,437 1%
repuestos
Lote disponible para la venta 8,319,093 2%
Activos biolégicos 9,780,398 3%
Adelanto de compras de inventarios y 7,755,467 2%
granos
Gastos pagados por adelantado 2,390,533 1%
Impuesto sobre la renta pagado por 1,374,710 0%
adelantado
Otros activos 282,562 0%
Total, de activos corrientes 182,838,629 49%
Documentos por cobrar, neto 12,266,862 3%
Inventario de materiales, piezas y 291,101 0%

repuestos
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Inmuebles, mobiliarios, equipos y 123,830,170 33% X

mejoras, neto

Equipo para arrendamiento, neto 2,565,973 1% X

Activos por derecho de uso 16,610,193 4% X

Propiedades de inversién 9,807,072 3%

Otras inversiones 615,566 0% X
Inversion en asociadas 5,017,491 1% X
Activos bioldgicos 7,737,923 2% X

Fondo de cesantia 9,101,998 2% X

Impuesto sobre la renta diferido 1,059,350 0% X

Otros activos 565,118 0% X

Total de activos no corrientes 189,468,817 51%

Total de activos 372,307,446 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 20, al 30 de junio 2021 tiene dos activos no operacionales
gue corresponden a inversiones en asociadas e inversiones en instrumento de patrimonio los
cuales generan ingresos no operacionales, son activos que no estan relacionados a la actividad

principal de la empresa.

5.5.2 Capital de trabajo operativo neto

Para calcular el capital operativo neto consideraremos exclusivamente aquellos activos
corrientes que intervienen directamente en la generacion de recursos como son las cuentas por

cobrar, inventarios, lote disponible para venta y activos biolégicos, menos las cuentas por pagar.

En la tabla 21 se muestra el capital de trabajo operativo neto, desde 2017 hasta junio 2021.
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Tabla 21. Capital de trabajo operativo neto histérico de Grupo Melo

Dic-18

Dic-19

Dic-20

Activos operacionales:

Documentos y cuentas por 52,848,205 56,439,631 55,433,254 51,599,484 49,614,262
cobrar, neto

Inventarios 86,104,317 90,453,626 86,355,683 75,811,791 71,541,757
Inventario de materiales, 2,967,334 2,788,650 3,177,922 3,878,667 4,414,437
piezas y repuestos

Lote disponible para la venta 8,464,993 8,291,299 7,988,984 8,253,784 8,319,093
Activos bioldgicos 7,163,991 8,945,855 9,963,713 7,574,902 9,780,398
Total 157,548,840 166,919,061 162,919,556 147,118,628 143,669,947
Pasivos operacionales:

Cuentas por pagar 36,752,690 36,938,400 27,603,620 19,583,773 30,472,821
proveedores

Cuentas por pagar 101,460 388,791 192,647 50,075 180,955
compafiias relacionadas

Total 36,854,150 37,327,191 27,796,267 19,633,848 30,653,776
Capital de trabajo operativo 120,694,690 129,591,870 135,123,289 127,484,780 113,016,171
neto

Ingresos operacionales 440,062,603 430,184,710 434,848,801 368,964,749 209,330,903
Razon de capital de trabajo 27% 30% 31% 35% 54%
operativo neto

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 21, la raz6n de capital de trabajo operativo neto promedia
31% desde el 2017 al 2020, a junio 2021 la razén del CTON es 54%, sin embargo, no es
razonable analizar en conjunto con los afios anteriores debido a que en el 2021 solo estamos
considerando los ingresos a seis meses, para nuestra valorizacion estaremos utilizando el

promedio de los ultimos 4 afios.

35



P OSTGRADDO

3| % .
AL S s Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

&

5.5.3 Inversiones

El Grupo Melo en los 4 dltimos afios no ha hecho grandes inversiones relacionadas a expansion
de negocios o incorporacion a nuevas industrias. La empresa ha querido mantenerse con las

mismas operaciones que le ha brindado estabilidad en cuanto a rentabilidad de negocio.

En la tabla 22 se muestra las inversiones en propiedad, planta y equipo historico.

Tabla 22. Inversiones historicas de Grupo Melo

Compras de propiedad, plantay 23,258,520 21,663,244 12,966,264 7,092,247 3,842,201
equipos
Compra de equipo de equipo de 1,941,667 1,575,197 594,031 1,609,677 146,420

arrendamiento

Total, de inversion 25,200,187 23,238,441 13,560,295 8,701,924 3,988,621
Ingresos operacionales 440,062,603 430,184,710 434,848,801 368,964,749 209,330,903
% inversiones sobre los ingresos 6% 5% 3% 2% 2%
Depreciacion y amortizacion 16,793,500 17,593,409 21,646,018 20,708,062 9,507,533
% dep. y amor. sobre inversiones 67% 76% 160% 238% 238%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros anuales y semestrales

Como se puede observar en la tabla 22, las inversiones han ido disminuyendo a través de los
afos, a junio 2021 el total de inversiones solo representa el 2% de los ingresos y la depreciacion
duplica el valor que se invierte. Cabe mencionar que la reduccion de inversiones puede ser
producto de la pandemia y sus afectaciones operacionales, sin embargo, desde el periodo 2017
al 2019 se nota una tendencia de disminucién. La empresa solo ha optado en realizar ampliacion

y mejoras de los ya existentes almacenes, restaurantes y planta de embutidos.

5.6 Analisis de crecimiento de la industria

El Grupo Melo esté involucrado en distintas industrias debido a su diversificacion de operacion.

36



P OSTGRADDO

3| % .
AL S s Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

&

Segmento bienes y raices

El sector inmobiliario en Panama siempre ha sido un sector con mucha movilidad y que aporta

medianamente al producto interno bruto del pais.

El Estado panamefio ha implementado nuevas leyes de interés preferencial para que el sector
se vaya recuperando debido a que estaba sufriendo caidas en las ventas dentro de los afios
2017 y 2018.

En la figura 1 se muestra las variaciones porcentuales de unidades vendidas desde el 2013 al
2019.

Figura 1. Unidades de viviendas vendidas 2013-2019

CONVIVIENDA

‘Consejo Nacional e Promtare: de Vivienda

UNIDADES DE VIVIENDA CONSTRUIDAS Y VENDIDAS 2013-2019

ANO VENTAS UNIDADES VARIACION
2013 B/.815,513,716.02 7,627 7.54%
2014 B/.826,904,912.39 7,721 1.23%
2015 B/.845,823,641.10 8,232 6.62 %
2016 B/.792,830,459.14 8,864 7.68 %
2017 B/.821,544,099.45 7,219 -18.56 %
2018 B/.554,724,417.00 6,181 -14.38 %
2019 B/.875,825,490.00 8,034 29.98 %

Fuente: Resultados 2019 Convivienda

Como se puede observar en la figura 1, durante los afios 2017 y 2018 el sector inmobiliario sufrié
caidas en cuanto a las ventas debido a que los posibles clientes no estaban teniendo accesos a
los financiamientos por los estrictos requisitos que los bancos han estado imponiendo, tales
como: el % del nivel de endeudamiento, salarios/ingresos minimos, subidas de tasas de interés,

entre otras.

A partir del 2019 el sector inmobiliario se habia estado recuperando debido a que el nuevo

gobierno opto por ampliar la tasa preferencial hasta las viviendas con precios de $180,000, lo
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gue permite a la poblacion dispuesta a adquirir inmuebles tener la posibilidad de cumplir con los

requisitos impuestos por las entidades bancarias.

Segmento avicola
La avicultura en Panama es una de las actividades méas dindmicas del mercado agropecuario y

de mayor consumo gracias a su estabilidad de los precios, siendo mas econdmico que los otros

tipos de carnes.

El mercado avicola cuenta una participacion significativa de competidores desde pequefios,
medianos, a grandes productores; dentro de los principales productores en Panama estan: Grupo

Melo, Productos Toledano y Empresas Arces.

En la figura 2 se muestra la produccion anual de pollo y huevos en unidades desde el 2010 al
2020.

Figura 2. Produccion pollo y huevos 2010-2020

PRODUCCION DE POLLO v95 PRODUCCION DE HUEVOS w772
| MILLONES | e
T o

11

Fuente: Pagina web de Anavip

Como se puede observar en la figura 2, la produccion de pollo y huevos ha mantenido una

tendencia de crecimiento dentro de los afios 2010-2020 a excepcion del Gltimo afio para el caso
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de produccién de pollo, el cual disminuyo 15 millones de unidades a comparacion del 2019, es

decir disminuyo un 14%.

De acuerdo con la informacién de la produccion anual de pollo y huevos, dentro de los periodos
comprendidos entre 2016-2019 el pollo mantuvo un crecimiento promedio del 2% y los huevos
alcanzaron un promedio del 4%, por lo tanto, el crecimiento promedio entre los dos productos
fue del 3%.

Ambos productos pertenecen a lista de la canasta basica de Panama, por lo que el precio de
ventas se encuentra regulado por el Gobierno panamefio, desde el 2014 el precio maximo del

pollo es $2.60 por kilogramo y el precio maximo del huevo es $0.16 cada unidad.

Segmento restaurante

El mercado de restaurantes de comida rapida en Panama esta conformado por una gran variedad
de marcas internacionales, en lo que es relacionado a pollo en el pais existe la presencia de

marcas muy reconocidas como KFC, Popeyes y Mc Donalds.

En la figura 3 se muestra el crecimiento de los ingresos anuales de los principales restaurantes

de comida rapida con presencia en Panama.

Figura 3. Crecimiento de ingresos

Restaurantes comida rapida

40.00%
20.00%

0.00%
-20.00% \.
-40.00%

-60.00%
-80.00%

2017 2018 2019 2020

==@==|\/c Donalds (PAN, CRI, MEX)
Burger King y Popeyes (Internacional sin EE.UU y CA)
KFC (Panama)

Pio Pio (Panama)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los reportes financieros anuales
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Como se puede observar en la figura 3, se tomd como referencia del mercado las principales
marcas internacionales con presencia en Panama y el restaurante Pio Pio que pertenece al
Grupo Melo. Segun el comportamiento de los ingresos, en la grafica podemos notar que las

ventas de las distintas marcas han tenido un decrecimiento simultaneo para cada afo.

Las explicaciones del crecimiento negativo en las ventas de estos restaurantes se deben a que
través de los afios en panama ha aumentado la competencia en el mercado de restaurantes de
comida rapida y se han abierto a otras opciones de menu, adicional a que estos restaurantes
mantenian ventajas por sus cantidades de sucursales a nivel nacional y siempre han tenido
mayor alcance a las personas, pero con la entrada de las empresas de entrega a domicilio las

competencias han reducido esa ventaja.

Segmento maquinaria

El mercado de venta de camiones en los Ultimos afos se encuentra en un continuo

descrecimiento, los niveles de venta cada vez son mas bajos.

En la figura 4 se muestra el crecimiento de las inscripciones de autos nuevos desde el 2017 al
2020.

Figura 4. Inscripcién de autos nuevos Panama

CAMIONES

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informe de la Contraloria General de Panama
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Como se puede observar en la figura 4, el mercado de venta de camiones nuevos ha tenido una
tendencia de crecimiento negativo que ronda entre -10% a -20% anual, en el periodo 2020 la
caida fue mas del doble, disminuyendo un -56% a comparaciéon del 2019, esto por causa de la

pandemia mundial.

Segmento Almacenes

Dado a que el segmento de almacenes de Grupo Melo esta dedicado a las ventas de insumos y
equipos agricolas, materiales de construccion, entre otros. Los mercados que influyen en el
comportamiento de este segmento son el de produccién de agricultura y construccién, dado a
gue dependiendo del movimiento de estas actividades se espera una tendencia semejante al

consumo de en los almacenes.

En la figura 5 se muestra el crecimiento de las inscripciones de autos nuevos desde el 2017 al
2020.

Figura 5. Produccion de agricultura y construccion
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M Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura M Construccion

Fuente: Elaboracién propia a partir de informe del Contralor 2020
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Como se puede observar en la figura 5, la actividad de agricultura ha tenido un comportamiento
de crecimiento el cual ronda un promedio del 1%; la actividad de construccion también ha ejercido
una tendencia de incremento anualmente, sin embargo, el afio 2020 tuvo una fuerte caida a
causa de la pandemia, entre e 2017 a 2019 el promedio de crecimiento para la actividad de
construccion alcanzaba los 7%.
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Seccién 6. Proyeccién del Estado de Resultados

6. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1 Ingresos operacionales proyectados

Actualmente el Grupo Melo se mantiene en un proceso de recuperacion en cuanto a los niveles

de ingresos y operacion, durante el 2021 los diferentes segmentos han mejorado, ya que las

restricciones que se mantenian en el pais ahora son menos estrictas y esto ha permitido que el

publico opte a mayor consumo en comparacion del 2020, aunque algunos segmentos han tenido

unarecuperacion lenta, se espera que los niveles de ingresos en los proximos afios se aproximen

a los ingresos generados prepandemia.

De acuerdo con los resultados del primer semestre 2021 el cual pudimos observar en la seccion

5, se puede notar que existe una tendencia de recuperacion en los ingresos de la empresa y con

miras a mejoras para el cierre del periodo.

En la tabla 23 se muestra las proyecciones de los ingresos operacionales.

Tabla 23. Ingresos proyectados 2021-2025

Segmento

Dic-25

Peso relativo

Promedio

Bienes y raices 2,335,659 5,729,767 5,844,362 5,961,250 6,003,568 6,046,186 1.41%
Restaurantes 25,639,064 37,484,396 38,234,084 38,998,765 39,275,613 39,554,426 9.24%
Maquinarias 32,710,905 63,597,248 64,869,193 66,166,577 66,636,285 67,109,328 15.67%
Almacenes 57,196,554 139,423,378 142,211,845 145,056,082 146,085,817 147,122,863 34.36%
Avicola 77,033,431 155,569,728 158,681,123 161,854,745 163,003,732 164,160,875 38.34%
Otros 1,537,058 3,979,057 4,058,638 4,139,811 4,169,199 4,198,796 0.98%
Total 196,452,671 405,783,574 413,899,245 422,177,230 425,174,214 428,192,473 100%
Crecimiento % 9.98% 2.00% 2.00% 0.71% 0.71%

Fuente: Elaboracién propia
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Como se puede observar en la tabla 23, durante los siguientes periodos se espera que hayan
crecimientos en los ingresos operacionales de la empresa, segun el informe de calificacion de
FitchRatings las proyecciones del crecimiento del total de los ingresos de Grupo Melo para el
2021, 2022 y 2023 son 21%, 2% y 2% respectivamente; considerando que aun se mantienen en
recuperacion algunos segmentos como bienes y raices, restaurantes y maquinarias que fueron
de los mas afectados durante la pandemia, vamos a utilizar una posicion mas conservadora con
respecto a los crecimientos establecidos en el informe de FitchRatings, para estimar el
crecimiento del afio 2021 se calculd el promedio realizando una combinacion entre el
comportamiento historico de 2020 y el primer semestre 2021 y el crecimiento esperado a
diciembre 2021 segun FitchRatings, dando como resultado 9.98%, para los afios 2022 y 2023 se
consideraron los mismos crecimientos segun FitchRatings del 2%, y por ultimo en los afios 2024-
2025 se estimaron crecimientos calculando un promedio de los crecimientos esperados entre
2022-2023 y los dos ultimos afios prepandemia, dando como resultado 0.71%, se considera
razonable basados en que la empresa no tiene previstos proyectos significativos o ampliacion
del negocio a largo plazo que impacte a un crecimiento constante de la empresa, ademas de que
el Grupo Melo se ha caracterizado por la consolidacién de sus operaciones por muchos afos en

el mercado y que mantiene con rentabilidades estables.

Segun las proyecciones del Banco Mundial se espera que el producto interno bruto de Panama
cierre con un crecimiento en el 2021 de 9.9%, para el 2022 aumente a 7.5% y el afio 2023 el
incremento sea de 5%. Las proyecciones de FitchRatings no estan muy lejos de las estimaciones
del Banco Mundial; por lo tanto, escogimos las estimaciones de FitchRatings tomando una

posicion mas conservadora.

Para asignar los ingresos por segmentos hemos tomado como referencia el promedio del peso
relativo que tiene cada segmento sobre el total de ingresos en los Ultimos 4 afios y el primer
semestre del 2021, suponiendo que la importancia de cada segmento continuara siendo igual de
constantes como en los Ultimos periodos y esperando que las operaciones lleguen a su punto de
normalidad, siendo los segmentos Avicola y almacenes los que mayor ingreso aportan a la

compaiiia.
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6.2 Costos y gastos operacionales proyectados

Los costos y gastos operacionales de la empresa a través de los afios han seguido las mismas
tendencias de crecimiento o decrecimiento de los ingresos, esto se debe a que la administraciéon
mantiene un control de los margenes operacionales por lo que anualmente estos han sido entre

4% a 7%, es decir un promedio del 5%.

Nos esperan cambios sustanciales en cuanto a la composicion y comportamiento de los costos
y gastos operacionales debido a que se asume que la empresa mantendra las mismas lineas de

negocio y el mismo alcance en el mercado.

En la tabla 24 se muestra la proyeccion de los costos y gastos operacionales entre 2021-2025

Tabla 24. Costos y gastos operacionales proyectados

Dic-21 Dic-22

Relaciéon sobre

ingresos

promedio %

Costo de Ventas 101,542,427 216,811,837 221,148,074 225,571,035 227,172,336 228,785,004 -53.43%
Gastos de personal 41,710,027 78,925,525 80,504,035 82,114,116 82,697,034 83,284,090 -19.45%
Depreciacion y 9,189,405 18,696,938 19,070,877 19,452,294 19,590,384 19,729,453 -4.61%
amortizacion

Otros gastos 37,487,051 69,756,017 71,151,138 72,574,161 73,089,356 73,608,208 -17.19%
Total 189,928,910 384,190,317 391,874,124 399,711,606 402,549,109 405,406,755 -94.68%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 24, se espera que los costos y gastos operacionales
mantengan su comportamiento estable con la relacién sobre los ingresos, por lo tanto, para
determinar proyecciones se utilizo el promedio de la relacién sobre los ingresos de los ultimos 4
afios y primer semestre del 2021, el cual equivale en total, el 94.68% sobre los ingresos
proyectados de 2021 al 2025.

De acuerdo con la informacion historica de la compafiia, la relacion sobre los ingresos no ha

tenido importantes variaciones al igual que el peso relativo de cada rubro, para seguir los mismos
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estdndares se decidié no cambiar la composicion de los costos y gastos operacionales de la
compafiia.

Los costos de ventas que corresponden a los gastos directos para la generacion de ingresos se
mantienen como el gasto operacional principal el cual representan el 53% del total de los ingresos

para cada afio proyectado.

6.3. Resultado no operacional proyectado
Los resultados no operacionales de la compafiia este compuesto por dos conceptos, los costos

financieros netos e ingresos por participacion en empresas asociadas.

Estos dos conceptos han sido recurrentes durante los Ultimos 4 afios y el primer semestre del
2021, esto quiere decir gue no ha habido transacciones excepcionales que distorsionaran el

comportamiento anual de estos rubros.

En la tabla 25 se muestra la evolucién histérica de los resultados no operacionales hasta junio
2021.

Tabla 25. Resultados no operacionales proyectados
Relacion

Concepto Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 sobre

ingresos

promedio %

Costos financieros, netos (2,727,973) (5,353,557) (5,460,628) (5,569,840) (5,609,380) (5,649,200) -1.32%
Participacion en resultados integrales 54,559 563,964 575,243 586,748 590,914 595,108 0.14%
asociadas

Total (2,673,414) (4,789,593) (4,885,384) (4,983,092) (5,018,467) (5,054,092) -1.18%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 25, los resultados no asignados se proyectaron con base a
la relacién sobre los ingresos promedio de los Ultimos 4 afios y primer semestre del 2021, dado
a que los mismos han sido recurrentes a través de los afios sin tener desvios inusuales en los

periodos.
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6.4. Impuesto corporativo proyectado

Segun la legislacién panamefia la tasa de impuesto sobre la renta equivale al 25% sobre las
ganancias netas de la compafiia, excluyendo gastos no deducibles e ingresos no gravados de
acuerdo con las normas legales o también se le puede aplicar el 25% de impuesto sobre el 4.67%
de los ingresos gravables, sin embargo, Grupo Melo realizé solicitud frente a la entidad

gubernamental para que no se le aplicase este escenario.

En la tabla 26 se muestra la proyeccion de los impuestos sobre la renta entre los afios 2021 a
2025.

Tabla 26. Impuestos sobre la renta proyectado
Relacion sobre

Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 ingresos

promedio %

Impuesto sobre la renta (1,041,511) 2,434,489 2,483,178 2,532,842 2,550,822 2,568,930 1%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 26, a pesar de que la tasa de impuesto sobre la renta
equivale el 25% sobre las ganancias neta gravables, el promedio porcentual histérico que se
paga como impuestos sobre la renta ha representado el 1% del total de los ingresos durante los
Ultimos 4 afios; por esta razén consideramos razonable y asumimos que esta relacion se

mantendrd a través de los afios.

6.5. Estados de resultados proyectado

Considerando que el Grupo Melo es una empresa muy bien estructurada, consolidada con
muchos afios en el mercado y que han mantenido a flote la composicién de sus fuentes de
ingresos, se ha determinado continuar con la misma circunstancia de negocio en cuanto a la

generacion de utilidades.

Producto de la pandemia la empresa tuvo algunas caidas en la generacion de utilidades,

especificamente en el periodo 2020, por lo tanto, se hicieron ciertos cambios a nivel de operacion
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y mejoras en los destinos segmentos en los que opera la empresa; para mantener la
competitividad en el mercado y la productividad, se fortalecio la venta en servicio a domicilio,
lanzamiento de comercio electrénico, reestructuracion en el negocio de materiales de
construccion, cierre de locales no rentables e importante ajuste en la planilla de gastos, sin

embargo, la estructura de los Estados de resultados se espera continue en el mismo sentido.

En la tabla 27 se muestra los Estados de resultados proyectados entre 2021-2025

Tabla 27. Estado de Resultados proyectados

En miles Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24
Ingresos 196,453 405,784 413,899 422,177 425,174 428,192
Costo de ventas 101.542 216,812 221,148 225,571 227,172 228,785
Gastos de personal 41,710 78,925 80,504 82,114 82,697 83,294
Depreciacion y amortizacion 9,189 18,697 19,071 19,452 19,590 19,729
Otros gastos 37,487 69,756 71,151 72,574 73,089 73,608
Ganancia (pérdida) operativa 6,524 21,593 22,025 22,466 22,625 22,786
Costos financieros, netos 2,728 5,354 5,461 5,570 5,609 5.649
Participacion en resultados 55 564 575 587 591 595

integrales asociadas

Utilidad antes de impuesto 3,850 16,804 17,140 17,483 17,607 17,732
sobre larenta

Impuesto sobre la renta (1,042) 2,434 2,483 2,533 2,551 2,569
Utilidad (pérdida) neta 4,892 14,369 14,657 14,950 15,056 15,163
EBITDA 15,713 40,290 41,096 41,918 42,215 42,515

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 27, también se espera que los margenes incrementen a
través de los afos posteriores en consecuencia que se estima que los ingresos van a crecer
durante los siguiente afios producto a la recuperacion de los mercados y del consumo/demanda.
Entre los afios 2024 y 2025 se logra identificar una desaceleracion de los crecimientos esperando

que los niveles de generacion de utilidades alcancen su punto de equilibrio.
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6.6. Estado de resultados proyectado porcentual

Histéricamente todos los componentes de los Estados de Resultados guardan relacién y van en
la misma direccion que los comportamientos de los ingresos de la empresa, desde los costos y

gastos operacionales hasta el comportamiento de los margenes.

En la tabla 28 se muestra los Estados de resultados en porcentajes proyectados entre 2021-2025

Tabla 28. Estado de Resultados en Porcentajes

Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25
Ingresos 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de ventas -53% -53% -53% -53% -53%
Gastos de personal -19 -19% -19% -19% -19%
Depreciacion y amortizacion -5% -5% -5% -5% -5%
Otros gastos -17% -17% -17% -17% -17%
Ganancia (pérdida) operativa 5% 5% 5% 5% 5%
Costos financieros, netos -1% -1% -1% -1% -1%
Participaciéon en resultados integrales 0% 0% 0% 0% 0%
asociadas
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 4% 4% 4% 4% 4%
Impuesto sobre la renta -1% -1% -1% -1% -1%
Utilidad (pérdida) neta 4% 4% 4% 4% 4%
EBITDA 10% 10% 10% 10% 10%

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 28, la representacion porcentual de cada concepto del
Estado de resultados durante los proximos afios se van a mantener iguales, esto se debe a que
basados en la informacién histérica siempre se ha conseguido mantener los niveles de margen
para cada afio en rangos muy estrechos y la participacién porcentual de cada rubro sobre los
ingresos también guardan una relacion directa durante todos los afios analizados, la mejor

manera de proyectar los margenes es utilizar de referencia el promedio historico.
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Seccién 7. Proyeccion de los flujos de caja libre

7. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE
7.1 Inversion en reposicion

De acuerdo con el analisis realizado en el punto 5.5.3 las compras de propiedad, planta y equipo
a través de tiempo ha tenido una inclinacién a disminuir y mas en el dltimo afio que hubo
reduccion en la operacion por la pandemia, en el periodo 2017 las compras superaron a la
depreciacion por 50% y para el ultimo afio 2020, las compras solo llegaron a representar 42% de
la depreciacion.

En la tabla 29 se muestra la proyeccion de las inversiones hasta 2025

Tabla 29. Inversiones en reposicion proyectada

Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24
Depreciacion y amortizacion 9,189,405 18,696,938 19,070,877 19,452,294 19,590,384 19,729,453
% proyectados 52% 52% 79% 79% 100%
Inversion reposicion 5,796,196 9,784,817 9,980,514 15,351,339 15,460,316 19,729,453

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 29, se espera que la compafiia incremente compras de PPE
debido a que se comenzara a restablecer las operaciones de los segmentos, se determing utilizar
el promedio (52%) de los dos ultimos afios para proyectar los periodos 2021-2022, para proyectar
los periodos 2023-2024 se utilizara el promedio histoérico (79%) de los ultimos 3 afios y para el
periodo 2025 la inversion de reposicion se estima que sea igual al gasto de depreciacion debido

a que se espera que los flujos del valor terminal se mantengan constantes.

Se debe mencionar que la empresa debido a la pandemia tuvo que cerrar varios locales y por
ende la inversion de reposicion no estuvo en sus niveles regulares. Considerando la expectativa
positiva de crecimiento y recuperacion de la operacion, se espera que los niveles inversion de

reposicién aumenten de acuerdo con la evolucion de la operacién y los ingresos.
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7.2 Nuevas inversiones de capital

A la fecha no se obtuvo mas informacién de los planes futuros de inversién de la compainia, por
lo tanto, se tomara en consideracion que Grupo Melo ya es una empresa con operaciones
estables y consolidada, adicional a que la empresa mantiene un programa de CAPEX el cual se

concentra en el mantenimiento y no se pretende realizar inversiones significativas a corto plazo.

En la tabla 30 se muestra la relacion de propiedad, planta y equipo sobre los Ingresos

Tabla 30. Relacion PPE sobre ingresos

Dic-20

Dic-19

Jun-21

Propiedad, plantay equipo 134,019,839 138,892,620 135,084,414 127,008,026 123,830,170

Ingresos 440,062,603 430,184,710 434,848,801 368,964,749 209,330,903
PPE / Ingresos (%) 30% 32% 31% 34% 59%
Promedio 2017- 2019 31%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados Financieros

Como se puede observar en la tabla 30, la relacion de los saldos de propiedad, planta y equipo
sobre los ingresos anuales de los afios 2017-2019 equivale a 31%, consideramos solo estos tres

afios dado a que son afios regulares donde la pandemia aln no habia afectado las operaciones.

En la tabla 31 se muestra la proyeccion de nuevas inversiones hasta el afio 2025

Tabla 31. Proyeccion de PPE

2S-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 ‘
Ingresos proyectados 405,783,574 413,899,245 422,177,230 425,174,214 428,192,473
PPE / Ingresos (%) 31% 31% 31% 31% 31%
Propiedad, planta'y equipo 127,008,026 129,548,187 132,139,150 133,077,190 134,021,888
Variacion (nuevas inversiones) 2,540,161 2,590,964 938,039 944,698 -

Fuente: Elaboracién propia
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Como se puede observar en la tabla 31, hemos asumido que el periodo 2021 cerrara con un
saldo similar al periodo 2020, decidimos tomar una posicién conservadora sobre las nuevas
inversiones ya que segun los planes de la administracion no estaba realizar inversiones
significativas de CAPEX; de acuerdo con la proyeccién al periodo 2021 la relacién de PPE sobre
ingresos es del 31%, por lo tanto, lo utilizamos como referencia para proyectar los siguientes
afos hasta el 2024, y el dltimo afio (2025) asumimos que la empresa no realizara inversiones

dado a que no se espera mantener un crecimiento constante en los siguientes periodos.

7.3 Inversioén o liberacion CTON

De acuerdo con el punto 5.5.2 para analizar el comportamiento del capital de trabajo neto hemos
tomado en consideracion solo aquellos activos y pasivos corrientes basicos que lo componen,

como las cuentas por cobrar, inventario y cuentas por pagar comerciales.

El promedio histérico de RCTON desde el periodo 2017 al 2020 resulté en 31%, el cual se definié

como referencia para proyectar las inversiones futuras.

En la tabla 32 se muestra la proyeccion de las inversiones de capital de trabajo neto

Tabla 32. Inversion o liberacion de CTON proyectada

2S-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25
Ingresos proyectados 405,783,574 413,899,245 422,177,230 425,174,214 428,192,473
RCTON proyectado (%) 31% 31% 31% 31% 31%
CTON proyectado 125,792,908 128,308,766 130,874,941 131,804,006 132,739,667
Variacién (inversiéon CTON) (2,515,858) (2,566,175) (929,065) (935,660) -

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 32, utilizando como referencia el RCTON histérico promedio
segun analisis previos, se espera una continua inversion en capital de trabajo neto hasta el 2024,
como no se estima un crecimiento posterior al periodo 2025, el CTON del periodo 2025 seré igual
a “0”.
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7.4 Valor terminal

Con base a todos los andlisis previos realizados se considera que Grupo Melo mantendra un
flujo de caja estable posterior al 2025, es decir, no se espera crecimientos mas all de ese afio
debido a que la empresa no tiene dentro de sus objetivos incrementar sus flujos o hacer grandes

inversiones que produzcan un crecimiento continuo.

Aun cuando Grupo Melo es lider en ciertos segmentos en los que pertenece, existen fuertes
competidores en el mercado panamefio lo cual influye en que no exista crecimiento con relacion

a factores como: aumento de la poblacién, incremento de inflacién, entre otro.

En consecuencia, de lo mencionado en los parrafos anteriores, los flujos de cajas desde el 2026

se asume que seran igual al afio 2025, ultimo flujo proyectado.

7.5 Flujos de caja libre proyectados

Después de proyectar los Estados de Resultados anuales en los préximos 5 afios y proyectar las
inversiones segun los supuestos considerados en los puntos anteriores, para calcular los flujos
de caja libre proyectados se utilizara como base el EBIT (después de impuestos), mas
depreciacién y amortizacion, menos inversion de reposicidn, menos nuevas inversiones, menos

inversion de capital de trabajo.

En la tabla 33 se muestra la proyeccion del flujo de caja hasta el 2026

Tabla 33. Flujos de caja libre proyectados

Dic-22 Dic-23 Dic-25
EBIT (después de impuestos) 6,523,761 22,025,122 22,465,624 22,625,105 22,785,718 22,785,718
+ Depreciacién y amortizacion 9,189,405 19,070,877 19,452,294 19,590,384 19,729,453 19,729,453
- Inversién de reposicion (5,796,196) (9,980,514)  (15,351,339)  (15,460,316)  (19,729,453) (19,729,453)
- Nuevas inversiones (2,540,161) (2,590,964) (938,039) (944,698) - -
+/- Liberacion (Inversion) de CTON (2,515,858) (2,566,175) (929,065) (935,660) - -
Flujos de caja libre 4,860,950 31,090,696 26,557,605 26,746,134 22,785,718 22,785,718

Fuente: Elaboracién propia
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Como se puede observar en la tabla 33, se espera que las proyecciones de flujos de caja libre
para el 2021 cierre con $25 millones, basados en que las operaciones tuvieron una recuperacion
de sus operaciones positiva, luego a entre el 2023 y el 2024 los flujos van a tener una caida
debido a que se requerira incrementar las inversiones para mantener la operacion en los niveles
historicos y a partir del 2025 se espera que se hayan restablecidos los flujos alcanzando generar

$27 millones al afio ya que se asume que se mantengan los mismo flujos a perpetuidad.
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Seccioén 8. Precio de la accion estimado

8. PRECIO DE LA ACCION ESTIMADO
8.1 Valor presente de los flujos de cajalibre

Para conocer la valoracion econémica de una empresa es necesario calcular el valor presente
de los flujos futuros a recibir a una determinada fecha; para el caso de la valoracién del Grupo
Melo estaremos calculado el valor presente de los flujos proyectados entre el 2021 al 2025

(incluido el valor terminal) con corte al 30 de junio 2021.

En la tabla 34 se muestra el calculo del valor presente de los flujos proyectados hasta el 2025

Tabla 34. Valor presente de los flujos de caja libre proyectados

En miles Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24
Ingresos 196,453 405,784 413,899 422,177 425,174 428,192
Costo de ventas 101.542 216,812 221,148 225,571 227,172 228,785
Gastos de personal 41,710 78,925 80,504 82,114 82,697 83,294
Depreciacion y 9,189 18,697 19,071 19,452 19,590 19,729

amortizacion

Otros gastos 37,487 69,756 71,151 72,574 73,089 73,608
Ganancia (pérdida) 6,524 21,593 22,025 22,466 22,625 22,786
operativa

Costos financieros, netos 2,728 5,354 5,461 5,570 5,609 5.649
Participacion en 55 564 575 587 591 595
resultados integrales

asociadas

Utilidad antes de impuesto 3,850 16,804 17,140 17,483 17,607 17,732

sobre larenta

Impuesto sobre la renta (1,042) 2,434 2,483 2,533 2,551 2,569
Utilidad (pérdida) neta 4,892 14,369 14,657 14,950 15,056 15,163
EBITDA 15,713 40,290 41,096 41,918 42,215 42,515

55



J{; S Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

- Depreciacion y 9,189 18,697 19,071 19,452 19,590 19,729

amortizacion

EBIT (después de 6,524 22,025 22,466 22,625 22,786 22,786
impuestos)
+ Depreciacion y 9,189 18,697 19,071 19,452 19,590 19,729

amortizacién

- Inversién de reposicion (5,796) (9,981) (15,351) (15,460) (19,729) (19,729)
- Nuevas inversiones (2,540) (2,591) (931) (945) - -
+/- Liberacion (Inversion) de (2,516) (2,566) (929) (936) - -
CTON

Flujos de caja libre 4,861 31,091 26,558 26,746 22,786 22,786
Valor terminal al 2025 221,149
Valor presente FCL 4,628 26,838 20,783 18,976 156,901

Valor presente total 228,126

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 34, el valor presente de los flujos de caja libre proyectados
desde diciembre 2021 hasta 2025 mas el valor terminal sin crecimiento es igual a $228 millones,

utilizando el costo de capital de 10.30% segun el punto 4.7.

Los flujos de cajas proyectados corresponden a las estimaciones de los Estados de resultados,
mas eliminaciones de conceptos que no son generadores de caja e inclusiones de partidas de
inversion desde el segundo semestre 2021 al afio 2025, incluyendo un valor terminal sin
crecimiento, es decir, que el flujo caja para el afio 2026 en adelante se estiman que mantendran

los mismos valores que el periodo 2025.

8.2 Déficit o exceso de capital de trabajo operativo

Debido a que hemos realizado proyeccion del capital de trabajo neto al 31 de diciembre 2021 y
contamos con el capital de trabajo neto real al 30 de junio 2021, debemos determinar si a la fecha

Grupo Melo se encuentran con un exceso o déficit para alcanzar a la estimacién esperada.

En la tabla 35 se muestra el calculo del exceso o déficit de capital de trabajo neto
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Tabla 35. Exceso o déficit de capital de trabajo neto

CTON real al 30 de junio de 2021 113,016,171

CTON proyectado al 31 de diciembre de 2021 125,792,908

Exceso o Déficit de CTON (12,776,737)

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 35, segun el calculo realizado obtuvimos un déficit del capital
de trabajo de $13 millones, considerando que el CTON a diciembre 2021 esperado es $126
millones y a la fecha de la valoracion habia un CTON de $113 millones. Esto quiere decir que la

inversion del capital de trabajo neto esta por debajo de lo proyectado.

8.3 Activos prescindibles y otros activos

Para la valoracion de una empresa es importante identificar aquellos activos que pertenecen a la
compafiia pero que no son esenciales para generar flujos de caja o no son principales para las
operaciones, y agregarlos como parte adicional del valor presente de los flujos de caja

proyectado.

En la tabla 36 se muestra en resumen el valor de los activos prescindibles y otros activos

Tabla 36. Activos prescindibles

06/30/2021

Otras inversiones 615,566
Inversién en asociadas 5,017,491
Activos prescindibles 5,633,057

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 36, el valor de los activos prescindibles al 30 de junio 2021

suma un total de $6 millones, los cuales estan conformados por las inversiones en asociadas y
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otras inversiones segun el Estado de Situacion Financiera; los mismos ho aportan a la generacion

de flujo de caja, pero somo parte del Grupo Melo.

8.4 Valorizacion econdmica de la empresa

La valoracién econdmica se utilizara para determinar el precio de la accion al 30 de junio 2021
de Grupo Melo y comparar con el precio asignado en la bolsa. El valor del activo estd conformado
por el financiamiento de la empresa ya sea a través de deuda financiera y patrimonio, y se

adicionan los activos prescindibles y déficit o exceso de CTON.

En la tabla 37 se muestra la valoracion econémica de Grupo Melo

Tabla 37. Valoracién econémica

Al 30 de junio 2021 06/30/2021

Valor presente FCL 228,126,159
Exceso (déficit) en CTON (12,776,737)
Activos prescindibles y otros activos 5,633,057
Valor total de activos 220,982,479
Deuda financiera 74,157,000
Patrimonio econémico 146,825,479
Numero de acciones 2365580
Precio accion estimado 62.07
Precio accion real en la moneda que transa en la Bolsa 56.00
Diferencia de precios (en %) 10.83%

Fuente: Elaboracién propia

58



PO ST GRADDO

8 FCONOMIAY Escuela de Postgrado

UNIVERSIDAD DE CHILE

Figura 6. Evolucién de precio

$92

100,00

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla 37, el precio de la accidn estimado segun el método de
flujos de caja proyectados a valor presente es de $62, siendo 11% mayor al precio en el cual se
transé en la bolsa al 30 de junio 2021, esta diferencia puede ser explicada por varios factores y
supuestos utilizados en la valoracion de la empresa. La principal desigualdad podria ser
soportada por los supuestos de crecimiento de cara a los proximos afios, debido a que a junio
aln existian mayor incertidumbre en la recuperacién de algunas industrias en la cual participa
Grupo Melo. Los flujos proyectados fueron calculados asumiendo que la empresa va a cerrar el
afio con cifras de crecimiento positivas, recuperando los niveles de operaciones prepandemia,
este supuesto fue analizado con base a informacién de los Estados Financieros con corte al
primer semestre 2021 y evaluaciones consideradas en el informe de Fitchrating sobre la

calificacion de Grupo Melo, que a junio 2021 el mercado no conocia.

Segun la figura 6 podemos mirar que el precio de la accion sigue un comportamiento alcista entre
el periodo de julio a septiembre 2021 cerr6 con un precio de $59, es decir, ha subido un 5% a

comparacion del mes de junio.
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Adicional, otras de las explicaciones principales de la diferencia entre precio de la accién

estimado y real, podria ser la determinacion del premio por riesgo ya que para estimar el costo

de capital fue una de las limitantes por falta de informacion de los rendimientos del indice del

mercado panamefio.

8.5 Anélisis de sensibilidad

Tomando en consideracién que se determind proyectar los flujos de caja a perpetuidad sin

crecimientos, es importante realizar un analisis de sensibilidad sobre la valoracién econémica de

Grupo Melo utilizando crecimientos en los flujos de caja a valor terminal.

Estimated Share price at

Share price

S 68.08
66.88
65.68
64.47
63.27
62.07

L n

June 2021

L n

56
56
56
56
56
56

Price
variation
21.6%
15.4%
17.3%
15.1%
13.0%
10.8%

Crecimiento
FCL (valor
terminal)

10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

Fuente: Elaboracién propia

25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%

0.0%

Figura 7. Sensibilidad del precio de accion con relacion al crecimiento del flujo de caja

Price variation

5.0% 10.0% 15.0%

Como se puede observar en la figura 7, utilizando un rango de crecimiento de 2% entre 0% a

10% se muestra desvios en el precio de la accion estimado y real alrededor de 10.8% a -

21.6%, por lo tanto, se concluye que el utilizar un crecimiento a perpetuidad tiene una leve

influencia sobre el calculo del valor precio de la accion de Grupo Melo.
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Conclusiones

La valoracién de la empresa Grupo Melo S.A requirié de armar muchos analisis y datos sobre
informacion que no estaba preparada o no pudieron ser obtenidas de manera sencilla. Uno de
los retos que conllevo realizar los andlisis por cada afio es que no se pudieron obtener los
informes financieros en hoja de calculos como, por ejemplo: Estados Financieros, precios y

retornos del indice del mercado panamefio e informacion de las distintas industrias panamefias.

Para aquellas limitaciones de informacién identificadas como: Beta patrimonial, beta deuda y

premio por riesgo, nos referimos y guiamos con los datos preparados por el profesor Damodaran.

Con apoyo de informes financieros de fuentes de gremios, calificadoras de riesgos y paginas de
empresas, se recolecto la suficiente informacién para proceder con los andlisis y calculos de

valoracién de la empresa Grupo Melo.

Se logro obtener un resultado final positivo dado a que el precio de la accion estimado no difiere
0 no se aleja significativamente del precio real al cual se transoé la accion en la bolsa de valores
de Panama con fecha al 30 de junio 2021, por lo tanto, la conclusion es que se obtuvieron fuentes

confiables y se realizaron analisis razonables.
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