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1 Resumen Ejecutivo

El presente trabajo tiene como objetivo valorizar la compafila Brown Forman
Corporation al 10/10/2018. Esta compaiiia estadounidense de la industria de
destilerias y bebidas espirituosas cotiza en la bolsa de New York (NYSE New York Stock

Exchange) bajo los tickets de BF.A y BF.B.

La compafiia presenta una capitalizacion de mercado de USD 22,7 mil millones con un

precio por accién de USD 47,26 al 10/10/2018 (BF.B).

A continuacidn se presentan los resultados obtenidos mediante las metodologias de

valuacion utilizadas:

1. Valuacién por Flujos de Fondos Descontados, reconocida como DCF*

Escenario

Optimista Base

Pesimista

Enterprise Value * 28,791 23,227

13,205

Precio por accidon 54 43

22

* en millones usd

2. Valuacion relativa por Mdltiplos:

o Valor de Mercado del Equity / Ventas: Cémo resultado de esta valuacion, se

obtiene un valor por accién de USD 41,10.

o Valor de Mercado del Equity / EBITDA®: Cémo resultado de esta valuacion, se

obtiene un valor por accion de USD 33,94.

! Por su sigla en inglés Discounted Cash Flow

2 - . " . . . . . .
Ingresos antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones, del inglés Earnings Before Interests, Taxes,

Depreciations & Amortizations
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2 Compaiiia e Industria

2.1 Industria de bebidas alcohdlicas

En Estados Unidos se consumen bebidas espirituosas, cervezas y vinos por USD
186.000 millones. De ese monto, USD 26.200 millones corresponden a licores
destilados, USD 98.000 millones a cervezas y USD 61.800 millones a vinos.

Sélo la venta de bebidas espirituosas (incluye whisky, vodka, ron, gin y licores) en
EE.UU., alcanzd los USD 48.300 millones en 2018 y se espera que el mercado crezca
anualmente un 3.5%.

En cuanto a Europa, la venta alcanzé los USD 43.600 millones y se espera que el
mercado crezca un 1,9% anualmente. Por el lado de México, se estima un crecimiento
de 4,3% anual y ha tenido ventas por un valor de USD 3.500 millones. En Australia la
venta en 2018, totalizé USD 2.600 millones y se espera un crecimiento del orden del
3,2% anual.

Actualmente, la demanda de bebidas alcohdlicas sigue aumentando en Estados
Unidos, tras haber tenido un crecimiento estable por los ultimos diez afos,
especialmente en los segmentos de vinos y licores espirituosos.

Las nuevas preferencias en su consumo han hecho que la tendencia de la demanda
siga en aumento, y los estados con mayores ventas son los de Florida, California y
Nueva York.

Segun un informe del Consejo de Destilados de Estados Unidos las ventas de estos
productos a los distribuidores aumentaron 4% en el afio 2017, representando con ello
un incremento de USD 1.000 millones con respecto al 2016 y llegando a la suma de
USD 26.200 millones en el 2017.

Estas cifras suponen un nuevo aumento en las ventas por octavo afio consecutivo,
impulsadas en parte por el gusto de los millennials® por los whiskys Premium y otros
productos espirituosos de alta gama, por lo que las empresas estan creando
entusiasmo en el mercado con nuevos productos y nuevas tecnologias para interactuar
con los consumidores de licores destilados.

Ademas, en lo referente a tendencias, destaca que el consumo de bebidas alcohdlicas
en Estados Unidos estd cambiando debido al estilo de vida saludable que ha surgido en
la generaciéon mas joven y que se estd extendiendo desde Europa a Estados Unidos.

También ha habido un cambio en los tipos de bebidas alcohdlicas que los
consumidores prefieren: bajas en calorias y sin calorias, las cuales incluyen vinos y
cervezas de alta calidad y con bajo contenido de alcohol.

En el caso de la cerveza, ha presentado un modesto declive por algln tiempo a pesar
de las tendencias demograficas ampliamente favorables, de acuerdo a la revista IWSR,

* Millennial es aquel tipo de persona que llegé a su etapa adulta después del afio 2000
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ya que el consumidor ha trasladado sus preferencias hacia otras bebidas alcohdlicas
como el whisky o el vino.

Por su parte, el portal Granview Research estima que el tamafio del mercado de vino
en Estados Unidos es de USD 61.800 millones en el 2017. La creciente demanda del
producto a través de los canales de distribucion en Internet hace que sea mas facil
para las bodegas mas pequefias llegar a los clientes.

Los productos mas vendidos en las licorerias en linea son el vino con una participacién
del 65%, lacerveza (13.8%) y otros licores (21.2%). Ademas, los destilados y vinos
estan utilizando activamente hoy en dia las redes sociales como plataforma para
promover y establecer una conexién con sus consumidores.

En cuanto al vino, se aprecia una interesante tendencia, en la cual aparte del canal
tradicional (licorerias) ahora ademds se vende en tiendas de comestibles mas
naturales, y tiendas gourmet.

La revista Beverage Dynamics sefialé recientemente que los consumidores
estadounidenses han desarrollado un antojo por lo exético, y estan buscando licores
nuevos y novedosos con la ayuda de importadores y productores innovadores.

El fendmeno esta impulsado por una serie de factores y tendencias como son los viajes
de mayor alcance, mayor interés en las cocinas étnicas y comunidades de inmigrantes
qgue anhelan disfrutar los sabores de las comidas y bebidas de sus paises de origen.

Gran parte del interés en los licores exdticos se genera en el renacimiento del céctel, a
medida que los barmanes investigan nuevas formas de sorprender a los clientes.

Las exploraciones in situ permiten a los consumidores replicar esos intrigantes cocteles
, 4
en casa, y crean una demanda para ellos en las tiendas.

2.1.1 Whisky’

Se espera que el mercado mundial del whisky alcance los USD 7,4 mil millones para
2023, con un CAGR®del 5,3% durante 2018-2023 (periodo previsto). EI Whisky es
considerado como un articulo de lujo accesible, lo que lleva a muchas compaiiias
productoras de whisky a lanzar mas productos Premium y Sudper Premium en el
mercado. Como innovacion de productos, la industria cervecera esta lanzando un
whisky organico sin ningun color artificial.

El mercado global del whisky estd impulsado por los cambios en los estilos de vida, sus
habitos de consumo, los altos ingresos disponibles y la creciente demanda de
versiones Premium. Sin embargo, existen algunas restricciones que desaceleran el
ritmo de la industria, como los impuestos, las regulaciones legales de los gobiernos, los
problemas de salud relacionados con el consumo de esta bebida y el nUmero creciente
de consumidores que prefieren alternativas como el vino y la cerveza. Segun
especialistas de la industria, existen algunas buenas oportunidades en el mercado,

4 Fuente: https://gestion.pe/economia/ee-uu-consumen-licores-cervezas-vinos-us-186-000-millones-242634
5 Fuente: https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/whisky-market

6 De su sigla en inglés Compound Annual Growth Rate
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como los innovadores productos de whisky orgdnico y la oportunidad de penetrar en
las diferentes geografias.

Segun el analisis regional del mercado global del whisky, Europa es el lider del mercado
en produccién con casi el 34% del mercado. Alemania, Italia, Espafia y Francia son los
principales paises para la produccién y el consumo de este, en esta region. América del
Norte es la otra regién importante con el 23% de la cuota de mercado, y solo en
Estados Unidos se consumié la mayor cantidad de whisky por persona. América del Sur
representd una décima parte de la cuota de mercado mundial y es un mercado de
lento crecimiento. Asia-Pacifico es el mercado de mas rdpido crecimiento para la
produccién y el consumo. El mercado regional del whisky estd ampliamente
respaldado por la alta tasa de adopcién de la cultura y el estilo de vida occidental, la
gran poblacion y el crecimiento de los hogares de clase media. China, Japdn e India son
los grandes mercados en esta regién. India es el mayor consumidor en la regién de
Asia y el Pacifico.

2.1.2 Tequila’

Se pronostica para el afio 2021 que la categoria Tequila sera la segunda bebida
espirituosa con mayor crecimiento en el mundo, segin la Camara Nacional de la
Industria Tequilera (CNIT).

De acuerdo con la firma IWSR (International Wine and Spirits Record) que analiza el
mercado y las tendencias de consumo de bebidas espirituosas en el mundo, en los
préximos tres anos, la categoria Tequila, (elaborada con 51% de agave y 49% de otros
azucares) tendra una tasa de crecimiento anual de 3.2%.

Para el afio 2021 también se proyecta que el consumo de tequila en el mundo alcance
los 34.7 millones de cajas de nueve litros, contra los apenas mas de 31 millones que se
consumieron en el afio 2017.

Para ese mismo periodo, se prevé que Estados Unidos y Canada seguiran siendo los
principales paises consumidores de la bebida de denominacion de origen mexicana,
mientras Colombia registra un crecimiento importante y para el 2021 se estima que se
ubicard como el cuarto mercado mds importante para la exportacidn de tequila.

De acuerdo a la Camara Nacional de la Industria Tequilera (CNIT) América del Norte
continuard siendo elemental para la expansion del tequila. Tanto Estados Unidos como
Canada estdan identificados entre los cinco principales mercados para el 2021. Por otra
parte, en Sudamérica se espera un crecimiento importante del mercado colombiano.

2.1.3 Vodka®

La categoria Vodka se enfrenta a una serie de desafios en el mercado global, desde el
declive a largo plazo en los destinos tradicionales hasta las amenazas de los sectores
occidentales dinamicos de bebidas espirituosas,

7 Fuente: https://www.eleconomista.com.mx/estados/Para-el-2021-tequila-aumentara-solo-por-debajo-del-whisky-20180527-

0093.html-market

& Fuente: https://www.prnewswire.com/news-releases/vodka-must-grow-up-or-face-continued-global-struggles---latest-research-
from-just-drinks-and-the-iwsr-669872943.html
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El informe Global Vodka Insights de Just-drinks de IWSR ilustra la naturaleza compleja
de las tendencias actuales en vodka, con paises tradicionales y de gran volumen que
contindan disminuyendo, aunque las marcas de precios mas altos siguen mostrando
cierto potencial de crecimiento.

Los proximos cinco afos estan listos para reflejar estas tendencias: mientras que las
disminuciones para la categoria general se aceleraran ligeramente, el crecimiento
lento continuara a precios mas altos.

Gran parte de la disminucién del volumen proviene de Rusia y Europa del Este, pero el
informe ve signos preocupantes de una recesion en mercados occidentales.

En Estados Unidos el mercado de vodka saborizado se ha visto muy afectado en los
ultimos afos, mientras que rivales como el whisky y el tequila estdn haciendo un mejor
trabajo con los consumidores, especialmente con los millennials.

El vodka sigue siendo la categoria de bebidas alcohdlicas mds grande de Europa, pero
el crecimiento fue moderado desde 2008, principalmente debido a las contracciones
en el gran mercado polaco.

No obstante, ahora se pronostican disminuciones en el Reino Unido. El informe
advierte que si el vodka no evoluciona, y no se desarrollan nuevas formas de mostrar
sus caracteristicas distintivas corre el riesgo de ser abandonado por rivales mas
modernos como el Gin.
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2.2 La compania: Brown-Forman Corporation

Brown-Forman es una de las mayores compafiias estadounidenses de bebidas
alcohdlicas y estd presente con su amplio portafolio de producto en mds de 160 paises.

Las categorias de producto que desarrolla son: whiskey, whisky escocés, vodka,
tequila, vino y licor.

La historia de la empresa comenzd en 1870, cuando George Garvin Brown, un
farmacéutico de Louisville, Kentucky, fundd con su hermanastro la empresa J.T.S.
Brown and Bro, y comenzaron a vender whisky en botellas de cristal precintadas para
mantener su calidad, en un momento en el que lo habitual era venderlo en barriles. La
marca insignia de la empresa era Old Forester Kentucky Straight Bourbon Whisky.
Después de varios cambios de nombre y de la disolucion de la sociedad, George Garvin
se asocié con George Forman, su contador y amigo, y nacié Brown-Forman.
Hoy dia, Garvin Brown IV, un descendiente del fundador, es el jefe del consejo de
direccion de la corporacion, y forma parte de la quinta generacion de la familia Brown
que dirige la empresa.

Los aproximadamente 40 miembros de la familia Brown, primos que son
descendientes del fundador George Garvin Brown, controlan mas del 50% de las
acciones con derecho a voto.

La empresa tiene mas de 4.800 empleados en todo el mundo. Tiene su sede central en
Louisville, Kentucky, y cuenta con aproximadamente 1.300 empleados.

Esta compania estadounidense de bebidas espirituosas, que cotiza en la bolsa de NYSE,
posee 2 clases de acciones ordinarias, bajo el ticket de BF.A y BF.B. Brown Forman
presenta una capitalizacion de mercado de USD 22,700 mil millones con un precio por
accion de USD 47.26 al 10/10/2018.

En los siguientes capitulos se desarrollan diferentes aspectos de la compaiiia.

2.2.1 Historia de Brown Forman’
Se destacan los hitos histéricos mas relevantes de la compaiiia.
1870s-1940s

- 1870: con USD 5.500 George Garvin Brown crea J.T.S. Brown & Bro. con su
medio hermano. Old Forester Kentucky Straight Bourbon Whiskey es la marca
insignia

- 1920: se dicta la Enmienda de Prohibicidn. Owsley Brown solicita y recibe una
licencia para embotellar whisky con fines medicinales.

- 1923: Brown-Forman hace su primera adquisicién, Early Times. Owsley Brown
garantiza el suministro de whisky a través de la escasez de ainos de prohibicién
mediante la compra de todo el stock de Early Times.

° Fuente: https://www.brown-forman.com/about/history/
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1941: Brown-Forman anticipa correctamente el estallido de la Segunda Guerra
Mundial y, a los pocos dias de Pearl Harbor, comienza a producir alcohol
industrial. La compafiia también compra la destileria Labrot & Graham, fundada
originalmente en 1812 por Elijah Pepper, pionero en la fabricaciéon de bourbon.

1950s-1970s

1953: Early Times se convierte en el bourbon nimero uno del pais.

1956: este afio estda marcado por importantes adquisiciones para Brown-
Forman, con la compra de la destileria Jack Daniel’s en Lynchburg, Tennessee,
y Jos. Garneau Co., Inc., una casa de importacién en New York.

1971: la compaiiia adquiere Canadian Mist, ubicada en Collingwood, Ontario, y
los derechos de importacion de Noilly Prat, los vermuts franceses de fama
mundial.

1979: la empresa adquiere Southern Comfort.

1980s-1990s

1988: Brown-Forman Beverage Company lanza Gentleman Jack Rare Tennessee
Whiskey, el primer whisky nuevo de la destileria Jack Daniel’s en mds de 100
anos.

1991: crea una Division de Vinos para enfatizar el compromiso de la compaiiia
de construir su negocio de vinos Premium. Ese compromiso se refuerza con el
anuncio en diciembre de un acuerdo para adquirir Jekel Vineyards.

1992: la companiia presenta los Cocktails listos para tomar de Jack Daniel's
Country.

1996: Brown-Forman se convierte en el importador exclusivo del vodka
Finlandia en Estados Unidos. La destileria Labrot & Graham Distillery en
Woodford County celebra su gran reapertura y presenta Woodford Reserve
Bourbon.

2000- actualidad

2004: adquiere el 100% de Finlandia

2005: firma nuevos acuerdos de distribucién para sus marcas de bebidas
espirituosas en varios paises europeos, entre ellos Italia, Espana y Alemania,
uno de los mercados mas grandes de la compaiiia.

2007: completa su adquisicion de todos los activos sustanciales de la compaiiia
mexicana de tequila Casa Herradura y asume la propiedad total de la marca
Don Eduardo Tequila.

2009: debido a la recesion econdmica mundial, la compania recorté el 6% de su
fuerza laboral global. Los empleados en México, Estados Unidos, Europa vy la
region de Asia Pacifico se vieron afectados.

2010: la compaiiia anuncia que establecerd su propia compaiiia de distribucién
en Alemania. Brown-Forman decide renovar los acuerdos de distribucion con

10
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Bacardi Limited para que cada compaiiia pueda distribuir los productos de la
competencia en varios paises europeos.

2012: confirmo que llegd a un acuerdo con el Grupo Asahi para distribuir sus
marcas en Japon.

2013: anuncié que estd estableciendo su propia compania de distribucion en
Francia y adquiere los derechos para distribuir Jagermeister. Por otro lado,
anuncian planes para expandir la destileria Woodford Reserve y asi satisfacer la
creciente demanda global esperada de su super Premium Woodford Reserve
Kentucky Bourbon.

2015: Lanzamiento de Jack Daniel’s Tennessee Fire

2016: Brown-Forman llega a un acuerdo para vender sus marcas comerciales
Southern Comfort y Tuaca a Sazerac. Por otro lado, lanza Jack Daniel’s Single
Barrel Rye. También, llega a un acuerdo para comprar The BenRiach Distillery
Company Limited, incorporando tres marcas de Single Malt Scotch Whiskey al
portafolio de la compaiiia: The GlenDronach, BenRiach y Glenglassaugh. La
compra incluye marcas comerciales, tres destilerias de malta, una planta
embotelladora y una sede en Edimburgo, Escocia. En lo que respecta
lanzamientos, presente Coopers Craft

Principales locaciones

Las instalaciones de la empresa incluyen destilerias, una bodega, una planta de
concentrado, plantas embotelladoras, almacenamiento, operaciones, aserraderos y
oficinas. También poseen acuerdos de produccion con Australia, Bélgica, Brasil, China,
Estonia, Finlandia, Irlanda, México, Paises Bajos, Sudafrica y Estados Unidos.

Ademas de las ubicaciones de produccién propias y de las oficinas corporativas en
Louisville, Kentucky, alquilan oficinas para operaciones de ventas, de marketing y

administrativas en Estados Unidos y en mas de 40 ciudades de diferentes paises.

| Locacion | Actividades Principales | Nota |
EEUU

Louisville, Kentucky Oficinas centrales, destileria, embotellado, almacén, centro de visitas.

Lynchburg, Tennessee Destileria, embotellado, almacén, centro de visitas. Jack Daniel’s
Woodford County, Kentucky Destileria, embotellado, almacén, centro de visitas. Woodford Reserve
Windsor, California Vifiedos, embotellado, almacén, centro de visitas. Sonoma - Cutrer
Decatur, Alabama Toneleria / Barilleria.

Cliffon, Tennessee Toneleria / Barilleria.

Stevenson, Alabama Toneleria / Barilleria.

Spencer, Indiana Toneleria / Barilleria.

Jackson, Ohio Toneleria / Barilleria.

Internacional

Collingwood, Canada Destileria, almacén. Canadian Mist
Cour - Cheverny, Francia Destileria, embotellado, almacén. Chambord
Amatitan, Mexico Destileria, embotellado, almacén, centro de visitas. Slane Irish Whiskey
Slane, Irlanda Destileria, centro de visitas. Glendronach
Aberdeenshire, Escocia Destileria, almacén, centro de visitas. BenRiach
Morayshire, Escocia Destileria, almacén.

Newbridge, Escocia Centro de visitas, embotellado.

Portstoy, Escocia Destileria, almacén, centro de visitas. Glenglassaugh

Fuente: FY18 Reporte Anual Brown-Forman
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2.2.3 Productos

2.2.3.1 Portafolio

Brown-Forman ha intentado constantemente mejorar el perfil financiero a largo plazo
al crear, adquirir y/o vender marcas. Para evaluar estas decisiones las métricas que
priorizaron fueron margen operativo, retorno sobre el capital invertido y el
crecimiento de las ventas.

Los lanzamientos Jack Daniel’s Tennessee Honey, Jack Daniel’s Tennessee Fire, las
marcas de tequila Casa Herradura, las marcas BenRiach Single Malt Scotch y Slane Irish
Whisky, las marcas de vinos a precio popular, y Southern Comfort, se destacan como
buenos ejemplos de la renovacién consistente del portafolio. En los ultimos afios, la
innovacion de productos se ha convertido en un aporte significativo para el
desempefio de la compaiifa.’®

A continuacidén se detallan los segmentos que desarrolla la compaiiia

2.2.3.1.1 Whisky

Wn,w%

J.

WoopFoRD RESERVE

—J

~0LD-
FORESTER

Jack Daniel’s
Tennesse Whiskey

Woodford Reserve
Distiller’s Select

Old Forester

lack Daniel’s Single
Barrel

Woodford Reserve
Double Oaked

Old Forester
Signature

Gentleman Woodford Old Forester
lack Double Reserve Master's Birthday Bourbon
Mellowed Tennessee | Collection

COLLINGWOOD

COOPERS

CRAFT

AT S =

Jack Daniel’s
Tennessee Honey

Reserve Kentucky
Straight Rye Whiskey

Old Forester Single
Barrel

lack Daniel’s
Tennessee Fire

Old Forester 1870
Original Batch

Jack Daniel's Sinatra
Select

Old Forester 1897

lackDaniel’s No.27
Gold

Old Forester Mint
Julep

lack Daniel’s Winter
lack

Jack Daniel's Country
Cocktails

Jack Daniel’s Ready
to Drinks

La familia de marcas de Jack Daniel’s, liderada por Tennessee Daniel Whiskey, sigue
siendo el activo mas valioso y el motor que impulsa el liderazgo global de la categoria

de whisky estadounidense y el desempefio financiero general.

10 Fuente::FY18 Reporte Anual, pag 8.
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En el 2017 la marca fue posicionada en el puesto 82 del ranking realizado por
Interbrand™ .

Woodford Reserve con un perfil elegante y caracter sofisticado obtuvo, en poco mas
de dos décadas, su lugar como un icono del whisky americano.

Old Forester es el Bourbon de mayor duracién en el mercado hoy (aproximadamente
145 afios a partir de 2016), y fue el primer bourbon vendido exclusivamente en
botellas selladas. Durante el periodo de prohibicién de 1920 a 1933, fue una de las 10
marcas autorizadas para la produccion legal (con fines medicinales)

Esta linea de producto estd recuperando su importancia en Estados Unidos y en
mercados internacionales selectos por el sabor, la calidad y el éxito de sus versiones de
alta gama, como Old Whilkey Row Series y Old Forester Statesman.*?

Brown-Forman también tiene la siguiente linea de whiskies escoceses que fueron
adquiridas con el objetivo de desarrollar la categoria. Son marcas posicionadas como
super Premium.

L ; '(;n:‘:‘:-?';ifsu:: li#_t_%‘;’.‘_
BEHRI&[H { 182 5\.:? SLASS

GLENGLASSAUGH

¥

2.2.3.1.2 Tequila

O imador | per. | Cope
HERRADURA EE_‘E‘/R"{’ L%‘;Ez
Herradura Afiejo | el limador Afiejo | Don Eduardo Pepe Lopez Gold
Afiejo Tequila
Herradura el limador Don Eduardo Pepe Lopez Silver
Reposado Reposado Reposado Tequila

Herradura Silver

ellimador Silver

Dion Eduardo
Silver

Herradura Reserve Kentucky
Seleccion Straight Rye
Suprema Whiskey
Herradura Ready-to-Drink

Colecciondela
Casa

Herradura Ultra

Antiguo

11 . - - ~ . .

El ranking se basa en tres componentes clave que contribuyen al valor acumulativo de una marca: el desempefio financiero de
las marcas y los servicios, el papel que desempefia la marca para influir en la eleccién del cliente y la fuerza que tiene la marca
para obtener un precio superior o ganancias seguras para la compaiiia.
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El afo fiscal 2017 marco el décimo aniversario de la adquisicién de Casa Herradura. La
compafia planea seguir expandiendo el tequila Herradura para llegar a nuevos
consumidores en México, Estados Unidos y otros mercados de alto potencial. Ademas
del éxito de las presentaciones centrales de la marca, Herradura Ultra, continuda
creciendo. Por otro lado continuaran reposicionando el tequila Jimador como una
marca mas selecta en México.

2.2.3.1.3 Vodka

¥
A,
VODEA OF FINLAND

Finlandia Finlandia

Coconut
Finlandia Finlandia
Cranberry Black Currant
Finlandia Finlandia
Lime Nordic Berries
Finlandia Finlandia
Mango Redberry
Finlandia Finlandia 101
Grapefruit
Finlandia
Raspberry

Finlandia es el décimo vodka mas vendido en el mundo y también se destaca en varios
de los mercados mas grandes como Polonia, Rusia, Ucrania y Republica Checa.’

2.2.3.1.4 Vinos y Licores

Los vinos, espumantes y el licor tienen una relevancia e impacto menor sobre el
desempefio de la compafiia. Incluso Korbel no es una marca propia sino que la
comercializan bajo contrato a Estados Unidos y otros mercados selectos.

KORBEL. _ 'HAMBORI
. i SONOMA-CUTRER —
CALIFORNIA CHAMPAGNE
Korbel Korbel Russian
Blanc de Noirs Sweet Cuvee River Ranches
Chardonnay
Korbel Korbel Les Pierres
Brut Rosé Sweet Cuvée
Korbel Korbel Russian
Chardonnay California Brandy River Valley
PinotNoir
Korbel Korbel The Cutrer
Extra Dry VS0P
Korbel Korbel Sonoma Coast
Brut X5
Korbel Korbel 12 Rosé of Pinot Noir
Organic Brut
Korbel
Sweet Rosé

B Fuente: FY18 Reporte Anual, pagina 9
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Las principales materias primas utilizadas en la fabricaciéon y envasado de las bebidas
destiladas, licores, productos listos para tomar y vinos se muestran en el siguiente

cuadro:

Destilados Licores Listo para Tomar Vinos Envases
Agave Saborizantes Saborizantes Uvas Latas de aluminio
Cebada Destilados neutros Malta Madera Cartén
Maiz Azlcar Destilados neutros Cierres de embalaje
Cebada Malteada | Agua Azlcar Botellas de vidrio
Centeno Whisky Tequila Etiquetas
Azlcar Vino Agua Botellas PET
Agua Whisky
Madera

Fuente: Elaboracion propia. Basado en informacion del Reporte Anual FY18

Actualmente, ninguna de estas materias primas escasea, pero podria ocurrir. De vez en
cuando los ingredientes (agave, cebada, maiz, uvas, cebada malteada y centeno)
podrian verse afectados negativamente por el clima y variables incontrolables que
podrian restringir el suministro

Los whiskys, ciertos tequilas y otros destilados deben ser afejados, por lo tanto la
compafia programa la produccion con afios de antelacién.

Para satisfacer la demanda futura de estos productos, los inventarios pueden ser
mayores en relacidn a las ventas y la compafiia podria tener mayores activos totales en
comparacion a otros negocios.

2.2.5 Ventas

“ Fuente: FY 2018 Reporte Anual Brown-Forman. Pags 3, 36, 37.
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Volumen de Venta por Segmento

M Familia Jack Daniel’s
Woodford Reserve
m vodka

Tequila

Fuente: Elaboracion propia. Basado en informacion del Reporte Anual FY18

Tal como se observa en el grafico, y como fuera mencionado con anterioridad, la
familia de marcas de Jack Daniel’s es la mads relevante y el motor de la compaiia.

Para comprender la situacién de cada segmento/marca se detalla a continuacion el
desempefio en el aio fiscal 2018.

La familia de marcas de Jack Daniel’s incrementd su volumen en un 6% a nivel
mundial. Las ventas netas informadas aumentaron un 8%, mientras que las ventas
netas subyacentes aumentaron un 6% después de ajustar el efecto positivo de divisas
principalmente debido al debilitamiento del ddlar frente al euro, el zloty polaco, la lira
turca, la libra britanica y el Peso mexicano y un aumento neto estimado en los
inventarios de distribuidores en Estados Unidos. El portafolio de marcas de Jack
Daniel’s fue el contribuyente mas importante del crecimiento total de ventas netas
subyacentes en el afio fiscal 2018.

Jack Daniel’s Tennessee Whiskey: En el afio fiscal 2018, superd los 13 millones
de cajas de 9 litros™ globalmente. Genera un porcentaje significativo de las
ventas netas totales y es prioridad para la compaiiia. Es una de las marcas mas
valiosas del mundo con un precio de mas de USD 25 por 750 ml por botellay la
cuarta bebida espirituosa Premium mas grande del mundo. Jack Daniel’s
Tennessee Whiskey aumento su volumen un 5% a nivel mundial en el afio fiscal
2018. Reporté que las ventas netas crecieron 6%, mientras que las ventas netas
subyacentes aumentaron 4% lideradas por Estados, Brasil, Polonia, Turquia,
Francia, Alemania y Australia.

Jack Daniel’s Tennessee Honey: alcanzé 1.7 millones de cajas de 9 litros
globalmente en el afio fiscal 2018.Es la 15ava marca mas grande del mundo con
un precio de mas de USD 25 por botella de 750 ml. En el afio fiscal 2018 el
volumen aumentd un 8%. La marca crecido un 10% en ventas netas, las cuales
fueron impulsadas por mayores voliumenes en Estados Unidos y Francia.

3| a unidad de medida es “9 liter cases” (12 botellas de 750 ml).
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— Jack Daniel’s Listos para tomar: el volumen de ventas crecié un 9% y las ventas
netas subyacentes un 14% . El crecimiento de las ventas netas subyacentes de
se debidé a los precios mas altos en Australia y a las ganancias volumétricas
lideradas por los consumidores y a la innovacién de productos en Alemania,
Estados Unidos y el Reino Unido.

- Gentleman Jack: el volumen de ventas crecio un 7% en el afio fiscal 2018. El
crecimiento de las ventas netas fue del 9%.

- Jack Daniel’s Tennessee Fire: los volumenes de venta crecieron un 14%,
reportaron un incremento de ventas netas de un 20% y un 15% en ventas netas
subyacentes. Esto se da por el crecimiento en Estados Unidos y por la
expansion en Brasil y Chile

— Otras marcas de Jack Daniel’s: tuvieron un incremento en ventas netas del
26%.

Woodford Reserve crecié un 23% en volumen en el afio fiscal 2018 y una vez mas fue
destacada como marca por Impact Databank, una fuente especializada de referencia
en la industria. Ademas, las ventas netas reportadas aumentaron 26% y las ventas
netas subyacentes aumentaron un 22% en el afio fiscal 2018. Estados Unidos es el
mercado mas importante para la marca y fue responsable de la mayor parte de su
crecimiento. Sin embargo, la marca continud su impulso fuera de Estados Unidos, con
un crecimiento del 21%. , liderado por el canal de viajes minorista.

Finlandia crecié un 2% en volumen en el afio fiscal 2018, mientras que las ventas netas
informadas aumentaron un 10%, y las ventas netas subyacentes aumentaron un 5%
después de ajustar el efecto positivo de las divisas y un aumento neto estimado en los
inventarios de distribuidores en Rusia. El aumento en las ventas netas se debid
principalmente a precios mas altos en Rusia, que se atribuyd en parte a los derechos
de importacion resultantes de un cambio en la distribucién.

El Jimador crecid un 8% en volumen en el afio fiscal 2018, mientras que las ventas
netas reportadas aumentaron un 14%, y las ventas netas subyacentes aumentaron un
9% después de ajustar el efecto positivo de las divisas debido al debilitamiento del
délar frente al Peso mexicano y un aumento neto estimado en los inventarios de
distribuidores en Estados Unidos. El crecimiento de las ventas netas fue impulsado por
mayores volumenes en Estados Unidos.

Herradura aumentd su volumen en un 15% en el afio fiscal 2018, mientras que las
ventas netas reportadas aumentaron en un 17%, y las ventas netas subyacentes
aumentaron un 19% después de ajustar el efecto positivo de las divisas. Este
crecimiento fue impulsado principalmente por el aumento de volimenes y precios mas
altos en los mercados mas relevantes para la marca, Estados Unidos y México. México
también se beneficid del crecimiento volumétrico liderado por el consumidor de
Herradura Ultra.

2.2.6 Alcance Geografico

Brown-Forman distribuye sus productos de manera diferente en cada pais segun el
marco regulatorio, la evaluacion del mercado a largo a plazo, la rentabilidad de las
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opciones de distribucidén disponible, la estructura del comercio minorista y mayorista 'y
la etapa de desarrollo de la cartera de producto en ese mercado.

En los EE. UU., la distribucién directa a los consumidores suele estar prohibida, lo que
obliga a la empresa a utilizar una gran red de distribuidores de alcohol (tiendas, bares 'y
canal minorista de viajes). En otros paises, Brown-Forman es propietaria de compafiias
de distribuciéon donde se permiten las ventas directas, y también se vende
directamente a distribuidores de alcohol, mayoristas y entidades gubernamentales
(cadenas de tiendas de licores).

Fuera de Estados Unidos, utilizan una variedad de modelo que se pueden agrupar en
tres categorias: distribucién propia, socios, y mercados controlados por el gobierno.

Son propietarios y operan empresas de distribucidon en 14 mercados: Australia, Brasil,
Canadd, China, Republica Checa, Francia, Alemania, Hong Kong, Corea, México,
Polonia, Espaia, Tailandia y Turquia.

En el Reino Unido, tienen un acuerdo estratégico con Bacardi Limited con el objetivo
de distribuir marcas de las dos compafiias. En muchos otros mercados, incluidos Rusia,
Japon, Italia y Sudafrica, dependen de terceros para la distribucion.

La compaiia vende sus productos en mas de 170 paises. Estados Unidos, es el
mercado mas importante. Representd el 47% de las ventas en el afio fiscal 2018. Los
mercados internacionales mds relevantes son Reino Unido, Australia, Meéxico,
Alemania, Francia, Polonia, Rusia, Brasil y Canada. En el afio fiscal 2018, la compaiiia
generd el 53% de las ventas fuera de Estados Unidos, lo que implica una caida si se lo
compara con el 56% en el afo fiscal 2014. Esto se debe principalmente por el efecto
negativo de las divisas en su negocio internacional. La proporcién de ventas en Estados
Unidos crecié del aio fiscal 2014 al afo fiscal 2016 y luego se mantuvo constante en el
ano fiscal 2017.

2014 2015 2016 2017 2018
E.E.U.U. 44% 46% 48% 48% 47%
Internacional:
Europa 28% 27% 27% 26% 27%
Australia 6% 6% 5% 5% 5%
Otros 22% 21% 2084 21% 21%
Total Internacional 56% 34% 52% 52% 533%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%
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2.3 Estrategia Competitiva

En los ultimos cinco afios, la industria de las destilerias de Estados Unidos ha crecido
un 4 % alcanzando ingresos de USD14.000 millones de ddlares en 2018. En el mismo
periodo, la cantidad de empresas aumentoé un 23,4% y la cantidad de empleados crecid
un 8,1%.16

La competencia incluye importantes empresas:

- Diageo PLC: es una multinacional britanica, con sede en Londres, Inglaterra y
oficinas en seis continentes. Las marcas de Diageo incluyen Smirnoff, Johnnie
Walker, Baileys y Guinness entre otras.

- Bacardi Limited: tiene su sede en Hamilton, Bermuda. Las principales marcas
son Bacardi, Grey Groose, Bombay Sapphiree y Martini.

- Pernod Ricard: Es una compaiiia francesa. Sus principales marcas son Absolut
Vodka, Jameson, Malibu, Ballantine’s, Beefeater, Mum, Chivas Regal, Havana
Club entre otras.

- Otras: Becle S.A.B. de C.V, Beam Suntory Inc., Davide Campari-Milano S.p.A.,
LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton SE, y Rémy Cointreau.

Diageo, Brown-Forman, Beam y Pernod Ricard tienen un set de productos y enfoque
bastante similar. Cada una de estas empresas intenta diferenciarse en funcién de sus
diversas carteras de productos para competir en el mercado. Ademas, todas estas
empresas tienen objetivos estratégicos de expansién dentro del mercado global,
porque la extensidn del alcance de sus productos ha demostrado ser muy rentable.

®Fuente: https://www.ibisworld.com/industry-trends/market-research-reports/manufacturing/beverage-tobacco-
product/distilleries.html
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Participacion de Mercado

W Diageo
35%

6%
\ 6%

Pernord Richard

M Bacardi

Brown - Forman

Beam Suntory

Otros

*Fuente: Formulario 10K Diageo. 2016

Como exhibe el gréfico, Diageo, acapara la mayor porcion del mercado y es el lider
mundial en el segmento de bebidas alcohdlicas Premium. Sin embargo, cabe
destacar,que Diageo tiene un portafolio mucho mas amplio, que Brown-Forman

Debajo un cuadro con la participaciéon de mercado de ventas de las compaiiias publicas
mas relevantes en la industria. Como aclaracidén, en este caso, la venta total del
mercado es la suma de ventas de estas 5 empresas en cuestion. El objetivo es obtener
un analisis respecto de cémo ha variado la cuota de mercado de Brown Forman
respecto a estos competidores, en los ultimos 4 afios.

Participacion de Mercado - Ventas
60%
50%
40% - [

m 2015

30% 1 ~ 2016
20% - — w2017
10% 2018
0% - m .

Brown Diageo Campari Remy Pernod

Forman Cointreau Ricard

*Fuente: Elaboracion Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Las ventas totales en el afio 2015, totalizaron USD 32.500, en el 2016 USD 29.700, al
siguiente afio, USD 32.300 y en el dltimo afio USD 32.900.

Lo primero que se destaca es la etapa de madurez en la que se encuentran las
compaifiias en cuestion, ya que las variaciones son minimas en términos porcentuales,
interanualmente. La cuota de mercado entre estas compafias para Brown Forman
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oscila entre un 9,3% y un 10,4%. Mientras que Diageo evidencia una caia importante
en el afio 2016.

Ventas Totales
32,497 32340 — 32,884

35000 M usd

30000 M usSd
25000 M uSd
20000 M usd
15000 M uSd
10000 M usd

5000 M uSd

M usd
2015 2016 2017 2018

M Brown Forman W Ventas Totales "Industria”

*Fuente: Elaboracion Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Lo mas relevante es observar que la venta total, del 2018 respecto del aifio 2015, sélo
ha crecido un 1%; mientras que, en este periodo Brown Forman crecié un 4%. Se
desprende asi, que a pesar de la madurez del mercado, Brown Forman ha crecido mas
que la industria, ganando cuota de mercado respecto de su competencia directa.
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2.3.1 Las 5 fuerzas de Porter

De acuerdo a las 5 fuerzas de Porter se puede observar:
Competencia en la Industria
La rivalidad entre los competidores es media —baja. La industria esta en manos de 4

grandes empresas con un amplio portafolio de producto. La oferta de productos es
relativamente homogénea y la diferenciacidn se basa principalmente en la marca y la

Amenaza

MNuevos
Competidores

Medio-Bajo
Medla Ba]a

Poder de
Negociacion §

Poder de
Negociacion

Proveedores

Clientes

QUAERERE VERY

Amenaza

Productos

Sustitutos

lealtad hacia esas marcas suele ser alta.

Con una historia que se remonta a mas de 100 anos y miles de millones de ddlares
invertidos en publicidad, Brown-Forman ha creado un publico fiel de consumidores
gue han desarrollado una preferencia por el sabor de sus whiskies. Como resultado, la
compafia puede elevar los precios de manera consistente y mantener excelentes
margenes de ganancia.

Brown-Forman aqui tiene una ventaja competitiva en cuanto a lo que es
especializacién respecto de sus principales competidores. Se enfoca en el segmento
del whisky americano y posee marcas muy valiosas en esta categoria.

Es importante que Brown-Forman siga invirtiendo en publicidad y desarrollo de
producto, construyendo una diferenciacién sostenible con el lanzamiento de nuevos

22




SanAndrés

productos y que colabore con los competidores para aumentar el tamafio del
mercado.

Brown-Forman tiene un gran potencial de crecimiento a medida que continla
construyendo su gran cartera de marcas de bebidas Premium y tiene mas participacién
en los mercados internacionales (la participacion de Jack Daniel’s en el whisky que no
tiene denominacién origen americano es solo del 3%). La compaiiia ha entendido que
con Jack Daniel’s tenia la posibilidad de ampliar su portafolio con una oferta ampliada
en sabores y estilos, sin canibalizar la marca.

Nuevos competidores

El potencial para nuevos participantes es una fuerza débil. La produccidon de bebidas
destiladas requiere una inversién alta y se requiere un volumen sustancial de
productos lo que resulta en un numero relativamente reducido de nuevos
competidores. Para el whisky, esto es aun mads cierto, ya que el proceso de
afejamiento a veces requiere hasta 30 afios, lo que crea una barrera de entrada
bastante alta.

Las bebidas destiladas de alta gama no son un producto basico en el que los nuevos
rivales, como lo son las aproximadamente 1.600 destilerias artesanales de Estados
Unidos, puedan ganar facilmente participaciéon de mercado.

Los principales actores del mercado tienen una ventaja significativa sobre nuevos
entrantes. Estas empresas estdn bien establecidas y producen y comercializan algunas
de las marcas mas conocidas y valiosas de la industria. Pueden producir en grandes
volumenes por un menor costo, permitiéndoles vender a precios mas bajos. También
tienen fuertes relaciones con los distribuidores, algo que podria tomar afios para que
los nuevos participantes desarrollen.

Proveedores

El poder de negociacién de los proveedores es fuerte en la industria de las destilerias.
Los materiales que suministran son criticos para la produccién de bebidas espirituosas.
La industria no puede producir sus productos sin ciertos cereales, frutas, azucares y
otras materias primas. No solo eso, sino que no hay sustitutos de las materias primas
necesarias para producir ciertas bebidas. Por ejemplo, Brown-Forman no podria
producir Jack Daniel’s si no tuviera la combinacion correcta de granos. Si intentaran
usar un producto sustituto, el sabor seria completamente diferente, y no podrian
llamarlo Jack Daniel’s

La capacidad de la empresa para producir y vender sus productos depende de la
disponibilidad de las materias primas, ingredientes del producto, productos
terminados, botellas de madera, vidrio y PET, latas, cierres de botellas, embalajes, y
otros materiales utilizados para producirlos y embalarlos. Sin cantidades suficientes de
uno o mas materiales claves, los resultados empresariales y financieros podrian verse
afectados.

Por ejemplo, solo unos pocos productores de vidrio fabrican botellas en una escala
suficiente para los productos de la compaiia y un solo productor de vidrio cumple la
mayoria de los requisitos de la compafia. Ademas, si la empresa experimentard una
interrupcion en el suministro de madera de roble americano, para producir las nuevas
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barricas de roble carbonizado en las que afiejan los whiskies, la capacidad de
produccion se veria comprometida.’

Los proveedores también tienen un fuerte poder de negociacién, dado que sus ventas
no dependen de la industria de la destileria sino que estas materias primas se utilizan
en varias industrias.

Para evitar riesgos la compaiiia deberia:

- Desarrollar una cadena de suministro eficiente con multiples proveedores
- Experimentar disefio de productos utilizando diferentes materiales

- Desarrollar proveedores dedicados cuyo negocio dependa de la empresa

Productos sustitutos

Es una de las fuerzas mds fuertes. Brown-Forman compite con la industria de la
cerveza y los aperitivos. Ambas categorias han crecido significativamente en los
ultimos anos.

Es importante tener en cuenta que la cerveza se encuentra disponible para el
consumidor con mayor facilidad ya que existen regulaciones estatales y federales que
lo favorecen en que respecta a la venta en tiendas de conveniencia e incluso por el
precio de los mismos.

Para hacer frente a los productos sustitutos Brown-Forman deberia:

- Orientarse al servicio y a las experiencias que puede ofrecer y no solo al
producto

- Comprender la necesidad principal del consumidor y no solo analizar el
comportamiento de compra actual del consumidor.

Clientes

El poder de negociacién de los clientes puede describirse como moderado a débiles.

Si bien la lealtad a las marcas, principalmente a Jack Daniel’s, es alta es importante que
la compaiiia no pierda el foco que actualmente tiene. Los consumidores son cada vez
mas exigentes y buscan la novedad.

El éxito de la compaiiia depende de la capacidad de anticiparse y ofrecer de forma
continua productos atractivos y de alta calidad. Las preferencias del cliente pueden
verse modificadas debido a una serie de factores, como por ejemplo: crisis
econdmicas, tendencias demograficas y sociales, cambios en la regulacién de las
bebidas alcohdlicas, entre otras.

Otro punto a tener en cuenta, es que los productos dentro de la industria tienen un
precio similar, lo que hace que el costo del comprador de cambiar a otras marcas sea
bajo. Como se menciona anteriormente los destilados son altamente diferenciados por
el valor de la marca, los clientes son leales y con una sensibilidad baja al precio. Incluso
en épocas de recesion, los consumidores no estan dispuestos a abandonar su marca
favorita de mayor calidad.

Y Fuente: FY 2018 Reporte Annual Brown-Forman, Pagina 13
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Prondsticos demograficos en Estados Unidos para los préximos afos indican una ligera
disminucion en el segmento poblacional de 21 a 24 afios; menos consumidores
potenciales en este rango de edad podrian tener un efecto negativo en las tasas de
crecimiento de la industria y en el negocio. Para continuar teniendo éxito, la compaiiia
debe anticiparse o reaccionar efectivamente a cambios en la demografia,
comportamiento del consumidor, preferencias del consumidor y situaciones de
consumo®®

'8 FY18 Reporte Anual Brown-Forman, Pagina 16
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2.4 Analisis Financiero

2.4.1 Evolucion del Estado de Resultados (2016 — 2018)

Valores expresados en millones USD

2018 vs 2017 | 2017 vs 2016 |
Varen Varen Varen Varen

2018 2017 2016 % usd % usd
Ventas 4,201 3,857 4,011 9% 344 -4%  (154)
Impuestos del Ejericicio 953 863 922 10% 90 -6% (59)
Ventas Netas 3,248 2,994 3,089 8% 254 -3% (95)
Costo de venta 1,046 973 945 B% 73 3% 28
Resultado Bruto 2,202 2,021 2,144 9% 181 -6% (123)
Gastos de Publicidad 414 383 417 8% 31 -8% (34)
Gastos Administrativos 765 667 638 15% 98 -3% (21)
Ganancia por Venta de Unidad de Negocio (485) -100% 485
Otros gastos (16) (18) (9) -11% 2 100% (9)
Resultado Operativo 1,039 983 1,533 5% 50 -35% (544)
Intereses por Ingresos 6 3 2 100% 3 50% 1
Intereses por Gastos 68 59 46 15% 9 28% 13
Ingresos antes de Impuestos 977 933 1,489 5% 44 -37% [556)
Impuestos 260 264 422 -2% (4) -37% (158)
Ingreso Meto 17 669 1,067 7% 48  -37% (398
Ganancia por Accion
Basica 2.10 1.38 1.48
Diluida 2.09 1.37 1.438

* Fuente: Formulario 10-K presentado a la SEC. Abril 30, 2018.

Resulta imprescindible hacer un analisis minucioso de los conceptos que expone el
cuadro de resultados. A simple vista las cuentas de Brown-Forman, son estables,
robustas y sélidas. De todas maneras, este trabajo evalia un horizonte de tiempo adn
mas prolongado con la intencién de no dejar de lado ningun detalle.

2.4.1.1 Evolucion de las ventas

A continuaciéon se muestra el crecimiento de las ventas en los ultimos 11 afios.

“enMusd 2008 2009 2010 2011 012 2013 2014 015 2016 2017 2018
Ventas 3282] 3192] 3206] 3404] 3e1a] 37ma] 3m6] 4006] 0| 3857] 2m
Impuestos o] | gs7| s8] 91| 95|  es|  em| 9| s3] 953
Impuestos/ing. Brutos 21% 22% 23% 24% 25% 25% 24% 23% 23% 2% 23%
Ingresos Netos | 2582] 24m] 2469] 2586] 273 289] 2991] 313[ 3089] 20| 33|
Vs Afio Previo 39%  05%  4T%  53%  46%  S0%  A8%  -14%  31%  8.5%

*Fuente: Elaboracion Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.
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*Fuente: Elaboracién Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

La serie histérica expone un crecimiento desde el 2008 al 2018 de un 26%. El promedio
anual es del 2,4%. De todas maneras este promedio esta fuertemente distorsionado
por caidas fuertes en 2016 y 2017. Caidas que se explican a partir de una serie de
factores. El principal factor es el fortalecimiento del USD frente a otras monedas en el
pasado inmediato, producto de las nuevas politicas del gobierno de Estados Unidos y
la suba de tasas de la Fed. El USD fuerte, sobre todo frente a la libra esterlina, y al peso
mexicano, provocaron caidas en sendos mercados. Tanto el Reino Unido como México
representan una venta muy significativa en mercados extranjeros, para la compaiiia,
especialmente en México por la venta del Tequila Herradura.

2.4.1.2 Evolucion de los costos

Debajo se expone la evolucién de los costos en los ultimos 11 afios, en funcién de las
ventas.

MARGEN BRUTO
3500 MuSd 3248 T B0
2991 134 3083 594,
3000 MuSd - 75
2582 -
2500 MuSd i

- 65%

2000 MuSd
L 60%

1500 MuSd
L 5%
1000 MuSd -
500 M u5d I I L dagsg
MuSd L 40%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EEmChY EEEVentas Metas ——MARGEN BRUTO %

*Fuente: Elaboracion Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

Si se analiza el costo de la mercaderia vendida sobre las ventas, se observa una gran
estabilidad. Porcentualmente nunca supera el 34.5% ni cae por debajo del 30%. Vale
destacar que desde el 2008 al 2012, el porcentaje fue mas cercano al 34% vy a partir del

27




;:\(\g{)i Universidad de
SanAndrés

2013 se evidencia una optimizacidon en costos, ya que no superaron el 32,5%. El
margen bruto asi alcanza valores elevados, entre el 64% y 70%.

2.4.1.3 Evolucidn de los gastos

2.4.1.3.1 Gastos de Publicidad

GASTOS DE PUBLICIDAD/VENTAS

3500 MusSd 3248 20%
2991| 2134 [3083] (555, 19%

3000 M uSd ’
2582| 2481 (2469 18%
2500 M uSd 17%
2000 M uSd 16%
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1500 M uSd 145
1000 MuSd 13%
12%
500 M uSd 113
MuSd 10%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I Gastosde Publiddad  mEEEVentas Metas ———Gastos Publicidad Ventas %

*Fuente: Elaboracion Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

La publicidad en Brown-Forman es de una relevancia significativa. Todos los afios la
compaiiia invierte con fuerza en construir y promocionar sus marcas. Los ultimos anos
se ha destinado parte del gasto en impulsar fuertemente la marca Premium Woodford
Reserve. Cabe mencionar que sélo esta marca, reportd un crecimiento en volumen del
23% en el ultimo afio. Estados Unidos resultd significativamente el mercado mas
importante, pero aun asi el impetu de la marca se extendid al resto de los mercados.

También ocuparon un lugar prioritario en los gastos de publicidad las erogaciones
destinadas a posicionar la marca de tequila Herradura. Es de gran relevancia para el
directorio de la compafiia, ganar cuota de mercado a su competidora José Cuervo,
marca de Diageo.

No obstante esto, el gasto publicitario se mantiene estable porcentualmente sobre la
venta. Los ultimos tres afios, no representaron mas del 13.5% sobre los ingresos netos.
Al igual que con los costos de mercaderia vendida, los afos, en los cuales el gasto fue
mayor, medido porcentualmente, fueron 2008 y 2009, registrando un porcentaje
mayor al 15,4% para luego marcar una tendencia bajista a lo largo de los anos.

Esta optimizacién de los gastos, esta en gran parte, explicada por los nuevos canales.
En los ultimos anos, Brown-Forman transformd su estrategia de marketing utilizando
una herramienta como “Tableau”. La misma es una empresa de software lider en
utilizacion de “big data” y reconocida como una de las principales herramientas para el
analisis e inteligencia de negocio. Las redes sociales, han sido un canal muy fructifero
para posicionar eficientemente las marcas nuevas.

Con Tableau, Brown-Forman puede rastrear el retorno de la inversion para gastos de
marketing. Con estas ideas, el equipo de marketing puede pronosticar el éxito de la
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promocién para futuras campafias, al mismo tiempo que ahorra dinero y aumenta el
conocimiento de la marca. **

Histéricamente la compafia ha empleado canales mas tradicionales como por ejemplo
publicidades en T.V.,, o anuncios graficos, pero el cambio de paradigma a nivel
comunicacional ha producido un efecto favorable en la estrategia comunicacional de
Brown-Forman.

Se desprende de este analisis que a pesar de una reduccidn porcentual en los gastos
de publicidad sobre las ventas, esto no se tradujo en menor venta, sino todo lo
contrario. La penetracion de la marca y el uso comunicacional en funcién de los
objetivos de la compafiia son muy fuertes.

2.4.1.3.2 Gastos Generales, de Administracion y Comercializacion

GASTOS GENERALES DE ADM. Y COM./ VENTAS
3500 Musd 3248 - 40%
2991 2134 3083 g0,
3000 MuSd | 355
2500 Musd
- 30%
2000 Musd
- 25%
1500 Musd
- 20%
1000 Musd
500 MuSd - 15%
MuSd L 10%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
o Gastosde Adm. Com y Genersles EEmVentas Netas ——SGEANENTAS %

*Fuente: Elaboracion Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

En cuanto a los gastos generales, de administracién y comercializacién, queda en
evidencia una dindmica estable también. En este caso, medido porcentualmente el
gasto, no representa nunca mas de un 23,6% sobre los ingresos netos. Se puede decir,
que la disciplina en gastos de esta compaiiia es realmente destacable.

Cdémo ultimo andlisis es pertinente hacer una evaluacién del margen operativo.

¥ Fuente: https://www.tableau.com/solutions/customer/brown-forman-maker-jack-daniels-scales-1000-users-month-
subscription-pricing
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2.4.1.4 Resultado Operativo

RESULTADO OPERATIVO
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*Fuente: Elaboracién Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

El margen operativo sobre las ventas ha ido creciendo a lo largo de los afios. La
tendencia alcista es marcada. En el 2018, alcanzd un 32% frente a un 27% en el afio
2008. Sdlo se generd un desvio en el afo 2016. En este periodo Brown-Forman vendio
una unidad de negocio por un valor de USD 485 millones, como se destaca en el
cuadro de resultados. Eso generd un margen porcentual de 50% sobre la venta. La
venta hace referencia a las marcas Southern Comfort y Tuaca trademarks. La primera
es una marca de licor estadounidense, a base de alcohol rectificado con frutas,
especias y sabores de whiskey. La segunda, en cambio es mds bien un licor “brandy” de
origen italiano, con sabores de naranja y vainilla. En ambos casos, las marcas fueron
adquiridas por Sazerac Company.

Sazerac Company, Inc. es una compaifia privada estadounidense de bebidas
alcohdlicas vy, al igual que Brown-Forman tiene sede en Louisville, Kentucky. Cuenta
con nueve destilerias, tiene 2,000 empleados y opera globalmente. Posee ingresos
anuales de aproximadamente USD mil millones provenientes de la venta de
aproximadamente 300 marcas de licores. 20

2.4.1.5 Depreciaciones y Amortizaciones

Debajo se muestra la evolucion de las depreciaciones y amortizaciones en los ultimos
11 anos para luego analizar el EBITDA.

? Fuente: https://en.wikipedia.org/wiki/Sazerac_Company
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*Fuente: Elaboracion Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

Las depreciaciones y amortizaciones evidencian una tendencia alcista en los Ultimos
afios. En el afio 2018, totalizaron USD 64 millones. Esto representa un incremento de
23% respecto del afio 2008.

La media fue de USD 54,6 millones, por lo que el ultimo afio, las depreciaciones y
amortizaciones representaron un 17% por encima de la misma. A priori, esto puede
resultar llamativo. De todas maneras, una vez interiorizado en los ultimos movimientos
e inversiones de la compafia, el analisis resulta justificado.

La compafia invirtio fuertemente en ampliacion de destilerias, ampliacién de
depdsitos e instalaciones los ultimos afios, y esto repercute directamente en este
asiento contable.

Es importante observar el comportamiento de los activos no corrientes a la hora de
profundizar el andlisis, ya que hay una correlacién directa y ldgica, entre ambos
conceptos.

2.4.1.6 Activos no Corrientes
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*Fuente: Elaboracion Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

En cuanto a activos no corrientes, claramente se nota una tendencia alcista a partir del
ano 2012, con un crecimiento marcado a partir del 2016.

En el afio 2018, el total fue USD 2.421 millones. Esto representa una suba de 24%
respecto del afio 2008. Lo importante es estudiar el salto de los ultimos afios,
fuertemente impulsado por inversiones de capital mas agresivas. Inversiones que se
tradujeron en equipos, plantas y propiedades y por consiguiente afectan esta cuenta.

2.4.1.7 CAPEX

En cuanto a inversiones de capital, desde el afio fiscal 2016 hasta el afo fiscal 2018, los
gastos de capital totalizaron aproximadamente USD 350 millones y se centraron en
permitir el crecimiento de las marcas de whisky Premium:

e Jack Daniel's: ampliacidn de instalaciones de depdsito de envio y un almacén
adicional.

e \Woodford Reserve: Ampliacién de instalaciones de embotellado y cuatro
nuevos almacenes.

e Viejo Forester: construccién de Old Forester destileria y el centro de visitantes
en Main Street en Louisville, Kentucky.

e Slane Irish Whisky: apertura de experiencia de consumo en el histdrico Slane
Castle Estate

Los gastos de capital en tres anos fiscales desde 2016 hasta 2018 fueron, en promedio,
32% mas altos que el promedio de los cinco ejercicios anteriores al 2016.

Se ha invertido capital para ampliar la capacidad de produccidon, emprender nuevas
iniciativas empresariales y ahorrar costos.

Los proyectos de expansiéon de capacidad fueron significativos e incluyeron la
expansion de sus instalaciones de almacenamiento de envio, un almacén para Jack
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Daniel's, una instalacién de embotellado ampliada y cuatro almacenes nuevos para
Woodford Reserve.

Los proyectos integrados de destileria y sedes en Old Forester y Slane Irish Whiskey
fueron los principales nuevos negocios.

La iniciativa de ahorro de costos mas importante fue el proyecto de automatizacion en
curso, en sus instalaciones de Brown-Forman Cooperage.

Finalmente, se expone la evolucidn del EBITDA, sobre las ventas.

2.4.1.8 EBITDA

EBITDA
3500 Musd 3248 503
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*Fuente: Elaboracion Propia en base a los formularios 10-K presentados a la SEC.

Se incorpora al analisis, para mayor visualizacidn, la tendencia promedio de dos
periodos. Para el concepto de EBITDA, es concluyente el mismo diagndstico que el
realizado en el resultado operativo.

Habiendo realizado un andlisis de los costos y gastos, se puede expresar que la
empresa conserva una prolijidad financiera sobresaliente que repercute
favorablemente en el EBITDA, junto a un sélido crecimiento en ventas, afio tras afio.
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2.4.2 Evolucion del estado de Situacion Patrimonial (2018-2017)

Brown - Forman Balance Consolidado

(USD en millones)

Activos 2018 2017
Caja 239 182
Cuentas a Cobrar 639 557
Inventarios:

Whiskey Barril 947 273
Productos Terminados 225 186
Productos en Proceso 117 1149
Materia Prima 90 92
Total Inventario 1,379 1,270
Otros Activos Corrientes 293 342
Total Activos Corrientes 2,555 2,351
Propiedades, Planta, Equipos 780 713
Bienes Intangibles 763 753
otros Bienes Intangibles 670 41
Impuestos Diferidos 16 16
Otros Activos No corrientes 152 151
Total Activos No Corrientes 2,421 2,274
Total Activos 4976 4 625
Pasivos

Cuentas a Pagar 581 501
Provisiones 25 9
Deuda Corto Plazo 215 211
Parcion Corriente Deuda Largo Plazo 249
Total Pasivo Corriente 821 970
Deuda Largo Plazo 2,341 1,689
Impuestos Diferidos a5 152
Provisiones Pension y Beneficios 191 314
Otros Pasivos 222 130
Total Pasivo No Corriente 2,839 2,285
Total Pasivo 3,660 3,255
Resultados Acumulados 1,730 4,470
Otros Ingrezos o Perdidas netas de Impuestos (378) (390)
Acciones Ordinarias Clase A 25 25
Acciones Ordinarias Clase B 47 43
Adicionales de Capital 4 65
Acciones de Tesoreria (112) [2,843)
Total Patrimonio Neto 1,316 1,370
Total Pasivo y Patrimonio Neto 4,976 4,625

* Fuente: Formulario 10-K presentado a la SEC. Abril 30, 2018.

Varen Waren

%
31%
15%

27%
6%
8%

16%
178%
2%
-100%
-15%
39%
-44%
-39%
71%
24%
12%

-4%2
8%

ugd
57
82

74
39

i2)
(2)

(44)

204
&7
10
29

41
147
351

80
16

(243
(143)
652

(67)

(123)
92
554

(54)
351

SanAndrés

34




2.4.2.1 Estructura de Capital

Valores expresados en millones.

Total Activo
(usd 4.976)

Total Pasivo
(uSd 3.660)

Patrimonio Neto
(usd 1.316)

*Fuente: Elaboracidn Propia en base al Formulario 10-K presentado a la SEC. Abril 30, 2018.
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Debajo se expone la evolucién de activos y pasivos, tanto corrientes como no

corrientes, en los ultimos 9 afio

S.
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6000 M uSd

5000 M uSd

4000 M uSd

4103 4188 4183

3000 M uSd

2000 M uSd
1000 M usd .
M uSd

2010 2011

A8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

*Fuente: Elaboracién Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Tal como lo indica la linea de tendencia, es levemente mas pronunciado el crecimiento
del pasivo total, y eso se explica a partir de la deuda emitida, los ultimos afios. Deuda
gue permitié tomar decisiones de inversién para continuar creciendo, como también

para recomprar acciones.

Al igual que muchas compaiiias, en los ultimos tiempos, tomaron deuda, como parte
de un programa integral de recompra de acciones, aprovechando la deuda barata,
anticipdndose a la suba de intereses por parte de la Reserva Federal de Estados

Unidos.

Dado que las empresas obtienen capital social mediante la venta de acciones, puede
parecer contrario a la intuicién que una empresa pueda optar por devolver ese dinero.
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Sin embargo, existen numerosas razones por las que puede ser beneficioso para una
empresa recomprar sus acciones, incluida la consolidacién de la propiedad, la
subvaluacién y el aumento de sus ratios financieros clave. En definitiva, la recompra de
acciones en circulacién puede ser una forma simple de pagar a los inversores y reducir
el costo general del capital.

Recientemente, en Julio de 2018, el Directorio de la compafia aprobd una recompra
por un valor de USD 200 millones tanto en acciones clase A, como clase B.

El sélido balance y el flujo de efectivo de Brown-Forman le brindan la flexibilidad
financiera para realizar movimientos amigables para los accionistas, asi como un
margen para la innovacion de productos y la expansiéon de las operaciones en los
mercados emergentes. La compafiia tenia efectivo y equivalentes del mismo por un
valor de USD 239 millones al final del afio fiscal 2018.

Cabe mencionar que la recompra mas agresiva fue en el afio 2016 cuando se autorizé

una recompra por un valor de USD 1.000 millones.

2.4.2.2 Capital de Trabajo

Cabe hacer un breve anilisis de la evolucion del capital de trabajo de Brown-Forman,
en los ultimos 4 afos.

Capital de trabajo
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'!-"'i‘
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800 M usd = 1039 1112
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*Fuente: Elaboracidn Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Tal como lo indica la linea de tendencia promedio moévil de 2 periodos, hay un
crecimiento pronunciado desde el aifio 2015 al 2018.

El capital de trabajo se conforma por las cuentas contables de inventario, cuentas a
cobrar y pago a proveedores. El inventario totalizé USD 1.379 millones en 2018,
mostrando un crecimiento del 56% respecto del afio 2014, mientras que las cuentas a
cobrar crecieron un 12%, totalizando USD 639 millones el ultimo afio. En cuanto a
pago a proveedores, la cuenta crecidé un 23%, también respecto del afio 2014. El total
del capital de trabajo, crecié un 47% durante este periodo.
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2.4.3 Indicadores Financieros

Debajo el andlisis de los principales indicadores que se desprenden del balance
consolidado y del cuadro de resultados. El pardmetro que elegi en este caso para
realizar la comparativa es el de Diageo. El mismo, es el competidor mds grande de
Brown-Forman, como ya se ha mencionado.

2.4.3.1 Ratios de liquidez

DIAGEO BROWN - FORMAN
2018 2018 2017
Corriente = Activo Cte. / Pasivo Cte. 1.37 3.1 2.42
Acida = (Activo Cte. - Inventarios) / Pasivo Cte. 0.6 1.4 1.1
Rotacidn de inventarios = Ventas / Inventarios 2.4 2.4 2.4

*Fuente: Elaboracién Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

En el analisis de los indicadores de liquidez podemos observar que la empresa cuenta
con cierta robustez al mostrar estabilidad en el paso de los afios, teniendo bajo control
su rotacion de inventarios y presentando a su vez un fuerte test dcido. En cuanto al
test corriente es notable la diferencia que mantiene con un competidor directo como
Diageo.

2.4.3.2 Ratios de gestion de activos

DIAGEO BROWN - FORMAN
2018 2018 2017
Periodo promedio de cobro = Ctas. a Cobr. / (Vtas./360) 81.2 70.8 67.0
Rotacicn del activo fijo = Ventas / Activo no Cte. neto 0.6 1.3 1.3
Rotacion del activo total = Ventas / Activo 0.4 0.7 0.6

*Fuente: Elaboracién Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Por el lado de la gestidon de activos, el periodo promedio de cobro presenta un
aumento interanual (+6%). Al aumentar el plazo de cobro deberia disminuir el saldo de
Caja y aumentar el saldo de Cuentas a cobrar. Al disponer de menos efectivo, también
aumentarian la Cuentas a pagar. De todas maneras no es alarmante la suba en este
indicador aunque es una sefial concreta para monitorear en los afios proximos. Por
otro lado, expone un mejor indicador que Diageo, en este rubro. En cuanto al indice de
rotacion del activo, se observa estabilidad.

2.4.3.3 Ratios de gestion de deuda

DIAGEO BROWN - FORMAN
2018 2018 2017
Deuda total-Activo total = (Activo - P.N.) / Activo 61% 74% 70%
Apalancamiento o Deuda-Capital Propio = (Activo - Patrimonio Neto) / Patrimonio Neto 15 28 24
Cobertura de intereses =EBIT / Intereses 7.3 14.0 16.0

*Fuente: Elaboracion Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

En cuanto a la gestion de deuda, observamos lo que ya se ha mencionado en cuanto al
apalancamiento. Crece un 17% el ultimo afio desde el valor de 2.4 en 2017, e indica la
agresividad de la empresa, emitiendo deuda para crecer organicamente y traduciendo
estas fuertes inversiones en mejores ventas. Analizando el ratio de cobertura de
intereses es llamativo como en la competencia, es mucho mayor el peso de los
intereses sobre el EBIT.
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Composicion de la deuda financiera

Brown-Forman Corporation anuncié el 22 de marzo del afio corriente bonos con cupén
fijo de 3.5%, con vencimiento en abril de 2025, y bonos con cupdn fijo de 4% a vencer
dentro de 20 afios, en abril de 2038.

Debajo la composicion de la deuda financiera, que totaliza USD 2.341 millones. Se
detalla la moneda de emisién y el principal. Cabe recordar que estas “notas” son
bonos, que tienen prioridad sobre otras notas no garantizadas en caso de quiebra. Las
notas senior deben pagarse primero, si los activos estan disponibles en el caso de una
liquidacion de la empresa. Una nota sénior paga una tasa de interés de cupén mds baja
en comparacion con los bonos junior no garantizados, ya que la deuda sénior tiene un
mayor nivel de seguridad y un menor riesgo de incumplimiento.

Los pagos de la deuda requeridos durante los préximos cinco afios fiscales consisten en
USD 0 en 2019, USD 0 en 2020, USD 0 en 2021, y USD 0 en 2022.

30 de Abril 2017 2018
1.00% Nota senior, usd 250 principal, vence 15 Enero 2018 249
2.25% Nota senior, usd 250 principal, vence 15 Enero 2023 2438 248
3.50% Nota senior, usd 300 principal, vence 15 Abril 2025 - 296
1.20% Nota senior, € 300 principal, vence 7 lulio 2026 324 361
2.60% Nota senior, £300 principal, vence 7 lulio 2028 383 408
4.00% Nota senior, usd 300 principal, vence 15 Abril 2038 - 293
3.75% Nota senior, usd 250 principal, vence 15 Enero 2043 248 248
4.50% Nota senior, usd 500 principal, vence 15 julio 2045 436 487
1,938 2,341
WMenos Porcidn corriente 249
1,689

*Fuente: Formulario 10-K presentado a la SEC, Abril 2018.

Debajo se expone el crecimiento de la deuda de largo plazo. Al cierre del afio fiscal
2018, el balance consolidado exhibe un valor total de USD 2.341 millones. Si se
compara con el valor de USD 743 millones del afio 2015, el crecimiento es del 215%.
Este dato explica el crecimiento de la empresa, pero también de alguna forma explica
cuan artificial puede ser la capitalizacién bursatil.

En las ultimas décadas puede notarse claramente un cambio en la forma en la cual las
empresas distribuyen efectivo a sus accionistas. Cada vez son menos las que eligen
pagar altos dividendos y en cambio se vuelcan mas hacia las recompras de sus propias
acciones.

Existe una clara relacién positiva entre la cotizacidon de un instrumento financiero y sus
ganancias o su valor patrimonial por ejemplo. Si la empresa hace una recompra sus
beneficios totales son los mismos pero la cantidad que se negocia en el mercado
disminuye. Al incrementarse las ganancias correspondientes a cada accion, su precio
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de deberia aumentar también. Ademas el hecho de establecer un comprador
recurrente y estable contribuye a los aumentos de la cotizacion en forma directa. **

Deuda Financiera

2500 Musd 2341

2000 M uSd

1689

1500 M uSd

1230
997 997
1000 M uSd =43
508 504 503 I I I
500 M uSd -
MIEEEERERE]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

*Fuente: Elaboracion Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

2.4.3.4 Ratios de rentabilidad

DIAGEO BROWN - FORMAN
2018 2018 2017
Margen de beneficio neto = Resultado Neto / Ventas 26% 22% 22%
Potencial de generacidn de beneficios operativos = EBIT / Activo 12% 21% 21%
ROA = Resultado Meto / Activo 11% 14% 14%
ROE = Resultado Neto / Patrimonio Neto 27% 54% 49%

*Fuente: Elaboracidn Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Finalizado el andlisis de los indicadores de endeudamiento se procede a evaluar la
rentabilidad. Los margenes exponen robustez; sobre todo el pardmetro de potencial
de generacién de beneficios operativos. Lo que puede inferir una “espalda” financiera
solida en caso de caida en ventas en uno o incluso dos afios por temas de mercado o
incluso malas decisiones a nivel gerencial.

Tanto el ROA, como el ROE, son dos de los indicadores financieros mas importantes, y
utilizados por las empresas para medir su rentabilidad. En este caso muestran nimeros
similares interanualmente. Siempre es importante, analizar ambos indicadores, ya que
el ROE; pasa por alto el ratio de endeudamiento, el cual es una medida del riesgo de la
empresa (a mayor endeudamiento, mayor probabilidad de incumplimiento); mientras
que el ROA se concentra en la rentabilidad de los activos de la empresa, lo cual es
indistinto a las fuentes de financiamiento. Otro punto a considerar es el efecto
apalancamiento positivo, producido ya que el ROE es superior al ROA. Esto sugiere que
el costo medio de la deuda es inferior a la rentabilidad econdmica (ROA). En este caso,
la financiacion de parte del activo con deuda podria haber posibilitado el crecimiento
de la rentabilidad financiera (ROE).

2 Fuente: http://www.saladeinversion.com/
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El ROE simplemente manifiesta cuanta deuda se esta empleando, no cuan efectiva es,
y esto se debe tener en cuenta dado que puede ocultar potenciales inconvenientes. Si
los inversores no son cautos, puede desviar la atencién de los fundamentos
comerciales y dar lugar a imprevistos. Las empresas pueden recurrir a estrategias
financieras para mantener artificialmente un ROE saludable (por un tiempo) y ocultar
el desempefio deteriorado en los fundamentos de negocios. El aumento del
apalancamiento de la deuda y la recompra de acciones financiadas a través del
efectivo acumulado puede ayudar a mantener el ROE de una empresa, aunque la
rentabilidad operativa se esté erosionando. La creciente presion competitiva
combinada con tasas de interés artificialmente bajas, caracteristicas de las ultimas dos
décadas, crea un incentivo potente para participar en estas estrategias para mantener
contentos a los inversores.

El andlisis amerita extender las variables al resto de la competencia. Debajo, el
resultado del ultimo afio en los principales jugadores del mercado.

- - -
ROE/ Capitalizacion de mercado
T0%
b0%
’ ROE, 54%
50%
BRCW N FORMAMN DIAGED
40%
30%
E, 2
PERNOD RICARD
0% — CAMIPARI
ROE, 15%
ROE, 11%
10% +— :
RENTY COINTREAL
DI}E' T T T T
M usSd 20000 M uSd 40000 MuSd 60000 M usSd 80000 M usd

*Fuente: Elaboracion Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Se observa que Diageo, cuya capitalizacion bursatil supera los USD 80.000 millones,
tiene un ROE del 27%, mientras que Brown-Forman alcanza el 54%, con una
capitalizacién de mercado de USD 22.700 millones al 10 de Octubre del 2018. Resulta
muy interesante el dato, ya que supera a todos los grandes competidores. El promedio
arroja un 12% entre el resto de la competencia.

Como mencionado, la compafiia se encuentra muy apalancada y asi el ROE, puede
guiar a conclusiones equivocadas, si no se lo estudia en profundidad.
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Un factor relevante a considerar es la salud financiera. Para ello, es pertinente el
estudio del balance. Como hemos visto, los nimeros son robustos.

Por otro lado, el ROE se puede dividir en tres razones utiles: margen de ganancia neta,
rotacién de activos y apalancamiento financiero. Esto se llama la Férmula Dupont.

El sistema DuPont de analisis financiero conjunta las razones y proporciones de
actividad con las de rendimiento sobre ventas, dando como resultado la forma en que
ambas interactlan para determinar el rendimiento de los activos. Este método
también es conocido como Rendimiento sobre Activos Totales y mide la eficiencia de la
empresa en el aprovechamiento de los recursos involucrados en ella.

DIAGEOQ | BROWN - FORMAN

2018 2018 2017
Margen de ganancia neta 25.8% 22.1% 22.3%
Rotacicn de Activos 40.9% 65.3% 64.7%
Apalancamiento Financiero 253.7% | 378.1% | 337.6%
ROE 26.84% 54.48% 48.83%

*Fuente: Elaboracion Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

Esencialmente, el margen de ganancia neta indica cuanto dinero gana la compaiia
después de pagar todos sus gastos. El otro componente, la rotacién de activos, ilustra
la cantidad de ingresos que Brown-Forman puede obtener de su base de activos. La
proporcidn mas interesante, y que refleja la sostenibilidad de su ROE, es el
apalancamiento financiero. Podemos evaluar si Brown-Forman estd alimentando el
ROE aumentando excesivamente la deuda. Idealmente, Brown-Forman deberia tener
una estructura de capital equilibrada, que podamos verificar observando la relacién
histérica de deuda sobre capital de la empresa. Actualmente, la deuda de corto plazo
es de USD 215 millones, mientras la deuda de largo plazo alcanza los USD 2.341
millones, como lo indica el balance consolidado. Ahora bien, esta proporcién
(deuda/patrimonio neto) se situa en el 194,22%, que es relativamente alta. Esto
significa que el ROE superior al promedio es impulsado por su alto apalancamiento y su
capacidad para aumentar las ganancias depende de una gran carga de deuda.

No resulta llamativo, considerando el historial financiero de la compaiiia, la estabilidad
de los ratios interanuales. Es interesante ver el comparativo con la competencia. En
este caso Diageo, supera en margen de ganancia neta a Brown-Forman, pero sin
embargo tanto en rotacién de activos como en apalancamiento financiero es
superado.

Una vez hecho el andlisis del ROE, se avanza sobre la evaluacién del ROA.
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*Fuente: Elaboracidn Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

En este caso, el promedio de las 5 compaiiias es de 14%. Por lo cual Brown-Forman,
exhibe un correcto desempefio financiero. Mas aun si se lee que el ROA, de Campari,
con una capitalizacion bursatil de USD 7.700 millones, estd muy por encima de la

media.

Tanto Remy Cointreau, cuya capitalizacién de mercado es aproximadamente USD
5.500 millones, como Pernod Ricard, cuya capitalizacién bursatil, supera los USD
36.000 millones exponen los peores indicadores.

Por ultimo cabe destacar la evolucion de estos 2 indicadores en Brown Forman, en los

ultimos 4 afios, para tener una fotografia aiun mas completa.

ROA

ROE

*Fuente: Elaboracion Propia en base a formularios 10-K presentados a la SEC

2015 2016 2017 2018
16% 26% 14% 14%
36% 68% 49% 54%

El ROA, por lo general se mantiene estable, mientras que el ROE varia, aunque siempre
con valores elevados. Las razones de esto ultimo, fueron expuestas anteriormente y

explican estos valores.
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3 Valuacion

3.1 Valuacion por método de Flujo de Fondos Descontados

La valuacién de la compaiiia fue realizada a través del método de flujo de fondos
descontados, el cual considera el valor presente de los flujos de fondos futuros que la
compaiia objeto de andlisis podria generar en un determinado periodo de tiempo.
Dicho de otro modo, el flujo de caja descontado, que permite cuantificar los recursos
propios de una empresa, como su valor de explotaciéon disponible para todos los
inversores, neto del valor del endeudamiento y, otros derechos de los inversores. En
sintesis, el DCF consiste en medir la capacidad que posee la empresa de generar
riqueza futura.

Adicionalmente, este método permite identificar cudles son las dreas clave de
apalancamiento y ayuda a encontrar puntos de valor. Por otro lado, se puede aplicar
de modo coherente a distintos niveles de agregacién, como por ejemplo, la empresa
en su conjunto o cada una de las unidades de negocio.

A fin de llevar a cabo la valuacién por el método indicado, se realizaron diferentes
pasos:

e Andlisis de la compaiiia, la industria en la que se desarrolla sus actividades y
determinacion de supuestos.

e Estimacién de las proyecciones de flujo de fondos libre de la compaiiia

e Calculo de la tasa de descuento o costo de capital a ser utilizado en esta
valuacion

e Determinacion del valor terminal

e Calculo del valor presente y determinacién del rango de valuacién de la
compaiiia.

3.1.1 Flujo de Fondos

El Flujo de fondos libre o FCF 2265 la caja generada por las operaciones de la empresa,
después de impuestos, sin tomar en consideracion la deuda de la misma. Representa
todos los fondos disponibles en la empresa después de haber cubierto todos los
requerimientos de Activos fijos y de capital de trabajo sin tener en cuenta los pagos de
deuda (capital e interés) de la empresa.

Estos flujos van a ser proyectados en funcién de la informacion financiera histérica,
como asi también de los factores claves que hacen a la industria de las destilerias, que
fueron explicadas previamente. Ademads, se pueden incluir determinados factores
macroeconémicos que la afecten directamente. En cuanto al horizonte temporal,
considero que es necesario proyectar estos flujos a siete afios.

% De las sigla en inglés Free Cash Flow
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De acuerdo al autor Damodaran en su libro “Applied Corporate Finance” las tasas de
crecimiento pueden ser obtenidas a partir de la historia de la firma, o a través de la
opinién de multiples analistas sobre lo que puede ocurrirle a la empresa en su
industria. ®

El FCF se calcula como = EBIT * (1-T) + Depreciaciones & Amortizaciones — Inversiones
de Capital (CAPEX) — Variacién de Capital de Trabajo.

Se proyectan estos flujos nominales en ddlares a la firma a siete aflos mas un término
adicional denominado “valor terminal”. La valuacidn se realizara sobre 3 escenarios. A
continuacion se desarrolla el escenario base.

Para la construccion del flujo de fondos se utilizaron determinados supuestos:

e A fin de proyectar las futuras ventas de la compafiia, se abrid el anadlisis en 2
periodos:

- Paralos primeros 4 aios, la proyeccion de ventas, se construyd a partir de una
fuente especializada en la industria de las bebidas espirituosas y sus
prondsticos de crecimiento de ventas®. A su vez se asume un incremento en
la cuota de mercado de 1 punto porcentual de acuerdo a un supuesto
derivado del andlisis realizado en el apartado de estrategia competitiva, del
presente trabajo. Esto da un valor de 4% de crecimiento en la tasa compuesta
de crecimiento anual o CAGR.

CAGR Esperado

* 2019- 2022 % Vol
EEUU 3.5 47%
EUROPA 1.9 27%
MEXICO 4.3 5%
AUSTRALIA 3.2 5%
Otros 2 16%
CAGR Ponderado 3

* Fuente: Statista

- Para los restantes 3 afios, la proyeccién de ventas es de un 3% en linea con la
informacidn historica de la compaiiia.

e El costo de mercaderia vendida representa un 32% sobre las ventas netas, al
igual que en el afio 2017 y 2018, como se analizd en el apartado de andlisis
financiero, del presente trabajo.

e Los gastos de publicidad representan un 13% sobre las ventas netas, al igual
que en el afio 2017 y 2018, como se analizé en el apartado de andlisis
financiero, del presente trabajo.

* Fuente: Damodaran, “Applied Corporate Finance”, Chapter 12: Valuation, principles and practices , pagina 597

** Fuente Statista
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Los gastos de comercializacidn, de administracidon y generales representan un
23% sobre las ventas netas, al igual que el promedio de los afios 2017 y 2018.

Las Depreciaciones y Amortizaciones se proyectan en funcién del crecimiento
esperado de las inversiones de capital y de los activos no corrientes.

El capital de trabajo se asume en funcién de ventas. Es decir, el Activo
Corriente crece al mismo ritmo que las ventas. El Pasivo Corriente, representa
un 36% sobe el Activo Corriente, como lo indica el promedio de los ultimos 3
anos.

En cuanto a las inversiones de Capital o CAPEX para afio fiscal 2019, se espera
que los gastos de capital sean de aproximadamente USD 130 millones. Para el
2020y 2021 se mantendran elevados a medida que completan varios proyectos
clave, plurianuales.

La tasa impositiva utilizada es un promedio simple de las diferentes tasas
impositivas vigentes en los diferentes paises en que la compafiia opera, que en
este caso es del 23%.

Tasa de Descuento: WACC

Al cotizar en bolsa, se estima la tasa a la cual descontar el flujo de fondos mediante la
metodologia del Costo Promedio Ponderado del Capital WACC %6 utilizando el modelo

CAPM.

27

D E
WACC = kg» (1—1t)* [F)”‘E ) (F)

La estimacion del WACC se compone entonces de los siguientes parametros:

Dénde

Ke: Coste de los Fondos Propios (Ke)

Kd: Coste de la Deuda Financiera (Kd)

t: Impuesto de sociedades.

D: Deuda financiera.

E: Fondos propios.

V: Deuda financiera + Fondos Propios (D+E).

Ke, que se refiere al costo del equity, se estimard como:

Ke=Rf + B x ERP

» Fuente: FY18 Reporte Anual Brown-Forman

*® De su sigla en inglés: Weighted Average Cost of Capital

* Modelo de Valoracién del Precio de los Activos Financieros, conocido por las siglas en inglés de Capital Asset Pricing Model
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- Tasa libre de riesgo o rf ?%: Se utilizara la tasa de los bonos a 10 afios del tesoro
de Estados Unidos a la fecha de corte de esta valuacién (10/10/2018). Rf =
3,22%

- Beta: Para calcularlo, se parte de la definicion de Sharpe (1964) que plantea
gue el Beta de un activo no es el coeficiente de volatilidad del activo, el cual
nos muestra cuanto varia el rendimiento del activo en funciéon de las
variaciones del rendimiento del mercado en el cual se encuentra dicho activo.
Es asi como el Beta puede tomar valores mayores o menores a 1, dichos
valores muestran la relacién del activo con el mercado, de tal forma que:

- Un Beta mayor a 1 nos indica que el activo es agresivo, es decir, una
variacion del mercado provoca una variacién mayor a este en el activo. Lo
anterior es favorable cuando el mercado esta en etapa de crecimiento pero
no cuando esta en etapa de recesidn, por eso estos activos poseen un mayor
riesgo sistematico.

- Un Beta igual a 1 nos indica que el activo es neutral, es decir, una variacién
del mercado provoca la misma variacién en el activo.

- Un Beta menor a 1 nos indica que el activo no es agresivo, es decir, una
variacion del mercado provoca una variacion menor a este activo. Lo
anterior indica que dichos activos varian menos que el mercado en su
conjunto, por eso estos activos poseen un menor riesgo sistematico.

Existen diferentes metodologias para calcular el Beta. Se puede calcular de varias
maneras, ya sea como una relacion entre los rendimientos del precio de la accidn
versus el rendimiento del indice del mercado o se puede plantear su cdlculo de manera
contable, es decir, utilizando los estados financieros de la empresa para calcular el ROE
y el ROA como indices de rentabilidad de la empresa y enfrentarlos contra el indice del
mercado.

No existe una verdad uUnica o generalizada sobre cual es la mejor forma a la hora de
obtener el beta de una empresa. Hoy en dia incluso, a la hora de valuar las empresas,
algunas valuaciones optan por tomar el beta de una fuente secundaria con lo cual
hacen caso omiso de los problemas que pueda tener esto.

En este caso, se toma en consideracion la regresién entre Brown — Forman, compaiiia
listada en el NYSE y el indice S&P 500 (Standard & Poor’s). Los datos empleados fueron
mensuales, considerando un periodo de tiempo de 8 afios.

La férmula se expone a continuacion:

R£-=0c +ﬁRM

Donde

- Ri: Rendimiento de la inversion i.

% De su sigla en inglés Risk Free
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- a:Intercepto
- B :Pendiente de la linea recta que representa el Beta.
- Rm : Rendimiento del mercado.

Teniendo como base lo anterior, se calculd la pendiente de dicha regresién, cuyo
resultado se muestra en el siguiente grafico de dispersion:

Retornos Mensuales 8 afios BF - B vs S&P 500
20% -

L]
T T T 1
10% 8% % -6 * 12%
*
*

*Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion obtenida de Finance Yahoo.

El resultado de la pendiente es de 0.77. Se contrastd este resultado a su vez con sus
principales competidores. Por un lado Diageo muestra un Beta de 0.61 mientras que
Pernod Ricard expone un Beta de 0.52%° . El anlisis derivado del des apalancamiento
por industria (Damodaran) en este caso no resulta convincente, ya que la industria de
bebidas alcohdlicas engloba al sector cervecero con correlaciones mas precisas
respecto del indice S&P, lo que genera una distorsion.

a. Prima de Riesgo o E.R.P. 3056 estima como el retorno estimado del mercado
menos la tasa libre de riesgo Rf.** (ERP = Retorno del Mercado — Rf)

Retorno del Mercado: Para estimar el retorno del Mercado se utilizaron los retornos
anuales promedio de los ultimos 50 afos del S&P 500. Retorno del Mercado = 8,38%

Al restarle al Retorno del Mercado la tasa libre de Riesgo (3.22%) obtenemos un ERP =
5,16%

Luego el Ke resulta:

Rf 3.22%
Beta (8) 0.77

Equity Risk Premium 5.16%
Costo del Equity (Ke) 7.2%

* Fuente: Yahoo finance. Retornos anuales, para un periodo de 3 afios al 10.10.2018
* e su sigla en inglés, Equity Risk Premium

3! De su sigla en inglés, Risk Free
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2) Costo de la Deuda (Kd): se utiliza el rendimiento de 4.46 % (rendimiento al
vencimiento) con fecha de 10.10.2018. Dicho rendimiento corresponde con la Ultima
emision de Notas Senior cuyo vencimiento es el 15 de Julio del 2045, y cuyo cupdn fijo
es de 4.5%.

3) Estructura de capital:

*zn millones usd 2018
Deuda Corto Plazo (D) S 215
Deuda Largo Plozo (D) 5 2,341
Deuda Total (D) 5 2,556
Market Cap BF 5 22,700
D/(D +E) 10.12%
E/(D +E) 89.88%

Luego el WACC obtenido resulta:

Ke 7.18%
Kd 4.46%
t 21.00%
D/(D +E) 10%
E/(D +E) 90%
Kwacc 6.81%

3.1.3 Valor terminal

A efectos de la valuacidn y que los flujos a considerar no se prolonguen en el tiempo
indefinidamente, se utiliza un valor, denominado “valor terminal”, que cuantifica el
valor de los flujos una vez terminado el periodo de proyeccion (en este caso bajo
analisis, de siete afios). Es decir, considera el valor del flujo del Ultimo afio proyectado
como una perpetuidad que crecerd a una tasa constante asumida.

El valor terminal se calcula como:

FCFFtx (1+g)

i nal =
Valor Terminal = FCFF x (WACCt — g)

La tasa “g” de crecimiento utilizada sera del 3.6%. Esta tasa es el resultado de una
ponderacion a partir de diversas fuentes especializadas y considerando el volumen de
venta por mercado de la compafiia. Las principales fuentes surgen de la proyeccién por
parte del Congressional Budget Office (CBO) en su Suplemento de informacion de Abril
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2018 “The Budget and Economic Outlook: 2018 to 2028” *?, y de las proyecciones del
Fondo Monetario Internacional.

3.1.4 Resultado de Valuacion. Enterprise Value. Equity Value.

La valuacidn realizada en el escenario base presentado, mediante la suma de cada uno
de los flujos de fondos, incluyendo el valor terminal, descontados al presente, obtiene
como resultado el denominado “enterprise value”

El enterprise value de la compafiia a Octubre 2018, resultado de la valuacién realizada
es de USD 23.227 millones y el valor del equity obtenido es USD 20.432 millones.

VALUACION
Suma de Flujos Descontados | Millones ubd) 23,227
Laja e Inversiones de Corto Plazo (Millones 454
Deuda Financiera [ Millanes usd) 2,341
Valor del Equity (Millones uSd) 20,432
Acciones (en millones) 480
Precio por Accion (uSd) 43

3.1.5 Escenario Pesimista

En el escenario pesimista se tomaron en consideracion los siguientes supuestos:

A diferencia del escenario base, las ventas crecen el primer afio un 4,5% en
lugar del 6%, producto principalmente de un mayor fortalecimiento al
esperado, del USD frente a otra monedas y menor penetracion en mercados
emergentes. Luego se asume una caida en ventas del 3% en el 2020 y 2% en el
2021, producto de una caida generalizada en la industria principalmente. Por lo
cual no se estarian cumpliendo las proyecciones de la fuente especializada,
remitida en el escenario base. De cumplirse este prondstico, la compaiiia
estaria retornando a niveles del afio fiscal 2018. Se asume que retoma la senda
del crecimiento recién a partir del afio 2023, para crecer un 1%, luego un 1,5%
en 2024 y un 2% en 2025.

El margen bruto se comprime, producto de un mayor costo de mercaderia
vendida, que en este caso representa un 34% sobre las ventas netas, lo que
significa 200 puntos basicos por sobre el 32% del el escenario base.

Con relacidn al punto anterior, Brown Forman también pierde eficiencia y sus
gastos de comercializacién, de administracion y generales comienzan un
crecimiento en la misma proporciéon que la inflacion esperada, y representan
un 25% sobre las ventas netas, en lugar de un 23%.

Se asume un incremento del CAPEX a partir del afo 2022, en linea con el
estancamiento de ventas.

*? Fuente: https://www.cbo.gov/publication/53651
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Se asume un incremento de depreciaciones y amortizaciones en linea con el
incremento de CAPEX, a partir del afio 2023.

El crecimiento a perpetuidad es menor respecto del escenario base y la tasa de
crecimiento es del 3,1% en lugar de 3,6%.

En este escenario el valor de la firma obtenido es USD 13.205 millones y el valor del
equity es USD 10.410 millones.

VALUACION
Suma de Flujos Descontados | Millones u%d) 13,205
Caja e Inversiones de Corto Plazo (Millones usd) 454
Deuda Financiera | Millones usd) 2,341
Valor del Equity (Millones u%d) 10,410
Acciones (en millones) 480
Precio por Accion [uSd) 22

3.1.6 Escenario Optimista

En este caso fueron alterados los supuestos considerados en el escenario base
presentado anteriormente para alcanzar un escenario optimista para la valuacion de
Brown Forman:

A diferencia del escenario base, las ventas crecen 50 puntos basicos mas por
ano hasta el valor terminal, impulsado por una combinacién de mejores
perspectivas en la industria y mayor penetracién de mercado. Este ultimo
supuesto se apoya principalmente en mejores acciones del departamento de
marketing, a través de diversas herramientas via redes sociales, como analizado
en el apartado de analisis financiero en la seccién de gastos de publicidad, del
presente trabajo.

El margen bruto mejora, debido a una optimizacion en los costos y retornando
a niveles del anfo fiscal 2015, cuando el costo de mercaderia vendida
representaba un 30% sobre las ventas netas.

Con relacién al punto anterior, Brown Forman también optimiza sus gastos de
comercializacién, de administracidon y generales. En este caso, representan un
21% sobre las ventas netas en lugar de un 23%

Los gastos de publicidad son menores medidos porcentualmente sobre las
ventas netas. Se asume una optimizacién en los canales de comunicacion vy
herramientas de promocidn, impulsado por mejoras tecnoldgicas. En este caso
representan un 11%, en lugar de un 13%.

En este escenario el valor de la firma obtenido es USD 28.791 millones y el valor del
equity es USD 25.996 millones.
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VALUACION
Suma de Flujos Descontados | Millones uSd) 28,791
Caja e Inversiones de Corto Flazo (Millones usd) 454
Deuda Financiera | Millones usd) 2,341
Valor del Equity (Millones uSd) 25,996
Acciones (en millones) 480
Precio por Accion (uSd) 54

3.2 Valuacion por método de Multiplos Comparables

En este método de valuacidn por comparables, el valor de un activo se deriva del
precio de mercado de activos comparables. En este caso, la valuacion se basa en el uso
de referencias de mercado (compaiiias con cotizacién publica), lo que permite obtener
estimaciones de valor de una forma simple y mas rapida que con la metodologia de
flujo de fondos descontado.

A su vez, resulta indispensable para un respaldo en la toma de decisiones, dentro del
analisis fundamental, para complementar las valuaciones realizadas anteriormente,
con un analisis de ratios de Brown — Forman Corp. y sus competidores.

Estas comparaciones son de gran utilidad para obtener una mejor comprension de la
posicion de la compaiiia en diferentes aspectos respecto a la situacion de sus
competidores.

Los competidores seleccionados para este andlisis son Diageo PL (Reino Unido), Remy
Cointreau (Francia), Pernod Ricard SA. (Francia), Davide Campari-Milano SpA (Italia).

En el presente trabajo se calcularon los ratios financieros que son los siguientes:
- Multiplo de Valor de Mercado del Equity sobre las ventas
- Multiplo de Valor de Mercado del Equity sobre EBITDA

A continuacién se presentan los principales ratios identificados de los competidores
del segmento de destilerias:

Valor de Mercado Valor de Mercado
del Equityf Valor Valor de Mercado del Equity [/
delibros | 0! Fauity/ Ventas EBITDA

Brown Forman Corp [BF) 17.25 5.40 2059
Davide Campari-Milano SpA (CFR.MI) 3.26 3.48 1401
Diageo PLC (DED) 5.40 5.20 1407
Perncd Ricard SA. (RI.PA) 2.09 3.44 12.05
Remy Cointreau [RCO.PA) 3.33 415 2099
Promedio Ponderado por Valor de Mercado 6.18 470 14759

*Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion obtenida de Finance Yahoo.
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Cémo se puede observar BF Corp mantiene un altisimo ratio de “Valor de Mercado del
Equity/ Valor de Libros” respecto a sus competidores. Recordemos que la compafiia
estd muy apalancada y el efecto deuda incide en el nimero que refleja el patrimonio
neto. De lo contrario estariamos hablando de un ratio entre 35 — 40% mas bajo. Aun
asi seria muy superior a sus competidores.

En lo que respecta al ratio de “Valor de Mercado del Equity/ EBITDA” podemos
observar que BF Corp. se encuentra muy por encima de sus competidores a excepcion
de Remy Cointreau, evidenciando una sobrevaloracion de la compaiiia respecto a este
ratio que se puede explicar en una expectativa de mejora de sus margenes, apoyada
probablemente en altas expectativas de crecimiento.

En cuanto al ratio de “Valor de Mercado del Equity sobre ventas” se observa que el
valor es considerablemente elevado, por lo que a priori, podria ser un indicador de una
sobrevaloracioén por parte del mercado.

Valuacion por Multiplos: Valor de Mercado del Equity/ Ventas

Promedic Destilerias
VMEVentas 470

Brown - Forman Corp.

Ventas (millones UsD) 4201
Valor del Equity (millones USD) 19,739
Millones de Acciones 480
Precio por Accion (USD) 41.10

Valuacion por Miltiplos: Valor de Mercado del Equityf EBITDA

Promedio Destilerias
VYME/EBITDA 14.75x

Brown - Forman Corp.

EBITDA [millones USD) 1,102.3
Valor del Equity (millones USD) 16,303
Millones de Acciones 480
Precio por Accion [USD) 33.94
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4 Conclusion

Analizada la compaiiia, queda en evidencia el potencial de crecimiento de la misma,
para los préximos afios, principalmente por la deuda contraida para inversiones de
capital y sus objetivos de penetracién en diferentes mercados. La compafiia tiene
como objetivo cercano crecer en forma robusta y organica, especializandose en su
portafolio tradicional pero sin perder de vista un mercado objetivo mas joven. A su vez
Brown Forman parece haber logrado una penetracién importante en el mercado
Premium con nimeros promisorios que se superan afio tras afio.

Los riesgos de una moneda fuerte en Estados Unidos pueden ser fuertemente
contrarrestados ya que a diferencia de la competencia posee una variedad en precio
dentro de su portafolio, que le permite alcanzar diversos mercados y adaptarse a
ciertos contextos globales macro mas complejos.

Los numeros de la compafiia son saludables y no presenta grandes desequilibrios
financieros en los ultimos diez afios. Sin embargo, y como se ha analizado en el
presente trabajo, ha contraido deuda de una magnitud considerable.

A priori, y en un contexto macroecondmico global favorable, el fuerte
endeudamiento, no pareciera representar una amenaza, al menos en el corto plazo.
La deuda estd bien cubierta por el flujo de caja operativo y los pagos de intereses de la
deuda estan también cubiertos por las ganancias.

Aun en el supuesto de una recesién en EE.U.U, en el mediano plazo, resulta probable
gue Brown Forman logre los margenes planteados en el escenario base.

A partir de las valuaciones por DCF para el escenario base y sus alternativas se
obtuvieron los siguientes resultados entonces:

Escenario

Optimista Base Pesimista
Enterprise Value * 28,791 23,227 13,205
Precio por accion 54 43 22

* en millones wid

La cotizacién al 10/10/2018 refleja un precio de USD 47.26 por accion, lo que significa
gue la compafiia esté sobrevaluada en un 11%, si se toma como referencia el escenario
base. El mercado asi confirmaria una proyeccidén mas optimista.

Respecto del analisis de multiplos, podemos concluir que estamos en rangos similares
a los de los escenarios proyectados.

El multiplo de Valor de Mercado del Equity/Ventas, pareciera respaldar en mayor
medida al escenario base, mientras que el multiplo de Valor de Mercado del
Equity/EBITDA, se acerca en mayor medida a un escenario intermedio entre el base y
el pesimista.
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El resultado del escenario pesimista pareciera ser un indicador poco probable. Se
afirma luego, que el mercado interpreta y avala una proyeccién mas favorable a la
compaiiia.
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6 Anexos

6.1 Anexo l. Escenario Base

Flujo de Fondos Proyectado
Crecimiento %

*en millones usd

Ingresos Netos

Chv

CAAEAST S

Gastos Publicidad

Crasrru Sutdinidsai e as

Gastos Generales, de Adm. ¥ Com
otier i R T

Ganancia venta de unidad de negocio/Otros
Aijuste Okro

CAMV + GASTOS

% CMV + Gastos / VENTAS
Resultado Operativo

Depreciaciones & Amortizociones
EBITDA

EBITDAS VENTAS %

CAPEX

Vartacion Capital de Trabajo
Impuestos (t)

¥y LAry Xy T T JL JL
Proyectado Proyectade Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2016 017 018 7019 2070 7021 022 2023 2024 2025

3,088 2,004 3,248 3,443 3,508 3,742 3,854 3,970 4,089 47211
45 973 1,045 1,109 1,159 1,205 1,241 1,278 1,317 1,356
3 3 i M JaM i e 3w i i
417 383 414 435 455 a7y 441 506 521 537
13 13 1M a3 13 13 13 13 13 132
bEE b&7 765 792 828 861 886 913 240 969
e 2w L 2aM 2 2 2 23 2a% 20
(494) (18) [16) (17 [18) (19) (19) (20) (20) (21}
162 -1 0 -1 -1 -1 -1 -1 1% -1
1,556 2,005 2,209 2,322 2477 2,524 2,600 2,678 2,758 2,841
50% B7% 68% 67% 67 % B7% B7% 67 675 B7%
1,533 9EY 1,039 1,121 1,171 1,218 1,254 1,292 1,331 1,371
56 58 g 65 b7 68 &9 70 70 71
1,589 1,047 1,103 1,186 1,238 1,286 1,323 1,362 1,401 1,447
51% 35% 3% 3% 3% 3% 3% I3 33 3%
108 112 Iy 130 130 130 117 105 95 85
146 (B1) 353 -1 78 102 a7 90 G4 85
254 266 276 285 293 302 311




2019

2020

2021
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2022 2023 2024 2025 Valor Terminal

Free Cash Flow 802 764 778 864 873 010 981 | 5 31,575

Costo de Capital 6.81 % 6.81 % 6.81 % 6.81 % 6.81 % 6.81 % &8l % 681 %

Factor de Descuento 1.07 1.14 122 1.30 1.39 148 159 1.69

DCF 751 670 638 664 628 613 619 18,643

VALUACION
Suma de Flujos Descontados | Millones u%d) 23,227
Caja e Inversiones de Corto Plazo (Millones 454
Deuda Financiera [ Millones usd) 2,341
Valor del Equity (Millones uSd) 20,432
Acciones (en millones) 480
Precio por Accion (uSd) 43
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6.2 Anexo Il. Escenario Optimista

Flujo de Fondos Froyectado
Crecimiento %
*en millones usd

Ingresos Netos

CAMv

e TS

Gastos Publicidad

(Fa st Sutdinidsaid et as &

Gastos Generales, de Adm. ¥ Com
ot R A T

Ganancia venta de unidad de negocio/Otros
Ajuste Okro >

CMV + GASTOS

% CMV + Gastos / VENTAS
Reswitado Cperativo

Depreciaciones & Amortizaciones
EBITDA

EBITDAS VENTAS %

CAPEX

Variacion Capital de Trabajo
Impuestos (t)

SanAndrés
- e aaw aan S faw Jau Jau Jau A
Proyectado Proyectado Proyectado Proyectade Proyectado Provectado Proyectado
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

3,089 2,994 3,248 3,459 3,632 3,796 3,929 4,066 4,208 4,356
545 973 1,046 1,038 1,090 1,139 1,179 1,220 1,262 1,307
i 2% 2% 305 305 305 30 30 30 30
417 383 414 381 400 418 452 447 463 478
13 133 13 13 j1 i1 1 1 1 13
6EE BE7 765 726 763 797 825 854 884 915
22w 22 24 21 21 21 21 21 21 21
(494 (18 (16 117 (18 (19 (20 (20 (21 (22
- 02 -1 13 -1 -1 -1 -1 13

1,556 2,005 2,209 2177 2,234 2,334 2,416 2,501 2,5BR 2,679
0% T &8% &d¥ B3 B2 623 623 623 623
1,533 OEg 1,039 1,332 1,398 1,461 1,512 1,565 1,620 1,677
56 58 o4 65 &7 68 62 70 70 71
1,589 1,047 1,103 1,397 1,465 1,530 1,581 1,635 1,690 1,748
51% 35% 3% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
108 112 127 130 130 130 117 105 95 85
14 (B1) 353 -1 78 102 57 o0 4 65
302 317 332 343 355 368 380
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2019 2020 2021 2022 2025 2024 2025 Valor Terminal
Free Cash Flow 966 040 966 1,064 1,084 1,134 1,217 | 5 35,184
Costo de Capital 681 % 6.81% 6.81 % 6.81 % 6.81 % 6.81 % 681 % 6.8l %
Factor de Descuento 1.07 1.14 122 1.30 1.39 148 1.59 169
DCF 904 824 793 B17 780 764 768 23,142
VALUACION
Suma de Flujos Descontados | Millones usd) 28,791
Caja e Inversiones de Corto Plazo (Millones usd) 454
Deuda Financiera [ Millones usd) 2,341
Valor del Equity (Millones uSd) 25,996
Acciones (en millones) 480
Precio por Accion (uSd) 54
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6.3 Anexo lll. Escenario Pesimista
Flujo de Fondos Proyectado
Crecimiento % -ren -3 S5 f.on -3 - LA rass 1L LA
*en millones uSd Artual Artual Artual Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectade Proyectado Proyectado
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos Netos 3,089 2,994 3248 3,394 3,292 3,227 3,227 3,259 3,508 3,374
Cav 245 973 1046 1,154 1,115 1,097 1,097 1,108 1,125 1,147
A EAS TS o) b d2 d2 4 4 4 4 4 4 4
Gastos Publicidad 417 383 414 441 478 419 419 424 430 430
fFa st Sutdinidsa et as £ T3 13 13 132 13 13 13 13 13 13
SGEEM GE8 BET 765 2449 B23 BO7 BOT7 g15 B27 B4s
StFiAdem e 22 22 243 28 28 28 28 28 28 28
Ganancia venta de unidad de negocio/Otros [494) (1B) (1B) (17} [1B) (1B) (1B) (1B) (17} (17}
Ajuste Okro > -1 0z 13 13 13 13 13 13 13
CMV + GASTOS 1,556 2,005 2209 2427 2,354 2,307 2,307 2,330 2,365 2,412
% CM\V + Gastos / VENTAS 50% 67% 68% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Reswitode Operative 1,535 o980 1,039 o967 938 920 920 929 943 962
Depreciaciones & Amortizaciones 56 58 ey 65 &7 &8 69 73 74 75
EBITDA 1,589 L0447 L1035 1.033 1,005 988 988 1,002 1.016 1.036
CAPEX 108 112 127 130 130 130 143 143 143 143
Increase W.C 14 (B1) 355 -1 78 102 57 o0 o4 65

219 213 209 209 211 214 218

Impuestos (t)
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Valor Terminal
Free Cash Flow 684 584 547 5749 558 566 610 | 5 16,922
Costo de Capital 6.81 % 6.81 % &8l % &8l % &8l % 681 % 6.81 % 6.81 %
Factor de Descuento 1.07 114 122 1.30 1.39 148 159 169
DCF 640 512 449 445 401 381 385 9,001
VALUACION
Suma de Flujos Descontados | Millones uSd) 13,205
Caja e Inversiones de Corto Plazo (Millones usd) 454
Deuda Financiera [ Millones u5d) 2,341
Valor del Equity (Millones usd) 10,410
Acciones (en millones) 4ED
Precio por Accion (uSd) pr
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