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Resumen Ejecutivo

Este trabajo tiene como objetivo la presentacion y analisis de la empresa Arcos Dorados
para la posterior valuacion de su capital accionario. La compafiia en cuestion es
propietaria de la franquicia de la cadena de restaurantes de comida rapida McDonald’ s
en mas de 20 paises de América.

En una primera instancia se realiza una presentacion de la empresa, junto con algunos
detalles de su crecimiento historico y la mencién del importante acuerdo MFA firmado
con McDonald’ s para poder operar con la franquicia del mencionado. Luego se detallan
las regiones geograficas por las que se divide el analisis de la compainiia, incluyendo sus
respectivas ganancias, junto con informacion clave como descripcion de productos
ofrecidos, estrategias para el crecimiento futuro, estructura organizacional y tipo de
acciones.

En una segunda instancia se analiza el tipo de industria y posicionamiento competitivo
de la compafia en revisidén, para luego realizar un analisis financiero teniendo en
consideracion los ratios financieros.

Finalmente, se realiza una estimacion del valor del capital accionario de Arcos Dorados
al 31 de diciembre de 2021 mediante dos Metodologias: Flujo de fondos descontados y
el Método de valuacion por multiplos.

Para realizar estas estimaciones se parte de una expectativa de crecimiento alineada
con el plan de crecimiento pactado entre McDonald’ s y Arcos Dorados. Este implica
expectativas de mejora de ventas por aumento de eficiencia y clientela, ademas de la
apertura de nuevos puntos de venta. Adicionalmente se proyectan las mencionadas
estimaciones reflejando la continua recuperacion del negocio de Arcos Dorados (y de
toda la industria) posterior a la crisis por COVID-19. Esto se vera reflejado en el aumento
de ventas y margenes operativos, que alcanzan y se espera superen los niveles
prepandemia.

Para la valuacién mediante el método de flujos de fondos descontados se estimo para
los primeros 5 afos los flujos de fondos libres de la firma y el valor terminal para los afios
subsiguientes. Se proyectaron las ventas aperturadas por segmento geografico en
moneda local, luego se transformaron esos saldos a ddlares, se estimo el margen
operativo, depreciaciones, inversion de capital y variacion de CAPEX. Como tasa de
descuento se utilizé el costo promedio ponderado del capital.

Para este método se obtuvo un valor del capital de USD 1.167 millones al 31 de diciembre
del 2021 en el escenario base, de USD 1.463 millones en el escenario optimista y de



USD 883 millones en el escenario pesimista. Esto se traduce en un valor por accion de
USD 5,39 en el escenario base, y de USD 7,65 y USD 3,21 por accién en escenarios
optimista y pesimista respectivamente. El valor base resulta ser inferior al de mercado
en la misma fecha, que fue de USD 5, 71. Esto implica que las expectativas de
crecimiento, mejora de margenes y aumento de ventas en las que se basoé el escenario
base del trabajo fueron menores que las presentes en el mercado. Por su parte, el
escenario optimista contd mejores suposiciones que en el escenario base, siendo las
expectativas de ventas y margenes operativos superiores al escenario anterior; esto
resulté en un precio por accion mayor que el de mercado. Finalmente, el escenario
pesimista se proyectd con menores expectativas de ventas y margen operativo que en
el escenario base, y resulté en un precio por accion menor que el mencionado escenario,
lo que conlleva a contar con un precio por accion menor que el de mercado.

Por otra parte, para el método de valuacién por multiplos se busco obtener el valor del
capital accionario mediante la comparacion con empresas similares de la industria. Para
ello se utilizé el multiplo EV/EBITDA, y se obtuvo como resultado un valor de precio por
accion que se encuentra entre USD 8,93 y USD 15,18.
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1. Descripcion del Negocio

1.1. Descripcion de la empresa en analisis

Arcos Dorados Holdings Inc. es la empresa propietaria de la franquicia de la cadena de
restaurantes de comida rapida McDonald’ s en mas de 20 paises de América. La
mencionada es la franquicia de McDonald’ s mas grande del mundo en términos de ventas
en todo el sistema y cantidad de restaurantes. Arcos Dorados representa el 3,1% de las
ventas globales de McDonald’ s en 2021, con un total de ventas de USD 2.659 millones,
que incluyen los resultados por ventas de locales propios y franquiciados. El resultado
final del afio fueron USD 45 millones.

Arcos Dorados comercializa productos como hamburguesas, sandwiches, helados, cafe,
entre otros, que son conocidos a nivel mundial. La compainiia se caracteriza por enfocarse
en sus clientes administrando operaciones a nivel local, incluidas campanas de marketing
y ofertas especiales, administracion de menus y monitoreo de la satisfaccidon del cliente,
mientras aprovecha su tamafno al realizar funciones administrativas y estratégicas a nivel
divisional o corporativo, segun corresponda. Se gestiona a través de restaurantes propios
y franquiciados.

La franquicia de McDonald’ s es actualmente lider de industria en el area operada por
Arcos Dorados, contando con una significativa diferencia de cuota de mercado contra sus
competidores. El conocimiento de marca y lealtad de consumidores implican activos
importantes que determinarian un esfuerzo significativo para competidores en un intento
de desplazar a Arcos Dorados del puesto.

La compaiiia en analisis tiene el derecho exclusivo de poseer, operar y otorgar franquicias
de restaurantes McDonald’ s en diversos paises en Ameérica Latina y el Caribe, incluidos
Argentina, Aruba, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Curazao, Ecuador, Guayana
Francesa, Guadalupe, Martinica, México, Panama, Peru, Puerto Rico, Trinidad y Tobago,
Uruguay, EE. UU. Islas Virgenes de St. Croixand St. Thomas, y Venezuela.

Al 31 de diciembre de 2021, Arcos Dorados operaba/franquiciaba 2.261 restaurantes de
la marca McDonald’ s, lo que representé el 6,1 % del total de restaurantes franquiciados
de McDonald’ s en todo el mundo. En 2021 y 2020, acumularon USD 131,4 millones y
USD 111 millones, respectivamente, en regalias para McDonald’ s (sin incluir las regalias
acumuladas en nombre de sus subfranquiciados).



La relacién entre McDonald’ s y Arcos Dorados esta normada a partir de un contrato de
franquicia (MFA1 por sus siglas en inglés) originariamente valido hasta 2027, con una
renovacion adicional opcional de diez afos.

Arcos Dorados esta constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes Britanicas con
responsabilidad limitada. Esto es asi debido a ciertos beneficios asociados con ser una
empresa de las Islas Virgenes Britanicas, como la estabilidad politica y econdmica, un
sistema judicial efectivo, un sistema fiscal favorable, la ausencia de control de cambio o
restricciones de divisas, y la disponibilidad de servicios profesionales y de apoyo. Sin
embargo, las Islas Virgenes Britanicas tienen un cuerpo de leyes de valores menos
desarrollado (en comparacion con los Estados Unidos) y proporciona protecciones para
los inversores en un grado significativamente menor. Ademas, las empresas de las Islas
Virgenes Britanicas pueden no tener legitimacién para demandar ante los tribunales
federales de los Estados Unidos.

En cuanto a sus ventas, Arcos Dorados generd para el periodo fiscal 2021 un total de
USD 2.659 millones, entre ventas de restaurantes propios y resultados obtenidos por
franquicias. Un 34% superior a las ventas del periodo 2020, de USD 1.984 millones, que
vale la pena aclarar fueron afectadas por la pandemia causada por el COVID-19. Esto
reflejé una baja contra el afio 2019 del aproximadamente el 33%, donde las ventas fueron
de USD 2.959 millones. En 2018 y 2017 las ventas fueron de USD 3.082 millones y USD
3.320 millones respectivamente.

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion de ventas totales de Arcos Dorados
en los ultimos 5 anos:

1 Se refiere a un acuerdo entre Arcos Dorados y McDonald’s por la franquicia principal ("MFA" por sus siglas en
ingles que corresponden a “Master Franchise Agreement”) por 20 afios. Principalmente se otorga el derecho a
poseer y operar, directa o indirectamente, restaurantes franquiciados en cada territorio del contrato; ademas del
derecho y licencia para otorgar subfranquicias en cada territorio del contrato. Referirse al titulo “Acuerdo MFA con
McDonald’s” para mayores detalles.



VALUACION DE ARCOS DORADOS

MACARENA ROCIO GRAZIANI

Grafico 1: Evolucidon de ventas totales
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2017 al 2021.

En cuanto al CAGR, entre los afos 2021 y 2017 fue de -5,39%. Este resultado indica que
dentro del periodo analizado se detectaron bajas en las ventas. Las mismas se analizaran
a continuacion.

En una primera instancia es importante destacar que si bien en 2021 existié un incremento
de ventas del 34%, la mayor parte de esa mejora se debe a las medidas mas permisivas
de circulacion social por aperturas posteriores a la pandemia de COVID-19, alcanzando
niveles de ventas similares a los prepandemia.

Por su parte, y en gran medida causado por la mencionada disminucion de circulacién
humana en paises donde el aislamiento social fue obligatorio producto de la pandemia
sufrida por el COVID-19, el afio 2020 cont6 con una caida en ventas de USD 917 millones,
o un 32,9% respecto al periodo anterior. A la baja de cantidad de ventas se le sumé la
depreciaciéon de varias monedas locales en donde Arcos Dorados posee restaurantes
(tanto propios como franquiciados), generando que dicho declive sea mas pronunciado.
Esto ocurrié principalmente en los segmentos en donde Brasil, Argentina y Venezuela
forman parte.

La razon principal de la caida de ventas para los periodos analizados de 2019 y 2018 es
la depreciacién del peso argentino contra la moneda norteamericana (USD). Sin embargo,
es importante mencionar que Arcos Dorados incrementé sus ventas en ese territorio
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neutralizando parcialmente el efecto negativo por tipo de cambio. Dichos incrementos
para el 2019 y 2018 fueron de 38,7% y 9% respectivamente.

Para continuar con el entendimiento de la empresa es importante analizar lo resultante
por ingresos o pérdidas operativas. Estas tuvieron variaciones que no siempre
acompanaron la evolucion de ventas:

Grafico 2: Evolucion de ingresos / (perdidas) operativas totales
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2017 al 2021.

Por ejemplo, en el periodo de 2018 a 2019, a pesar de que las ventas decrecieron el
margen aumentod, dado que la depreciacion de las monedas locales disminuyd los egresos
operativos (en mayor medida que los ingresos), logrando mejores margenes.

Para realizar una adecuada comprension de lo sucedido con los ingresos/ pérdidas
operativas se procedi6 a realizar un analisis aperturado, dado que los resultados de Arcos
Dorados son analizados en base a estas diferenciaciones:

9
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Grafico 3: Evolucion de ingresos/ (pérdidas) operativas aperturado por segmento
geografico
200
164

150
118

100

49 49
50

Millones de USD

30 28
16

. . .

w
\kdd

-50 (29)

2019 2020 2021

HBrasii ENOLAD mSLAD

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2021.

La apertura de ingresos y pérdidas operativas se realiza entre segmentos geograficos?
(Brasil, NOLAD y SLAD).

Como se puede observar en el grafico, Brasil es la industria con el margen de ingresos
mas elevado. Esto ocurre en gran parte porque tiene una moneda mas fuerte (el real),
gue no se encuentra en constante devaluacion como si ocurre con las monedas de varios
paises de los otros dos segmentos. Los margenes de NOLAD y SLAD se mantuvieron en
parametros similares en 2019 y 2021, mientras que en 2020 se puede notar que los
efectos de la crisis por COVID-19 afectaron en mayor medida a los paises sudamericanos.

Es importante destacar que existen gastos generales adicionales a los expuestos en el
grafico anterior, pero estos no fueron detallados dado que no pueden asignarse a ningun
segmento geografico en particular. Los mencionados gastos generales fueron por un valor
de USD 62, 54 y 76 millones para los afios 2019, 2020 y 2021 respectivamente.

2 Referirse al apartado “Clasificacion de las Unidades de Negocio por Segmento geografico” para mas detalles en
relacién a la disposicion asignada por Arcos Dorados.
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Asimismo, y para mejorar la compresion de los margenes operativos, se realizd un
entendimiento de la evolucion de los costos y gastos principales que la compafiia requiere
para su correcto funcionamiento:

Grafico 4: Evolucion de costos y gastos operativos totales
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2017 al 2021.

Los costos principales de la compafia son comida y papeles (del tipo variable) y sueldos
y beneficios a empleados, ademas de otros gastos operativos (que son del tipo fijo y
semifijo).

El costo mas representativo son los abastecimientos basicos (comida y papeles). La baja
en costos que se atraveso entre el 2017 y 2020 se puede entender teniendo en cuenta
que el nivel de ventas conté con un paulatino descenso en los primeros tres afos, para
luego acentuarse en gran medida en 2020 por la baja en ventas por cierres causados por
el COVID-19. En 2021 este costo sufri6 un aumento dada la suba de ventas por
recuperacion de mercado. En resumen, los costos asociados a comida y papel estan
estrictamente relacionados a los niveles de ventas. Claramente también se veran
afectados por las variaciones de tipo de cambio de moneda local, pero eso es
parcialmente compensado con el efecto que las variaciones de tipo de cambio también
generan en las ventas.

Respecto a los Sueldos y Beneficios a empleados, durante el 2018 y 2019 estos
decrecieron mayormente debido a una mayor productividad en Brasil, reformas tributarias
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en Argentina y un aumento en el grado de eficiencia operacional en todos los mercados
donde Arcos Dorados opera. Durante el 2020 estos costos bajaron aun mas debido al
cierre parcial y total de restaurantes generado por la pandemia del COVID-19 vy el
aislamiento social obligatorio que trajo aparejado la baja en horas extras y la no
contratacion de personal adicional. En 2021, principalmente en NOLAD y SLAD, se vio un
alza en los Sueldos y Beneficios generados por el incremento en ventas en México, Puerto
Rico (NOLAD), Argentina y Chile (SLAD), que genero la necesidad de incorporacion de
mas recursos humanos en los puntos de venta.

Los otros gastos operativos se relacionan con niveles de ventas, por lo que aumentan y
disminuyen con ellas, contando con una base de costos fijos.

Para continuar con el analisis de evolucidon de Arcos Dorados nos referiremos a las
variaciones anuales de EBIT? y EBITDA%.

El EBITDA puede ser tomado como una cifra que refleja si la empresa tiene la capacidad
para generar beneficios considerando unicamente su actividad productiva (con la
limitacion de que no contempla CAPEX, ni siquiera de mantenimiento). Su relacién sobre
las ventas de la empresa permite evaluar el porcentaje de ganancias que queda luego de
cubrir los gastos vinculados a las operaciones. A diferencia del margen operativo, no tiene
en cuenta costos de depreciaciones y amortizaciones de activos fijos.

3 E| EBIT (abreviatura de “Earnings before interest and taxes”, o “Ganancias antes de Intereses e Impuestos”) es una
medida de rentabilidad. Calcula los beneficios de operacién de una empresa restando el costo de los bienes vendidos
y los gastos de operacién de los ingresos totales.

4 E| EBITDA (abreviatura de “Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization” o “Ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciacién y amortizacidon”) es un indicador que muestra el beneficio de una empresa antes
de restar los intereses a pagar por la deuda contraida, los impuestos propios del negocio, las depreciaciones y
amortizaciones. El propdsito del EBITDA es obtener una imagen fiel de lo que la empresa estd ganando o perdiendo
en el nucleo del negocio.
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Grafico 5: Evolucion de EBIT y EBITDA
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2017 al 2021.

Entendiendo lo mencionado anteriormente, y tal como se puede observar en el grafico, el
EBITDA no sufrié grandes oscilaciones en los afios analizados, exceptuando el 2020. Por
su parte, el EBIT si fue castigado no solo en el afio de crisis por COVID-19, sino que sufrio
una gran caida en 2018 que luego fue sostenida, y esta no fue proporcional a la variacion
de EBITDA. En cualquiera de los casos, el EBITDA positivo en los afios en analisis refleja
que la compafia contaba con capacidad para generar beneficios considerando
unicamente su actividad productiva; lo mismo ocurre con el EBIT, exceptuando el afio
2020 dado que al momento de incorporar depreciaciones y amortizaciones se volvio
negativo.

Adicionalmente, se puede observar que tanto el EBIT como el EBITDA acompafaron las
variaciones de ventas en los 5 afios del recorrido analizado (aunque, como se menciono,
no en la misma proporcién). Ademas es importante destacar que los resultados obtenidos
en 2021 reflejan saldos similares a los prepandemia, lo que implica una recuperacion a
nivel empresa en su situacion de ventas.

El margen de EBITDA sobre el total de ventas fue de 9,2%, 8,4%, 9,9%, 3,4% y 10,2%
entre el 2017 al 2021 respectivamente. Esto implicaba una disponibilidad de fondos
suficientes para afrontar los gastos restantes y generar ganancias excedentes,
exceptuando el ano 2020.
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A continuacion se realiza una apertura de saldos de EBITDA por segmentos geograficos
(Brasil, NOLAD y SLAD). Este analisis se realiza para el periodo 2019-2021 dado que en
2021 la compafiia realizd una reorganizacion de segmentos geograficos y unicamente
reexpreso los saldos de estos afos.

Grafico 6: Evolucion de EBITDA aperturada por segmento geografico
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2021.

Tal como se puede observar en el grafico, la presencia del segmento Brasil en el EBITDA
acompafa su posicion favorable en ventas. Brasil sigue siendo el pais que genera
mejores rendimientos antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

NOLAD y SLAD poseen posiciones similares también, exceptuando el afio 2020.

Por ultimo, es importante destacar que existen gastos generales adicionales a los
expuestos en el grafico anterior, pero estos no fueron detallados dado que no pueden
asignarse a ningun segmento geografico en particular. Los mencionados gastos fueron
de USD 63, 50 y 67 millones para los afios 2019, 2020 y 2021 respectivamente.

1.2. Historia de McDonald’ s y Arcos Dorados

Arcos Dorados, como se menciond, es una franquicia de McDonald’ s. Por lo tanto, para
analizar la historia de la compaiia en analisis, es necesario comenzar enunciando la
historia de McDonald’ s.
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El primer McDonald’ s fue abierto en 1940 en San Bernardino por los hermanos Richard
y Maurice McDonald. Ellos detectaron la necesidad de mercado de contar con
restaurantes con atencion inmediata dada la acelerada vida de los estadounidenses.

Claramente existieron diversas modificaciones en la marca con el correr de los afios. Por
ejemplo, con la segunda Guerra mundial, los hermanos McDonald identificaron la
necesidad de estandarizar procesos para aumentar la eficiencia y velocidad de entrega
de productos. Es por esto que redujeron la oferta de productos de 25 a 9 platos diferentes.

El 2 de marzo de 1955 se creo el sistema McDonald’ s, y se abrieron antes de los 5 afios
de vida mas de 200 franquicias en Estados Unidos.

En el afno 1954, con el objetivo de coordinar los locales para expandir el negocio, los
hermanos McDonald decidieron empezar a vender franquicias. En consecuencia, una vez
asentada la marca y proyectando el crecimiento futuro que podria tener, los hermanos
McDonald decidieron ir mas alla de los Estados Unidos y su primer objetivo fue
Latinoamérica. En 1967 se abrio el primer restaurante de la marca en Puerto Rico; luego
se llegd a Brasil en 1979, a México y Venezuela en 1985 y a Argentina en 1986.

Arcos Dorados se formé el 3 de agosto de 2007, luego de que se adquieran los derechos
de franquicia de McDonald' s para todos los paises del territorio actual, menos Brasil. Este
acuerdo fue luego actualizado en 2008, 2010, 2011 y 2016. EI mencionado acuerdo fue
celebrado por Arcos Dorados, LatAm, LLC (el "Master Franquiciado"), la antigua
subsidiaria de Arcos Dorados de propiedad total Arcos Dorados Codperatieve U.A., Arcos
Dorados B.V., Los Laureles, Ltd. y McDonald’ s. Luego, el 21 de marzo de 2018, Arcos
Dorados Group B.V. (junto con Arcos Dorados B.V. y Arcos Dorados) reemplazé a Arcos
Dorados Coodperatieve U.A. como parte del acuerdo MFA.

En cuanto a la operacion en Brasil, Arcos Dourados Comercio de Alimentos S.A., el
Master Franquiciado de Brasil, y McDonald’ s celebraron un MFA brasilefio por separado,
pero con una estructura y negociacion similar al acuerdo que regla la operacion en los
otros paises, que fue modificado y actualizado en 2008. Arcos Dourados Comercio de
Alimentos S.A., que anteriormente fue una sociedad de responsabilidad limitada, cambi6
su constitucion legal y se convirtio en una sociedad anonima cerrada ("Sociedad por
Acbes Fechada" o "S.A.") a partir del 23 de noviembre de 2020.

La empresa anuncié su oferta publica inicial y se convirtié en una empresa que cotiza en
bolsa el 14 de abril de 2011 después de presentarse en la Bolsa de Nueva York.

Actualmente las oficinas ejecutivas principales estan ubicadas en Dr. Luis Bonavita 1294,
Oficina 501, Zona Franca WTC, Montevideo, Uruguay (CP 11300), mientras que el



domicilio social es en las Islas Virgenes Britanicas es Maples Corporate Services (BVI)
Limited, Kingston Chambers, P.O. Box173, Road Town, Tortola, Islas Virgenes Britanicas.

Al 31 de diciembre de 2021, se cuenta con un total de 2.261 restaurantes de la marca
McDonald’ s en los territorios asignados a Arcos Dorados, 1.579 (o el 69,8 %) son
restaurantes operados por la compafia y 682 (o el 30,2 %) son restaurantes
franquiciados.

1.3. Acuerdo MFA con McDonald’ s.

El 3 de agosto de 2007, Arcos Dorados celebr6 un acuerdo de compra de acciones con
McDonald’ s Corporation de forma indirecta a través de su subsidiaria de propiedad
absoluta ADBV, con el objetivo de adquirir la posibilidad de operar en nombre de
McDonald’ s en América Latina y el Caribe.

La mencionada adquisicion se contabilizé por el método contable de compra y, en
consecuencia, el saldo que se asigno a los activos adquiridos y pasivos asumidos fue con
base en los valores razonables estimados a la fecha de adquisicion. Cuando el valor
razonable de los activos netos adquiridos superé el precio de compra, se registré un fondo
de comercio negativo para reducir parcialmente el valor razonable de los activos no
corrientes adquiridos.

En relacién con esta transaccion, también se celebré un acuerdo de franquicia principal
("MFA") de 20 afios con McDonald’ s Corporation que otorga a la sociedad en analisis y
sus filiales lo siguiente:

- El derecho a poseer y operar, directa o indirectamente, restaurantes franquiciados en
cada territorio del contrato;

- El derecho y licencia para otorgar subfranquicias en cada territorio del contrato;

- El derecho a adoptar y usar, y otorgar el derecho y la licencia a los sub franquiciados
para adoptar y usar, el sistema en cada territorio del contrato;

- El derecho a anunciar al publico que es un franquiciado de McDonald’ s;

- El derecho vy la licencia para otorgar subfranquicias y sublicencias de cada uno de los
derechos y licencias anteriores a cada subsidiaria.

Ademas, existen otros puntos claves del acuerdo MFA que se detallan a continuacion:

- McDonald’ s ofrece a Arcos Dorados el conocimiento en procedimientos y los
manuales de operacion de los restaurantes, ademas del acceso a la tecnologia clave
para el ejercicio de los procesos habituales de la marca.



- Arcos Dorados no puede ingresar en ningin otro negocio de comida rapida (QSR®
Business) mientras opere con McDonald’ s.

- McDonald’ s tiene el derecho de aprobar al CEO y al COO de Arcos Dorados

- Arcos Dorados debe poseer y operar al menos el 50% de los restaurantes existentes
en todo momento. El objetivo de esto es evitar una expansion descontrolada.

Actualmente, el 70% de los restaurantes de Arcos Dorados son operados por la
empresa, y los restaurantes subfranquiciados representan solo el 30% del total.

- Arcos Dorados esta obligado a pagar a McDonald’ s Corporation cuotas de franquicia

(cuotas de regalias) mensualmente. El monto a pagar durante los primeros 10 afos
de vigencia del acuerdo fue del 5% del equivalente en USD de las ventas del producto
bruto de cada uno de los restaurantes franquiciados. Este porcentaje aumentd a 6%
para los siguientes 5 afios y aumentara a 7% durante los ultimos 5 anos del contrato.
El pago de las regalias mensuales vence el séptimo dia habil del siguiente mes
calendario.
Como consecuencia de los impactos negativos de la propagacion del COVID-19 en
las operaciones de la compafia, McDonald’ s otorgé a la compaiia un aplazamiento
de todos los pagos de regalias adeudadas relacionadas con las ventas de marzo a
julio de 2020, liquidados durante el primer semestre de 2021.

- Arcos Dorados es responsable de recaudar las regalias de las subfranquicias para
pagarle a McDonald' s.

- Arcos Dorados paga una cuota inicial de franquicia para cada apertura de la unidad
operada por la compafia. Las unidades franquiciadas pagan una cuota inicial de
franquicia a Arcos Dorados, y el 50% de esa cuota corresponde a McDonald’ s.

- Arcos Dorados esta obligado a utilizar por lo menos el 5% de las ventas totales en
publicidad y promocion anualmente. Estas actividades estan guiadas por el plan
general de marketing, que identifica las plataformas estratégicas clave que se deben
utilizar para impulsar las ventas.

- Arcos Dorados debe ser dueio o tomar en leasing todas las unidades de la compafia.
Algunas de las propiedades "iconicas" no pueden ser vendidas sin consentimiento de
McDonald’ s. Ademas, no mas del 50% de las unidades en cada territorio, y no mas
del 10% del total de unidades, se pueden situar en lugares de propiedad de
franquiciados o arrendados por ellos.

- Arcos Dorados esta obligado a acordar con McDonald' s un plan de apertura de
restaurantes y un plan de reinversion para cada periodo de tres aios o cualquier otro
compromiso o periodo que McDonald' s debe aprobar durante la vigencia de los MFA.
El plan de apertura de restaurantes especifica el numero y tipo de nuevos

5 Industria de comida rdpida o Restaurantes de Servicio Rapido (“QSR” por sus siglas en inglés “Quick Service
Restaurant”).



restaurantes que se abriran en los territorios durante los tres afos aplicables. Antes
de la finalizacion del periodo pactado, Arcos Dorados debe llegar a un acuerdo con
McDonald’ s en un plan posterior de apertura de restaurantes y un plan de reinversion.
En el caso de que no se llegue a un acuerdo, los MFA establecen un aumento
automatico del 20% en la cantidad requerida de reinversiones en comparacion con el
plan de reinversion existente en ese momento y un numero de nuevos restaurantes
no menos de 210 multiplicado por un factor que aumenta cada periodo durante el plan
de apertura de restaurantes.

Es posible proponer, sujeto al consentimiento previo por escrito de McDonald’ s,
modificaciones a cualquier plan de apertura de restaurantes y/o plan de reinversién
para adaptarse a los cambios en las condiciones econdémicas o politicas. Por ejemplo,
y como resultado de las interrupciones comerciales causadas por la pandemia de
COVID-19, Arcos Dorados acorddé con McDonald” s la suspension del plan de
inversion y crecimiento 2020-2022 previamente aprobado y el 18 de diciembre de
2020 se acordo un nuevo plan de crecimiento e inversion solo para 2021. Luego, en
enero de 2022, se negocié otro nuevo plan de crecimiento e inversion. En él se
acuerda abrir al menos 200 nuevos restaurantes y modernizar al menos 400
restaurantes, con gastos de capital de aproximadamente USD 650 millones desde
2022 a 2024. Ademas, McDonald’ s Corporation acordé continuar brindando apoyo al
crecimiento sujeto al cumplimiento de los términos del plan de crecimiento e inversion.

1.4. Clasificacion de la Unidades de Negocios por Region

Geografica

A partir del 1 de octubre de 2021, Arcos Dorados realizé ciertos cambios en su estructura
de gestion interna con el fin de ganar agilidad operativa. Como resultado, la compania
también reorganizé lo que antes eran cuatro divisiones geograficas (Brasil, Caribe,
NOLAD y SLAD) a tres regiones:

Brasil

La divisiéon de América Latina del Norte, NOLAD, que ahora consiste en Costa Rica,
México, Panama, Puerto Rico, Martinica, Guadalupe, Guayana Francesa, las Islas
Virgenes de los EE. UU. de St. Croix y St. Thomas

La division de América Latina del Sur, SLAD, que ahora consiste en Argentina, Chile,
Ecuador, Peru, Uruguay, Colombia, Venezuela, Trinidad y Tobago, Aruba y Curagao.



De acuerdo con el segmento de Reporte ASC 280° Arcos Dorados comenzd a
proporcionar informacion con la estructura revisada de las divisiones geograficas en el
periodo anual finalizado el 31 de diciembre de 2021 y ha reexpresado su informacion
comparativa de los segmentos anteriores para la correcta comparacion con afnos
finalizados.

Al 31 de diciembre de 2021, el 46,5% de sus restaurantes estaban ubicados en Brasil, el
27,6% en NOLAD y el 25,9% en SLAD. Los analisis realizados por la compafia
establecen que la presencia diversificada en el mercado reduce algunos tipos de
dependencia ante variaciones econdmicas o de demanda, y ayuda a estabilizar el impacto
de los ciclos econdémicos de paises individuales en los ingresos.

La division de Brasil es la mas grande en términos de restaurantes, con 1.051
restaurantes al 31 de diciembre de 2021 y USD 1.002,8 millones en ingresos en 2021, lo
que representa el 46,5 % y el 37,7 % de sus restaurantes e ingresos totales,
respectivamente. Las operaciones en Brasil tienen su sede en Sao Paulo y McDonald’ s
ha estado presente en Brasil desde que abrid su primer restaurante en Rio de Janeiro en
1979.

NOLAD incluye nueve paises con 625 restaurantes al 31 de diciembre de 2021 y USD
780,9 millones de ingresos en 2021, lo que representa el 27,6 % y el 29,4 % de sus
restaurantes e ingresos totales, respectivamente. Su principal mercado es México, donde
tiene su sede la gerencia de la division. McDonald’ s ha estado presente en México desde
que abrid su primer restaurante en la Ciudad de México en 1985. México representa el
58,4% de los restaurantes de NOLAD y el 27,6% de los ingresos de NOLAD, y México es
su segundo mercado mas grande en términos de restaurantes.

SLAD incluye diez paises con 585 restaurantes al 31 de diciembre de 2021 y USD 876,3
millones en ingresos en 2021, lo que representa el 25,9 % y el 32,9 % de sus restaurantes
e ingresos totales, respectivamente. La gerencia de la division tiene su sede en Colombia
y su principal mercado es Argentina, donde McDonald’ s ha estado presente desde que
abrio su primer restaurante en Buenos Aires en 1986. Al 31 de diciembre de 2021,
Argentina representaba el 37,8% de los restaurantes de SLAD y el 40,1% de los ingresos
de SLAD. En 2021. Argentina es su tercer mercado mas grande en términos de
restaurantes.

6 El ASC 280 (por sus siglas en inglés “Accounting Standards Codification”, o “Estandares de codificacién contables”)
regula la forma en que las empresas que cotizan en bolsa presentan informacién desagregada en informes
financieros intermedios y anuales a accionistas.
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llustracion 1: Restaurantes por segmento geografico

al 31 de diciembre 2021

4

NOLAD
Restaurantes:
625

BRASIL
Restaurantes:
1051

SLAD
Restaurantes:
585

Fuente: Reporte Anual 20F de la Compafiia 2021

Es importante destacar que en esta segmentacion de unidades de negocio por regiones
geograficas se incluyen tanto restaurantes propios como aquellos operados por empresas
independientes (empresarios bajo los términos de acuerdos de subfranquiciados).

Por ejemplo, en Argentina y Chile, Arcos Dorados es el accionista mayoritario en dos
Uniones Transitoria de Empresas’ con terceros que en conjunto poseen numMerosos

7 Una Unién Temporal de Empresas (UTE) es un sistema en el cual dos 0 mas empresas se unen para realizar una obra
o prestar un servicio determinado pero mantienen su independencia en el resto de los aspectos; es decir que se
constituyen como una Unica empresa temporalmente para el desarrollo de una actividad en especifico. En este caso,
el objetivo de la Unidn Transitoria es la prestacion del servicio de restaurantes.
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restaurantes. Al tener participacidn mayoritaria, estos restaurantes son considerados
como operados por la compafiia. Por otra parte, se otorgé la licencia de desarrollo a través
de franquicias para otros restaurantes en esos paises.

Otro caso ocurre en el territorio de México donde se encuentra una empresa conjunta con
un subfranquiciado mexicano, y en ella Arcos Dorados es un accionista minoritario. En
consecuencia, estos restaurantes son considerados como franquiciados.

Si tuviéramos que desglosar las ganancias de Arcos Dorados por segmento, seria
importante volver a mencionar que la mayor cantidad de ventas son realizadas por el
segmento Brasil.

En el siguiente grafico puede observarse la evolucidon de ventas aperturadas por
segmento en los periodos 2019, 2020 y 2021. Cabe destacar que estas ventas incluyen
los resultados obtenidos por restaurantes propios y franquiciados de cada segmento. El
analisis segmentado por geografia se realizé unicamente en los mencionados periodos
dado que, como se menciono, en 2021 existié una redistribucion del anterior segmento
“Caribe” a NOLAD y SLAD, y los datos publicados con la nueva distribucién de paises
solo alcanzan esos afios:

Grafico 7: Evolucion de ventas por segmento geografico
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2021.
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En Brasil se puede observar una leve suba para el 2021, impulsada por un incremento de
precios, la apertura de 19 nuevos restaurantes y la incorporacién de politicas cada vez
mas flexibles de circulacion. Respecto al afno 2020 se puede apreciar que, como se
menciond, la pandemia y sus restricciones impidieron que los restaurantes puedan
funcionar con normalidad afectando la concrecion de ventas y generando una significativa
baja en comparacion con el afio anterior.

En NOLAD, el incremento de ingresos para el 2021 se dio mayoritariamente por el
levantamiento de las restricciones que la pandemia del COVID-19 trajo aparejadas.
Adicionalmente, se convirtieron 25 restaurantes de franquicias en propios, se realizé la
apertura de 1 nuevo local y, aunque ocurrieron 29 cierres, el impacto en ventas fue
positivo dado que aumentaron con respecto al aio anterior.

Las ventas en SLAD para el 2021 aumentaron por USD 339 millones con respecto al afio
anterior. Esto fue producto de dos motivos: la flexibilidad que se promulgd durante todo
el 2021 para que la circulacién sea menos restrictiva, y el incremento de precios en varios
territorios. A pesar de ello, en Argentina y Venezuela la hiperinflacion se hizo mas notoria,
generando un efecto negativo, que fue compensado con el aumento de ventas
mencionado anteriormente. Ademas, se realizé la conversion de 7 restaurantes que antes
eran franquicias a controlados por Arcos Dorados, y se abrieron 8 nuevos restaurantes.

1.5. Descripcion y Clasificacion de los Restaurantes
Para operar, Arcos Dorados utiliza dos estructuras basicas:

- Restaurantes propios de la compania, en los cuales se encarga de la venta de los
bienes.

- Restaurantes para los que ofrece una franquicia. Estos son operados por los mismos
franquiciados, cumpliendo ciertos requisitos establecidos por Arcos Dorados. Cabe
destacar que aunque la empresa ejerza influencia significativa sobre las politicas
operativas y financieras de la entidad, en el caso de franquicias, el tercero es
responsable de la operacion diaria de los restaurantes de la entidad.

Como se menciond anteriormente, los restaurantes franquiciados son operados y
administrados por el subfranquiciado con el apoyo técnico y operativo de Arcos Dorados
como franquiciado principal.

El servicio de acompanamiento prestado por Arcos Dorados incluye programas de
capacitacion, entrega de manuales de operaciones, el acceso a la red de suministro y
distribucion y asistencia de marketing. Bajo los acuerdos de franquicia convencionales,



los subfranquiciados proporcionan una parte del capital requerido invirtiendo inicialmente
en el equipo, carteles, asientos y decoracion de sus restaurantes, y reinvirtiendo en el
negocio con el tiempo. Cabe destacar que los acuerdos del contrato MFA exigen que
Arcos Dorados sea duefio de los bienes inmuebles o que asegure arrendamientos a largo
plazo para sitios de restaurantes en franquicia. Posteriormente, Arcos Dorados alquila o
subarrienda la propiedad a subfranquiciados. Este arreglo permite la ocupacion a largo
plazo de la propiedad y ayuda a alinear los intereses con los subfranquiciados.

A cambio del arrendamiento y los servicios, los franquiciados abonan a Arcos Dorados
una renta mensual, generalmente basada en un monto fijo o un cierto porcentaje de las
ventas brutas, lo que sea mayor. Ademas de este alquiler mensual, Arcos Dorados cobra
la tarifa de franquicia continda mensual, que generalmente es entre el 5y 7 % del
equivalente en USD de las ventas brutas del restaurante, y luego pagan estas tarifas a
McDonald’ s en conformidad con los acuerdos del contrato MFA. Sin embargo, cabe
destacar que si un subfranquiciado no paga su tarifa de franquicia continia mensual a
McDonald’ s, Arcos Dorados resulta responsable del pago total, debiendo abonar estas
tarifas a McDonald’ s.

En base a lo establecido en los acuerdos del contrato MFA, los franquiciados deben
abonar una tarifa de franquicia inicial en relacion a la apertura de un nuevo restaurante
con sub- franquicia.

Es importante destacar que los restaurantes de Arcos Dorados en Argentina, Chile y
México operan como un negocio conjunto bajo la definicion tradicional utilizada dentro del
sistema McDonald’ s, detallandose que un negocio conjunto es una entidad que opera
ciertos restaurantes en el territorio de Arcos Dorados, en los que la compaiia es un
accionista junto con un tercero. Este tercero es siempre un subfranquiciado de la
companiia. Si bien la compafia ejerce una influencia significativa sobre las politicas
operativas y financieras de la entidad, el tercero es responsable de la operacion diaria de
los restaurantes de la entidad.

Como se menciond con anterioridad, los restaurantes operados por entidades en las que
la compania tiene una participacion mayoritaria se consideran operados por la compafia;
mientras que las entidades en las que la sociedad posee una participacion minoritaria son
consideradas franquiciadas.

La evolucion de cantidad de restaurantes operados y franquiciados en los tres segmentos
geograficos fue variando con el correr de los anos. La cantidad mayor de restaurantes
siempre fue en Brasil, mientras que en SLAD y NOLAD se mantienen niveles similares.
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De cualquier forma, existe una conciencia en todos los segmentos a través del tiempo: la
mayor cantidad de restaurantes en los distintos territorios siempre son propios.

En los siguientes graficos se puede observar la evolucion de cantidad de restaurantes en
los segmentos Brasil, NOLAD y SLAD. La evolucién fue reflejada unicamente por los
ultimos tres afios dada la mencionada redistribucion de paises del antiguo segmento
“Caribe” entre los segmentos NOLAD y SLAD con fines de obtener mayor eficiencia
operativa.

Grafico 8: Evolucién de cantidad de restaurantes - Brasil
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2021.
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Grafico 9: Evolucidn de cantidad de restaurantes - NOLAD
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2021.

Grafico 10: Evolucion de cantidad de restaurantes = SLAD
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2021.
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Por otra parte, ademas de clasificar los restaurantes por unidades de negocio por regién
geografica y por el hecho de si son propios o franquiciados, Arcos Dorados categoriza
sus locales como:

- Independientes. Son aquellos restaurantes del tipo mas grande. Se caracterizan por
tener amplios asientos en el interior e incluir un éarea de autoservicio y
estacionamiento.

- Patio de comidas. Los restaurantes de los patios de comidas estan ubicados en
centros comerciales, y consisten principalmente en un mostrador y una cocina. No
tienen su propia area de descanso.

- Restaurantes dentro de la tienda. Este tipo de restaurantes son parte de un edificio
mas grande, pero no tienen un area de autoservicio ni un estacionamiento.

- Tiendas comerciales. Este tipo de restaurantes estan ubicados en centros comerciales
como restaurantes de patio de comidas, pero tienen sus propias areas para sentarse.

Grafico 11: Categorizacion de Restaurantes

= Propios / Independientes = Patio de Comidas = Tiendas Tiendas Comerciales

Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados al 2021.

Al 31 de diciembre de 2021, 1.109 (o el 49,1 %) de los restaurantes de Arcos Dorados
(sin incluir las tiendas satélite ni tradicionales) eran independientes, 580 (o el 25,7 %) eran
patios de comidas, 273 (o el 12,1 %) estaban en tiendas y 297 (o el 13,1%) eran tiendas
comerciales. Estos porcentajes varian segun el pais.
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Los rendimientos de la inversion en cada tipo de restaurante varian significativamente
debido a los diferentes gastos de capital requeridos y su diferente potencial de ventas. De
cualquier forma, los centros comerciales generalmente brindan el mayor retorno de la
inversion, mientras que los restaurantes independientes generalmente brindan el mas
bajo. Ademas, los rendimientos varian significativamente de un pais a otro.

Mientras que las clasificaciones recientemente mencionadas aplican a restaurantes de
comida rapida, la marca global McDonald’ s, y su representacion a través de Arcos
Dorados, ha colocado esfuerzos adicionales en otros dos modelos de negocio que
representan nuevos puntos de ventas para la marca: los McCaféy Centros de Postres.

Los McCafés son un tipo de restaurante, confiterias, de la marca McDonald’s sobre los
cuales Arcos Dorados tiene franquicia en el territorio mencionado en el trabajo.
Comercializan cafés y otras infusiones, ademas de algunos productos de panaderia y
tortas como acompafiamiento. Las ubicaciones de McCafé se caracterizan por ser areas
elegantes y separadas dentro de los restaurantes. Es importante destacar que los McCafé
tuvieron éxito en la creacién de una experiencia diferente para el cliente, optimizando el
uso de sus restaurantes en todas las horas de operacion y brindando un margen de
ganancias mas alto que las operaciones regulares de sus restaurantes.

Se cree que el principal beneficio de las ubicaciones de McCafé es que atraen a nuevos
clientes al aumentar la variedad de la oferta de productos y mejorar la imagen. Las
ubicaciones de McCafé representaron el 7,4% de las transacciones totales y el 3,9% de
las ventas totales de los restaurantes en los que se ubicaron en 2021.

Al 31 de diciembre de 2021, habia 268 ubicaciones de McCafé en los territorios de Arcos
Dorados, de los cuales el 14,9% eran operados por subfranquiciados. Argentina y Brasil,
con 95y 78 locales cada uno, cuentan con el mayor numero de locales McCafé. El primer
McCafé en América Latina se abrid en Argentina en 1999. De conformidad con los
acuerdos del contrato de MFA, Arcos Dorados tiene el derecho de agregar ubicaciones
de McCafé a las instalaciones de sus restaurantes.

Ademas de las ubicaciones de McCafé, los Centros de Postres han sido una extension
de marca muy exitosa. Los Centros de Postres son un tipo de restaurante de la marca
McDonald’s dedicado a la venta de postres como helados o tortas, sobre los cuales Arcos
Dorados tiene franquicia en el territorio mencionado. Los Centros de Postres operan como
parte de las ubicaciones de restaurantes existentes y por separado, como ubicaciones
independientes (a través de stands, por ejemplo). Las ubicaciones de Centros de Postres
que operan por separado de los restaurantes dependen de ciertos restaurantes para
obtener suministros y apoyo operativo. Por ejemplo, un restaurante de una tienda



comercial puede brindar apoyo a varios Centros de Postres ubicados en diferentes
ubicaciones en el mismo centro comercial. Los Centros de Postres estan
convenientemente ubicados para atraer clientes, sirviendo asi como importantes
generadores de transacciones y brindando un método efectivo para extender la presencia
de la marca a areas no tradicionales. En los Centros de Postres, los clientes pueden
comprar una variedad de postres, incluidos el McFlurry y el Sundae. Ambos son distintos
tipos de helado que se ofrecen en diversos sabores, producidos y distribuidos por
McDonald's; en el caso de Sundae, es posible combinarlo con diversas salsas.
Usualmente para ello se colabora con otras marcas como Oreo, Kit Kat, M&M, entre otras.

Los Centros de postres requieren gastos de capital bajos y brindan rendimientos de la
inversion y margenes operativos que son significativamente mas altos que las
operaciones regulares de sus restaurantes.

Arcos Dorados considera a los Centros de Postres como un motor importante para
aumentar la penetracion en el mercado. Estos representaron el 23,9% de las
transacciones y el 6,7% de las ventas totales de Arcos Dorados en 2021.

Al 31 de diciembre de 2021, habia 3.265 Centros de Postres en los territorios de Arcos
Dorados. Los Centros de Postres tienen un éxito destacable en Brasil, donde existen
2.013 locales. El primer Centro de Postres fue creado en Brasil en 1979.

1.6. Producto

McDonald’ s no solo vende comida rapida, café o helado, sino que también un servicio
completo a tiempo récord. Para ello ofrece diversas opciones de productos con distintas
caracteristicas.

Los tres niveles generales en los que la marca engloba sus productos son:

Econdmicos: o “Grandes placeres, pequenos precios” (GPPP) Opciones de nivel de
entrada asequibles. Se ofrece el producto por un precio minimo, y luego se le pueden
agregar complementos, como las papas pequefas, pagando un valor extra. Busca
proveer un precio mas accesible.

COR estandar: son opciones de menu principales, productos de obligatoria
comercializacion en todos los McDonald’ s. Son aquellos instalados sin una rotacion
programada, es decir, con la intencién de que perduren en el tiempo gracias a los altos
niveles de ventas que devengan. Algunos ejemplos son Big Mac y Cajita Feliz.




Premium: son aquellos productos que no tienen una rotacion especifica, se pueden
introducir en los distintos mercados a modo de prueba. Luego de un tiempo considerable
dentro del mercado se evalua su éxito, y se determina si se continua con su
comercializacion o no. Se puede incluir en esta clasificacion a los sandwiches de pollo y
ensaladas para aquellos clientes que desean opciones bajas en calorias.

Cabe destacar que ademas de esto, la marca busca ofrecer productos en base a las
necesidades del mercado local, siempre respetando los mencionados productos que se
comercializan a nivel global. Es decir que, desde la oferta, Arcos Dorados logré crear
productos unicos para ajustarse a los habitos alimenticios de cada region. Por ejemplo, la
marca cred productos que se adaptan a los gustos latinoamericanos (en Brasil panes de
queso; en Argentina helado de dulce de leche; gallo pinto en Costa Rica o arepas en
Venezuela), respetando ofertas globales como la hamburguesa Big Mac.

Asimismo, Arcos Dorados ha incrementado aun mas la variedad de productos sumando
bocadillos mas saludables, como ensaladas, wraps y frutas, manteniendo a la vez los
lineamientos de concientizacion sobre la salud que la han caracterizado en los ultimos
tiempos, y poniendo el foco sobre otras dos cuestiones que ya son parte importante de
su imagen: la calidad y la responsabilidad ambiental.

Desde 2013, Mc Donald 's ofrece productos lacteos, frutas o verduras en la Cajita Feliz
en todos los territorios excepto Venezuela.

En noviembre de 2019, Arcos Dorados se unié a McDonald’ s Corporation en su misiéon
de servir alimentos que son beneficiosos para las familias, brindando alimentos ricos y
nutritivos que atraen tanto a nifos como a padres. En los mercados en los que opera, se
ofrece un menu Cajita Feliz que cumple con los siguientes criterios: menos de 600
calorias, menos del 30% de calorias de grasa total, menos del 10% de calorias de grasa
saturada, menos de 650 mg de sodio, menos de 10 % de calorias de azucar agregada,
sin sabores artificiales y sin colorantes agregados de fuentes artificiales y contenido
equilibrado de frutas y verduras.

La nueva politica nutricional de Arcos Dorados fue respaldada publicamente por
importantes organismos de salud y nutricibn de varios paises, como la Sociedad
Interamericana de Cardiologia, la Asociacion Brasilefia de Nutricion (ABRAN), la
Fundacién Argentina de Cardiologia, la Sociedad Peruana de Nutricion (SOPENUT) y la
Asociacion Uruguaya de Dietistas y Nutricionistas. La elaboracion de un buen menu es el
objetivo mas importante de la estrategia de McDonald’ s y es por esto que incluye
opciones de alimentos bien reconocidos que tienen aceptacion global por parte de los
clientes.



1.7. Estrateqias de Crecimiento futuro
Arcos Dorados, como franquicia de la marca McDonald’ s, se ve en la obligacion de seguir
las estrategias establecidas a nivel global. A continuacion, se detallan algunas de ellas:

- Estrategia para la “dominacion global”: esta estrategia fue anunciada por McDonald
en su informe anual de 1995 y consistia en dominar la industria global del servicio de
alimentacion. La mencionada dominaciéon global implicaria fijar el estandar de
funcionamiento por satisfaccion del cliente mientras que se aumentara la cuota y
beneficios de mercado con sus estrategias de conveniencia, del valor y de la
ejecucion.

- Estrategia competitiva genérica: ser la primera en el mercado y establecer su marca
lo mas pronto posible por medio de una intensa publicidad. Esta estrategia es utilizada
en todos los paises en los que McDonald’ s opera.

- Liderazgo total en diferenciacion: “mas por el mismo precio”. La empresa trata de
diferenciar sus productos y servicios creando caracteristicas percibidas como unicas
e importantes por los consumidores.

La participacion de McDonald’ s en el mercado, junto con los beneficios resultantes,
crecieron debido a las estrategias de conveniencia, valor y ejecucion.

McDonald’ s igualmente realiza actividades de valor de la manera mas eficiente posible
de manera de reducir costos operativos, incrementandose asi sus beneficios.

Otras estrategias alternativas utilizadas por McDonald’ s son:

- Estrategias de integracion: que cuenta con Integracion hacia adelante (McDonald’ s
ejerce control sobre sus franquicias en todo el mundo), e integracion hacia atras
(McDonald’ s integra las cadenas de valor con la de sus proveedores, coordinando asi
sus actividades y logrando beneficios para ambas partes)

- Estrategias intensivas: a través de la penetracion de mercado (ya que se desarrollan
estrategias para incrementar las ventas, como son las actividades promocionales) y el
desarrollo de nuevos productos.

- Estrategias para el crecimiento: los planes de McDonald’ s se basan en la satisfaccion
total de sus consumidores, tratando de ofrecer mas de lo normal, esto se logra
entregando una calidad superior, un buen servicio, y una constante limpieza.

- Estrategias para la expansion: la empresa expande sus productos de la linea
convencional de hamburguesas constantemente, introduciendo productos faltantes
que el publico desea, y descartando lo que al publico le desagrada.



- Estrategia de extension: en el largo plazo, se busca que el negocio siga creciendo, por
lo que se busca constantemente la innovacion y desarrollo de nuevos negocios.

- Estrategia de Administracion de calidad total: la maxima prioridad de McDonald’ s es
la seguridad de sus clientes, sélo usan productos y materias primas que cumplen con
los mas estrictos estandares de calidad y seguridad que estan testeados y aprobados
por las autoridades competentes del gobierno.

Otro tipo de estrategia de crecimiento futuro esta basada en la apertura de nuevos locales.
Arcos Dorados negocia peridodicamente con McDonald’ s por este punto, por lo que se
debe preestablecer un plan de apertura y modernizacion de locales, que es luego
estrictamente revisado para verificar el correspondiente cumplimiento.

Las inversiones en aperturas y modificaciones de restaurantes existentes se concentran
principalmente en mercados con oportunidades de crecimiento a largo plazo y
rendimientos de la inversion por encima de un umbral predefinido que esta
significativamente por encima de su costo de capital.

Los costos promedio de desarrollo varian ampliamente segun el mercado, los tipos de
restaurantes construidos, los costos inmobiliarios y de construccion dentro de cada
mercado, y ademas se ven afectados por las fluctuaciones de la moneda extranjera. Estos
costos, que incluyen terrenos, edificios y equipos, se administran mediante el uso de
restaurantes de tamafo O6ptimo, la eficiencia en la construccion y el disefio y el
aprovechamiento de las mejores practicas.

En 2021, el efectivo neto utilizado en actividades de inversién fue de USD 108,3 millones,
en comparacion con USD 88,7 millones en 2020. Este aumento de USD 19,6 millones se
atribuyo principalmente a un aumento en los gastos de propiedad, planta y equipo de USD
28,7 millones, y a una disminucién en las compras de negocios de restaurantes pagados
en la fecha de adquisicion de USD 3,6 millones en comparacién con 2020; esto fue
parcialmente compensado por un aumento de los ingresos de las notas de franquicia de
USD 4,3 millones y de la venta de propiedades y equipos y pagos anticipados
relacionados de USD 1,2 millones.

En 2021, Arcos Dorados abrié 46 restaurantes y cerré 21 restaurantes.

Por su parte, y en vista al futuro, el nuevo plan de aperturas e inversiones anunciado
contempla la apertura de 200 nuevos locales, ademas de modernizaciones a 400
restaurantes existentes, en el periodo 2022-2024. Para ello, se acordd una inversion de
USD 650 millones.



Adicionalmente, Arcos Dorados promociona la marca McDonald’ s y sus productos
mediante publicidad en todos los territorios como otra estrategia de crecimiento en
mercado. La empresa en analisis crea, desarrolla y coordina planes de marketing y
actividades promocionales en todos los territorios en los que tiene franquicia; sin embargo,
conforme a los MFA, McDonald’ s se reserva el derecho de revisar y aprobar cualquier
material publicitario y actividades promocionales relacionadas y puede solicitar que Arcos
Dorados deje de usar los materiales o actividades promocionales en cualquier momento
si McDonald’ s determina que son perjudiciales para su imagen de marca. Tal como se
menciond anteriormente, de acuerdo con los acuerdos de MFA, Arcos Dorados esta
obligado a gastar al menos el 5% de las ventas brutas en publicidad, y los
subfranquiciados generalmente estan obligados a pagar un cierto porcentaje de sus
ventas brutas por la parte de los gastos de publicidad relacionados con sus restaurantes,
en publicidad y actividades de promocion.

La unica excepcion a esta politica es México, donde tanto Arcos Dorados como sus
subfranquiciados aportan fondos a una cooperativa que es responsable de las actividades
de publicidad y promocion para México.

En relacion con el brote de COVID-19, McDonald’ s otorgd una reduccion del requisito de
gasto en publicidad y promocion del 5% al 4% de las ventas brutas para todo el afio 2020.
A partir del 1 de enero de 2021, se reanudo el gasto del 5 % de las ventas brutas en
publicidad y promocion.

Las mencionadas actividades estan guiadas por un plan general de marketing, que
identifica las plataformas estratégicas clave que se pretende aprovechar para impulsar
las ventas. El programa de publicidad y promocion se formula con base en la cantidad de
apoyo de publicidad y promocion necesaria para cada plataforma estratégica durante el
afno. Las plataformas estratégicas clave incluyen la relevancia del menu, mediante la
introduccidn de productos premium y la ampliacion de las lineas de productos principales,
ademas de la conveniencia y el fortalecimiento de la experiencia de los nifios y la familia.

En relacion a lo anterior, una importante iniciativa de publicidad fue la campafia “libros o
juguetes” en todos los mercados de América Latina en los que Arcos Dorados opera. El
objetivo principal de esta campafia fue fomentar la creatividad en nifos, y se logré a partir
de ella vender mas de 20 millones de libros desde 2013.

En cuanto a los precios, se entiende que los clientes buscan comida de gran sabor a
precios accesibles y que su percepcion del valor mientras estan en el restaurante es un
factor importante para determinar la satisfaccién general y la frecuencia de las visitas.



En 2021 se busco particularmente continuar enfocando los esfuerzos en comunicar los
procedimientos de higiene y seguridad que se siguen a través del Programa
McProtegidos® en todos sus restaurantes en todos los mercados. Arcos Dorados reforzé
canales de venta como McDelivery® con ofertas especiales y reposicioné el AutoMac'®
para adaptarse a las nuevas tendencias de movilidad. Ademas, la empresa en analisis
reconstruyd exitosamente el negocio familiar con la introduccion de paquetes familiares
como la caja de la familia.

Los costos de publicidad se llevan a resultados cuando se incurren. Los gastos de
publicidad relacionados con los restaurantes operados por la compafia fueron de USD
104, USD 60 y USD 115 millones en 2021, 2020 y 2019, respectivamente.

Los gastos de publicidad relacionados con las operaciones de franquicia no afectan los
gastos de la compaiia ya que estos se recuperan de los franquiciados. Los gastos de
publicidad relacionados con las operaciones de franquicia fueron de USD 32, USD 26 y
USD 43 millones en 2021, 2020 y 2019, respectivamente.

1.8. Impacto de la inflacién

Algunos de los paises en los que Arcos Dorados opera han experimentado, o se
encuentran experimentando actualmente, altas tasas de inflacion. En general, a lo largo
del tiempo, Arcos Dorados ha demostrado la capacidad de gestionar entornos
inflacionarios de manera eficiente.

Durante los afios 2021 y 2020, Arcos Dorados ha actuado de forma eficaz, y los ingresos
de la companiia en analisis se han visto afectados favorablemente por la estrategia de
precios en muchos de estos entornos inflacionarios, ya que pudieron aumentar el cheque
promedio para mantener el ritmo de la inflacién.

En 2021, el 68% de los ingresos totales de Arcos Dorados provinieron de restaurantes en
Brasil, Argentina y México. Si bien las cifras son informadas en USD, los ingresos son
percibidos en la moneda local de los territorios en los que Arcos Dorados opera y estos

8 El programa McProtegidos consta de la adaptacidn de sucursales de Arcos Dorados teniendo en consideracién las
normativas y las recomendaciones de los distintos gobiernos por la emergencia sanitaria del Covid-19. Algunas
medidas fueron reduccién de mesas para respetar la distancia social, sefializacién de rutas para circular dentro de los
locales, oferta de alcohol en gel, entre otros.

° El McDelivery es una forma de entrega a domicilio de productos de McDonald’ s.

10 E] Automac es un canal de ventas drive thru, en el cual los clientes pueden realizar y abonar pedidos de la cadena
McDonald’ s sin necesidad de bajarse de su automovil.



ingresos pueden verse afectados por variaciones en el tipo de cambio local con respecto
al USD, lo que puede generar la necesidad de aumentar los precios.

A continuacion se detallaran las evoluciones econdmicas de los paises anteriormente
mencionados, que son en los que Arcos Dorados posee mayores ventas:

El real brasilefio se deprecio 3,9% en 2019, luego se deprecié un 29% en 2020 y un 7,4%
en 2021, para finalmente apreciarse un aproximadamente un 4% en el primer semestre
de 2022. La Resolucion brasilefna 3.568 establece que, sin perjuicio del deber de
identificacion de los clientes, las operaciones de compra o venta de divisas hasta USD
3.000 o su equivalente en otras monedas no estan obligadas a presentar documentacion
relativa a las transacciones juridicas. De acuerdo con la Resolucion 3.568, el Banco
Central de Brasil puede definir formularios simplificados para registrar operaciones de
compra y venta de divisas hasta por USD 3.000 o su equivalente en otras monedas.
Aunque el Banco Central de Brasil ha intervenido ocasionalmente para controlar los
movimientos en los tipos de cambio, el mercado cambiario puede continuar siendo volatil
como resultado de movimientos de capital u otros factores y, por lo tanto, el real brasilefio
puede disminuir sustancialmente o apreciarse en valor en relacion con el USD en el futuro.
La ley brasilefia establece ademas que siempre que haya un desequilibrio significativo en
la balanza de pagos de Brasil o razones para prever tal desequilibrio significativo, el
gobierno brasilefio puede, y lo ha hecho en el pasado, imponer restricciones temporales
a la remesa de fondos e inversores extranjeros en Brasil. La probabilidad de que el
gobierno brasilefio imponga tales medidas restrictivas puede verse afectada por el
alcance de las reservas de moneda extranjera de Brasil, la disponibilidad de moneda
extranjera en los mercados de divisas en la fecha de vencimiento del pago, el tamafno de
la carga del servicio de la deuda de Brasil en relacion con la economia en su conjunto y
otros factores.

No seria posible asegurar que el Banco Central de Brasil no modificara sus politicas o
que el gobierno brasilefio no constituira restricciones o demoras en las remesas
transfronterizas con respecto a valores emitidos en los mercados internacionales de
capital.

Por su parte, el peso argentino se deprecio 58,9% en 2019, un 40,5% en 2020, un 22,1%
en 2021 y aproximadamente un 50% en el primer semestre de 2022. Durante los ultimos
afnos, Argentina ha tenido controles cambiarios que endurecieron las restricciones a los
flujos de capital y los controles de cambio, ademas de la limitacion sustancial de realizar
transferencias, retener divisas o realizar pagos en el exterior. Mediante el Decreto No.
609/2019, y sus modificaciones, el gobierno argentino restablecio los controles de cambio
de divisas y autoriz6 al Banco Central de Argentina a:



- regular el acceso al mercado de divisas (Mercado Libre de Cambios o "MLC") para la
compra de divisas y remesas al exterior, y

- establecer normas para evitar practicas y transacciones tendientes a eludir las
medidas adoptadas mediante el decreto.

Como consecuencia de estos controles de cambio, el diferencial entre el tipo de cambio
oficial y otros tipos de cambio en mercados paralelos se ha ampliado significativamente,
alcanzando un valor de aproximadamente 100% por encima del tipo de cambio oficial a
fines del primer semestre 2022.

El peso mexicano se aprecio 3,7% en 2019, se deprecid 5,2% en 2020, se deprecio 3,1%
en 2021 y recientemente se aprecié aproximadamente un 3% en el primer semestre de
2022. Durante los ultimos afios, el gobierno mexicano ha mantenido una politica de no
intervencién en los mercados cambiarios, mas alla de la realizacion de subastas
periodicas para la compra de USD, y no ha tenido en vigor ningun control de cambio
(aunque estos controles han existido y han estado en vigor en el pasado). No seria posible
asegurar que el gobierno mexicano mantendra sus politicas actuales con respecto al peso
mexicano o que el peso mexicano no se depreciara mas o se apreciara significativamente
en el futuro.

Adicionalmente se encuentra el caso de Venezuela, pais en el que Arcos opera y se
encuentra expuesto a grandes fluctuaciones a nivel inflacionario. El mercado venezolano
esta actualmente sujeto a controles de precios que limitan la capacidad de aumentarlos
para compensar el impacto de la continua inflacion en sus costos operativos y la
depreciaciéon de moneda local en relacion al USD en consecuencia. Si bien Arcos Dorados
logro sortear el impacto negativo de los controles de precios en las operaciones desde
2015 hasta 2021, la existencia de dichas leyes y reglamentos continua presentando un
riesgo para su negocio.

1.8.1. Medidas comerciales clave

Arcos Dorados realiza un seguimiento de sus resultados de operaciones mediante el uso
de tres medidas comerciales clave: crecimiento de ventas comparables, ventas promedio
de restaurantes y crecimiento de ventas en moneda constante. Al analizar las tendencias
comerciales, la gerencia considera una variedad de medidas financieras y de rendimiento,
que incluyen: EBITDA ajustado, crecimiento de ventas comparables, datos de todo el
sistema, medidas de moneda constante y ventas promedio de restaurantes.




1.8.2. Conversion de moneda extranjera

Los estados financieros de las subsidiarias que operan en el extranjero se convierten de
acuerdo con la guia de ASC830"", Asuntos de moneda extranjera. Con excepcién de las
operaciones en Venezuela y Argentina, las monedas funcionales de las subsidiarias que
operan en el extranjero son las monedas locales de los paises en los que se lleva a cabo
las operaciones. Por lo tanto, los activos y pasivos de estas subsidiarias se convierten a
USD a las tasas de cambio vigentes a la fecha del balance general, y los ingresos y gastos
se convierten a las tasas de cambio promedio vigentes durante el periodo. Los ajustes de
conversion se incluyen en el componente "Otra pérdida integral acumulada" del
patrimonio de los accionistas. Se registran los resultados cambiarios relacionados con las
transacciones de activos y pasivos monetarios, incluidas las transacciones entre
compafias, denominadas en monedas distintas a las monedas funcionales en su estado
consolidado de resultados.

Segun los US GAAP'?, se considera que una economia es altamente inflacionaria cuando
su tasa de inflacion acumulada de tres afnos alcanza o supera el 100 %. Desde el 1 de
enero de 2010 y el 1 de julio de 2018, Venezuela y Argentina, respectivamente, se
consideran altamente inflacionarias, y los estados financieros de cada una de estas
subsidiarias se vuelven a medir como si su moneda funcional fuera la moneda de
presentacion de la matriz inmediata de la subsidiaria correspondiente (USD para las
operaciones en Venezuela y reales brasileios para las operaciones argentinas desde julio
de 2018 hasta junio de 2020 y USD desde julio de 2020, como resultado de un cambio de
la subsidiaria empresa matriz inmediata). Como resultado, las ganancias y pérdidas por
remedicion se reconocen en "Otro resultado integral acumulado" dentro del capital
contable.

1.9. Estructura organizacional

La companiia Arcos Dorados Holding Inc cuenta con Los Laureles Ltd como accionista
con votos mayoritarios (quien posee el 38,01% del capital social emitido y en circulacion,
y el 75,40% del poder de voto en virtud de su propiedad del 100% de las acciones clase
B al 31 de diciembre de 2021). Luego, Invesco Ltd posee el 9,28% del capital social y un
3,68% de poder de voto; la Junta de Supervisores de TIAA cuenta con el 8,55% del capital

11 El ASC 830 (por sus siglas en inglés “Accounting Standards Codification”, o “Estandares de codificacién contables”)
consiste en una guia para la conversion a moneda extranjera.
12 Los US GAAP son principios, estandares y procedimientos contables generalmente aceptados en Estados Unidos.



social y un 3,39% de poder de voto; mientras que el resto de capital social y poder de voto
esta en oferta publica.

Los Laureles Ltd., una companiia de las Islas Virgenes Britanicas, de la cual es propietario
Woods Staton, presidente ejecutivo. Conforme a los acuerdos de MFA, Los Laureles Ltd.
debe poseer en todo momento al menos el 51% de los derechos de voto y el 30% de la
participacion econdmica, lo que se logra a través de su propiedad del 100% de las
acciones clase B de Arcos Dorados Holdings Inc., cada una con cinco votos por accion.

La Junta de Supervisores de TIAA es una matriz de cuatro fondos (TeachersAdvisors,
LLC, TIAA-CREF Investment Management LLC, Nuveen Asset Management LLC y
USBancorp Asset Management, Inc), que present6 el Formulario 13F ante la SE el 31 de
diciembre de 2021. Estos cuatro fondos tenian poder de voto exclusivo y poder unico de
disposicién con respecto a 17.989.308 acciones clase A.

Invesco Ltd. es la ultima matriz de cuatro fondos (Invesco Advisers, Inc., Invesco Asset
Management Ltd., Invesco Canada Ltd. e Invesco HongKongLtd), que presentaron el
Formulario 13F ante la SE el 31 de diciembre de 2021. Estos fondos tenian poder de voto
y poder de disposicién exclusivo con respecto a 19.527.756 acciones clase A.

1.10. Composicion de la empresa

Es importante destacar que la gran mayoria del equipo de gestion que trabaja para
McDonald’ s tiene mas de 20 afnos de experiencia en la empresa, lo que representa una
ventaja de Arcos Dorados contra sus competidores.

1.10.1. Directores
El Directorio de Arcos Dorados esta actualmente compuesto por diez miembros, cinco de
los cuales son directores independientes.

En caso de que se obtenga la misma cantidad de votos en las votaciones del Consejo de
Administracion, el presidente ejecutivo tendra voto para desempatar.

La escritura de constitucion y sus estatutos autorizan a Arcos Dorados a tener ocho
miembros, y el numero de miembros autorizados puede aumentar o disminuir por
resolucion de los accionistas o por resolucion de los directores.

De acuerdo con sus estatutos sociales, el Consejo de Administracion se divide en tres
clases. No hay distincién en el voto u otros poderes y autoridades de directores de
diferentes clases. Los miembros de cada clase sirven términos escalonados de tres afios.



Ademas, los directores de cada clase seran elegidos por periodos de tres afos en la
asamblea anual de accionistas en el afio en que expire su periodo.

En la asamblea general anual de accionistas mas reciente, celebrada el 29 de abril de
2022, los accionistas reeligieron a la Sra. Annette Franqui, la Sra. Cristina Presz Palmaka,
el Sr. Carlos Hernandez-Artigas y el Sr. Marcelo Rabach para servir como directores
Clase Il.

Las clases actualmente estan compuestas de la siguiente manera:

- El Sr. Woods Staton, el Sr. Alonso y el Sr. Francisco Staton son directores Clase |,
cuyo mandato expirara en la asamblea anual de accionistas a celebrarse en 2024.

- El Sr. Hernandez-Artigas, la Sra. Franqui, el Sr. Rabach y la Sra. Presz Palmaka De
Luca son directores Clase Il, cuyo término vencera en la asamblea anual de
accionistas que se llevara a cabo en 2025.

- Los sefnores Chu, Vélez y Fernandez son directores Clase Ill, cuyo mandato expirara
en la asamblea anual de accionistas a celebrarse en 2023.

Cualquier director puede ser removido, con o sin causa, por una resolucion de los
accionistas o una resolucion de los directores. Los directores no tienen un requisito de
edad de retiro bajo.

1.10.2. Ejecutivos
Ellos son los encargados de la gestion y representacion de la empresa.

Arcos Dorados cuenta con una solida gestion centralizada liderada por el Sr. Marcelo
Rabach, Director General, con amplia experiencia en desarrollo, ingresos, gestion de la
cadena de suministro, operaciones, finanzas, marketing, asuntos legales, recursos
humanos, comunicaciones y capacitacion.

La mayoria de los funcionarios ejecutivos han trabajado en la industria de servicios de
alimentos durante varios anos. Muchos de los miembros del equipo gerencial tienen una
larga historia con las operaciones de McDonald’ s en América Latina y el Caribe y con el
Sr. Rabach, ya que han trabajado juntos como equipo durante muchos afos. Los
funcionarios ejecutivos son designados por el Directorio por un periodo indefinido.

En la siguiente tabla puede observarse el detalle de ejecutivos al 31 de diciembre de 2021:



Tabla 1: Funcionarios
al 31 de diciembre 2021
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del Directorio

Aino de Ao de inicio
Nombre Posicion inicio de en Arcos
posicion Dorados
Sebastian Magnasco |Vice President of Development 2007 1994
Juan David Bastias |Chief Legal Counsel 2010 2010
(I;/Iea;rgrr;adli)emandez \é;clcztiorli’;e&dent of Covemment 2011 2009
Diego Benenzon Vice President of Human Resources| 2014 2009
Paulo Camargo Divisional President--Brasil 2015 2011
Marino Tannenbaum |Chief Financial Oficer 2017 2008
David Grinberz Vice President  of Corporate 5 g 2010
Conmunications
Marcelo Rabach Chief Ejecutive Officer 2019 1990
Luis Raganato Chief Operating Officer 2019 1991
Santiago Blanco Chief Marketing and Digital Oflicer 2019 2019
Daniel Schleiniger  |Vice President of Investor Relations| 2020 2020
Gustavo Pas cualino Divisional President-NOLAD 2021 1989
Gabriel Serber Vice President of Socal Impact and 2021 1990
Sustamable Development
Karina Montiel Vice President of Supply Chain 2021 1996
gsg;l:ll(:;e\l/ictoric Chief Technology Officer 2021 1999
Francisco Staton Divisional President- SLAD 2021 2013

Fuente: Reporte Anual 20F de Arcos Dorados al 2021.
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1.10.3. Empleados

Los empleados de Arcos Dorados son un componente crucial de la experiencia de servicio
de restaurante de sus clientes. Como tal, se los capacita constantemente para brindar un
servicio rapido y amigable a través de una serie de programas de capacitacion.

Arcos Dorados se basa en los programas de capacitacion de McDonald’ s, que cuentan
con un amplio conjunto de controles de calidad a lo largo de la produccion, el
procesamiento y la distribuciéon, ademas de extender los criterios a los restaurantes,
donde se monitorea el desemperfio de los gerentes de restaurantes y se utilizan informes
externos continuos de oportunidades de satisfaccion del cliente que analizan indicadores
operativos clave.

Los empleados se pueden dividir en tres categorias diferentes:

- Tripulacion.
- Gerentes de restaurantes.
- Personal profesional.

Debido a las diferentes tareas de cada una de estas categorias de empleados, las tasas
de rotacion difieren significativamente. La rotacion de tripulantes es considerablemente
mas alta que la rotacidon de gerentes y personal profesional.

Al 31 de diciembre de 2021, Arcos Dorados contaba con un total de 81.256 empleados
en restaurantes y personal de operacion en todos los paises de la compania. De este
numero, el 83% eran tripulantes, el 13% eran gerentes de restaurantes y el resto era
personal profesional. Aproximadamente el 42% de los empleados estaban ubicados en
Brasil.

Arcos Dorados cuenta actualmente con varios tipos de acuerdos laborales con los
empleados en Brasil. Algunos de los empleados reciben salarios mensuales mientras que
otros son pagados por hora, pero todos sus empleados tienen horarios fijos de trabajo
debido a un acuerdo firmado con la Fiscalia de Trabajo del Estado de Pernambuco.

La mayoria de sus empleados en Brasil, en particular estudiantes y menores de edad,
tienen horarios de trabajo inferiores a 180 horas por mes. La ley brasilefia exige que los
empleadores proporcionen un salario minimo mensual que, en el caso de los empleados
que son pagados por hora, se prorratea en términos de salarios por hora.



1.11. Acciones
En Arcos Dorados hay dos tipos de acciones, clase Ay clase B.

Las acciones de Clase A dan derecho a los propietarios a un voto, mientras que las de
clase B otorgan derecho a cinco votos. Las primeras son propiedad tanto de los
empleados como del publico, mientras que las segundas son propiedad exclusiva de la
companiia de Staton, Los Laureles Ltda.

De acuerdo con el informe anual al 31 de diciembre 2021, y conforme a lo establecido en
estatutos sociales, Arcos Dorados esta autorizado a emitir un maximo de USD 420
millones de acciones clase A, sin expresion de valor nominal por accion, y USD 80
millones de acciones clase B, sin valor nominal por accion.

En cuanto a los directores y oficiales, hay un plan de compensacion basado en la entrega
de acciones aprobado en marzo de 2011, construido para retener y atraer a profesionales
altamente cualificados y promover el éxito de la empresa. Como limitante, la companiia no
puede realizar emisiones secundarias de acciones por encima del 2,5% del total emitidas
en la Oferta Publica Inicial (tanto de la clase A como de la clase B).



2. Analisis de la Industria

2.1. Clasificacién en industria

Arcos Dorados se encuentra en una industria altamente competitiva, que es la de
alimentos. Mas especificamente, se encuentra en la industria de comida rapida (QSR,
Restaurantes de Servicio Rapido, por sus siglas en inglés).

La comida rapida se refiere a alimentos comestibles que se pueden preparar velozmente
y servir facilmente. Los restaurantes de comida rapida ofrecen una amplia variedad de
opciones para satisfacer diferentes preferencias de consumidores.

Generalmente, los ingredientes utilizados son precalentados o precocinados y se los
entrega a los clientes en forma envuelta para llevar. Esta categoria de alimentos se
compone de un menu rentable disenado para personas trabajadoras que no poseen el
tiempo para cocinar su propia comida.

Esta industria puede dividirse en dos tipos de segmentos:

Basados en el tipo de comida:

- Pizza/Pasta,

- Hamburguesas/Sandwiches,

- Pollo,

- Comida Asiatica/ Latinoamericana,
- Mariscos,

- Otros

Basados en el usuario final:

Restaurantes de servicio completo,
Restaurantes de Servicios Rapido,
Catering,

Ofros.

Aunque las condiciones varian de acuerdo en los paises donde estos tipos de empresas
operan, Arcos Dorados compite con varias entidades establecidas a través de la calidad,
precio, imagen de la marca, ubicaciones de sus restaurantes y promociones de ventas.
Ya que la industria de alimentos rapidos tiene pocas barreras de entrada, los
competidores son diversos y existen tanto competidores nacionales como internaciones.

Es importante destacar que las ventas de la industria se encuentran altamente
relacionadas con los niveles de ingreso de cada territorio, ademas de las distintas
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situaciones mundiales (dado que hechos como la pandemia de COVID-19 afectan las
ventas del sector)

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion de ventas mundiales de la industria
en los ultimos afos:

Grafico 12: Evolucion de ventas globales en el mercado de QSR
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion sobre ventas QSR globales del portal de estadisticas de Statista.

Desde el 2012 hasta 2019 las ventas globales de la industria de comida rapida han
mantenido una leve tendencia alcista, alcanzando los USD 868.110 millones en 2019. En
2020 se puede ver una caida por mas de USD 100.000 millones producto de la pandemia
del COVID-19 padecida a nivel mundial, donde en muchos territorios hubo politicas de
aislamiento social obligatorio, impidiendo a los restaurantes a abrir sus locales al publico.

Cabe destacar que los restaurantes de alimentos fueron unos de los primeros locales en
reabrir al publico, siendo una industria indispensable y muy castigada durante la
pandemia. Dicha apertura fue parcial, ya que solo se podian realizar consumos para llevar
al comienzo, sin habilitarse el consumo en el lugar. Para esto se extremaron las
precauciones de higiene, salud y distanciamiento social; lo que generd un gran aumento
de costos en materiales como papel higiénico, guantes de latex, cubrebocas, alcohol en
gel, entre otros.
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A finales del 2020 y comienzos del 2021, los restaurantes en la gran mayoria de los paises
contaron con aperturas totales, recuperandose la posibilidad de consumir en el lugar.

Cabe destacar que las politicas, tiempos de cierre y reapertura tanto total como parcial,
materiales a incluir para priorizar la salud, fueron completamente diferentes en los
distintos paises del mundo.

2.2. Industria restaurantes en Latinoamérica hoy
La industria de restaurantes en América Latina representa casi USD 250.000 millones
(considerando 7 paises).

Brasil - que corresponde al segmento mas representativo en ventas de Arcos Dorados-
tiene el gasto per capita en restaurantes mas alto de la region (casi USD 700 por afo),
seguido por Argentina y México (paises con altas ventas en los otros segmentos
geograficos). Por otra parte, las cadenas de restaurantes representan cerca de un tercio
de las ventas en Chile (pais con la mayor proporcién de cadenas) pero sélo el 8% en
Brasil.

Claramente, y como se mencioné con anterioridad, la evolucién de ventas en la industria
se ve claramente relacionada no solo con los tipos y estandares de vida de sus habitantes
sino que también con el poder adquisitivo que dispongan.

Una forma de ver la situacion econdémica de un pais es a través del indice Big Mac. Este
es publicado por “The Economist” desde 1986 y es un indicador simplificado del costo de
vida en cada pais, ya que se calcula comparando los precios de una hamburguesa Big
Mac en una gran cantidad de naciones. Para hacer la comparacion, se utiliza el precio de
la hamburguesa Big Mac dado que es uno de los principales productos de McDonald’ s 'y
esta disponible en casi todos los paises, fabricAndose en tamafio, composicion y calidad
estandares.

En el grafico a continuacion es posible visualizar el precio de Big Mac en distintos paises
de Latinoamérica:
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Gréafico 13: indice Big Mac en América Latina 2021
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de precios de Big Mac del portal de estadisticas de Statista.

Tal como se puede ver en grafico, al 31 de diciembre de 2021, el precio promedio mas
alto por una Big Mac en América Latina fue de USD 5,42, registrado en Uruguay. Esto
reflejaria que el costo en el pais uruguayo es el mas alto de todos los territorios en los
que Arcos Dorados opera. A Uruguay le siguen Brasil y Argentina, con precios promedios
de USD 4,31 y USD 4,29 respectivamente.

Mientras tanto, el precio promedio mas bajo de este producto en la region fue el de
Colombia con un precio de USD 3,29. A este pais le sigue México, que fue estimado en
un precio promedio de solo USD 3,34 en el mismo periodo.

2.3. Relacion del crecimiento econdmico y la industria QSR

Tal como se menciond con anterioridad, la evolucién de ventas en la industria QSR se
encuentra relacionada con los estandares de vida y poder adquisitivo de sus habitantes.
Para demostrar esta tendencia se analiz6 la relacion existente entre las variaciones del
Producto Bruto Interno y de la evolucién en ventas de la industria en analisis.

En base a lo establecido en la publicacion “La relacion del ciclo econémico de la industria
de restaurantes con el PBI” de Katharine Ransom, las distintas industrias reaccionan de
diferentes formas ante las fluctuaciones en la economia. Particularmente las ventas en la

45
MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES



VALUACION DE ARCOS DORADOS

MACARENA ROCIO GRAZIANI

industria de restaurantes se caracterizan por acompanar las variaciones en la economia,
decreciendo en momentos de recesion y aumentando cuando crece la economia.

En el grafico a continuacion se ilustré la evolucién del PBI real y de las ventas de
restaurantes en analisis, con el objetivo de visualizar que la evolucion de ambos sigue la
misma tendencia:

Grafico 14: Evolucion histérica del PBI real y de las ventas reales de restaurantes
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Fuente: “La relacion del ciclo econémico de la industria de restaurantes con el PBI” de Katharine Ransom

Tal como se puede ver, las ventas reales de restaurantes evolucionan junto con el PBI
real, pero tienen mas fluctuaciones. A pesar de esto, las mencionadas fluctuaciones se
mantienen estables en torno a la evolucion del PBI.

2.4. Aplicaciones de reparto de comida: Un impulso de ventas para

la industria

Tal como se menciond, en América Latina la industria de restaurantes ha sido
particularmente golpeada por la pandemia. No solo se sufrié un fuerte impacto econémico,
sino que las medidas restrictivas de circulacion resultaron muchas veces mayores que en
otras partes del mundo, afectando la posibilidad de generar ventas.
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De cualquier forma, y como consecuencia de la pandemia, las preferencias de los
consumidores se desplazaron a los canales en linea, como las aplicaciones de entrega
de alimentos. Hoy en dia, los consumidores utilizan cada vez mas estas aplicaciones para
ordenar comida. La recuperacién post crisis y el crecimiento esperado del mercado
latinoamericano de comida rapida que se pudo apreciar en el apartado anterior se atribuye
en gran medida a los cambios en los patrones de consumo de alimentos de los
consumidores junto con la alta urbanizacion en la region.

Grafico 15: Aplicaciones de reparto de comida mas descargadas en Ameérica Latina
2021
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Fuente: Elaboracién propia en base al portal de estadisticas de Statista.

La aplicaciéon iFood fue descargada 27 millones de veces en Brasil, Colombia y México,
dato gracias al cual se posicion6 como la aplicacion de reparto de comida con mayor
volumen de descargas en la regién. A continuacion esta la empresa colombiana Rappi
con 14,72 millones de descargas en el mismo periodo.

Ademas, los crecientes ingresos disponibles de los consumidores, y el aumento de la
poblacién activa que depende en gran medida de la comida rapida debido a su estilo de
vida agitado, son otros factores que inducen el crecimiento del sector. Las caracteristicas
favorables de la comida rapida tales como la rentabilidad, la preparacién rapida, el servicio
uniforme y las amplias opciones de comida, también han llevado a una mayor preferencia
entre los consumidores.
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Gréfico 16: Ventas de reparto de comida en linea por regién 2017-2021
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Fuente: Elaboracién propia en base al portal de estadisticas de Statista.

En el cuadro se puede observar el mencionado aumento de ventas de comida rapida en
linea, que en un principio fue paulatino y luego se vio potencializado por la pandemia. Se
puede notar que particularmente en América del Sur existidé un incremento muy alto en
ventas en linea de comida rapida en 2021, posiblemente impulsado por la incorporacion
de muchas cadenas a la oferta en aplicaciones.

Sin embargo, también es importante mencionar las crecientes preocupaciones de salud
causadas por los efectos negativos de la comida rapida sobre la salud humana, como la
obesidad, el sobrepeso y otros problemas médicos; ademas de existir crecientes
regulaciones sobre seguridad alimentaria y bienestar animal que han obstaculizado el
crecimiento de la industria.

Por todas estas razones, el mercado de la industria de comidas rapidas aprecia la
incorporacion de productos saludables al menu de comidas rapidas. Platos con proteinas
a base de plantas, menos saborizantes artificiales y sin conservantes son algunas de las
ofertas cada vez mas requeridas por los consumidores.
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2.5. Posicionamiento Competitivo

Arcos Dorados, representando a la marca McDonald’ s, compite con minoristas
internacionales, nacionales, regionales y locales de productos alimenticios. Se compite
sobre la base del precio, la conveniencia, el servicio, la variedad del menu y la calidad del
producto. La mencionada competencia en la perspectiva mas amplia incluye restaurantes,
establecimientos de comida rapida, pizzerias, cafeterias, vendedores ambulantes,
heladerias, tiendas de conveniencia, charcuteria y supermercados.

De cualquier forma, la cuota de mercado de McDonald’ s en territorios de Arcos Dorados
tiende a ser del 10%, triplicando a competidores como Burger King. A pesar de existir
riesgo de pérdida de cuota de mercado, se estima esto es poco probable dado el
conocimiento de marca, lealtad de consumidores y economias a escala que apoyan la
estructura de costos y da mayor flexibilidad a las politicas de precio.

2.6. Competencia: empresas nacionales y extranjeras

Existen muchos competidores para la marca: teniendo en consideracion el sector de
restaurantes, cantinas y bares, existen por nacion miles de competidores; y si se sumara
la competencia de todos los paises en los que Arcos Dorados se desarrolla, el numero de
empresas que operan dentro del sector es exorbitante, e imposible de nombrarlas a todas.

Es por esto que la competencia sera analizada a nivel franquicia. Disminuyéndolo tan sélo
al mercado de Comidas Rapidas, y solo enumerando las cadenas mas grandes,
reconocidas y representativas de los segmentos geograficos se pueden enunciar los
siguientes competidores:

- Kentucky Fried Chicken (KFC)
- Pizza Huit,

- Taco Bell,

- Burger King

- Tim Horton’ s

- Popeye’s

- Wendy’'s

- Subway
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Estos competidores se ubican en los mencionados segmentos de la siguiente forma:

Tabla 2: Ubicacion de los competidores en las regiones de Brasil, SLAD y NOLAD

Regién Brasil NOLAD SLAD
Burger King v v v
Subway v v v
Popeye’ s v
Tim Horton’s 4
KFC v v v
Pizza Hut v v
Taco Bell v v v
Wendy' s v v v

Fuente: Elaboracién propia en base al portal de Statista.

Seis de las ocho marcas mencionadas pertenecen a dos grupos:

- El grupo Yum! Brands Inc., dueino de las marcas KFC, Pizza Hut y Taco Bell.

- Restaurant Brands International controla posiblemente el mayor rival de McDonald’ s
en el mundo, Burger King, asi como la cadena de cafeterias canadiense Tim Horton’s
y los restaurantes Popeye Louisiana Kitchen.

Todas las marcas anteriormente mencionadas, junto con Mc Donald’ s y Arcos Dorados
como su representante en los paises en los que tiene la franquicia, han aumentado su
presencia en los paises en analisis a lo largo de los afos; con una excepcion por crisis
por pandemia de COVID-19 en el afo 2020.

En el siguiente grafico puede se puede observar el crecimiento en puntos de venta de Mc
Donald’ s, Arcos Dorados y su competencia en el periodo de 2014 a 2021:
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Grafico 17: Cantidad de restaurantes a nivel mundial de Arcos Dorados vy
competencia 2014-2021
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del portal de estadisticas de Statista.

Desde el 2014 al 2021, el numero de locales de Yum! Brands restaurants globalmente
incrementd afno tras ano. En 2021, hay 52.373 restaurantes franquiciados y 1.051
operados por la propia compafia. Como se menciond, Yum! Brands es la entidad duena
de las marcas KFC, Taco Bell y Pizza Hut.

Por su parte, Wendy’ s cuenta con 6.949 restaurantes en 2021 a nivel mundial. Abri6 121
restaurantes en el afio en analisis.

Brands International Restaurant posee un total de 29.456 restaurantes tanto propios como
franquiciados de las cadenas Burger King y la cafeteria Tim Horton’ s y Popeye’ s
Louisiana Kitchen.

Por su parte, McDonald’ s conté con 40.031 restaurantes para el periodo de 2021, tanto
franquiciados como propios, siendo la segunda compaiia con mas restaurantes en todo
el mundo. Arcos Dorados opera unicamente en los territorios en los que tiene la franquicia
de McDonald’ s, contando con 2.261 restaurantes.

51
MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES



2.7. Relacion con proveedores y distribuidores externos

McDonald’ s es reconocido mundialmente como lider en seguridad alimenticia por la
comunidad de salud publica. Esto se debe en gran medida al tipo de gestion de su cadena
de suministros.

Arcos Dorados utiliza el modelo de gestién de la cadena de suministro centralizada de
McDonald’ s, que depende de proveedores y distribuidores externos aprobados y, por lo
general, utilizan varios proveedores para satisfacer necesidades de bienes.

El sistema mencionado se basa en la seleccion y desarrollo de proveedores de productos
basicos (carnes, pollo, bollos, papas, verduras, salsas, queso, mezclas lacteas y bebidas)
y productos secundarios (aderezos, carne de cerdo, condimentos y confiteria), que sean
capaces de cumplir con los altos estandares de calidad de McDonald’ s y establecer
relaciones sostenibles en el tiempo para asegurar el correcto aprovisionamiento.

Los estandares que McDonald’ s exige a sus proveedores incluyen altas expectativas con
respecto a sistemas de gestion de calidad y seguridad alimenticia, ademas de la solicitud
de cumplimiento de esquemas y practicas de fabricaciébn y gestidbn reconocidos
internacionalmente para cumplir o superar todas las reglamentaciones alimenticias
locales. Algunos ejemplos son requisitos de control de calidad como buenas practicas de
manufactura, control de plagas, plan HACCP (Control de Riesgos y Puntos Criticos)
controles de microbiologia y evaluaciones sensoriales.

Los 35 mayores proveedores de la cadena de suministros de McDonald’ s representan
aproximadamente el 75% de las compras, excluyendo Venezuela. Muy pocos de esos
proveedores cuentan con contratos por escrito con Arcos Dorados directamente, ya que
se cuenta con precios, protocolos o acuerdos que derivan de McDonald’ s.

El proceso de aprobacién de proveedores es minucioso y prolongado para garantizar el
cumplimiento de los mencionados estandares de calidad de McDonald’ s. Por lo tanto, se
tiende a desarrollar relaciones solidas con los proveedores aprobados y, dada la
importancia de tener a McDonald’ s como cliente, los proveedores ofrecen precios
atractivos que igualmente cubran los costos de produccion en los estandares requeridos.

Si bien se obtienen productos de muchos proveedores aprobados en América Latina y el
Caribe, lo que reduce la dependencia de un solo proveedor, la naturaleza informal de la
mayoria de las relaciones con proveedores puede generar una falta de suministro
confiable en el corto o largo plazo. Ademas, ciertos productos como la carne, productos
lacteos, productos de confiteria o frutas y verduras, muchas veces se compran localmente
debido a las restricciones de importacion.



Si los proveedores no proporcionan productos de manera oportuna debido demanda
imprevista, problemas de produccion o distribucion, problemas financieros o escasez o si
McDonald’ s determina que cualquier producto o servicio ofrecido por un proveedor
aprobado no cumple con sus estandares, Arcos Dorados se encuentra obligado a
rescindir la relacién con dicho proveedor.

En 1995 y 1996, McDonald’ s optd por un gran cambio en su sistema de abastecimiento:
se instalaron empresas proveedoras que sigan a la marca en su proceso de expansion
internacional como parte del proceso de globalizacién de los mercados. Un claro ejemplo
de ello fue la apertura de una empresa procesadora de papas y de otra que abastece de
hamburguesas, ademas de otra empresa dedicada a los servicios logisticos a través de
un centro de distribucidn que recibe la mercaderia de los proveedores y la entrega a los
locales. A partir de ello se pudo empezar a implementar un modelo similar al sistema de
produccion justo a tiempo: los locales ahora hacen un pedido con una anticipacion de 48
horas para recibirlo, prepararlo y luego comercializarlo, y cuentan con seguridad de
entrega que les permite prescindir de la tenencia de grandes volumenes de stock en
restaurantes. Es importante destacar que el centro de distribucion debe cumplir con las
mismas exigencias a las que son sometidos los proveedores, garantizando la calidad de
las materias primas hasta que llegan a los locales.
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3. Analisis Financiero
3.1. Ratios de rentabilidad

Para analizar los ratios de rentabilidad es conveniente comenzar revisando el ratio ROE '3,
dado que otorga una vision del rendimiento de la empresa en relacion a lo invertido por
accionistas.

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion del ratio en el periodo 2015-2021:

Grafico 18: Evolucion historica del ratio ROE
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Tal como se puede apreciar en el grafico, el retorno en base al patrimonio fue positivo
exceptuando el afio 2015 y 2020. En 2015, el ROE negativo tiene origen en el resultado
negativo obtenido por la compafiia que se encontro principalmente causado por baja en
ventas dada la depreciacion de monedas locales, que derivd en malas condiciones
macroecondmicas en los paises en los que Arcos Dorados principalmente operaba. Por
su parte, el resultado de la compafia fue negativo en 2020 a causa de la baja en ventas
generada por los cierres por cuarentena por COVID-19 que imposibilitaron el acceso de
clientes a los restaurantes.

13 Retorno sobre el patrimonio (o “ROE” por sus siglas en inglés “return on equity”). Se refiere al retorno sobre capital
o patrimonio neto. Se calcula como el cociente entre la ganancia neta de la compafiia y su patrimonio neto (Ganancia
Neta/Patrimonio Neto)
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El ratio del resto de los anos es aproximadamente similar, exceptuando el aino 2018 donde
la exposicion a la caida de tipo de cambio de algunos paises en los que las ventas son
clave para Arcos Dorados nuevamente afectaron los resultados finales.

Cabe destacar la recuperacion en ROE del ano 2021, que supera el ratio prepandemia,
como un indicio de mejora para inversionistas de Arcos Dorados. Ademas, se considera
un ROE de 20% como saludable para este tipo de empresas.

Para interpretar de manera mas completa las variaciones del ratio en analisis
experimentadas, se reexpresera la formula del ROE a través del analisis Dupont. Esto
resulta en:

Ventas Resultado Neto Activo total promedio
= Activo total promedio X Ventas 4 Patrimonio Neto
L Y 7 LR J
Rotacion de activos Margen de utilidac

El primer componente para analizar es la rotacidn de activos, que refleja el numero de
veces que el activo de la empresa genera ingresos por ventas en un aio. Es una medida
de la eficiencia con la que se gestionan los activos.

El segundo es el margen de utilidad neta, o margen neto, y muestra la relacion entre el
resultado neto y las ventas. A diferencia del margen bruto, este no solo toma en cuenta
los costos operativos y de produccion, sino que también se incluyen otros resultados
positivos y negativos como los financieros e impositivos, entre otros.

El dltimo, llamado multiplicador del capital, refleja cuantas unidades monetarias de activos
se han logrado financiar con cada unidad monetaria aportada por los accionistas.

En la siguiente tabla puede observarse la evolucién de los componentes del ratio ROE:



Analisis

Dupont de 2015 2016 2017 2018 = 2019 2020 2021
ROE

Eoﬁac'on de | 518 1,95 1,84 1,95 1,16 0,86 1,13
ctivos

M d

UfﬁEZQ Netae (1,69%) | 2,69% | 3,89% | 1,19% | 2,7% (7,53%) | 1,71%
Multiplicador | g9 4.28 3.64 402 | 607 11,58 10,68
de Capital

ROE (18,00%) | 22,42% | 26,03% | 9,38% | 18,95% | (75,47%) | 20,57%

Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Como se menciond en el analisis del ROE en general, se puede notar que las bajas en
ganancias impactan fuertemente la relacion de estas con lo invertido por accionistas.

Por otra parte, y en relacién especificamente a la rotacion de activos, se puede observar
la fuerte caida en 2020 que acompano la baja de ventas dados los cierres causados por
la pandemia. Ademas es importante destacarla recuperacion del afio 2021. El margen de
utilidad, por su parte, muestra una mejora en relacién al afo 2020, pero es importante
destacar que a pesar de que la rotacién alcanzé niveles similares a los prepandemia, el
margen aun no refleja los niveles de afios anteriores. Esto es asi debido al aumento de
costos que no permiti6 que el aumento de circulacion y ventas sea suficiente para
alcanzar los niveles de 2019. Finalmente, el multiplicador de capital refleja un nivel de
financiacion de activos a través del patrimonio neto similares, exceptuando una gran baja
de financiacién con capital propio generando una suba en el multiplicador de capital en el
afno 2020. Finalmente, en el afio 2021, existe una ligera baja con respecto al afio anterior.

Por otra parte se encuentra el ratio ROA', que muestra la rentabilidad de la empresa en
relacion a los activos disponibles. Este ratio también puede expresarse de la siguiente
manera:

ROA = Ventas - EBIT
- [Activo total promedio} ~ Ventas
Y \ ] J

Rotacion de activos

El componente de rotacién de activos ya se analizé con anterioridad en la formula del
ROE. En cambio el segundo, margen operativo, muestra la relacién entre el resultado

14 E| Retorno sobre activos (o “ROA” por sus siglas en inglés “return on assets”) se refiere al retorno sobre los activos
totales. Se calcula como el cociente entre el EBIT y el total de activos (EBIT/Total Activos).
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antes de intereses e impuestos, y las ventas. A diferencia del margen bruto, que muestra
el beneficio directo de la actividad de una empresa, el margen operativo también toma en
cuenta los costos operativos, de comercializacion, de personal y depreciaciones, pero no
se incluyen otros resultados positivos y negativos como los financieros e impositivos.

En la siguiente tabla puede observarse la evolucién de los componentes de ROA:

Tabla 4: Evolucion histérica del ratio ROA

Evolucion ROA
(EBITIT. Activos), 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rotacién de Activos 2,18 1,95 1,84 1,95 1,16 0,86 1,13
Margen Operativo 3,06% | 6,10% 8,22% | 4,01% | 5,40% | (3,36%) | 5,25%
ROA 6,66% | 11,87% 15,13% | 7,82% | 6,25% | (2,91%) 5,91%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Tal como se puede observar en la tabla, existieron dos grandes bajas en el ratio ROA. El
primero fue del ano 2017 a 2018, en el que la rotacién de activos se mantuvo
relativamente estable, pero la baja en margen operativo por la baja en resultados
previamente mencionada genero6 una caida en el ratio. El segundo gran salto fue en 2020,
afno en el cual el margen fue negativo, lo que reflejé una fuerte caida del ROA.

En el siguiente grafico puede observarse evolucion del ratio ROA:

a del ratio ROA

Grafico 19: S
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.
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Ademas de ser un input para el calculo del ROA, el margen operativo es una medida que
nos permite relacionar el resultado operativo de la compafia con las ventas de la misma.
Dado que el mismo no tiene en cuenta el efecto de intereses e impuestos, es un ratio que
nos permite evaluar la rentabilidad de una empresa en base a sus operaciones.

Grafico 20: Evolucion histérica del margen operativo
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Se puede observar que la baja en EBIT de los afios 2018 y 2020 impacta el ratio en
analisis. Es importante repetir que la influencia ejercida en estos afos es diferente, dado
que la baja de margen operativo del 2018 fue principalmente originada por una baja en
ventas expresadas en dolares dado el impacto por depreciacién de tipo de cambio en
Argentina y Brasil, mientras que el margen operativo negativo obtenido durante la crisis
por COVID-19 surge de la gran caida o hasta imposibilidad de ejercer ventas dada la
restriccion de circulacién de clientes. De cualquier forma, es importante destacar que en
el ano 2021 existido un importante recupero, alcanzando un ratio similar al afio anterior a
la crisis (2019), fuertemente impulsado por el aumento de circulacion que permitié la suba
de ventas en la empresa.

Se destaca que el margen operativo y el ROA tienen tendencias similares dado que la
rotacién de activos se mantuvo relativamente estable en los periodos analizados.
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En el siguiente grafico puede observarse la evolucion del ratio margen operativo,
aperturado por segmento geografico (para los afios 2019,2020 y 2021, dado que la
reexpresion de segmentos geograficos fue unicamente publicada para esos anos):

Grafico 21: Evolucion historica del margen operativo aperturado por segmento

geografico
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Fuente: Elaboracién propia en base al Reporte Anual 20F de Arcos Dorados al 2021

Tal como se puede apreciar en el grafico, en el afio 2020 la mayor caida en margen
operativo fue para Brasil, pero a pesar de que proporcionalmente haya sido la mayor, su
margen operativo continud siendo positivo. Otro fue el caso para SLAD, en el que su
margen operativo sufrié una gran caida en 2020, y alcanzé niveles negativos. En cuanto
a NOLAD, se puede visualizar en el cuadro que en el afio en mencidén su margen operativo
fue cercano al 0%, pero su caida proporcional en comparacioén con los otros segmentos
no fue tan acentuada.

Cabe destacar que para el afo 2021 Brasil recupera el nivel de margen operativo
existente antes de la pandemia, mientras que SLAD y NOLAD lo mejoran.

Adicionalmente es posible analizar el margen EBITDA, que relaciona el resultado anterior
a intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, con las ventas totales. En el
siguiente grafico puede observarse la evolucion del ratio:
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Grafico 22: Evolucion histérica del margen EBITDA
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

En el grafico anterior es posible determinar que la relacion EBITDA/Ventas tiene una
tendencia similar a la analizada en el margen operativo (EBIT/Ventas), pero contando con
distintas variaciones proporcionales. En otras palabras, existieron las mismas bajas en
afnos 2018 y 2020, originadas por las mismas razones que se enumeraron anteriormente:
la baja en resultados por exposicion a variacion de tipo de cambio y la crisis por COVID-
19; pero las variaciones del margen operativo fueron mas pronunciadas que las del
margen EBITDA

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion del ratio margen EBITDA aperturado
por segmentos para los afios 2019, 2020 y 2021:
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Grafico 23: Evolucion historica del margen EBITDA aperturado por segmento
geografico
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Fuente: Elaboracién propia en base al Reporte Anual 20F de Arcos Dorados al 2021

En el grafico es posible visualizar que la crisis por coronavirus afectd principalmente el
margen EBITDA de los segmentos SLAD y Brasil; mientras que la caida proporcional de
NOLAD en ese ano fue menos precipitada.

De cualquier forma es importante destacar que los tres segmentos no solo recuperaron
niveles de margenes EBITDA prepandemia, sino que los mejoraron.

Otro ratio con tendencia similar es el margen neto, que relaciona la utilidad neta obtenida
en el periodo con las ventas totales. En el siguiente grafico puede observarse la evolucion
del ratio margen neto para el periodo 2015-2021:
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Grafico 24: Evolucion historica del margen neto
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Como se menciond en el anterior analisis, el margen neto también acompafia la evolucion
del margen operativo y margen EBITDA, sufriendo bajas en el afio 2018 y 2020 por las
mismas razones enunciadas que afectaron los resultados de esos ejercicios.

Adicionalmente se destaca que las variaciones de afo a aino no son en las mismas

proporciones que los ratios anteriores dado que este ratio analiza la relacion de la utilidad
neta con las ventas.

Otro ratio importante a ser analizado es el ratio de cobertura de interés, que relaciona las
ganancias antes de intereses e impuestos con los correspondientes intereses. En el
siguiente grafico puede observarse la evolucion en el periodo analizado:
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Grafico 25: Evolucion historica del ratio de cobertura de interés
5,00
3,99
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00

(1,00)

(1,13)

(2,00)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Gracias a este ratio es posible analizar la presencia de intereses en resultados. Como se
puede observar, el ratio fue incrementando hasta alcanzar niveles relativamente estables
en todos los afos exceptuando el 2020, afio en que los resultados fueron afectados por
la crisis de COVID-19, para luego tener una recuperacion en 2021. Es importante destacar
que los intereses son claramente cubiertos con el EBIT (con excepcion del afio 2020).

3.2. Ratios crediticios
Para analizar la capacidad de Arcos Dorados para afrontar obligaciones existentes, se
analizaron diversos ratios.

El primero, el ratio de solvencia, es calculado a partir de la relacion entre el activo y pasivo
de la compafdia. En el siguiente grafico puede observarse la evolucién del ratio:
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Grafico 26: Evolucion historica del ratio de solvencia
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

En el grafico es posible visualizar que la capacidad de afrontar las deudas totales con el
activo total disminuyé a lo largo de los afos (con una ligera suba en el afio 2021).
Igualmente la compafia siempre se mantuvo con un ratio superior a 1, indicando que la
totalidad de sus activos es suficiente para abonar todos los pasivos existentes al cierre:
unicamente disminuy® la “posicional adicional a 1” para poder afrontar los pasivos.

Por su parte, el ratio de tesoreria refleja la relacion entre el activo liquido y el pasivo
corriente, es decir que mide la capacidad de la empresa de afrontar sus deudas a corto
plazo con los activos que tiene disponibles en el momento o se caracterizan por ser
facilmente realizables para obtener la liquidez necesaria. En el siguiente grafico puede
observarse la evolucién del ratio de Tesoreria en el periodo analizado:
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Grafico 27: Evolucion historica del ratio de tesoreria
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Tal como se puede apreciar en el grafico, los activos liquidos de Arcos Dorados no serian
suficientes para afrontar la totalidad de pasivos corrientes. Esto es normal en empresas
ubicadas en los territorios en los que Arcos Dorados opera, dado que mucha liquidez
refleja una gran exposicion a cambios en el valor de la moneda local contra el dolar
(moneda de reporte), lo que representa un riesgo.

En resumen, Arcos Dorados cuenta con la capacidad de afrontar las deudas existentes
con los activos registrados en todo el periodo, aunque no pueda hacerlo en un tiempo
inmediato dado que sus disponibilidades liquidas inmediatas no cubren las exigibilidades
menores a un afno en la totalidad.

Otra forma de medir la capacidad crediticia de Arcos Dorados es a través del indice de
endeudamiento. Este permite analizar la forma de financiacion de Arcos Dorados, dado
que refleja la relacion entre el pasivo total y el patrimonio neto de la empresa. El indice de
endeudamiento puede interpretarse como la cantidad monetaria de deuda por cada
unidad monetaria de patrimonio correspondiente a los accionistas.

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion del indice de endeudamiento de
Arcos Dorados para el periodo entre 2015 y 2021:
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Grafico 28: Evolucion historica del ratio de endeudamiento

12

10,58
9,68
10
8
6 5,0
4 3,02
2,64 2,64 2,64
[ C= =
2
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Como se puede ver, los pasivos de la compania representan una porcion superior a lo
aportado por los accionistas.

La tendencia de esta relacion fue en aumento, generando un salto mayor en el afio 2020,
para luego disminuir en el ultimo ejercicio cerrado. Este modo de financiacion otorga
beneficios fiscales que Arcos Dorado aprovecha.

Adicionalmente se encuentra el ratio de nivel de apalancamiento, que refleja la relacion
entre la deuda financiera y el activo total de la compaiiia.

En el siguiente grafico puede observarse la evolucion del mencionado ratio para un
periodo que comprende los anos 2015 a 2021:
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Grafico 29: Evolucion histérica del ratio de nivel de apalancamiento
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Se puede observar cierta variacion en el nivel de apalancamiento de Arcos Dorados a lo
largo de los afos, reflejando que el nivel de deuda por activo fue variando. Es importante
destacar que la deuda habia disminuido en una porcién importante para el afio 2019,
existiendo un aumento de deuda de aproximadamente un 20% para el afio 2020, donde
tomd lugar la crisis por COVID-19. El nivel de deuda se redujo parcialmente para 2021.
Los activos se mantuvieron relativamente estables, existiendo una unica variacion
destacable en 2019.

El ratio deuda/EBITDA refleja si la deuda podria ser afrontada con los flujos que resultan
del resultado anterior a intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

En el siguiente grafico pueden observarse mas detalles de la evolucion del ratio en el
periodo que comprende los afnos 2015 a 2021:
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Grafico 30: Evolucion historica del ratio deuda/EBITDA
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados del 2015 al 2021.

Tal como se puede observar en el grafico, la relacion deuda/EBITDA se mantiene estable
exceptuando el afio 2020 en el que el EBITDA fue altamente golpeado por la crisis de
COVID-19. La deuda, por su parte, se mantiene relativamente estable, surgiendo un alza
en el mismo ano 2020 que se mantiene en 2021.

La deuda total representa aproximadamente 2 veces el valor de EBITDA (o hasta casi 3
en el 2021, se exceptua en analisis el particular ano 2020). Esto deriva en que los
resultados antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones no serian
suficientes para pagar el total adeudado, si se quisiera hacerlo.

3.3. Ratios de la industria

Un importante ratio de la industria es el promedio de venta por local. Este ratio se calcula
dividendo el total de ventas por el promedio de locales abiertos entre el inicio y cierre del
periodo bajo analisis. Es importante aclarar que el total de ventas incluye los resultados
obtenidos por restaurantes propios y franquiciados.

Dado que Arcos Dorados se ubica en territorios que operan de formas muy diferentes,
este analisis sera realizado de forma aperturada por segmento (en ddlares), para obtener
un resultado mas certero. Es importante recordar que en 2021 existié una reagrupacion
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de segmentos geograficos, y Arcos Dorados unicamente publicod la informacion
reexpresada para afos 2019, 2020 y 2021, por lo que el analisis de este ratio se hara
para estos periodos.

En la siguiente tabla puede observarse el calculo realizado para obtener el valor de ventas
promedio por local de Arcos Dorados:

Tabla 5: Calculo de venta promedio por local aperturada por segmento

Las ventas se encuentran en miles de USD

2020 2021
PROMEDIO DE RESTAURANTES 2.265 2.249
Brasil 1.022 1.036
NOLAD 642 627
SLAD 601 586
INGRESOS DEL ANO 1.984.219 2.659.941
Brasil 862.748 1.002.781
NOLAD 584.646 780.866
SLAD 536.825 876.294
PROMEDIO DE VENTAS POR
LOCAL 876 1.183
Brasil 845 968
NOLAD 911 1.245
SLAD 893 1.495

Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados al 2021, 2020 y 2019.

Tal como se puede observar, el promedio de ventas por local para todos los segmentos
aumento. Este numero se ve claramente influenciado por las reaperturas por cierre por
COVID-19, lo que impulso fuertemente las ventas.

Un punto a destacar es que el aumento por ventas fue mas acentuado en el territorio
SLAD, donde los cierres fueron mas rigurosos que en el resto de los segmentos.

En el siguiente grafico puede observarse la variacion de venta promedio por local en los
diferentes segmentos:
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Grafico 31: Evolucion de venta promedio por local detallada por segmento geografico
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados al 2021, 2020 y 2019.

Otro ratio importante de industria es el same store sales'®, que mide la variacion en las
ganancias de un afio a otro tomando como referencia las tiendas ya existentes.

Su calculo, al igual que para el ratio de promedio de ventas por locales, sera realizado de
forma aperturada por segmentos, en ddlares. Para ello se utilizaron los resultados
obtenidos de venta promedio por local, y se calculé la variacion de ventas en base a los
locales existentes en el ejercicio anterior.

Cabe destacar que los resultados del same store sales del afio 2020 se ven claramente
afectados por la baja en ventas por restricciones de circulacion por cuarentena por
COVID-19. En consecuencia, se veran grandes mejoras en 2021 que lo que en realidad
reflejan es la recuperacion de ventas por mayor circulaciéon de clientes.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

15 El Same Store Sales (SSS) es un indice que refleja la diferencia en los ingresos generados por los puntos de venta
existentes durante un cierto en comparacion con un periodo idéntico en el pasado. Al comparar los datos de ventas
de puntos de venta existentes (es decir, al excluir nuevos puntos de venta o puntos de venta que han cerrado desde
entonces), la comparacion es similar y evita distorsiones por incorporacion de nuevos locales. Esta métrica financiera
y operativa se expresa como un porcentaje.
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Grafico 32: Evolucion de same store sales detallada por segmento geografico
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales 20F de Arcos Dorados al 2021, 2020 y 2019.

3.4. Comparacion de indices clave con la competencia.

Con el objetivo de comprender el desarrollo de Arcos Dorados, se realizaron
comparaciones de ratios con los principales competidores de la industria. Adicionalmente
se incluyo a McDonald’ s en la comparacion dada la indiscutible dependencia de Arcos
Dorados con la mencionada compafiia.

En lo referente a la gestion financiera, es posible apreciar que Arcos Dorados obtuvo un
nivel de apalancamiento mejor que los de su competencia, dado que la deuda financiera
que posee significa una menor proporcion del activo que en el resto de las empresas.

Lo mismo ocurre con el nivel de endeudamiento, en los que la relacion entre el pasivo y
patrimonio neto de la empresa en analisis es menor que en Wendy’ s, pero mayor que en
Brand Restaurants (Los casos de McDonald’ s y YUM! Brands son particulares dado que
su patrimonio neto resulta negativo).

El indice de tesoreria de Arcos Dorados resulta ser similar a los obtenidos por la industria,
unicamente destacandose McDonald’ s dado que cuenta con la capacidad de afrontar sus
pasivos corrientes con sus activos liquidos, a diferencia de las otras empresas con las
que se esta realizando esta comparacion.
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El ratio de solvencia de la competencia y Arcos Dorados es relativamente similar,
diferenciandose YUM Brands.

Finalmente, el ratio cobertura de intereses de Arcos Dorados también es similar a los
obtenidos por competidores, diferenciandose nuevamente McDonald’ s.

En la siguiente tabla puede observarse la comparacion de los ratios mencionados:

, , Brand Yum! Arcos
Indicadores Wendy’ s LGl Restaurants | Brands | Dorados
2021 2021 2021 2021 2021

Nivel de
Apalancamiento 046 0,66 0,62 1,89 0,31
(Deuda Financiera/
Activo) ‘ |
Nivel de , ,
Endeudamiento ,
(Pasivo  Total/Pat, 10,68 | -12,70 5,03 -1,71 9,67
NetO) Va NN ) y/.
Tesoreria : :
(Activo  Lig./Pasivo 0,58 1,17 0,57 0,34 0,45
Corriente)
Solvencia
(Activo/ Pasivo) 1,09 0,92 | 1,19 0,41 1,10
Cobertura de
Intereses ' '
(EBITDA/ Int. 3,15 | 8,32 | 3,83 | 4,07 2,81
Financieros)

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de Arcos Dorados, McDonald s, Brand Restaurants, Wendys y Yum!
Brands.

Por otra parte, existen ratios de rentabilidad y crecimiento que deben ser comparados con
los competidores a su vez.

En un principio esta la evolucion de CAGR para el periodo 2018 a 2021, este punto resulté
positivo para la competencia. No asi sucedié con Arcos Dorados donde se puede ver que
afno tras afio sus ventas decrecen, pronunciandose mas con el suceso de la pandemia
producto del COVID-19. Para Arcos Dorados igualmente existiéo un aumento de ventas de
2020 a 2021 reflejando un recupero post pandemia.

En términos de rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio neto, se pueden observar
diversas diferencias entre las companias analizadas. En el caso del ROE, existe un
resultado negativo para McDonald’ s y Yum! Brands dado que poseen un patrimonio neto
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negativo. Por otro lado Wendy’ s es la firma que mas rendimiento sobre su capital tiene,
siendo de 45,92%. Arcos Dorados cuenta con un 20,57%, encontrandose muy bien
situado, cercano a Brand Restaurants con un rendimiento de 21,75%. Para el rendimiento
sobre el activo Arcos Dorados se situa en el nivel inferior por un 5,91%, proximo a Wendy’
S que posee un rendimiento de 6,75%.

El mayor margen de EBITDA y neto lo tiene nuevamente McDonald’ s con un 32,49% y
52,46% correspondientemente, y Arcos Dorados una vez mas es quien se encuentra en
la ultima posicion con 10,22% y 1,71% respectivamente.

El margen operativo de Arcos Dorados es inferior al de sus pares, siendo de 5,25%,
mientras que el mas cercado es Wendys con un margen de 18,15%. McDonald’ s es el
otro extremo, siendo nuevamente el que mejor ratio alcanza, con un margen que asciende
a42,51%.

Tabla 7: Indi recimiento y rentabilidad de A S vs. pares del
mercado
, , Brand Yum! Arcos
Indicadores Wendy’ s $YcQonald-s Restaurants | Brands | Dorados
2021 2021 2021 2021 2021
%GA%?{'%TB\{GZ”(E?) 6,06% 3,37% 2,32% 500% | -4,79%
ROE
(Res. Neto/Pat. 45,92% -163,99% 21,75% 18,81% | 20,57%
Neto)
ROA o) o) o) 0, (o)
(EBIT/ Activo) 6,75% 18,33% 7.93% 37.18% | 5,91%
('\ﬁ{irgf\l”etnoe/ti’/emas) 10,56% 32.49% 14,60% 23.92% | 1,71%
gﬁfgﬁ&g&’g) 25 06% 52.46% 35.95% 3437% | 10,22%
I(\fIEaBrﬁir{/Z%ctearz;ivo 18,15% 42,51% 32.13% 33.69% | 525%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de Arcos Dorados, McDonald s, Brand Restaurants, Wendys y Yum!

Brands.
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4. Valuacién por flujo de fondos descontados

4.1. Consideraciones preliminares

Para determinar el valor de mercado de Arcos Dorados, se utilizara el modelo de Flujo de
Caja descontados, con el objetivo de estimar el valor actual del capital accionario al cierre
del ultimo ejercicio, el dia 31 de diciembre de 2021.

El mencionado método de valuacion supone que el valor de una empresa equivale al valor
presente del flujo de fondos futuro que la empresa espera generar, descontado a una tasa
que refleja el costo de financiamiento de capital y deuda. Los flujos de fondos disponibles
son aquellos generados por la empresa para distribuir accionistas y acreedores, es decir
que es el flujo de caja luego del pago de impuestos, gastos operativos y necesidades de
reinversion, pero antes del pago de gastos de indole financiera, como el pago de
intereses.

Para la realizacion de este trabajo se estima que la vida de la empresa es ilimitada, por
lo que se proyectaran 5 anos de flujo de fondos, y luego se estimara un saldo a valor
terminal, que equivale al flujo de fondos a perpetuidad con posterioridad a los afios de
proyeccion explicita.

La tasa de descuento utilizada para llevar a valor presente los flujos de fondos futuros fue
calculada a partir del costo promedio ponderado de capital, una medida del costo que
tiene el financiamiento para la firma, teniendo en cuenta su estructura de capital.

4.2. Flujo de fondos disponible para la firma

El flujo de fondos disponible para la firma es el flujo de caja que una empresa genera con
las operaciones del negocio, luego de impuestos, ajustes por depreciaciones y
amortizaciones, variaciones de capital de trabajo e inversiones. En otras palabras, es una
medida de la rentabilidad luego de haber cubierto todos los gastos operativos y
necesidades de inversion, y representa el flujo de caja que esta disponible para ser
distribuido a accionistas y acreedores. Existen distintas formas de calcularlo, partiendo de
distintas magnitudes como el resultado neto de la firma, el flujo de operaciones o el EBIT.
En este caso, se utilizara la siguiente formula:




Flujo de fondos disponibles
= EBIT * (1 — alicuota impositiva)
+ Depreciaciones y amortizaciones
— Inversiones de capital (CAPEX*)
+ Variaciones capital de trabajo

Tal como se menciond anteriormente, el analisis patrimonial y de resultados de Arcos
Dorados se apertura en tres segmentos geograficos: Brasil, SLAD y NOLAD. En
consecuencia, las proyecciones de ventas a desarrollarse para la valuacion se haran de
la misma forma. Ademas se proyectaran las ventas de restaurantes propios y
franquiciados en conjunto.

Es importante destacar que Brasil representa aproximadamente el 38% de las ventas en
el afo 2021, mientras que NOLAD y SLAD representan el 29% y 33% respectivamente.

Para la proyecciéon de ventas de NOLAD, se utilizaron estimaciones en moneda local de
México y Panama. Las ventas de estos paises representan aproximadamente el 60% de
las ventas del segmento geografico. Mientras que para la proyeccion de resultados de
SLAD, se utilizaron los saldos en moneda local de Argentina, Chile, Peru, Uruguay y
Colombia, que representan aproximadamente el 73% de las ventas del segmento.

Cabe destacar que se excluy6 para el calculo de proyeccion a Venezuela, de la misma
forma que se hace en algunos puntos del analisis del 20F (si bien en ambos casos su
participacion en los numeros del balance si esta incluida, unicamente no se utiliza al
mencionado pais como base proyeccion). Aunque la compaifiia lleva a cabo negocios en
Venezuela, sus restricciones cambiarias han estado vigentes durante varios anos. A pesar
de que en 2019 el Banco Central de Venezuela disminuy6 la presion sobre las
restricciones cambiarias al permitir que las instituciones financieras participen como
intermediarios en operaciones en moneda extranjera, la capacidad de la compaiia para
acceder inmediatamente al efectivo mediante repatriaciones sigue siendo limitada. Al 31
de diciembre de 2021, la compaiia no tenia una posicion monetaria material, la cual
estaria sujeta a remediacion en caso de nuevas variaciones en el tipo de cambio. Ademas
de los controles de cambio, el mercado venezolano esta sujeto a controles de precios. El
gobierno venezolano emitié un reglamento que establece un margen maximo de utilidad
para las empresas y precios maximos para determinados bienes y servicios. Sin embargo,
la compania pudo aumentar los precios durante el afo fiscal finalizado el 31 de diciembre
de 2021.

16 Capital expenditures (CAPEX). Son inversiones de capital.



En conclusion, dado todo lo mencionado anteriormente, la incorporacion de saldos de
ventas de Venezuela para la proyeccion dificultarian y desfigurarian la valuacion de Arcos
Dorados en conjunto; por lo que no se lo tiene en consideracion y su proyeccion se hace
en conjunto en base a los otros paises mencionados.

4.2.1. Ventas

Para la proyeccion de ventas, se partio de los ingresos totales por ventas de restaurantes
propios y franquiciados en dolares y la cantidad de locales al cierre 31/12/2021
aperturados por segmentos. Estos saldos se subdividieron en los paises anteriormente
mencionados por segmento y se transformaron a moneda local, dado que los supuestos
de inflacién, crecimiento y tipo de cambio futuro varian en cada uno de ellos. Luego, se
calculé la venta promedio por local para cada pais, afectada por los datos anteriormente
mencionados, y asi se obtuvo el flujo de efectivo esperado por pais teniéndose en cuenta
la venta promedio por local y la cantidad de locales actuales y los abiertos en el periodo
(para las nuevas aperturas de cada afo se estimé un tiempo de trabajo de seis meses en
el primer ano).

Los supuestos en los que se basé la proyeccién de ventas fueron los siguientes:

- Inflacién: para fines del afio 2021, la Reserva Federal Econdmica de Estados Unidos
publicd una inflacion del 4,69% medido por el indice de precios al consumidor que
refleja el cambio porcentual anual en el costo para el consumidor promedio de adquirir
una canasta de bienes y servicios que puede ser fijo o cambiar a intervalos
especificos.

Por su parte, para América Latina en general, en 2021 se registraron presiones
inflacionarias en la mayoria de los paises de la region, lideradas por aumentos en los
alimentos y la energia (la inflacion llego al 7,1% promedio a noviembre, excluyendo a
Argentina, Haiti, Surinam y Venezuela), y se espera que estas persistan en 2022. Los
bancos centrales anticipan que los niveles de inflacion se mantendran por encima del
rango meta establecido, aunque tenderan a converger a estos hacia finales de 2022,
0 comienzos de 2023.

A esto se le suma la guerra en Ucrania que también provoco un aumento de precios
de los productos basicos (commodities), principalmente de los hidrocarburos, algunos
metales, alimentos, y fertilizantes; ademas de que continua la recuperacion de paises
en desarrollo por los efectos causados por la pandemia por COVID-19. Las
restricciones de circulacion, efectos en la economia y ayudas economicas
gubernamentales (muchas veces con inyeccion de masa monetaria), aun representan
causas de las variaciones existentes en la inflacion de los paises.



Los datos estadisticos de inflacion utilizados para la valuacion provienen de fuentes
como Reuters, INDEC, o datos del Banco Mundial, segun disponibilidad. Para
proyeccioén de inflacion futura se tuvo en cuenta publicaciones de Reuters, Bloomberg,
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM - Argentina), y comunicados de los
Bancos Centrales de los paises en analisis.

Crecimiento poblacional: para América latina y el Caribe se analizaron fuentes como
el banco mundial y Reuters. En este ultimo se encontré un detalle de crecimientos
poblacionales historicos detallados por pais. A partir de ello, y de la expectativa
enunciada por el banco mundial, se establecieron las proyecciones de crecimiento
poblacional para la evaluacion.

Cabe destacar que para paises como Brasil, Panama, Argentina, Chile, Peru, Uruguay
y Colombia existe una tendencia a la baja del porcentaje de crecimiento poblacional.
Crecimiento econdémico: en base a expectativas de crecimiento previamente
mencionadas en el trabajo, se realizaran suposiciones de mejoras econdmicas: Se
utilizara como supuesto el crecimiento de 1 a 1 nominal de la economia con respecto
a la ventas.

Proyeccién tipo de cambio: la informacién de tipos de cambio corrientes se obtuvo
de fuente Reuters. Por su parte, los datos para la proyeccion de tipo de cambio de los
paises para fines de 2022 fueron los de Reuters, publicados en Julio 2022 para dentro
de 6 meses. Estos fueron luego actualizados a partir de la relacién de inflacién entre
el pais en analisis y la inflacién de Estados Unidos.

Planes de crecimiento Arcos Dorados: Apertura de Locales: el crecimiento de las
ventas no solo depende de la eficiencia de los restaurantes actuales, sino que se
encuentra altamente impulsado por la apertura de nuevos restaurantes; lo que a su
vez depende de la disponibilidad de lugares deseables para la apertura, proveedores
confiables, formacion de nuevo personal, entre otros. En enero 2022, Arcos Dorados
llegd a un acuerdo con McDonald’ s sobre un nuevo plan de crecimiento e inversion.
En él se incluyen puntos clave como el acuerdo de aperturas y modernizaciones, en
el que Arcos Dorados se comprometio a abrir al menos 55 nuevos restaurantes
independientes en 2022 y 200 o mas ubicaciones entre 2022 y 2024. Por lo pronto, en
un reciente anuncio, Arcos Dorados informdé que se esperan abrir al menos 10 locales
mas de lo previsto en el afo 2022, dato que se tuvo en cuenta para la valuacion en
cuestion. La cantidad de aperturas de restaurantes independientes sera
aproximadamente el doble de la cantidad abierta durante el ciclo de crecimiento
anterior a la pandemia mas reciente (2017-2019) y la mayor cantidad en un ciclo de
tres anos en la historia de la compainia.

Arcos Dorados espera que aproximadamente el 60% de las aperturas de 2022 a 2024
sean en Brasil. Los planes son que Chile y Panama representen el proximo mayor



numero de aperturas en el periodo. Ademas, la companiia también espera modernizar
alrededor de 400 restaurantes entre 2022 y 2024.

En el siguiente grafico pueden observarse las suposiciones de distribucion del plan de
aperturas, ademas de la proyeccion para aifos 2025 y 2026, en el que se baso la
estimacion de flujo de fondos para el trabajo:

Nuevas 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Aperturas

BRASIL 39 41 40 40 40
NOLAD 13 | 14 14 | 14 14
SLAD 13 | 13 13 13 13
Total 65 | 68 67 67 67

Fuente: Elaboracion propia en base al acuerdo de nuevas aperturas entre Arcos Dorados y McDonald’ s

Es importante destacar el apoyo al crecimiento por parte de McDonald’ s, que se espera
reduzca la tasa de regalias efectiva consolidada a aproximadamente 5,6 % de las ventas
en 2022 y a 6% de las ventas tanto en 2023 como en 2024.

A partir de los mencionados datos y suposiciones, se realizo la estimacion de ventas
totales (que incluyen los resultados de restaurantes propios y franquiciados) en los paises
mas significativos de los distintos segmentos geograficos en moneda local. Es importante
resaltar que para las nuevas aperturas de cada ano se estimo un tiempo de trabajo de
seis meses en el primer afo.

En las siguientes tablas puede observarse el detalle de proyeccion de ventas por pais en
moneda local:
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Tabla 9: Proyeccion de ventas por restaurante y ventas totales del segmento BRASIL en

moneda local
En miles de BRL

BRASIL 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Moneda de proyeccion BRL BRL BRL BRL BRL
Cantidad de locales

estimados 1.090 1.131 1.171 1.211 1.251
Venta promedio por local 6.208 7.123 7.886 8.727 9.394
Ventas moneda local 6.645.148 | 7.910.398 | 9.076.500 | 10.394.143 | 11.564.230

Fuente: Elaboracioén propia

Tabla 10: Proyeccion de ventas por restaurant y ventas totales del segmento NOLAD en

moneda local
En miles de PAB y MXN

NOLAD
PANAMA 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Moneda de proyeccion PAB PAB PAB PAB PAB
Cantidad de locales 319 326 333 340 347
estimados

Venta promedio porlocal | 4 347 1.372 1.425 1.473 1.522
Ventas moneda local 412.744 | 442.311 469.519 | 495686 | 522.776
Fuente: Elaboracién propia

NOLAD

MEXICO 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Moneda de proyeccion MXN MXN MXN MXN MXN

Cantidad de locales 319 326 333 340 347

estimados

I\éigfa promedio por 76.348 80.777 85.338 90.113 95.147
Ventas moneda local | 5, 107 033 | 26.050.607 | 28.118.988 | 30.323.180 | 32.682.831

Fuente: Elaboracién propia
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Es importante recordar que aunque no representan el total de ventas del segmento, se
utilizaron para la proyeccién de resultados de NOLAD estimaciones en moneda local de
México y Puerto Rico dado que las ventas de estos paises representan aproximadamente

el 60% de las ventas del segmento geogréfico.

Tabla 11: Proyeccion de ventas por restaurante y ventas totales del segmento SLAD en

moneda local

En miles de ARS, CLP, UYU, PEN, COP

SLAD

ARGENTINA 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Moneda de ARS ARS ARS ARS ARS

proyeccion

Cantidad de locales 128 130 133 136 139

estimados

I\C’)igfa promedio por | 594 545 | 525.600 863.018 | 1375978 | 2.165.844

I\c/)igfas moneda 37.184.052 | 67.811.102 | 113.738.174 | 185.159.361 | 297.457.483
Fuente: Elaboracioén propia

SLAD

CHILE 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Moneda de CLP CLP CLP CLP CLP

proyeccion

Cantidad de 114 117 119 122 124

locales estimados

Venta promedio

por local 1410.887 | 1.473.926 | 1.524.216 | 1.575.437 1.627.569

I\éigfas moneda | 459 437762 | 170.222.132 | 179.815.705 | 189.771.221 | 200.093.034
Fuente: Elaboracién propia

SLAD

URUGUAY 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Moneda de PEN PEN PEN PEN PEN

proyeccion

Cantidad de 114 117 119 122 124

locales estimados

Venta promedio

oor local 72.881 77.993 82.756 87.142 90.881

Ventas moneda 8.235.913 | 9.007.350 | 9.762.948 | 10.496.739 | 11.172.890

local

Fuente: Elaboracién propia
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local

SLAD

PERU 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Moneda de PEN PEN PEN PEN PEN
proyeccion

Cantidad de

locales 114 117 119 122 124
estimados

Venta promedio 6.446 6.719 6.908 7.096 7.281
por local

I\éigfas moneda | 758 457 775956 | 814.964 854.705 895.113
Fuente: Elaboracioén propia

SLAD

COLOMBIA 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Moneda de coP coP CoP COP coP
proyeccién

Cantidad de

locales 128 130 133 136 139
estimados

Venta promedio | g g5e 405 | 7.037.956 | 7.312.438 | 7.531.812 7.757.767
por local

Ventas moneda | ¢ 573 077 | 908.013.032 | 963.714.394 | 1.013.523.346 | 1.065.453.495

Fuente: Elaboracioén propia

Es importante destacar que aunque no representan el total de las ventas del segmento,
se utilizaron para la proyeccion de ingresos por restaurante de SLAD los saldos en
moneda local de Argentina, Chile, Uruguay, Peru y Colombia, que representan
aproximadamente el 73% de las ventas del segmento.

Finalmente, se estipuld un tipo de cambio futuro para cada uno de los paises, se
transformaron los saldos de ventas a USD y se obtuvieron los flujos de fondos en moneda
de reporte para todos los segmentos.

En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de flujo de fondos esperados en
USD para los proximos 5 afios detallado por segmento geografico:
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Grafico 33: Proyeccion de ventas totales en USD por segmento
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Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones de ventas

4.2.2. Margenes operativos:

En el apartado financiero se realizé un analisis del margen operativo que detallo la
evolucion del ratio en los ultimos 5 afos. En el mencionado periodo existieron dos caidas,
la primera en 2018 relacionada con el impacto de la depreciacion del tipo de cambio en
paises con participaciones en ventas clave, mientras que la segunda caida ocurrié en
2020 originada por la baja en ventas por la poca circulacion de clientes por restricciones
por COVID-19. En 2021 se alcanz6 un margen operativo similar a lo obtenido en periodos
prepandemia, lo que indica una recuperacion comercial destacable para Arcos Dorados.

Cabe destacar que la mencionada recuperacion continua en el transcurso del afio 2022,
dado que los datos publicados para el primer semestre del afio reflejan un margen
operativo que supera el 6%. En consecuencia, y dadas las proyecciones de mercado y
expectativas publicadas por la companiia, se realizan proyecciones de flujos de fondos
con expectativas de margenes operativos al alza de manera paulatina para mantener una
postura conservadora.
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En miles de USD

2017 2018 2019 2020 2021 2Q 2022
Resultado | »75 935 | 123458 | 150936 @ -66.753 | 139.519 | 60.646
operativo

Margen 8,22% 4,01% 5,40% -3,36% 5,25% 6,83%
operativo

Fuente: Elaboracién propia en base a datos reportados en 20F y comunicaciones oficiales de Arcos Dorados

Para alcanzar el saldo de margen operativo se le deben descontar a las ventas diversos
gastos. Se enumeran a continuacion los mas representativos, y las expectativas
relacionadas a ellos:

Comida y Papel: esta linea representa los costos variables originados por los insumos
necesarios para la venta de productos por restaurantes operados por la compaiiia. Es
importante destacar que las proyecciones de este gasto variaran en base a las
expectativas mejor eficiencia en ventas por local o suposiciones de cierre o apertura
de locales y, en consecuencia, el aumento de ventas de producto dada la necesidad
de consumo de estos insumos para la comercializacion. En otras palabras, dada la
apertura de locales comerciales esperada y la generacion de aumento de ventas, se
estima una suba de gastos relacionados con la comida y papel.

Sueldos y beneficios a los empleados: esta linea representa los salarios pagados
a los gerentes y al personal de los restaurantes operados por la compaiiia, asi como
los costos de los beneficios y la capacitacion, que tienden a aumentar a medida que
aumentan las ventas. Cabe destacar que en algunos de los paises del segmento SLAD
esta linea tiende a disminuir dado que la depreciacion de moneda local y la inflacién
suelen ascender en mayor velocidad que los sueldos. Es decir que las devaluaciones
de paises como Argentina o Venezuela, disminuyen el costo laboral en USD
americanos. De cualquier forma se han reportado aumentos generalizados de sueldos
en esos paises, ademas del segmento Brasil. En cambio, para el segmento NOLAD,
los sueldos se mantendrian constantes en los proximos afos, sujeto a variaciones de
ventas que muchas veces aumentan la necesidad de personal (por apertura de
locales, por ejemplo).

Aranceles: son tarifas de regalias, que representan las tarifas de franquicia continuas
que se abonan a McDonald’ s de conformidad con los MFA, que se determinan como
un porcentaje de las ventas brutas de productos. Tal como se menciono anteriormente,
McDonald’ s reflejé el apoyo a aperturas de nuevos locales a través de la reduccion
de esta tarifa.



- Locales Franquiciados - Gastos de ocupacion: estos gastos incluyen,
principalmente y segun corresponda, los costos de depreciacion y mantenimiento de
los terrenos y edificios en los que se ubican los restaurantes franquiciados o al costo
de arrendar esta propiedad. Una parte importante de los contratos de arrendamiento
establecen que los pagos de alquiler se basan en una tarifa fija o un porcentaje
especifico de las ventas del restaurante, lo que sea mayor. Para este item se estiman
aumentos dada la apertura de locales que derivaran en aumento de ventas.

- Gastos generales y de administracion: incluyen salarios e instalaciones, gastos de
viaje, depreciacion de equipos de oficina, edificios y vehiculos, amortizacion de activos
intangibles, costos de ocupacion, servicios profesionales y el costo de gestidon de
campo para restaurantes operados por la compania y franquiciados, entre otros. Para
este item se proyectan ligeros aumentos dada la apertura de nuevos locales, que
implicaran nuevas depreciaciones de equipos, muebles y edificios.

4.2.3. Depreciaciones y amortizaciones

Las depreciaciones y amortizaciones corresponden a los resultados a ser devengados en
cada ejercicio por el desgaste de bienes utiles muebles e inmuebles, necesarios para el
ejercicio de la actividad de Arcos Dorados. La proyeccion de estos gastos se vera
afectada no solo por la expectativa de crecimiento y la relacién entre activos fijos totales
y depreciaciones de afios anteriores, sino que también por la proyeccion de aperturas de
locales comerciales y modernizacion de locales existentes, o que implica incorporacion
de bienes a ser depreciados.

4.2.4. Capital de trabajo
Para la estimacién de capital de trabajo se analizé el promedio de los ultimos 3 afios de
capital de trabajo con respecto a las ventas. El promedio fue de -4.86%.

El céalculo se encuentra en miles de USD

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Ventas 2659.041 | 2.876.759 | 3.118.954 | 3.301.097 3.480.387 | 3.628.214

STN/ 5.61% 4,86% -4,86% -4,86% -4,86% -4,86%
entas

(Ifap't"’." de | 140235 = -139.914 | -151.693 | -160.596 | -169.272 | -176.462
rabajo

Variaciéon

an - 9.321 11.779 8.902 8.676 7.190

Fuente: Elaboracién propia

La variacion de capital de trabajo se calcula como la diferencia interanual de un afo a
otro. Este concepto sera luego utilizado para la estimacion de flujos de fondos futuros.




Las variaciones positivas, o aumento de capital de trabajo, tendran un impacto negativo,
y por lo tanto se restaran. Las variaciones negativas o disminuciones de capital de trabajo
tendran un efecto positivo y se sumaran a los flujos de fondos proyectados.

Cabe destacar que dado el modelo de negocio, es normal que el capital de trabajo sea
negativo.

4.2.5. Gastos de capital (inversion por aperturas).

Para las estimaciones de inversiones en bienes de capital se realizaron proyecciones en
base al compromiso de Arcos Dorados con el nuevo plan de aperturas e inversiones
pactado con McDonald’ s. En base a lo acordado, 200 nuevos locales deben ser abiertos
en el periodo 2022-2024. Para ello, se concordo una inversion de USD 650 millones, que
se vera reflejada en las proyecciones de flujo de fondos a partir de esta linea. La
distribucion del saldo mencionado fue realizada en base a la expectativa de aperturas por
afno. Adicionalmente se incorporé un estimado de aperturas para los afios 2025 y 2026,
en los que se proyectaron los mismos lineamientos de aperturas que el plan 2022-2024.

Es importante destacar que en el presupuesto de USD 650 millones se incorporan no solo
gastos por apertura, sino que también de modernizaciones, mantenimiento y mejoras en
las capacidades digitales.

En la siguiente tabla puede observarse la proyeccion de nuevas aperturas en base al plan
establecido con McDonald’s, junto con el detalle de inversion esperada:

)I\. I vbdpiwdl d (‘vr\ VUL 1 n,.S AMCTI L ..‘U; \Mal
El calculo se encuentra en miles de USD

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nuevas 65 68 67 67 67
Aperturas
Inversion -211.250 -221.000 -217.750 -228.638 -228.638

Fuente: Elaboracién propia en base al acuerdo del plan de aperturas de Arcos Dorados y McDonald’ s

4.3. Tasa de descuento

Para poder obtener la tasa de descuento de los flujos de fondos es necesario obtener la
tasa que represente el costo de recibir fondos tanto de los accionistas como el costo de
deuda adquirido por la empresa. Los mencionados deben ser incluidos en la tasa de
descuento de forma proporcional a partir de la siguiente formula:




Tasa de descuento

) + Costo de la deuda * (1 — tax) * ( )

= Costo de equity * (

(D +E) D+E

Donde “D” es la deuda a precios de mercado, y “E” es el equity a precios de mercado.

La tasa obtenida para el descuento de flujo de fondos es de 13,48%, referirse a las
siguientes explicaciones para identificar el origen de los datos para el calculo:

4.3.1. Costo de equity

Para estimar el costo de capital propio se utilizé el modelo de CAPM, adicionando una
prima de riesgo pais dado que la actividad de Arcos Dorados toma lugar en territorios
subdesarrollados. La mencionada prima de riesgo adicional se calcul6 en base al riesgo
pais de las regiones con mayor incidencia de ventas en Arcos Dorados. El modelo original
plantea que el costo del capital propio es igual a la tasa libre de riesgo mas el riesgo
sistematico del capital propio por la prima de riesgo de mercado; y como se menciono, en
este caso se incorpord una prima de riesgo pais, resultando en la siguiente formula:

Costo de equity
= Tasa libre riesgo
+ (Beta * Prima de riesgo)
+ Prima de riesgo pais

La tasa libre de riesgo es el rendimiento tedrico de una inversion con riesgo cero. por un
rango especifico de tiempo. En otras palabras, seria la tasa minima que un inversor
estaria dispuesto a aceptar dado que no aceptaria mas riesgo sin un aumento en la tasa
de retorno. Esta tasa se puede obtener a partir de la tasa de rendimiento de los bonos
del gobierno de Estados Unidos con igual duracion a la inversion que estamos calculando.
En la practica se utilizé la tasa de bonos norteamericanos a 10 anos al 31/12/2021 de
1,5%

El coeficiente Beta representa el riesgo sistematico del capital accionario, es decir aquel
riesgo que no puede eliminarse por la diversificacién de un portafolio; en otras palabras,
describe la relacion entre el riesgo sistematico y el retorno esperado para los activos,
particularmente acciones. Beta puede medir la volatilidad de una accién individual
comparada con el mercado.

Para el calculo de beta se obtuvieron las cotizaciones de empresas comparables (Yum
Brands, McDonald’ s, Wendy’ s y Brand Restaurants) en periodos mensuales y
semanales, y se realizaron regresiones con el indice S&P 500. Este analisis fue realizado



para periodos de 3, 5 y 7 afios, con el objetivo de contar con diversas fuentes y
posibilidades de calculo para el analisis.

Algunas empresas fueron escogidas por pertenecer a la misma industria como YUM
Brand que gestiona las marcas KFC (pollo frito), Pizza Hut (pizzeria) y Taco Bell a nivel
mundial mientras que Brand Restaurants posee, opera y franquicia las marcas Burger
King (hamburgueseria), Tim Hortons (confiteria), y Popeyes (pollo y pescado frito);
Wendy’ s es una hamburgueseria con gran presencia en mercado norteamericano; y
McDonald’ s fue considerada para el calculo dada la dependencia directa que tiene Arcos
Dorados con la compaiia mencionada.

Es importante destacar que para la obtencion del beta a utilizar se desapalancaron las
betas obtenidas de las regresiones de las empresas mencionadas, para luego sacar un
promedio de ellas y volver a apalancar con datos de impuestos, y deuda y equity a valor
mercado de Arcos Dorados.

Como se puede observar en la tabla a continuacion, no existen diferencias significativas
en betas apalancadas entre los calculos mensuales o semanales para periodos de 3,5y
7 anos:

lancadas v«
BETA mensual Desapalancada Apalancada
7 ANOS 0,72 1,12
5 ANOS ' 0,71 1,12
3 ANOS 0,77 1,21
BETA semanal Desapalancada Apalancada
7 ANOS 0,59 0,92
5 ANOS 0,78 1,23
3 ANOS 0,75 1,18

Fuente: Elaboracién propia
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Se escogi6 a la beta de 3 afios mensual para el desarrollo del trabajo dado que tiene el
r2 ajustado mas alto.

Referirse al anexo 1 para ver los graficos de regresiones de empresas comparables.

La prima de riesgo es la diferencia entre la rentabilidad historica del mercado bursatil
representada con el indice S&P500 y la tasa libre de riesgo, es decir que es la rentabilidad
adicional requerida por el riesgo adicional tomado en una cartera diversificada.

El retorno del mercado fue calculado con los datos historicos del S&P500 desde el ano
1979. Se realiz6 el promedio simple de los retornos del indice mencionado, y el promedio
anual resultante fue de 16,37%.

En consecuencia, la prima de riesgo utilizada para calcular la tasa de descuento es la
diferencia entre el mencionado promedio de retornos del S&P500 y la tasa libre riesgo,
que resulta en un 14,87%

El riesgo pais fue calculado a través de una ponderacion en base al porcentaje de ventas
de los segmentos geograficos.

Se identificaron los paises de mayor participacién de ventas de cada segmento: a Brasil
se lo considerd en su totalidad, para el segmento NOLAD se analizaron los datos de
Panama y México que representan aproximadamente el 60% de las ventas del segmento;
y para el segmento de SLAD se utilizaron los datos de Argentina, Chile, Peru, Uruguay y
Colombia, que representan mas del 73% de las ventas del segmento. Luego, se obtuvo
el riesgo pais EMBI de todos ellos (excepto Argentina, para el que se utilizé un riesgo del
10%, porcentaje utilizado por los acreedores en la reestructuracion de deuda soberana
en moneda extranjera en 2020), y se los ponderd por participacion de ventas. La prima
de riesgo obtenida para el calculo fue de 4,06%.

En la siguiente tabla puede observarse el calculo realizado para estimar la prima de riesgo
que debe adicionarse a la tasa de descuento:
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Tabla 16: Calculo de prima de riesgo en base a los paises mas representativos de los
segmentos geograficos de Arcos Dorados.

% Riesgo Riesgo en % Prima de riesgo

BRASIL 37,70% 326 3,26% 1,23%
NOLAD
Panama 14,68% 326 3,26% 0,48%
México 14,68% 783 7,83% 1,15%
SLAD
Argentina 7,03% 10,00% 0,70%
Chile 6,29% 138 1,38% 0,09%
Peru 6,29% 140 1,40% 0,09%
Uruguay 6,29% 127 1,27% 0,08%
Colombia 7,03% 352 3,52% 0,25%

100% 4,06%

Fuente: Elaboracién propia con datos publicados en EMBI

4.3.2. Costo de la deuda
El costo de deuda utilizado para la valuacién es de 5,11%, dado que es la TIR resultante
para el bono de Arcos Dorados con vencimiento en Abril 2027.

4.4. Resultados obtenidos
En este apartado se detallaran los resultados obtenidos por la valuacion de Arcos Dorados
mediante el método de descuento de flujo de fondos con fecha 31 de diciembre de 2021.

Es importante destacar que la valuacion se realiz6 en tres escenarios supuestos:

- Escenario base: el crecimiento de ventas de la compafia acompana el plan de
aperturas pactado con McDonald’ s. EI SSS es razonable con el crecimiento de
mercado y poblacional. La cuota de mercado se mantiene estable.

- Escenario optimista: el crecimiento de ventas es superior a lo esperado. La demanda
de producto impulsa a la compainiia a realizar un 1% mas de aperturas de lo pactado
en el acuerdo con McDonald’ s. Ademas, la proyeccion de recuperacion de margenes
supera al escenario base en un 1,5%.

- Escenario pesimista: sucede un incumplimiento de un 1% con respecto a las
aperturas pactadas en el acuerdo con McDonald’ s, esto deriva en la existencia de
menos puntos de ventas, lo que implica menos ventas. Ademas, la proyeccion de
recuperacion de margenes es un 1,5% menor a lo esperado.
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En la siguiente tabla puede observarse la presentacion de datos principales para la
valuaciéon por flujo de fondos descontados de Arcos Dorados, en escenarios base,
optimista y pesimista:

Tabla 17: Detalle de resultados obtenidos en proyecciones de flujos de fondos

descontados al 31/12/21 para Arcos Dorados en escenarios base, optimista y pesimista.
El tabla se encuentra en miles de USD

Base Optimista Pesimista
Fecha valuacion 31/12/21 31/12/21 31/12/21
Tasa de crecimiento 3,50% 3,50% 3,50%
perpetua
Tasa de descuento 13,48% 13,48% 13,48%
Valor presente total 1.167.852 1.463.350 883.348
Caja y equivalentes 278.830 278.830 278.830
Deuda -743.958 -743.958 -743.958
Valor del equity 702.724 998.222 418.220
Valor de la accion 5,39 7,65 3,21

Fuente: Elaboracién propia en base a estimaciones para la valuacion.

El valor por accién obtenido en la valuacion por flujo de fondos descontados en el
escenario base resulta ser menor a la cotizacion por accion al 31 de diciembre de 2021,
que fue de USD 5,71.

El hecho de que el precio obtenido por accion en el escenario base sea menor al presente
en el mercado al 31 de diciembre de 2021 refleja que las expectativas de crecimiento y
aumento de ventas en las que se baso el trabajo fueron menores a las presentes en el
mercado.

Por otra parte, para obtener un mejor detalle de la variacion de flujos de fondos en
escenario optimista y pesimista contra el escenario base, se grafico la evolucion de flujo
de fondos en délares para estos escenarios. En los graficos a continuacion puede
observarse la evolucion de los mencionados escenarios en los distintos afios proyectados:
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Grafico 34: Comparacion entre proyecciones de flujos de fondos esperados en USD

de escenario base, optimista y pesimista
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Fuente: Elaboracion propia en base a las proyecciones para escenario base, optimista y pesimista en USD
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5. Valuacién por multiplos

La valuacion por comparables consiste en estimar el valor de un activo a partir de multiplos
de activos de similares caracteristicas. Este tipo de valuacion relativiza el valor de la
empresa segun empresas comparables (siempre que estas cuenten con informacion
publica necesaria para el céalculo). Es un método alternativo de valuacion que se utiliza
como complemento de la valuacién por flujo de fondos descontados. Mientras que la
valuacion de Flujo de fondos descontados requiere de un analisis mas profundo, ademas
de la proyeccion de distintas variables para estimar los cashflows esperados, la valuacion
por multiplos solicita menos informacién, lo que la hace mas accesible para el uso.

Las empresas escogidas para realizar la valuacion por multiplo fueron seleccionadas por
diversas razones: algunas pertenecen a la misma industria como YUM Brands que
gestiona las marcas KFC (pollo frito), Pizza Hut (pizzeria) y Taco Bell a nivel mundial
mientras que Brand Restaurants posee, opera y franquicia las marcas Burger King
(hamburgueseria), Tim Hortons (confiteria), y Popeyes (pollo y pescado frito); Wendy’ s
fue elegida por ser una linea de hamburgueserias con gran presencia en mercado
norteamericano; y McDonald’ s fue considerada para el calculo dada la dependencia
directa que tiene Arcos Dorados con la compafia mencionada.

El multiplo escogido para el calculo es EV/EBITDA dado que neutraliza los efectos de las
diferentes estructuras de capital de las distintas empresas seleccionadas, ademas de que
este multiplo tampoco afecta la composicion de restaurantes propios versus restaurantes
franquiciados.

De cualquier forma, se analizaron otros multiplos claves de las empresas comparables
para arribar a la estimacion de ratio mas certera

En la siguiente tabla puede observarse la comparacion de multiplos clave entre la
empresa en analisis, Arcos Dorados, y las mencionadas empresas de la competencia
sobre las cuales se basara la valuacion por multiplos:



Margen

Margen

ROE

: ROA
EBITDA operativo (Res.
Indicadores | T CA | (EBITDA/ | (EBIT/ | NetofPat. (=Dl
ctivo)
Ventas) Ventas) Neto)
2021 2021 2021 2021 2021
Wendys 11,08 17,06% 18,15% 45,92% 6,75%
McDonalds 12,96 52,46% 42,51% | -163,99% | 18,33%
Brand 12,27 35,95% 32,13% 21,75% 7,93%
Restaurants
Yum! Brands 15,08 34,37% 33,69% -18,81% | 37,18%
Promedio 13,07 34,96% 31,62% -28,78% | 17,55%
Arcos 10,22% 525% | 20,57% | 591%
Dorados

Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicados por competidores

Los margenes EBITDA y operativo de la competencia son significativamente mayores a
los de la companiia en analisis.

Por otro lado, el ratio ROE de Arcos Dorados tampoco se asemeja al promedio de la
competencia, donde se ve que ratio varia mucho entre empresa y empresa; el ROE de
Arcos Dorados se aproxima unicamente al de Brand Restaurants. En cuanto al ratio ROA
es posible vislumbrar que el resultado mas cercado a Arcos Dorados es el de Wendy’ s.

Con el objetivo de analizar las diferencias existentes entre los ratios de las empresas
comprables y los de Arcos Dorados, principalmente en relacion con los ratios de
margenes, es necesario analizar el modelo de negocio de todas estas companiias. Para
ello, se graficé a continuacion la estructura de cantidad de restaurantes propios y
franquiciados de todas las empresas analizadas:
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Grafico 35: Porcentaje de restaurantes franquiciados y propios
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicados por competidores

Tal como se puede observar, mas del 90% de los restaurantes de la competencia son
franquiciados. Por su parte, Arcos Dorados cuenta con un modelo de negocio diferente,
contando con mas restaurantes propios que franquiciados.

El tener un mayor porcentaje de franquicias mejora la rentabilidad de las compafias de
la competencia. dado que el modelo de negocios en que el mayor porcentaje de locales
es franquiciado se caracteriza por generar flujos de fondos mas estables. Esto es asi
porque gran parte de los riesgos de la operacion son transferidos a los franquiciados.
Algunos riesgos de operacion son variaciones en la demanda, variacion del precio de
insumos, riesgos laborales, etcétera.

Por su parte, Arcos Dorados cuenta con un modelo de negocios con mayor cantidad de
locales propios lo que deriva en la necesidad de afrontar una estructura de costos mayor,
donde la proporcién de costos fijos es mas alta. Esto genera una mayor variabilidad en
su flujo de fondos.

Adicionalmente, Arcos Dorados es una empresa que opera en mercado emergente. En
consecuencia, corresponderia aplicar un multiplo EV/EBITDA menor al de las empresas
de la competencia dado el mayor riesgo existente en el mencionado mercado. Con el
objetivo de seleccionar un rango de multiplos EV/EBITDA adecuado para Arcos Dorados
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se analizo el descuento tiene el BOVESPA con el S&P500 en PE. El primero cuenta con
un ratio de 6,8 mientras que el segundo es de 23,11.

En base a los dos aspectos anteriormente mencionados se opta por utilizar un descuento
de aproximadamente un 40% para los multiplos obtenidos, resultando en un rango de
multiplo EV/EBITDA debe encontrarse entre 6x y 9x.

En la siguiente tabla puede observarse el detalle de valuaciéon por multiplos de Arcos
Dorados en punto medio, y limites inferior y superior al 31 de diciembre de 2021:

El calculo se encuentra en miles de USD

Limite inferior Punto medio Limite superior
Mtiplo 6,00 7,50 9,00
EBITDA 271.758 271.758 271.758
Valor empresa 1.630.548 2.038.185 2.445.822
Caja y 278.830 278.830 278.830
equivalentes A \N ./
Deuda -743.958 | -743.958 -743.958
Valor del equity 1.165.420 1.573.057 1.980.694
Valor de la accion 8,93 . 12,06 15,18

Fuente: Elaboracién propia.

Los saldos obtenidos por la valuacion por multiplos son significativamente mayores a los
resultantes por valuacion de descuento de flujo de fondos futuros.

Por ultimo se realizé un analisis de sensibilidad para evaluar como se comporta la variable
ante cambios en los multiplos o en el valor que podria tomar el EBITDA:

El calculo se encuentra en miles de USD

SENClBlLl[’)AD EV/EBITDA
VALUACION
MULTIPLO 4,5 6,0 7,5 9,0 10,5
E 245.262 1.103.677 1.471.570 1.839.462 2.207.354 2.575.247
B 258.170 1.161.765 1.549.021 1.936.276 2.323.531 2.710.786
'II' 271.758 1.222.911 1.630.548 2.038.185 2.445.822 2.853.459
D 285.346 1.284.057 1.712.075 2.140.094 2.568.113 2.996.132
A 299.613 1.348.259 1.797.679 2.247.099 2.696.519 3.145.939

Fuente: Elaboracién propia.



6. Riesgos

Arcos Dorados, al ser una companiia de renombre internacional, posee diversos riesgos
relacionados con su negocio y operaciones, sus resultados de operacion y condicidon
financiera, la regulacion gubernamental, la industria, su negocio y operaciones en América
Latina y el caribe, los tipos de acciones, y riesgos relacionados a su domicilio en las Islas
Virgenes Britanicas.

Debajo solo se expondran los riesgos mas significativos:

En cuanto a los riesgos relacionados con su negocio y operaciones, se debe tener en el
riesgo principal que es que McDonald' s tiene derecho a adquirir todo o parte del negocio
ante la ocurrencia de ciertos eventos y, en el caso de un incumplimiento material de los
acuerdos de MFA, McDonald’ s puede adquirir las acciones no publicas o sus intereses
en uno o mas territorios al 80% de su valor de mercado. Otro riesgo principal relacionado
al negocio es que, en ciertas ocasiones, Arcos Dorados depende de acuerdos orales con
proveedores y distribuidores externos para la provision de productos y servicios que son
necesarios para las operaciones. Por ultimo, otro riesgo relacionado al negocio radica en
que la condicién financiera y los resultados de las operaciones dependen, en cierta
medida, de la condicién financiera de los subfranquiciados y su capacidad para cumplir
con sus obligaciones en virtud de sus contratos de franquicia, en donde cabe destacar
que Arcos Dorados no tiene un control operativo total sobre los negocios de sus
subfranquiciados.

Respecto a los riesgos relacionados con los resultados de operacion y condicion
financiera, existe el hecho que ante convenios o eventos de incumplimiento en los
acuerdos que rigen la deuda pendiente se podria limitar la capacidad de Arcos Dorados
para realizar ciertos tipos de transacciones y afectar negativamente la liquidez. (Al 31 de
diciembre de 2021, Arcos Dorados contaba con USD 657 millones en deuda pendiente
total (incluidos los intereses por pagar).

Si Arcos Dorados no cumple con las clausulas establecidas en los acuerdos, la deuda
pendiente podria volverse inmediatamente vencida y ejecutable. Ademas, Arcos Dorados
esta obligado a cumplir con ciertos indices financieros bajo las lineas de crédito actuales
y lineas de crédito renovables. Durante ciertos periodos del afio 2020 y 2021, no se
cumplié con los indices financieros y Arcos Dorados recibid exenciones de los
prestamistas.

Otro riesgo encuadrado en la categoria de resultados de operacion y condicion financiera
es la fluctuacion en las tasas de interés del mercado, que podria afectar la capacidad para
refinanciar la deuda o los resultados de operacion. (Arcos Dorados se encuentra expuesto



al riesgo de mercado relacionado con cambios en las tasas de interés que podrian afectar
los resultados de operacion o la capacidad de refinanciar la deuda existente).

La inflacién y las medidas gubernamentales para frenar la inflacibn pueden afectar
negativamente las economias de los paises donde Arcos Dorados opera, junto con su
negocio Y los resultados de operacion. (Muchos de los paises en los que Arcos Dorados
opera han experimentado o estan experimentando actualmente altas tasas de inflacion.
Por ejemplo, desde el 1 de julio de 2018, Argentina ha sido considerada altamente
inflacionaria segun los US GAAP. Ademas, Venezuela ha sido considerada altamente
inflacionaria segun los US GAAP desde 2010.) Dicho esto, las fluctuaciones del tipo de
cambio frente al USD en los paises en los que Arcos Dorados opera han afectado
negativamente, y podrian continuar afectando negativamente, los resultados de
operacion. En consecuencia, Arcos Dorados se encuentra expuesto al riesgo del tipo de
cambio en relacién con el USD.

Por ultimo, los riesgos a destacar son los relacionados con su negocio y operaciones en
América Latina y el Caribe estan generalmente asociados con las operaciones
comerciales internacionales. Arcos Dorados realiza actividades comerciales en toda
América Latina y el Caribe. En 2021, el 68% de los ingresos provinieron de Brasil,
Argentina, Puerto Rico y México. Como resultado, el negocio esta y seguira estando
sujeto a los riesgos generalmente asociados con las operaciones comerciales
internacionales, que incluyen: reglamentos gubernamentales aplicables a las operaciones
de servicios de alimentos; cambios en las condiciones sociales, politicas y econémicas;
retrasos en el transporte y otras interrupciones de la cadena de suministro; cortes o
escasez de energia, agua y otros servicios publicos; limitaciones a la inversion extranjera;
restricciones a la convertibilidad de la moneda y la volatilidad de los mercados de divisas;
inflacion; contingentes de importacion y exportacidén y restricciones a la importacion;
cambios en las condiciones laborales locales; cambios en impuestos y otras leyes y
reglamentos; expropiacion y nacionalizacion de los activos en una jurisdiccion particular;
y restricciones a la repatriacion de dividendos o utilidades.



7. Conclusion

Tal como se ha mencionado previamente, Arcos Dorados es la empresa duefa de la
franquicia de McDonald’ s mas grande del mundo. Actualmente es lider de mercado en
practicamente todos los paises en los que posee la franquicia.

En el desarrollo del trabajo se analiz6 la industria, competidores, estructura
organizacional, producto y otros datos claves; con el principal objetivo de interpretar el
desarrollo de la empresa, con sus distinciones geograficas y por tipo de restaurantes, para
comprender el negocio. Los resultados obtenidos en los estados financieros, ademas de
su posicion competitiva en mercado, reflejan que la empresa se encuentra en su etapa de
madurez, pero cuenta con expectativas y planes de continuar con el crecimiento a partir
no solo de la mejora en la eficiencia de los locales actuales sino que con nuevas aperturas.
Este crecimiento se espera sea paulatino.

Tal como se menciond, el resultado obtenido en la valuaciéon de flujo de fondos
descontados en tres escenarios: base, optimista y pesimista, fueron de USD 1.167
millones, USD 1.463 millones y de USD 883 millones respectivamente. Con un valor por
acciéon de USD 5,39 en el escenario base, de USD 7,65 en el escenario optimista y de
USD 3,21 por accién en el escenario pesimista. El escenario base resulté ser inferior al
valor de mercado al 31 de diciembre de 2021, con un precio de USD 5,71 por accion. Esto
resulta de mejores expectativas de crecimiento en mercado que las asumidas en el
desarrollo del trabajo.

Por su parte, la valuacion por multiplos arrojé un resultado de USD 2.038 millones en el
punto medio, con un valor de USD 12,06 por accion; a partir de la comparacion con
empresas Wendy’ s, Yum! Brands INC, Brand Restaurant y McDonald’ s. Este método es
mas simple que el de descuento de flujo de fondos y, por lo tanto, se considera es un
saldo mas incierto, que resulta ser mayor a la cotizacion de mercado.
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9. Anexos

9.1. Graficos de regresion de empresas comparables vs S&P 500
para obtencion de Beta
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Retorno YUM vs SP&500 3 anos mensual
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9.2. Valuacion por flujo de fondos descontado: Escenario base

MAESTRIA EN FINANZAS | UNIVERSIDAD DE SAN ANDRES

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
BRASIL 1.002.781 1.071.087 1.144.972 1.179.754 1.213.216 1.212.112
NOLAD 780.866 840.203 912.363 985.571 1.061.296 1.142.056
SLAD 876.294 965.469 1.061.620 1.136.672 1.205.876 1.274.046
Ventas 2.659.941 2.876.759 3.118.954 3.301.997 3.480.387 3.628.214
Costo de
mercaderia
vendida, gastos de |, 55 490 | 2675386 -2.891.894 -3.051.996 | -3.206.340 | -3.331.099
comercializacion,
administracion,
generales
Resultado 139.519 201.373 227.060 250.001 274.047 297.115
operativo (EBIT)
Impuestos -57.203 -82.563 -93.095 -102.500 -112.359 -121.817
Resultadonetode | g, 346 118.810 133.965 147.500 161.688 175.298
impuesto
Depreciaciones y 120.394 173.397 178.466 183.461 188.456 193.450
amortizaciones
X:rt';"k;g]f‘oes capital -9.321 11.779 8.902 8.676 7.190
CAPEX -211.250 -221.000 -217.750 -228.638 -228.638
zi‘:;‘:)‘:‘sibles 71.636 103.211 122.114 130.182 147.300
Valor terminal 1.475.899
Flujo de fondos
total disponibles 71.636 103.211 122.114 130.182 1.623.199
Tasa de
crecimiento 3,50%
perpetua
Tasa de descuento 13,48%
Valor presente de
los flujos de
fondos totales 63.127 80.147 83.561 78.500 862.518
disponibles al
31/12/2021
:ﬁlaﬁr presente 1.167.852
Caja y equivalentes 278.830
Deuda -743.958
Valor del equity 702.724
Valor de la accion 539
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9.3. Valuacion por flujo de fondos descontado: Escenario optimista
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2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
BRASIL 1.002.781 | 1.071.087 1.144.972 1.179.754 1.213.216 1.212.112
NOLAD 780.866 840.203 912.363 985.571 1.061.296 1.142.056
SLAD 876.294 965.469 1.061.620 1.136.672 1.205.876 1.274.046
Ventas 2.659.941 | 2.921.017 3.164.821 3.351.280 3.532.334 3.682.366
Costo de
mercaderia
vendida, gastos de |, 550 499 | 2672730 | -2.886.950 -3.047.279 -3.201.211 | -3.325.581
comercializacion,
administracion,
generales
Resultado 139.519 248.286 277.871 304.001 331.123 356.785
operative (EBIT)
Impuestos -57.203 -101.797 -113.927 -124.641 -135.760 -146.282
Resultadonetode | o, 546 146.489 163.944 179.361 195.362 210.503
impuesto
Depreciaciones y 120.394 175.131 180.251 185.296 190.340 195.385
amortizaciones
Variaciones capital -7.166 11.858 9.069 8.806 7.207
de trabajo
CAPEX -213.363 -223.210 -219.928 -230.924 -230.924
Fondos 101.089 132.843 153.798 163.585 182.261
disponibles
Valor terminal 1.825.119
Flujo de fondos
total disponibles 101.089 132.843 153.798 163.585 2.008.455
Tasa de
crecimiento 3,50%
perpetua
Tasa de descuento 13 48%

, (]
Valor presente de
los flujos de
fondos totales 89.081 103.156 105.242 98.641 1.067.230
disponibles al
31/12/2021
Valor presente
total 1.463.350
Caja y equivalentes 278.830
Deuda -743.958
Valor del equity 998.222
Valor de la accién 7.65
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9.4. Valuacion por flujo de fondos descontado: Escenario
pesimista
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
BRASIL 1.002.781 | 1.071.087 1.144.972 1.179.754 1.213.216 1.212.112
NOLAD 780.866 840.203 912.363 985.571 1.061.296 1.142.056
SLAD 876.294 965.469 1.061.620 1.136.672 1.205.876 1.274.046
Ventas 2.659.941 | 2.876.759 3.118.954 3.252.713 3.428.441 3.574.061
Costo de
mercaderia
vendida, gastos de | , 550 400 | 2718537 | -2.938.678 -3.055.234 -3.209.911 | -3.334.992
comerC|aI|zaC|on,
administracion,
generales
Resultado 139.519 158.222 180.276 197.479 218.531 239.069
operativo (EBIT)
Impuestos -57.203 -64.871 -73.913 -80.966 -89.598 -98.018
Resultado netode | 4, 546 93.351 106.363 116.512 128.933 141.051
impuesto
Depreciaciones y 120.394 171.663 176.682 181.626 186.571 191.516
amortizaciones
Variaciones capital -9.321 11.779 6.506 8.547 7.082
de trabajo
CAPEX -209.138 -218.790 -215.573 -226.351 -226.351
Fondos 46.556 76.034 89.072 97.700 113.298
disponibles
Valor terminal 1.135.208
Flujo de fondos
totales 46.556 76.034 89.072 97.700 1.248.506
disponibles
Tasa de
crecimiento 3,50%
perpetua
Tasa de descuento 13.48%
Valor presente de
los flujos de
fondos totales 41.025 59.042 60.951 58.913 663.417
disponibles al
31/12/2021
Valor presente
total 883.348
Caja y equivalentes 278.830
Deuda -743.958
Valor del equity 418.220
Valor de la accién 3,21
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