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RESUMEN EJECUTIVO

La presente tesina estudia el modelo de negocios de la empresa Danone y busca obtener el valor
fundamental de la empresa a partir del método de valuacion APV (Adjusted Present Value), como
también el valor teérico del precio de la accién para poder contrastarlo con el valor de mercado.

A partir, del andlisis de la estrategia y riesgos de la empresa, se arma un modelo de valuacién. El
resultado de este proceso es el valor de la empresa acorde a su capacidad de generacidn de dinero -
42.982 Billones de Euros-.

El valor fundamental obtenido, sirve para calcular el valor teérico de los papeles accionarios de la
empresa -52,02 Euros por accidon- , que es un 4,2% mayor comparado con el valor de mercado -49,91
Euros (01/01/13)-.
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INTRODUCCION

Los inversores, los gestores de cartera, los reguladores y los investigadores se enfrentan a una pregunta
comun, ¢Cudl es el valor de un activo en particular?. Las respuestas a esta pregunta por lo general
determinan el éxito o el fracaso en el logro de los objetivos de inversién. Para los analistas de renta
variable la pregunta y sus posibles respuestas es particularmente un punto critico, ya que la
determinacién del valor de una participacidon en la propiedad estd en el centro de sus actividades
profesionales y de sus decisiones.

En esta tesis profesional, se busca responder a la pregunta de cudl es el valor la empresa Danone,
empresa de origen francés lider en productos frescos, bebidas y alimentos para bebés.

Previamente a la valoracién cuantitativa, se detalla la estrategia del grupo para operar en el mercado y
se realiza la identificacion de los riesgos a los cuales se somete el inversor. Luego, en la valuacién
cuantitativa, se utiliza el método APV una de las variantes de la metodologia DCF, considerado el mas
adecuado para el activo en cuestidon por tener cierta continuidad en sus operaciones y flujos. Y
finalmente, se realiza un analisis de sensibilidad del valor de las acciones de la compafiia sujeto a
variaciones de las variables mas criticas, de forma tal de obtener un rango de valores esperados
conforme las hipdtesis se vean alteradas en la realidad.
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DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Danone es una empresa de Origen Europeo con base en Francia que cuenta con 102.401 empleados
repartidos alrededor del mundo. Opera en la industria mundial de alimentos y bebidas a través de
cuatro divisiones:

e Fresh Dairy Products (Productos lacteosfrescos)

Waters (Aguas)

e Baby Nutrition (Nutricion del bebé)

e Medical Nutrition (Nutricion Médica)

La compaifiia era conocida anteriormente como Grupo Danone y cambié su nombre por el de Danone en
abril de 2009. Danone se fundé en 1899 y tiene su sede en Paris, Francia.

Los cambios en las preferencias de los consumidores y el crecimiento de la poblaciéon impulsan la
demanda en el sector de consumo masivo, asi como el crecimiento en la actividad econdmica. La
rentabilidad de las empresas individuales depende de la gestidn eficaz de los costos de materia prima,
operaciones eficientes y efectivas de comercializacién. Las grandes empresas tienen ventajas de escala
en compras, distribucién, fabricacion y comercializacién. Las pequefias empresas pueden competir de
manera efectiva, ofreciendo productos especializados o servir en un mercado especifico.

Tesista : Francisco Massa Castillo 3
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HISTORIA DE LA EMPRESA

Los origenes del grupo se remontan a 1966 cuando los fabricantes de vidrio francés, Glaces de Boussois
Souchon y Verrerie Neuvesel, se fusionaron para formar Boussois Souchon Neuvesel (BSN). En 1967,
BSN generd ventas de aproximadamente € 150 millones en vidrio plano y envases de vidrio. En 1970, el
grupo BSN comenzdé un programa de diversificacion en la industria de alimentos y bebidas, vy
sucesivamente compro Brasseries Kronenbourg, Société Européenne de brasseries y Société Anonyme
des EauxMinerales d'Evian que eran, en ese momento, los principales clientes del grupo BSN para
envases de vidrio. Estas adquisiciones convirtieron al grupo francés BSN en lider del mercado francés de
cervezas, aguas embotelladas, y alimentos para bebés. En 1973, BSN se fusiond con Gervais Danone,
una empresa francesa de alimentos y bebidas, especializada en productos lacteos y pastas,
convirtiéndose en el mayor grupo de alimentos y bebidas en Francia, con ventas consolidadas de
alrededor € 1,4 mil millones y el 52% del resultado proveniente del negocio de alimentos y bebidas.
Durante los afios 1970 y 1980, después de la venta de sus operaciones de vidrio plano, el grupo BSN
concentré su crecimiento en alimentos y bebidas, principalmente en Europa Occidental. Esta expansion
incluye (i) la adquisicién de importantes cervecerias en Bélgica, Espafa e Italia, (ii) Dannon (el principal
productor de yogur en los Estados Unidos), (iii) Generale Biscuit, un holding francés que era propietaria
de LU y otras marcas de galletas mds importantes de Europa, (iv) las filiales de galletas Nabisco, Inc. en
Francia, Italia, el Reino Unido y Asia, y (v) Galbani, fabricante de queso mas importante de Italia. Con
unas ventas consolidadas de € 7,4 mil millones en 1989, el grupo BSN fue la tercer compafiia mds grande
y diversificada de alimentos y bebidas en Europa, y el mds grande de Francia, Italia y Espaiia.

En la década de 1990, el grupo BSN comenzd a consolidar las posiciones que habia adquirido en afios
anteriores, el desarrollo de sinergias dentro de Europa Occidental y la expansién en mercados en
crecimiento. Este grupo también presentd los primeros hitos de su estrategia de desarrollo fuera de
Europa occidental. El Grupo ha ampliado sus operaciones de manera significativa, con la adquisiciéon de
un gran numero de empresas y la creacién de una serie de Joint ventures'. En Europa occidental, por
ejemplo, BSN Volvic adquiridos en Francia para fortalecer su posicidn en el agua embotellada. Fuera de
Europa occidental, BSN ha seguido una estrategia de adquisicidn de activos de expansién internacional
(en la region de Asia-Pacifico, América Latina y Europa del Este, asi como en algunos mercados como el
sur de Africa y Oriente Medio).

En 1994, con el fin de consolidar su posicion como una compaiia de alimentos y bebidas a nivel
internacional, el grupo BSN decidié cambiar el nombre de la empresa matriz BSN a "Groupe Danone"
(en 2009, los accionistas aprobaron una nueva modificacién para cambiar el nombre legal de “Groupe
Danone” a"Danone").

En 1997, el Grupo decidid centrarse en tres divisiones en todo el mundo: (i) Productos lacteos frescos,
(ii) bebidas, y (iii) galletas y cereales. El Grupo en consecuencia hizo varias desinversiones importantes
en sus comestibles, pastas, comidas preparadas, y operaciones de productos de -confiteria,
principalmente en Francia, Bélgica, Italia, Alemania y Espafia. En 1999 y 2003, el Grupo vendié el 56% y
44%, respectivamente, del capital de BSN Glasspack, el holding de su negocio de Envases de vidrio, y en
2000 el Grupo vendié la mayor parte de sus actividades de cerveza de Europa. En 2002, el Grupo vendié
(i) sus marcas de cerveza Kro, (ii) el queso italiano y las actividades de la Carne (Galbani), y (iii) sus
operaciones de elaboracién de la cerveza en China. El Grupo también vendid sus operaciones Sauces (i)
en el Reino Unido y EE.UU. en 2005 y (ii) en Asia en 2006. En 2005, el Grupo también finalizé la salida de
sus actividades de elaboracién de la cerveza europea, con la venta de su participacién en la empresa
espafiola Mahou.

El afio 2007 marcé el final de un periodo de 10 afios durante el cual el grupo pasé a centrar sus
operaciones en el sector de la salud. En 2007, el Grupo habia vendido casi todos sus negocios de galletas

1 Joint Ventures — Empresas conjuntas
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y cereales (al grupo Kraft Foods). Ese mismo afio, también adquirié Numico, lo que le permitié afiadir a

su cartera las divisiones de alimentacién para nifios y de Nutricion Médica.

El 2010 representd una nueva e importante etapa en la estrategia de desarrollo del Grupo con la

adquisicion de las empresas del grupo Unimilk. Esta operacidn se refiere a Rusia, Ucrania, Kazajstan y

Bielorrusia, y cubre todos los productos lacteos. Convierte a Danone-Unimilk el lider de los productos

lacteos en el ambito de la CIS® en su conjunto, y especialmente en Russia, donde representa alrededor

del 21% del total del mercado y mantiene una fuerte posicién de alto valor en segmentos de alto
crecimiento.

Danone-Unimilk gana fuerza por la union de dos empresas de rapido crecimiento y altamente

complementarias:

e Presencia geografica complementaria, con Danone que opera principalmente en el oeste de Rusia,
mientras que Unimilk tiene un perfil mas alto, al este;

Gamas de productos complementarios: la fuerza de Danone en el segmento de salud de alto valor
agregado refuerza el posicionamiento de Unimilk basado en marcas poderosas en los principales
mercados;

e Redes de distribucidn complementarios: el acceso de Danone con el comercio moderno se
corresponde con la fuerza Unimilk en la distribucién de proximidad;

e Fortalezas complementarias en la produccidn, con la experiencia de Danone como experto mundial
en la fabricacién de productos lacteos, contribuye a mejorar los estandares productivos de Unimilk,
que cubre la totalidad de Rusia, Ucrania y Bielorrusia, con 26 plantas de produccién.

Estas caracteristicas complementarias tienen como beneficio, incrementar ventas y lograr sinergias de

costos. También posicionan a Danone-Unimilk sélidamente para tomar ventaja del fuerte impulso de

crecimiento de mercado que estd experimentando la categoria de productos lacteos en la regién, y que
se espera, se acelerara en los préximos afios.

2 CIS — Comunidad de Estados Independientes (Armenia, Azerbaijan, Belarus, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova, Russia,
Tajikistan, Turkmenistan, Ukraine and Uzbekistan)

Tesista : Francisco Massa Castillo 5
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ESTRATEGIA DE LA EMPRESA

La estrategia de la empresa estd enfocada en dos pilares fundamentales, la expansion geograficay
posicionamiento en unidades de negocio que ofrezcan beneficios saludables a sus consumidores.

Expansién Geografica:

La empresa se encuentra en un proceso de expansion geografica en paises emergentes que le otorgan a
la empresa mayores tasas de crecimiento que los obtenidos en los paises desarrollados. En el 2012, el
48% de la facturacién de Danone se produjo fuera de Europa.

Un resultado de este proceso, es que al bajar la participacion de Europa en el total de la facturacién,
aumenta la diversificacién regional.
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Grafico 1 Distribucidon Geografica de la Facturacion

Posicionamiento en cuatro divisiones saludables:

Desde el aino 2007 con la adquisicion de Numico, Danone trabaja con cuatro lineas de negocio

orientadas a brindar salud a través de los alimentos:

e Fresh Dairy Products (Productos lacteos frescos), que representd el 55,9% de las ventas
consolidadas en 2012, o € 11,7 mil millones, consiste en la produccidn y comercializacién de
yogures, productos lacteos fermentados y otros productos lacteos frescos de especialidad. Es el
lider mundial en este mercado.

e Waters (Aguas embotelladas), que supone un 17,5% de las ventas consolidadas en 2012, o € 3,6 mil
millones, comprende las aguas naturales, asi como con sabor y enriquecidas con vitaminas. Ocupa la
segunda posicién de liderazgo a nivel mundial en este mercado detrds de Nestlé.

e Baby Nutrition (Nutricion para bebés), se centra en la nutricion especializada para bebés y nifios
pequeiios para complementar la lactancia materna. Que representaron el 20,4% de las ventas

Tesista : Francisco Massa Castillo 6
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consolidadas del Grupo en 2012, o € 4,3 mil millones. Las férmulas de leche representan las tres
cuartas partes de este negocio, con especial énfasis en el desarrollo de la leche de crecimiento (para
nifos entre las edades de 1 y 3 afios). También ocupa el segundo lugar de liderazgo a nivel mundial
en este mercado detras de Nestlé.

Medical Nutrition (Nutricion Médica), lo que representaba el 6,2% de las ventas consolidadas en
2012, o € 1,3 mil millones, se orienta a los pacientes, nifios y personas delicadas de salud. Los
productos de esta division estan dirigidos a tratar la desnutricidon relacionada con enfermedades
gque requieren atender dietas especificas.

B Fresh Dairy
B Waters
Baby Nutrition

B Medical Nutrition

Grafico 2 Participacion de las distintas unidades de negocios

Estrategia de Desarrollo de las cuatro divisiones:

La estrategia del Grupo se basa en:

El poder de las marcas adaptadas al entorno local (necesidades nutricionales, gustos y la
asequibilidad, la cultura gastronémica, tradicién, etc.)

Las categorias de productos que ofrecen beneficios de salud y bienestar

Un apoyo a la comunicacion constante

La expansion geografica en paises que ofrecen potencial de crecimiento, en particular, México,
Indonesia, China, Rusia, Estados Unidos yBrasil.

Danone define mercados "maduros" como los de Europa Occidental (incluyendo los paises del sur de
Europa como Espana, Italia, Portugal y Grecia), América del Norte, Japdn, Australia y Nueva Zelanda,
"Los mercados emergentes" se identifican como todos los demas paises donde el Grupo esta presente.
A continuacidn se detalla la estrategia por Unidad de Negocios:

Fresh Dairy Products

La estrategia de la divisién se compone del desarrollo del consumo de sus productos en todas las

regiones del mundo.

Se basa en:

o El fortalecimiento de su posicion en los principales mercados con fuerte potencial de
crecimiento, especialmente en los Estados Unidos, Rusia y Brasil, donde el consumo per capita
de productos lacteos frescos es bajo.

Tesista : Francisco Massa Castillo 7
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Sostener el ritmo de crecimiento rapido en los paises emergentes, como México, Argentina,
Arabia Saudita y Sudafrica.

Mantener el crecimiento en los paises europeos maduros a través de extensiones de linea de
productos, la diversificacién de formatos y una mayor presencia en diferentes canales de
distribucién al por menor.

El dinamismo de la divisidn se basa en su capacidad para desarrollar sus lineas de productos e
introducir continuamente nuevos productos que llegan a nuevos segmentos de clientes al
tiempo que cubre varios segmentos de precios. El enfoque en un nimero limitado de marcas a
nivel mundial le ha permitido optimizar la asignacién de recursos durante muchos afos. Este
enfoque, combinado con una organizacidén descentralizada del Grupo, permite a cada pais
innovar sobre la base de la cultura local, los habitos de consumo y los gustos, al tiempo que se
favorece la estrategia de innovacidn vertical aplicada a todas las grandes marcas. Estos factores
dan como resultado una propagacion rdpida en todo el mundo de los productos de alto
potencial.

Waters

La estrategia del Grupo se centra en sus principales marcas de agua naturales en los paises
maduros y emergentes, asi como el desarrollo en algunos paises de las aguas saborizadas
enriquecidas con vitaminas.

Ademds, dada la bipolarizacién de los mercados, el Grupo adopta diferentes estrategias de
desarrollo:

En los paises maduros, el agua envasada esta sujeta a varias restricciones, incluyendo, en
particular, (i) la competencia de las marcas blancas y el agua del grifo en términos de precio y
conveniencia, y (ii) la critica por razones ambientales, en respuesta a estas limitaciones, la
division tiene en los ultimos afios ha reforzado su investigacién y comunicaciones sobre los
beneficios para la salud del consumo de agua natural y ha intensificado sus esfuerzos para
reducir su impacto ambiental.

En los paises emergentes, la estrategia de la divisidn es la de acelerar su modelo de crecimiento,
en particular mediante la difusién de su experiencia en los canales de proximidad y por la
busqueda y conservacién de nuevas fuentes de agua (teniendo en cuenta el contexto de la
politica social y local). La puesta en marcha de las marcas en varios paises, como Bonafont, que
se lanzd con éxito en México y luego Brasil, y Mizone en China e Indonesia, también representa
una oportunidad de crecimiento para ladivision.

Baby Nutrition

La Division de Nutricién para bebés desarrolla sus marcas de féormulas infantiles y lineas de
productos en torno a dos plataformas conocidas como inmunidad y nutricion superior. La
division también lleva a cabo su desarrollo en el eje de la accesibilidad. Esta divisidon presenta
rapido crecimiento, en especial en los paises emergentes.

Medical Nutrition

El Grupo es lider de mercado en Europa, asi como en algunos paises de América Latina y Asia a
través de su marca Nutricia, que cubre una amplia cartera de sub-marcas. El Grupo tiene como
objetivo aumentar su desarrollo en todo el mundo con la expansién en nuevos paises, asi como
los canales de distribucion.

El Grupo estima que el mercado de Medical Nutrition ofrece oportunidades de crecimiento
debido a:

El envejecimiento de la poblacién en algunospaises.

La creciente toma de conciencia del papel de la nutricién en la salud (en particular, como una
medida preventiva).

La aparicion de nuevas enfermedades yalergias.

Tesista : Francisco Massa Castillo 8
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o El creciente niumero de procedimientos de investigacion que faciliten el tratamiento de las
primeras etapas de los pacientes afectados. Ademads, este potencial de crecimiento podria
fortalecerse a través del esfuerzo de investigacion y desarrollo para el tratamiento de otras
enfermedades y las alergias con éxito si se diese lugar al desarrollo de productos en los
mercados de nutricion médica.

Estrategia competitiva:

Los competidores del Grupo en sus respectivos negocios incluyen:

e Grandes grupos de alimentos y bebidas, como Nestlé, PepsiCo y Coca-Cola.

e Los grandes grupos de nutricion médica y para bebés, tales como Abbott, Mead Johnson vy
Fresenius.

e Pequefias empresas que se especializan en ciertas lineas de productos o mercados determinados.

e Las cadenas de venta al por menor de alimentos que ofrecen los productos genéricos o de marcas
privadas.

El alimento envasado y el sector de bebidas es altamente competitivo debido a la gran cantidad de
competidores nacionales e internacionales. El Grupo confia en que su estrategia de crecimiento rentable
es apoyado eficazmente por la calidad de los productos, la proximidad, asequibilidad, innovacién y por
la poderosa imagen de marca de sus productos orientados a mejorar la salud, la nutricién y la
alimentacidn de sus consumidores. Dado que el éxito en esta industria se consigue a través de fuertes
posiciones de mercado locales, el Grupo es (o pretende ser) el lider del mercado de cada segmento en
todos los paises donde opera, siempre de una manera consistente con las leyes y regulaciones de
competencia. Esta estrategia permite una relacién duradera, equilibrada y constructiva, con grandes
redes de distribucion, mediante la comercializacién de los principales productos que producen el
crecimiento y la rentabilidad para ambaspartes.

e En Europa occidental, donde los mercados tienden a ser relativamente maduros, la competencia por
la ganancia de participacién de mercado es particularmente intensa. La estrategia del Grupo para
diferenciarse de sus competidores es mediante la comercializaciéon de innovadores productos con
valor agregado, que responden a una creciente demanda de productos alimenticios orientados a la
salud y el bienestar. Este esfuerzo se ve reforzada por un apoyo publicitario sostenido, asi como por
el desarrollo de nuevas formas de conectar a los consumidores.

e En América del Norte, el grupo opera principalmente en las categorias que ofrecen grandes
oportunidades para el consumo per capita (de productos lacteos frescos y la nutricion médica), en la
que se enfrenta a la competencia de los grandes grupos. Danone ha basado su estrategia en el
desarrollo del tamafo de sus categorias, en particular a través de la innovacion y el mejoramiento
de la distribucion.

e En los paises emergentes, la presidon de la competencia es alta debido a la presencia de los actores
locales que desarrollan productos a precios muy bajos, y también se debe a los esfuerzos de los
competidores internacionales que pretenden aumentar sus actividades en estos mercados con alto
potencial. La estrategia del Grupo en estas dareas es la de ofrecer productos de calidad con
beneficios claros para la salud y asequibles para el mayor nimero de personas.

Estrategia de desarrollo de negocios con foco en la Salud y Nutricidn:

Tesista : Francisco Massa Castillo 9
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El Grupo considera que la nutricién juega un papel importante en la salud y el bienestar. Esta conviccién

se ha reafirmado a través de la misién del Grupo de "proporcionar salud a través del alimento a tantas

personas como sea posible", e inspirado la Carta Alimentacién, Salud y Nutricion de Danone, que fue

lanzado en 2009. Esta carta presenta las convicciones del grupo y los compromisos con respecto a la

nutricién y la salud con el fin de ayudar a proporcionar respuestas relacionadas con la alimentacién y

cuestiones de salud publica (obesidad, diabetes, enfermedades cardiovasculares, las deficiencias

nutricionales).

Estos compromisos incluyen:

e La adaptacion de productos a las necesidades de los consumidores en términos de calidad
nutricional, sabor y precio asequible.

El desarrollo de productos que ofrecen beneficios para la salud.

e Lainformacién al consumidor se presenta en forma clara, confiable y responsable, especialmente en
lo que respecta al etiquetado nutricional de los productos, reclamos de productos y publicidad.

e La promocidn de estilos de vidasaludables.

e Elapoyo alos programas de investigacidn de nutricién y salud.

e Eldidlogo con las autoridades de salud publica, grupos de consumidores y cientificos.

e Elintercambio de conocimientos con la comunidad cientifica y los profesionales de la salud.

Estrategia de Investigacion y Desarrollo:

Danone, promueve la investigacion en nutricidn y capacitacion de profesionales de la salud en los
asuntos relacionados a la alimentacidn, y por lo tanto, contribuye a la mejora de la dieta de la poblacién
local a través de campafas educativas e informativas.

El Grupo invierte en Investigacién y Desarrollo (1+D) un 1,3% de la facturacion, con la mision de:

Desarrollar productos cuyas cualidades nutricionales se adapten a las necesidades y gustos de las
poblaciones locales.

e Desarrollar productos con beneficios funcionales especificos y bien definidos para optimizar la salud
y la calidad de vida de la gente. Una parte significativa de la cartera de productos, se asocia con
beneficios para la salud en el drea de la salud digestiva, un sistema inmunolégico equilibrado, el
desarrollo 6seo, el control del peso y la saludcardiovascular.

e Mejorar los habitos alimenticios y promover dietas mas saludables para todos.

Estrategia de instalaciones industriales, administrativas y logisticas:

La politica general del Grupo es, ser duefio de sus instalaciones de produccién. El Grupo cuenta con
muchos y ampliamente dispersos centros de produccidn, con la excepcidn en las divisiones de Baby y
Medical Nutrition, cuyas instalaciones se encuentran relativamente concentradas geograficamente.

Los sitios de produccidon son inspeccionados regularmente para evaluar las posibilidades de mejora de la
calidad, proteccién del medio ambiente, la seguridad y la productividad. Sobre la base de estas
revisiones, la administracién establece los planes de expansion, la especializacion, actualizacion y
modernizacion (o cierre) de los sitios especificos.

Los activos no estratégicos, tales como edificios administrativos y centros de logistica no son
sistematicamente propiedad del Grupo y en esos casos son alquilados.

Tesista : Francisco Massa Castillo 10
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RIESGOS DE LA EMPRESA

Los riesgos operativos relacionados en general con los sectores empresariales en los que Danone esta
presente y aquellos especificos de las actividades de negocio y organizacién del Grupo, los riesgos
legales, los riesgos industriales, riesgos ambientales y los riesgos de mercado se presentan a
continuacién por categorias tematicas.

Los riesgos operativos relacionados con los sectores de negocio del Grupo:

Riesgos asociados a la volatilidad de los precios y la disponibilidad de materias primas.
Riesgos asociados a la concentracién de distribucidén y el incumplimiento de un cliente.
Riesgos asociados a lacompetencia

Riesgos asociados con el entorno geopolitico

Riesgo asociados a problemas econdmicos en los principales mercados

e Riesgos asociados a condiciones climaticas y ciclos estacionales.

e Riesgos asociados a las consecuencias de los planes de restructuracién

e Riesgos asociados a la reputacién del grupo

e [ o

Riesgos operativos especificos de las actividades del grupo y la organizacién:

e Riesgos relacionados con la concentracidn de compras de algunos productos y servicios en una
cantidad limitada de proveedores

e Riesgos asociados a la posicion dominante del grupo en ciertos mercados

Riesgos asociados a la estrategia de adquisiciones y alianzas del grupo

Riesgos asociados con un cambio desfavorable en previsiones de actividad empresarial y su impacto

en la prueba de deterioro de activos

Riesgos asociados a los productos delgrupo

Riesgos asociados a los recursos humanos

Riesgos asociados a los sistemas deinformacion

Riesgos asociados a fallas en el controlinterno.

= =

o [ [

=

Riesgos Legales:
e Riesgos asociados a las marcas, la propiedad intelectual y la confidencialidad de la informacion
Riesgos asociados a laregulaciones

Riesgos Industriales y medioambientales:

Riesgos Industriales

Riesgos asociados a regulacionesmedioambientales

Riesgos asociados a las elecciones, preferencias o consideraciones medioambientales de los
consumidores

Riesgos medioambientales

Riesgos mercados financieros:

Riesgo moneda

Riesgo de financiamiento y deliquidez

e Riesgo de tasa deinterés

Riesgo de contraparte

Riesgos relacionados al valor de mercado de las acciones:

Riesgos de Seguro y Cobertura

Tesista : Francisco Massa Castillo 11
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METODO DE VALUACION

La valuacién de la empresa puede realizarse con diversos métodos (ver Esquema 1) con distintas
virtudes y limitaciones. En general, difieren en sus resultados. Aunque podria pensarse que el ejercicio
de valuacidon es un ejercicio objetivo, no lo es, mas alld que tengan una base cuantitativa. La
subjetividad en los supuestos que se hacen a la hora de proyectar los resultados de la empresa influye
en el valor que se obtiene.

Los métodos conceptualmente “correctos” para valuar empresas con expectativas de continuidad son
los basados en el descuento de flujos de fondos>. Al ser Danone una empresa en donde tanto sus ventas
como resultados son relativamente predecibles, descontar su proyeccion de generacion de fondos se
considera lo mas apropiado. Es decir, se valua la empresa por su capacidad de generar valor econdmico
a lo largo del tiempo. La metodologia de flujo de fondos descontados (DCF por sus siglas en inglés), a
diferencia de los multiplos de valuacién, tiende a verse menos influenciado por las condiciones del
mercado y pretende medir el valor de la empresa en términos absolutos. Es un método dindmico, multi-
periodo, que tiene en cuenta el valor temporal del dinero en el tiempo. Sin embargo, por las mismas
razones, es un método mucho mas laborioso basado en supuestos habitualmente cuestionables e
inciertos. Pero dejando claramente establecidas las hipdtesis, podemos estimar el valor esperado y sus
rangos de variacion para determinados escenarios.

Descuento de Flujo de Fondos (DCF)
s APV

J WACC

+ DDM

Multiplos o comparables

Otros modelos

0 Activos netos

. Opciones reales

. Valor contable / Valor de la inversidn

Esquema 1 Metodologias de valuacion

A continuacidn, se esquematizan las ventajas y desventajas de la utilizacién del DCF.

Ventajas:

e £/ DCF es un método de valoracion sofisticado, que toma en consideracion variables clave del negocio tales como los flujos
de caja, el crecimiento y el riesgo. Con hipdtesis precisas un DCF resultaria en mejores estimaciones que cualquier
valoracion relativa. Especialmente en el caso de empresas de reciente creacion y de elevado crecimiento e incertidumbre,
esta caracteristica supone un punto a favor de esta metodologia.

e £l DCF estima el valor 'intrinseco' del negocio en términos absolutos. Por consiguiente, la actitud de cada momento del
mercado no afecta la valoracion tan fuertemente como en el caso de las valoraciones relativas, consiguiendo en principio
estimaciones mds precisas a largo plazo.

Basado en flujos de caja y en el valor actual de mercado, el DCF puede ser utilizado para calcular la tasa de descuento
implicada en un negocio.

e E| DCF proporciona herramientas para mitigar el efecto, también presente en otros métodos de valoracion, de la
sensibilidad a las suposiciones de crecimiento a largo plazo, permitiendo el uso de suposiciones de crecimiento de valor
afiadido a largo plazo iguales a cero.

3 En el trabajo de Pablo Fernandez “Métodos de Valuacién” (IESE Business School — Nov 2008) estdn desarrollados los
diferentes métodos de valuacion y sugiere como mas apropiado para empresas con expectativas de continuidad, el descuento
de los flujos de fondos.

Tesista : Francisco Massa Castillo 12
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. Utilizando la metodologia del DCF, es posible llevar a cabo un andlisis de escenarios, que permita estudiar el impacto en el
valor de la empresa a factores no sistemdticos y especificos. Esto es sin duda una de las herramientas de andlisis mds
poderosas.

e Se puede predecir explicitamente el perfil de sus flujos de caja, con el fin de localizar y gestionar todos los aspectos del
negocio y los factores estratégicos a los que se tendrd que enfrentar en el futuro.

Desventajas:

e  Debido a la sofisticacion ya mencionada del método DCF, se han de realizar muchos mds supuestos (en comparacion con
los mdltiplos de valoracién relativos) con el fin de obtener una valoracion precisa. Esto incrementa la incertidumbre,
particularmente en el caso de compafiias con beneficios negativos, sin historia o sin compafiias comparables. Sin embargo,
la utilizacién de los multiplos también requiere consideraciones implicitas de los mismos factores y puede resultar imposible
su aplicacion en esos casos.

e Las numerosas hipdtesis que se hallan tras una valoracion por DCF la hacen dificil y obligan a que se necesite tiempo para
defenderlas o discutirlas.

e  Mientras que antes comentdbamos como una ventaja que el DCF estima el valor 'intrinseco’ de la empresa y, asi, ignora las
actitudes actuales del mercado, también es verdad que al valorar una compaiiia teniendo en la cabeza una transaccion de
acciones en particular, el precio del mercado es lo que tiende a importar mds. Las valoraciones relativas normalmente
producen valores que se acercan mds al precio del mercado que las que se realizan a través del método de flujos de caja
descontados.

e Las magnitudes y la cronologia de los flujos de caja, asi como la tasa de descuento, estdn sujetos a repentinos cambios. Un
pequeiio error en las predicciones de los atributos de los flujos de caja y de la tasa de descuento tendria un efecto
considerable en el valor resultante.

e En muchos casos, alrededor del 80% del valor se encuentra tras el periodo explicito proyectado y ha de ser calculado
utilizando técnicas de valor residual. Estas técnicas normalmente resultan en aproximaciones brutas del valor, y han de ser
consideradas como tal.

Todas las variaciones del DCF involucran el prondstico de los flujos de fondos que generard el negocio y
descontarlos a una tasa que refleje el riesgo asociado al activo. Pero los diferentes enfoques difieren en
la forma en que se introduce el valor creado o destruido por la estructura de financiamiento adoptada
por la empresa.

El método que se utiliza en el presente trabajo de valuacion es el APV (Adjusted Present Value), una
version de la metodologia del DCF. La particularidad del APV es que no intenta capturar los impuestos y
otros efectos de financiacién en un WACC que se calcula como una combinacién del costo de la deuda y
el costo de capital (capturando los efectos de los impuestos y la financiacién). En el APV, se valoran
estos efectos por separado. Por un lado se calcula el valor de la compafiia como si no tuviese deuda y
luego se suma el valor asociado a la estructura de financiamiento, en este caso, el ahorro de impuesto a
las ganancias (Tax Shield). En el Esquema 2*, se detallan las etapas involucradas en la valuacién APV.

5 etapas de un analisis APV:

* Etapa 1: Preparar los prondsticos de ventas y costos para poder armar la proyeccion de resultados y
flujo de fondos que generaria la empresa sin considerar costos de financiamiento.

Epata 2: Descontar el flujo de fondos y el valor terminal al valor presente para determinar el valor base
de laempresa.

Etapa 3: Evaluar los efectos del financiamiento.
Etapa 4: Sumar el valor base de la empresa y los efectos del financiamiento.

APV = Valor base de la empresa + Valor de los efectos de financiacién

Etapa 5: Ajustar el analisis a la necesidad de quien realiza la valuacion.

Esquema 2 Etapas para realizar una valuacion APV

4Timothy A. Luehrman. Using APV: A better tool for valuing operations.
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PROYECCION DE VENTAS Y RENTABILIDAD
Proyeccion de ventas

Para obtener el valor de la empresa es necesario proyectar las ventas totales del grupo y luego
desagregar por unidad de negocios y area geografica, para poder evaluar el impacto que pueden tener
las diferentes dinamicas de crecimiento.

A nivel agregado, el grupo tiene un crecimiento sostenido que en promedio para los ultimos 6 afos fue
del 7,2% anual.

En general, para las empresas que operan en el sector de consumo masivo, es relativamente previsible
el nivel de ventas, debido a que hay cierta inercia asociada al habito de los consumidores. A pesar de
esto, estimar las ventas correlacionando su valor al valor de variables macroecondmicas podria resultar
en un trabajo con alta complejidad de detalle que distaria de ser eficiente a la hora de predecir con
exactitud las ventas esperadas. Para una empresa que tiene su foco en la creacién de nuevas categorias
y la expansién geografica como pilares de su desarrollo, resulta mas enriquecedor, entender el impacto
del crecimiento en el valor de la compafiia. Consecuentemente, se utilizan los prondsticos para los
proximos cinco afios del promedio de prondsticos provistos por analistas, que publica Thompson
Reuters’ (ver Grafico 3). Y luego, se realiza un analisis de sensibilidad del valor de la accidn a diferentes
crecimientos. Y a partir del 2018, se supone un crecimiento vegetativo del 1% anual entendiendo que el
modelo de crecimiento encontraria el punto de saturacion.

Total Sales [€ millions]

30.000 €

25.000 € |

20.000 €

15.000 €

10.000 €

5.000 €

0€
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grafico 3 Ventas Histéricas y Proyectadas de Danone

5 Thompson Reuters: Empresa lider en proveer informacién para empresas y profesionales.
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Margenes Operativos

Al haber diferentes margenes operativos para las distintas areas geograficas y unidades de negocio, las
diferentes dindmicas de crecimiento impactan en la generacidén de resultado de forma diferente.
Consecuentemente, para poder reflejar el valor diferencial que aparece por cambios en las
participaciones de las mismas, se consideran variaciones® en el cuadro de resultados. Las mismas son
positivas y negativas segun crezcan mas las unidades de negocios o dreas geograficas mas rentables o
menos rentables, respectivamente.

En la Tabla 1, se puede apreciar los diferentes margenes operativos histéricos y proyectados, por unidad
de negocio y drea geografica.

Trading Operating Income [€ millions]

Real Estimated

Afo | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |

By Business Line [% Sales] 13,27% 1491% 1531% 15,16% 14,72% 14,17% 14,50% 14,55% 14,59% 14,63% 14,67%
Fresh Diary 13,65% 14,07% 14,54% 14,03% 13,13% 12,11% 12,61% 12,61% 12,61% 12,61% 12,61%
Waters 13,58% 12,80% 12,57% 12,94% 13,13% 13,23% 13,17% 13,17% 13,17% 13,17% 13,17%
Baby Nutrition 9,15% 17,50%  18,33% 18,93% 19,28%  19,51% 19,38% 19,38% 19,38% 19,38%  19,38%
Medical Nutrition 6,77% 22,13% 20,54% 19,62% 19,98%  17,95% 18,73% 18,73% 18,73% 18,73%  18,73%
By Geographical Area [% Sales] 13,27% 1491% 1531% 1516% 14,72% 14,17% 14,60% 14,72% 14,85% 14,98% 15,11%
Europe 14,43% 15,71% 16,04% 15,69% 13,96% 12,17% 13,06% 13,06% 13,06% 13,06% 13,06%
Asia 10,77% 16,88%  17,74%  18,65% 20,27% 22,06% 21,18% 21,18% 21,18% 21,18% 21,18%
Rest of the World 11,90% 12,00% 12,64% 12,56%  13,35% 13,17% 13,16% 13,16% 13,16% 13,16% 13,16%

Tabla 1 Tabla de Margenes Operativos por Unidad de Negocios y Area Geogréfica

Ventas por Area Geografica

En la Tabla 2, se pueden ver las ventas histdricas y proyectadas de las tres areas geogréficas. Las
diferentes dindmicas que tienen cada una, estd asociada al nivel de madurez de la economia y el
desarrollo de la empresa en las mismas.

Sales [€ millions]

Real Estimated: Fuente Thompson Reuters

Afio | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |

Sales By Geographical Area [€ millions] 12.776 15.220 14.982 17.010 19.318 20.869 22.058 23.459 24.938 26.156 27.618
Europe 7.670 9.524 8.960 9.449 10.809 10.848 10.863 10.911 10.919 10.748 10.616
Asia 1.643 1.854 1877 2386 2.862 3584 4.102 4710 5387 6.061 6.843
Rest of the World 3463 3.842 4145 5175 5647 6.437 7.093 7.838 8.631 9.348 10.159
Sales Weights By Geographical Area [%] 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Europe 60,0% 62,6% 59,8% 555% 56,0 52,0% 492% 46,5% 43,8% 41,1% 38,4%
Asia 129% 12,2% 12,5% 14,0% 14,8% 17,2% 18,6% 20,1% 21,6% 23,2% 24,8%
Rest of the World 27,1% 252% 27,7% 30,4% 29,2% 30,8% 322% 33,4% 346% 357% 36,8%

Tabla 2 Ventas Histdricas y Proyectadas por Area Geografica

6 Aparecen en cuadro de resultados como, ® Trading Operating Income from Business Lines and Geografical Areas
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La empresa tiene dentro de su estrategia la expansidon geografica, que busca replicar el modelo de
liderazgo que tiene en Europa, en Asia y Resto del Mundo. Como consecuencia de este proceso, el peso
de la facturacién de Europa paso de ser un 60% a un 52% en tan solo ocho afios (2007-2012,
respectivamente). Fue un acierto de la empresa el iniciar este proceso de internalizacidn hace ya mas de
una década, anticipando la desaceleracién en el crecimiento econémico que hoy sufre Europa.

Un aspecto muy atractivo del proceso de expansién geografica que desarrolla la empresa es que el
margen operativo del Asia supera ampliamente el de Europa (+600bps aproximadamente) mejorando la
generacion de valor para el accionista, no sélo por tener mayores ventas sino también por ser mas
rentables.

Ventas por Unidad de Negocios

En la Tabla 3, se pueden ver las ventas histdricas y proyectadas de las cuatro unidades de negocios. Las
diferentes dindmicas de crecimiento estan asociadas al nivel de madurez de las categorias de productos
que tiene cada unidad de negocios y el contexto competitivo.

Sales [€ millions]

Real Estimated: Fuente Thompson Reuters

Afio I 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 I 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |

Sales By Business Line [€ millions] 12,776 15.220 14.982 17.010 19.318 20.869 22.058 23.459 24.938 26.156 27.618
Fresh Dairy 8.299 8.697 8555 9.732 11.235 11.675 12.267 12.966 13.696 14.270 14.964
Waters 3535 2874 2578 2.868 3.229 3.649 3.790 3960 4.135 4.259 4.415
Baby Nutrition 809 2.795 2924 3355 3.673 4.257 4610 5.022 5468 5872 6.347
Medical Nutrition 133 854 925 1055 1181 1288 1391 1510 1.639 1.755 1.891

Biscuits and Cereal Products a others activities - - - - - = o . - - R

Sales Weigths By Business Line [%] 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fresh Dairy 65,0 57,1% 57,1% 57,2% 58,2% 559% 55,6% 553% 54,9% 54,6% 54,2%
Waters 27,7% 18,9% 17,2% 16,9% 16,7% 17,5% 17,2% 16,9% 16,6% 16,3% 16,0%
Baby Nutrition 6,3% 18,4% 195% 19,7% 19,0% 20,4% 20,9% 21,4% 21,9% 22,5% 23,0%
Medical Nutrition 1,0% 5,6% 62% 62% 6,1% 6,2%  6,3% 64% 66% 6,7% 6,8%

Biscuits and Cereal Products a others activiies ~ 0,0%  0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Tabla 3 Ventas Histéricas y Proyectadas por Unidad de Negocios
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RESULTADOS PROYECTADOS

El cuadro de resultados consolidado de la empresa se presenta en |la Tabla 4. En el mismo, se hace el
desglose para llegar al Ingreso Neto (Net Income) desde las Ventas Netas (Net Sales). Como se puede
apreciar, en general, la participacién de las distintas lineas de costos es relativamente estable (como
porcentaje de las ventas netas). Con lo cual, para la proyeccidn, se utiliza el promedio de los ultimos tres

afios’.

Income Statement [€ millions]

2007 | 2008 |

2009 |

2010 |

2011 |

2012 |

2013 |

2014 |

2015 |

2016 |

2017 |

Afio
Net Sales [€ millions] 12,776 15220 14.982 17.010 19.318 20.869 22.058 23.459 24938 26.156 27.618
Net Sales [% Sales] 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Cost of Goods Sold [€ millions] -6.380 -7.172 -6.749 -7.959 -9.541 -10.409 -10.739 -11.421 -12.141 -12.734 -13.446
Cash Flow from Operating Activities [% Sales] -499% -47,1% -45,0% -46,8% -49,4% -499% -48,7% -48,7% -48,7% -48,7% -48,7%
Selling expenses [€ millions] -3.498 -4.197 -4.212  -4.663 -5.092 -5.474  -5.882 -6.256 -6.650 -6.975 -7.365
Capital Expenditure (net of disposals) [% Sales] -274% -27,6% -281% -27,4% -26,4% -26,2% 26,7% -26,7% -26,7% -26,7%
General and administrative expenses [€ millions] -943  -1.297 -1.356  -1.494 -1.564 -1.746 1.974 -2.099 -2.201 -2.324
General and administrative expenses [% Sales] -7,4% -8,5% -9,1% -8,8% -8,1% -8,4% -8,4% -8,4% -8,4% -8,4%
Research and Development expenses [€ millions] -121 -198 -206 -209 -233 -257 -287 -305 -320 -338
Research and Development expenses [% Sales] -0,9% -1,3% -1,4% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2%
Other Expense (Income) [€ millions] -138 -86 -165 -107 -45 -25 -77 -82 -86 -90
Other Expense (Income) [% Sales] -1,1% -0,6% -1,1% -0,6% -0,2% -0,1% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
Trading Operating Income [€ millions] 1.696 2.270 2.294 2.578 2.843 2.958 3.239 3.444 3.661 3.840 4.055
Trading Operating Income [% Sales] 133% 14,9% 15,3% 15,2% 14,7% 14,2% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
D Trading Operating Income from Business Lines [€ millions] 4 E 3 - - - -39 -32 -24 -14 )
D Trading Operating Income from Business Lines [% Sales] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0%
D Trading Operating Income from Geografical Areas [€ millions] - - - - - - -18 10 41 77 118
D Trading Operating Income from Greografical Areas [% Sales] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,2% 0,3% 0,4%
Trading Operating Income affected by risk factors [€ millions] 1.696 2.270 2.294 2.578 2.843 2.958 3.182 3.422 3.679 3.904 4.170
Trading Operating Income [% Sales] 133% 14,9% 15,3% 15,2% 14,7% 14,2% 14,4% 14,6% 14,8% 14,9% 15,1%
Other operating income and expenses [€ millions] -150 -83 217 -80 -114 -211 -152 -162 -172 -181 -191
Other operating income and expenses [% Sales] -1,2%  -0,5% 1,4% -0,5% -0,6% -1,0% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%
Operating Income [€ millions] 1.546 2.187 2.511 2.498 2.729 2.747 3.029 3.260 3.507 3.723 3.979
Operating Income [% Sales] 121% 14,4% 16,8% 14,7% 14,1% 13,2% 13,7% 13,9% 14,1% 14,2% 14,4%
Other financial income and expenses [€ millions] -2 -145 -225 134 -120 -132 -34 -36 -39 -41 -43
Other financial income and expenses [% Sales] 0,0% -1,0% -1,5% 0,8% -0,6% -0,6% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Income before tax [€ millions] 1.544 2.042 2.286 2.632 2.609 2.615 2.995 3.223 3.468 3.682 3.936
Income before tax [% Sales] 121% 13,4% 15,3% 15,5% 13,5% 12,5% 13,6% 13,7% 13,9% 14,1% 14,3%
Income Taxes [€ millions] -462 -564 -479 -609 -671 -762 -781 -841 -905 -961 -1.027
Income Taxes [% Sales] -3,6% -3, 7% -3,2% -3,6% -3,5% -3,6% -3,6% -3,6% -3,6% -3,6% -3,6%
Net i from fully cc lid. i companies [€ millions] 1.082 1.478 1.807 2.023 1.938 1.853 2.214 2.383 2.564 2.722 2.909
Net income from fully consolidated companies [% Sales] 8,5% 9,7% 12,1% 11,9%  10,0% 8,9% 10,0% 10,2% 10,3% 10,4%  10,5%
Income (loss) from investments in associates [€ millions] - - =77 121 46 54 89 94 100 105 111
Income (loss) from investments in associates [% Sales] 0,0% 0,0% -0,5% 0,7% 0,2% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Net income [€ millions] 1.082 1.478 1.730 2.144 1.984 1.907 2.303 2.477 2.664 2.827 3.021
Net income [% Sales] 8,5% 9,7% 11,5% 12,6% 10,3% 9,1% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8% 10,9%

Tabla 4 Cuadro de Resultados Histérico y Proyectado sin considerar costo de la deuda

7 Promedio de los ultimos tres afios: 2010, 2011y 2012.
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FLUJO DE FONDOS PROYECTADO

En La Tabla 7 se detalla el Flujos de Fondos (CF) histdricos y proyectados, segun el escenario esperado.

Consolidated Statement of Cash Flow [€ millions]

Afo I 2007 I 2008 I 2009 | 2010 | 2011 I 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |

Net Income [€ millions] 1.082 1.478 1.730 2.144 1.984 1.907 2.303 2.477 2.664 2.827 3.021
Net Income [% Sales] 8,5% 9,7% 11,5% 12,6% 10,3% 9,9% 11,0% 112% 11,4% 11,3% 11,5%
Income (loss) from investments in associates [€ millions] 77 -121 -46 -54 80 86 91 95 101
Income (loss) from investments in associates [% Sales] 0,0% 0,0% 05% -0,7% -0,2% -0,1% -0,4% -0,4%

Depreciation and amortization [€ millions] 420 525 549 594 637 670 735 782 831 872 921
Depreciation and amortization [% Sales] 3,3% 3,4% 3,7% 3,5% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Dividends received from associates [€ millions] 30 29 174 52 30 35 46 49 52 55 58
Dividends received from associates [% Sales] 0,2% 0,2% 1,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Other components of net income with a cash impact [€ millions] -113 -157 -78 -96 -26 -79 -84 -90 -94 -99
Other components of netincome with a cash impact [% Sales] 0,0% -0,7%  -1,0% -0,5% -0,5% -0,1% -0,4%

Other components of net income with no cash impact [€ millions] 21 98 -72 -82 63 113 30 32 34 35
Other components of netincome with no cash impact [% Sales] 0,2% 0,6% -0,5% -0,5% 0,3% 0,5% 0,1% 0,1% 0,1¢

Cash flows provided by operating act, excl.changes in net working capital [€ millions] 1.553 2.017 2.301 2.509 2.572 2.645 2.953 3.168  3.399 3.598 3.834

Cash flows provided by operating activities, excl. changes in net working capital [% Sales] 12,2% 13,3% 154% 14,7% 13,3% 12,7% 13,4% 13,5% 13,6% 13,8% 13,9%
(Increase) decrease in inventories [€ millions] =51 3 37 -63 -92 -52 -81 -86 il -96 -101
(Increase) decrease in inventories [% Sales] -0,4% 0,0% 02% -0,4% -0,5% -0,2% -0,4% -0,4%  -0,4% -0,4% -0,4%
(Increase) decrease in trade receivables [€ millions] -39 -74 -112 -54 -125 49 -57 -61 -64 -67
(Increase) decrease in trade receivables [% Sales] -0,3% -0,5%  -0,7% -0,3% -0,6% 0,2% -0,2% -0,2%
Increase (decrease) in trade payables [€ millions] 244 36 -127 275 306 274 332 858! 375 394 416
Increase (decrease) in trade payables [% Sales] 1,9% 0,2% -0,8% 1,6% 1,6% 1,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Change in other working capital items [€ millions] 27 90 110 -81 73 62 ils 16 17 ity 18
Change in other receivables and payables [% Sales] 0,2% 0,6% 0,7%  -0,5% 0,4% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Cash flows provided by (used in) operating activities [€ millions] 1.734 2.072 2.209 2.586 2.734 2.978 3.165 3.394 3.639 3.849 4.100
Cash flows provided by (used in) operating activities [% Sales] 13,6% 13,6% 14,7% 152% 142% 14,3% 14,3% 14,5% 14,6% 14,7% 14,8%

Tabla 7 Flujos de Fondos Consolidados Histdricos y Proyectados

En la Tabla 8, se detalla el Flujo de Fondos Libres (FCF), histéricos y proyectados para el escenario
esperado. Adema3s, luego del quinto afio, se tiene el valor terminal del negocio. En la ultima linea, se
calcula por separado el ahorro en impuestos asociado al endeudamiento (Tax Shield) para valorizar por
separado el valor asociado a la estructura de financiamiento de la empresa.
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Free Cash Flow [€ millions]

Afio | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Ti’;ﬂ:ga'
Cash Flow from Operating Activities [€ millions] 1.734  2.072 2.209 2.586 2.734 2978 3.165 3.394 3639 3.849 4.100
Cash Flow from Operating Activities [% Sales] 13,6% 13,6% 14,7% 152% 142% 143% 143% 145% 14,6% 14,7% 14,8%
Capital Expenditure (net of disposals) [€ millions] -627 -571 -699 -807 -885 -976  -1.030 -1.095 -1.164 -1.221 -1.289
Capital Expenditure (net of disposals) [% Sales] -4,9% -3,8% -4, 7% -4, 7% -4,6% -4,7% -4,7% -4, 7% -4,7% -4,7% -4,7%
Disposals of Tangible Assets & others [€ millions] 126 44 154 206 89 95 101 106 112
Disposals of Tangible Assets [% Sales] 0,0% 0,0% 0,8% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Free Cash Flow [€ millions] 1.107 1501 1.636 1.823 2.003 2208 2.224 2394 2576 2.734 2923  48.468
Free Cash Flow [% Sales] 8,7% 99% 109% 10,7% 10,4% 10,6% 10,1% 10,2% 10,3% 10,5% 10,6%
Tax Shield [€ millions] 52 121 55 & 45 50 43 56 70 85 103 1.705

Tabla 8 Flujos de Fondos Libres Histdricos, Proyectados y Valor terminal del negocio

Terminal Value

Para el calculo del valor terminal (Terminal Value) luego de los primeros 5 afios de proyeccién, se utiliza
el Modelo de Gordon®. En el cual, se proyecta un crecimiento vegetativo constante (g) del orden del 1%.

Terminal Value = FCF, +—kECE!7 = 48.468 MM Euros
1— 9

en donde:
o FCFs=FCFs.(1+g)
o FCF,=FCFs.(1+g)
o k,=755%anual
o g=1%anual

Tax Shield

El Tax Shield (ahorro en impuesto a las ganancias) se calcula haciendo la diferencia entre el resultado de
la empresa endeudada y el resultado si no lo estuviese.

8 Modelo de Gordon-Shapiro : Se utiliza cuando se espera que los dividendos crezcan a una tasa constante “g".
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RENDIMIENTO EXIGIDO

Para calcular el Valor de la Firma con el método APV (Adjusted Present Value), se descuenta el FCF con
el rendimiento exigido a una empresa no apalancada (k). Para su calculo primero hay que obtener la

B (beta desapalancada). Si aceptamos que se cumplen las proposiciones de MM con impuestosg,
dentro del contexto del CAPM, las betas del activo y de las acciones deben calcularse una a partir de la
otra con las siguientes formulas (la beta del activo es una ponderacion de las betas de la deuda y del

equity):

_BrE+pr.D.(1- 1)
Br = D.A—t)+E

Como la deuda es libre de riesgo (51 = 1),

B =m%=m.[1 +¥]

Y como el beta del equity (Be) esta disponible, se puede calcular el beta del activo (S1),

B
By = = 0,6
14 D. !1E— t )]

6

en donde:
® [3\:Betadel equity (1= 0,8)
® t :Tasadeimpuesto a las ganancias (t = 26,1%)
e D :Deuda = Deuda de largo plazo (D = 9.522 millones de Euros)™
e E: Equity = Capitalizacién de Mercado (E = 32.100 millones de Euros)"

Entonces, si la beta del activo 1 = 0,66, el rendimiento libre de riesgo 1 = 2,00% vy el risk premium
= 8,46%, entonces podemos calcular el rendimiento exigido al activo (k1) como:

ki=n+pfr.n=200%+0,66.846% = 755%

en donde:
e ky: Rendimiento exigido para el activo
e 17 :Tasa libre de riesgo
e  [,: Beta desapalancado (beta del activo)
e 1. Equity risk premium (retorno que el mercado le exige a las acciones)

9 Proposicion del teorema Modigliani-Miller en el caso de que haya impuestos: V =Vy + T xD,
- V. es el valor de una empresa apalancada.
- Vy es el valor de una empresa sin apalancamiento.
- T x D es la tasa impositiva sobre ganancias (T) x el valor de la deuda (D)
=> Hay ventajas para la empresa por estar endeudada ya que puede descontarse los intereses al pagar sus impuestos. A
mayor apalancamiento, mayores deducciones fiscales para la compafiia.
10 Fuente: Registration Document 2012. www.danone.com
11 Fuente: www.finance.yahoo.com al 31/12/2012
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Tasa libre de Riesgo y Prima de Riesgo Exigida

La valuacién de la empresa se realiza desde la perspectiva de un inversor que tiene sus ahorros
en Euros en Francia, donde cotizan la mayoria de las acciones de la empresa vy
consecuentemente desde donde se financian las operaciones de la empresa. Por lo tanto, se
utiliza la tasa libre de riesgo de Francia.

La tasa libre de riesgo (ry) para Francia es de 2,00% correspondiente con la tasa a 10 afios de los
bonos del gobierno Francés y la Prima de Riesgo Exigida para el mercado de acciones de Francia
es del 8,46%".

Cabe mencionar que el grupo Danone no cotiza en New York (EEUU). La empresa retird sus
acciones de la bolsa de New York en el afio 2008, por el bajo volumen negociado que tenia y el
alto impacto en costos asociados para poder cumplir con la reglamentacién de Estados Unidos
para con las empresas publicas.

Beta de la Accion (£ .):

Para el cdlculo del Beta del equity, se correlacionan los retornos diarios del precio de la accién
(BN.PA) respecto del indice de acciones de Francia CAC 40 (AFCHI)">. Se toma el Beta de la
accion respecto al CAC 40 por ser el indice de referencia del mercado de capitales de Francia.

El coeficiente Beta (B) es una medida de la volatilidad de un activo (una acciéon o un valor)
relativa a la variabilidad del mercado de referencia, de modo que valores altos de Beta denotan
mas volatilidad y Beta 1,0 es equivalencia con el mercado. Si se tomara como mercado de
referencia otro que no fuese el de Francia, se incorporaria ruido al analisis de volatilidad relativa
al mercado y por consiguiente en la valuaciéon del activo. Ejemplo: Si se calcula el Beta de
Danone contra el NYSE, se obtiene un Beta menor al que se obtiene con el CAC 40. El motivo de
que sea menor esta relacionado con el Riesgo Pais de cada mercado y la correlacién menor a
uno entre ambos mercados™. El impacto en la valuacidn resulta en que se abarata el costo del
Equity por considerar la accién de Danone un activo con menor volatilidad que la que tiene el
mercado donde se cotiza.

12 Fuente: Thompson Reuters al 31/12/2012

13 El indice es una medida ponderada segun la capitalizacidn de los 40 valores mas significativos de entre las 100 mayores
empresas negociadas en la Bolsa de Paris

14 Si las bolsas se movieran al unisono (cuando sube una, la otra también), la correlacion seria igual a 1. Si tuvieran
movimientos contrarios (cuando baja una, la otra sube y viceversa), la correlacidn seria -1. Si los movimientos de las bolsas no
tuvieran ninguna relacion, la correlacion seria igual a 0.
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Grafico 4 Retornos Diarios de la accion de Danone vs el Indice CAC 40

El Beta de la accidn respecto del CAC 40 es 0,7 (ver anexo — CAC 40) durante el periodo Enero
2008 — Diciembre 2012 (ver Grafico 4). Tiene su légica que el valor absoluto sea menor a uno,
porque la empresa opera en la industria de consumo masivo de alimentos, donde los ciclos
econdmicos son mas suaves que en otros sectores.

Debido a que en el largo plazo, todos los Beta, tienden a comportarse como el mercado, se
utiliza el Beta Ajustado™ que pondera el Beta de la accién en dos terceras partes respecto del
mercado. De este cdlculo surge el Beta Ajustado a utilizar en la valuacidn, que tiene un valor de
0,8.

15 Beta Ajustado = Beta x 2/3 + 1/3 — Bloomberg Adjustment Formula. Ajuste arbitrario para hacer converger el Beta a 1.
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VALOR DE LA EMPRESA

El valor de la empresa para el escenario esperado es de 42.982 Millones de Euros, que es el resultado de
sumar el valor del negocio mas el valor generado por la estructura de financiamiento de la empresa.

Valor de la empresa=Valor del negocio+Valor asociado a la estructura de financiamiento de la empresa

En donde:
e El valor del negocio surge de descontar a la tasa exigida 4, el Flujo de Fondos generado por el
negocio (sin endeudamiento). Valor del negocio = 41.600 millones de Euros
® El valor asociado al financiamiento es el ahorro en impuesto a las ganancias por pago de
intereses, para este caso en particular. Este efecto se calcula por separado tal cual sugiere el
método APV. Tax Shield = 1.382 millones de Euros

Entonces,

Valor de la empresa=(41.600+1.382) Millones de Furos=42.982 Millones de Euros

Valor tedrico de las acciones

Para calcular el valor tedrico que deben tener las acciones de Danone, hay que restarle al DFCF la Deuda
de Largo Plazo, y luego dividirlo por el numero de acciones.

Valor Teorico de la accion = Cantidad de acciones emitidas

La Deuda de largo plazo es de 9.5222 Millones de Euros y el nimero de acciones en el mercado es de
643 millones.

(42.982 — 9.522) Millones de Euros
Valor Teorico de la acciéon = - - = 52,02 Euros por accion
643 Millones de acciones
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En el analisis de sensibilidad, se busca comprender qué impacto tienen en el valor tedrico de la accién
(Valor de la Compaiiia), las consideraciones realizadas en las siguientes variables:

® Risk Premium Exigida y Risk Free

® Crecimiento de lasventas

® Madrgenes operativos

® Beta delactivo

Impacto del Risk Premium Exigido en el Valor Teérico de la Accién

Un riesgo asociado a la valuacién, es que la prima de riesgo exigida (Risk Premium) difiera del valor que
hemos considerado. Consecuentemente, para saber cual es el impacto que tiene la misma, se sensibiliza
el valor de la accién obtenido por el modelo a distintos valores de la prima de riesgo. En promedio, el
valor tedrico de la accién se reduce en promedio un 13% por cada punto incremental en la Prima de
Riesgo Exigida. Esto se puede apreciar en el Grafico 5.

80,00
70,00 *

60,00 L 52,02
50,00 $ 45,77

¢ 40,56
40,00 L 2

30,00

|
20,00

Precio tedrico de la accidn [Euros]

10,00 -I

= — 1

6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00% 11,00%

Risk Premium

Grafico 5 Valor tedrico de la accién como funcién del Risk Premium

Impacto del Risk Free en el Valor Tedrico de la Accién

Un riesgo asociado a la valuacidn, es que la tasa libre de riesgo (r1: Risk Free) sufra variaciones respecto del
valor considerado. Consecuentemente, para saber cual es el impacto que tiene la misma, se sensibiliza
el valor de la accién obtenido por el modelo a distintos valores de la tasa libre de riesgo. En promedio, el
valor tedrico de la accidon se reduce en promedio un 19% por cada punto incremental en la

11 . Esto se puede apreciar en el Grafico 6.
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Grafico 6 Valor tedrico de la accion como funcion del Risk Free

Impacto de la variabilidad en el crecimiento de ventas en el valor tedrico de la accion

El crecimiento de las ventas consolidadas del grupo para el escenario esperado es en promedio de un
5,8% anual, acorde a las estimaciones de los analistas que publica Thompson Reuters. Sin embargo, las
ventas podrian experimentar variaciones respecto de lo estimado. Para obtener la sensibilidad del
precio tedérico de la accién respecto del crecimiento en las ventas, se simulan escenarios utilizando
Montecarlo®®, con crecimientos anuales iguales al crecimiento esperado por los analistas mas una
variacién que sigue una distribucion de probabilidades normar con media cero y un desvio estandar
igual a 3%.

Crecimiento = Crecimiento esperado + VAN (0%; 3%)

En el Grafico 7, se puede ver el rango de valores mas probables para el valor tedrico de la accién de
Danone luego de simular 100.000 escenarios distintos. La distribucién de probabilidades que se obtiene
para el valor tedrico de la accién es una variable aleatoria Normal con media de 52,02 Euros y un desvio
estandar de 1,62 Euros.

16 Se realizo la Simulacién de Montecarlo con el software Cristal Ball.

Tesista : Francisco Massa Castillo 25



..

SanAndrés
100.000 pruebas Vista de frecuencia 59 478 mostrados
Valor tedrico de la accion
3.600
3.200
0,03
2.300
=
-
E 2.400 3
o 002 2000 £
m o
] = |
e 1.600 O.
|:‘|_ oW
1.200
0,01
800
400
[:I:[:I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 D
43,00 43,00 50,00 51,00 52,00 53,00 54,00 55,00 56,00
= Ajustar; Mormal .Valares de prevision ‘
P |-infinita Certeza: | 100,000 % q |infirita

Grafico 7 Valor tedrico de la accidon resultado de la aleatoriedad en el crecimiento de las ventas

En el 90% de las corridas de la simulacion Montecarlo, el valor tedrico es mayor 49,94 Euros por accién.
Esta conclusidn, se desprende de la siguiente Tabla de Percentiles que arroja la simulacidn:

Percentile Valor
0% 45,04
10% 49,94
20% 50,65
30% 51,17
40% 51,60
50% 52,02
60% 52,43
70% 52,87
80% 53,39
90% 54,10
100% 58,84

Impacto del margen operativo en el valor tedrico de la accion

El margen operativo determina en gran medida la capacidad de la empresa de generar flujos de caja y
un incremento o deterioro de los mismos altera el valor de la compaiiia. Para tener la sensibilidad del
margen operativo en el valor de la compaiiia, se simulan escenarios modificando el margen operativo
esperado de la siguiente forma:

Margen operativo = Margen operativo esperado + VAN (0%; 3%)
En el grafico 8, se puede apreciar la dispersiéon en el valor esperado del valor tedrico de la accidn para

diferentes margenes operativos. La distribucién que se obtiene es una distribucién normal con media
52,02 Euros y desvio estandar 29,59 Euros. Consecuentemente, es 18 veces mas valioso conseguir un 1%
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mds de margen operativo que un 1% de crecimiento adicional en ventas porque el valor del desvio
estandar es 18 veces mayor.
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Grafico 8 Valor tedrico de la accidn resultado de la aleatoriedad en el margen operativo

Impacto del Beta del activo en el valor teérico de la accién

El beta de la accidn que se considera es el valor promedio entre 2008 y 2012. El valor del beta depende
del periodo que se considere y del lapso de tiempo considerado. Si se consideran intervalos mas chicos
de tiempo para calcular el Beta podemos ver lo que sucede en el Grafico 9, donde se puede apreciar que
oscila alrededor del valor que se utiliza para realizar la valuacién. Como el Beta de la accién forma parte
de las suposiciones que se tienen que realizar al momento de la valuacién, se realiza el analisis de
sensibilidad del precio de la accién para un intervalo de Betas [0,7 — 0,9] y se obtiene que en promedio
cae un 7% el valor de la accion cuando se incrementa el beta en 0,05. Esto se puede apreciar en el
Grafico 10.
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Grafico 9 Evolucién del Beta para tres intervalos de tiempo (30, 90 y 180 dias). Periodo 2008-2012
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Grafico 10 Valor tedrico de la accion como funcion del beta del activo
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CONCLUSIONES

El Valor Tedrico de la accidon es de 52,02 Euros. Para el inicio del afio 2013 el valor de mercado de la
accioén era 49,91 Euros, lo que equivale a una sobrevaloracién del papel de un 4,2% por parte del
modelo tedrico utilizado. Teniendo en cuenta todos los supuestos utilizados, es una diferencia que
podemos considerar dentro de los rangos de valor esperado como probable.

Si, se compara con el valor de mercado de la accién para los ultimos 5 afios (ver Grafico 11), se puede
apreciar que estuvo rondando dicho valor. El origen de las variaciones puede estar en multiples
variables. En la Tabla 9, se puede ver una comparacién del valor tedrico obtenido a partir del modelo de
valuacién para los ultimos 4 afios comparado al valor de mercado de la accién.

Week of Aug 27, 2007 : m BN.PA 55.91

2007 Jul Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010  Apr Jul Oct 2011  Apr Jul Oct 2012
Wyoluma 1,830,440 ®

BM
&M
Lt sl | :
s
10 (50 [ 1M [yt | 3M | 6M | a¥ | 2v I Max| FROM: | Feb 19 2007 | TO:[ Feb 13 2012]
Grafico 11 Evolucidn del precio de mercado de la Accién en los tltimos 5 afios.
Afo 2010 2011 2012 2013
Business Value [millions Euros] 36.203 34.847 37.908 41.600
Value atributed to Finance Structure [millions Euros] 1.138 1.114 1.235 1.382
Firm Value [millions Euros] 37.341 35.961 39.142 42982
Firm Value - Long Term Debt [millions Euros] 29.706 26.486 30.111 33.460
Number of shares issued (millions) 646,99 647,92 642,25 643,16
Teorical Price [Euro] 4591 40,88 46,88 52,02
|
Market Price [Euro] 39,91 45,49 47,99 49,91
Teorical Price/Market Price Ratio [%] 115,0% 89,9% 97,7% 104,2%

Tabla 9 Comparacidn del valor tedrico de la accion vs valor de mercado de los ultimos 4 afios
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ANEXOS

CAC40

Es el indice de referencia de la Bolsa de Valores de Francia, al igual que el Promedio Industrial Dow
Jones en los Estados Unidos. El indice se compone de las 40 acciones con mayor capitalizacion de
mercado y que cotizan en Francia, contemplando también la liquidez de la accion. Mientras que el CAC
40 se compone casi exclusivamente de empresas francesas con domicilio en Francia mismo, su alcance
multinacional hace que el CAC 40 sea uno de los indices favoritos de los inversores europeos.
Su historia comenzé el 31 de diciembre de 1987 con un valor base de 1000 puntos. Después de alcanzar
un maximo histérico de casi 7.000 durante el boom de las puntocom en el afio 2000, el indice cayd en
los ultimos afos a alrededor de los 3000 puntos durante la crisis econdmica en 2011.
El CAC 40 es la referencia mas utilizada para el mercado de Paris, compuesto por las 40 mayores
acciones que cotizan en Francia por capitalizacién bursatil y liquidez. Estas acciones estan sujetas a
revisidon cada tres meses por un comité independiente que puede afiadir o eliminar cualquiera de las
acciones. Mientras tanto, ninguna accion puede superar el 15% de ponderacidn sobre el indice mismo
en total.
Los componentes:

® AccorSA

® Credit Agricole S.A.

* L'Air Liquide SA

® Alstom SA
® Alcatel-Lucent, S.A.
e Danone

® BNP Paribas SA

® Carrefour SA

® Cap GeminiS.A.

e AXA Group

* VINCIS.A.

® European Aeronautic Defence and Space Company EADSN.V.
® Electricite de France SA

® Essilor International SA

® BouyguesSA

® Total SA

® FranceT

® Societe Generale Group

® GDF SuezS.A.

® Natixis

e lafargeS.A.

® LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton
® Compagnie Generale DES Etablissements MichelinSCA
® ARCELORMITTALREG

® |'Oreal SA

® PPRSA.

®  Publicis Groupe SA

®  Pernod-Ricard SA

® Renault Soci
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Sanofi

Suez Environnement Company SA
Compagnie de Saint-Gobain
STMicroelectronics NV
Schneider Electric S.A.
Technip

PSA Peugeot Citroen
Unibail-Rodamco SE

Veolia Environnement S.A.
Vivendi

VallourecS.A.
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