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Glosario

CAPEX: denominacion proveniente del término en inglés capital expenditure, que significa
inversiones de capital, tipicamente Planta, Propiedades y Equipo.

Car Parc: denominacidén en inglés que significa “parque automotor”, es decir la cantidad y
tipos de vehiculos que estdn en circulacion.

CMV: por sus siglas: “Costo de la mercaderia vendida”. Con este término hacemos
referencias a los costos directos asociados a las ventas tanto de vehiculos como de
servicios financieros por una cuestién de simplicidad.

EBIT: por sus siglas en inglés “earnings before interest and taxes”, cuya traduccidén es
ganancias operativas antes de intereses e impuestos.

EBITDA: por sus siglas en inglés “earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization”, que significa ganancias operativas antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.

Equity: hace referencia al patrimonio neto desde el punto de vista contable y desde la
perspectiva financiera es el capital que pertenece a los accionistas.

EV: por sus siglas en inglés “Enterprise Value”, representa el valor de la compaiiia.

F&A: forma abreviada de denominar a las transacciones relacionadas a las fusiones y
adquisiciones, también conocidas por sus siglas en inglés “M&A” (Mergers and
Acquisitions).

MSRP: por sus siglas en inglés: “manufacturer's suggested retail price”, lo que significa el
precio al consumidor sugerido por el fabricante.

NOPAT: por sus siglas en inglés “net operating profit after taxes”. En la practica es el EBIT
multiplicado por uno menos la tasa de impuesto a las ganancias, es decir la ganancia
operativa después de impuestos.

OEM: por sus siglas en inglés “Original Equipment Manufacturer”, que significa
literalmente fabricante de equipos originales. Es una denominacién que se utiliza en la
industria automotriz para categorizar a las empresas que fabrican autos como: General
Motors, Volkswagen, Toyota, Ford, Nissan, Honda, Renault, Chrysler, Mazda, Hyundai,
Mercedez Benz y BMW.

IM

ROIC: por sus siglas en inglés “return on invested capital”, que significa retorno sobre el

capital invertido. Se calcula como EBIT*(1-alicuota impositiva) / Capital Invertido.
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SG&A: por sus siglas en inglés “Sales, General and Administrative expenses”, hace
referencia a los gastos operativos de la empresa.

Start-up: empresa que recién comienza su actividad y se encuentra aun en la etapa de
crecimiento.

SUV: por sus siglas en inglés: “Sport Utility Vehicle”, que se lo puede traducir como
vehiculo deportivo utilitario. Son autos con aspecto de todoterreno pero para andar en la
ciudad.

TCAC: por sus siglas: tasa de crecimiento acumulada compuesta.

WACC: por sus siglas en inglés “weighted average cost of capital”, que es el costo

promedio ponderado del capital.



Valuacién de General Motors Company Universdad de
SanAndrés

Resumen Ejecutivo

El presente trabajo tiene por objetivo valuar el equity de General Motors, empresa automotriz
estadounidense con presencia global. Lo primero que se realiza es un analisis del negocio y de Ila
industria para exponer todos los aspectos relevantes que permitan una clara comprensién del
mercado en el cual se encuentra inmerso la empresa y cdmo la misma estd posicionada en él y con
respecto a sus principales competidores. Luego se aborda un analisis econdmico-financiero de la
companfia mediante distintos tipos de indicadores (de crecimiento, de rentabilidad, de eficiencia,
crediticios y financieros) y sus implicancias en el contexto de la industria automotriz. Por ultimo, se
procede a exponer la valuacién de la empresa al 31 de diciembre de 2017 a través de dos

métodos: la metodologia de flujos de fondos descontados y la de multiplos o valuacién relativa.

Para la valuacién mediante el método de flujos de fondos descontados, se utilizé la variante de
flujos de fondos de la firma que se descuentan al costo promedio ponderado del capital (WACC),
obtenido mediante la aplicacién del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Por este camino,
se obtuvo que el valor de la acciéon de General Motors al 31 de diciembre de 2017 es de 41,45
ddlares. Dicho valor se sensibilizé a partir de un analisis de escenarios, lo que ubica al precio de la

accién en el rango entre los 30,78 y 47,20 ddlares.

Por otro lado, la valuacidn relativa mediante multiplos se realizd a partir del miltiplo de
EV/EBITDA a través de una muestra seleccionada de empresas automotrices comparables. Como
resultado de este analisis se obtuvo que el valor de la accién de General Motors al 31 de diciembre
de 2017 es de 39,95 vy, si se sensibiliza, el mismo podria encontrarse entre 34,77 y 45,13 ddlares.

Lo que se encuentra en linea con el resultado arribado a partir del otro método de valuacion.
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Descripcion del Negocio

Breve Reseia de la empresa
General Motors Company se constituyd como una corporacién en Delaware en 2009 luego de la

quiebra de la empresa original (a causa de la crisis econémica mundial que tuvo lugar a fines de
2008), que habia sido fundada en 1908 bajo el nombre de General Motors Corporation. Su casa
matriz se encuentra situada en Detroit, Michigan, Estados Unidos y durante gran parte del siglo XX
fue conocida como el primer productor mundial de autos. Su negocio consiste en disefiar,
construir y vender autos, camiones, vehiculos todo terreno y piezas o repuestos de automdviles.
Ademas, el grupo empresario posee desde 2010 una compafia que brinda servicios financieros
“General Motors Financial Company, Inc.”, cuyo modelo de negocios consiste en la concesién de
vehiculos en leasing y, en algunos paises de Latinoamérica, se constituye como la division de plan

de ahorro (adquirir un automévil mediante un préstamo prendario).

Durante el afio 2017 alcanzé un nivel de ventas de 145.588 millones de ddlares a nivel global, lo
que se tradujo en un EBITDA de 15.459 millones de dodlares. En los graficos debajo se puede
observar la evolucién de las ventas y del EBITDA en los Ultimos cinco afos como una primera

aproximacion al negocio de General Motors.

Evolucion de Ventas (5 anos)
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140.000

135.000

En millones de délares

130.000

125.000

2013 2014 2015 2016 2017

Grdfico |- Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
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Evolucion del EBITDA (5 anos)
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Grdfico Il - Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracidn propia

A nivel global, por cuestiones de gestién, GM se divide por regiones geograficas en General Motors
International (GMI), que se compone de lo que antes era General Motors South America y General
Motors International Operations, General Motors North America y General Motors Financial.
Previamente contaba con operaciones en Europa, pero vendid el negocio de las marcas
Opel/Vauxhall a Peugeot, S.A en julio 2017. En el Grafico Ill se puede observar la composicidn
porcentual de las ventas por regidon durante el ultimo afio y en el Grafico IV debajo es posible
apreciar la evolucidn del volumen de ventas por region en los Ultimos cinco afios. Es notorio que
tanto GMNA como China son las divisiones con mayor peso en la empresa y que particularmente

China presenta una tendencia claramente creciente de punta a punta.
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Ventas por Region (2017)
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Grdfico Ill - Fuente: GM sales chart (earning deck 2017) — Elaboracion propia
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Region (5 afos)
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Grdfico IV - Fuente: GM sales chart (earning deck 2013 - 2017) — Elaboracion propia

Su vision se basa en ver un mundo con cero accidentes, cero emisiones y cero congestion y

consideran que su personal es el impulsor que hay detras para hacer esto realidad.

Enuncia sus valores divididos en tres ejes:
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- Clientes: “Mantenemos al cliente en el centro de todo lo que hacemos. Escuchamos con
atencion las necesidades de nuestros clientes. Cada interaccion importa. La seguridad y la
calidad son compromisos fundamentales, los cuales no se comprometen”.

- Excelencia: “Actuamos con integridad. Nos sentimos impulsados por el ingenio y la
innovacion. Tenemos el coraje para hacer y decir lo que es dificil. Cada uno de nosotros es
responsable de los resultados, de generar eficiencias continuas y de poseer la tenacidad
para tener éxito.”

- Relaciones: “Nuestro éxito depende de nuestras relaciones dentro y fuera de la empresa.
Promovemos la diversidad de pensamiento y la colaboracién de todo el mundo para crear

una gran experiencia del cliente.”?

A modo de sintesis, podemos destacar algunas métricas e hitos de la compafia en los ultimos

afnos:

- En 2017, GM vendid 9 millones de vehiculos globalmente.

- Un Chevy es vendido en algun lugar del mundo cada 8,33 segundos.

- Hay 12.450 concesionarios vendiendo autos en 125 paises.

- GM abrira cinco plantas de manufactura en China para fines de 2018 para dar soporte a un
volumen de ventas cercano a los 5 millones de vehiculos por afio.

- En 2016, Chevrolet gand el “Motor Trend Car” y el “Truck of the year”.

- Esla primera automotriz estadounidense en construir una instalacién de pruebas.

- Onstar (una division de GM) tiene mas de 14 millones de miembros globalmente.

- El Chevrolet Bolt gand por dos afios seguidos el premio de “Green Car of the year”.

- GM es la Unica automotriz que firmd una declaracion de compromiso con el medio

ambiente.

Estructura

De acuerdo a la informacion publicada en el Nasdaq a principios de agosto de 2018, la empresa
cuenta con 1.059.574.660 acciones emitidas, de las cuales el 75,18% estd en manos de inversores

institucionales. El nimero total de inversores que tiene la empresa son 1.167. En el Grafico V se

! Fuente: pagina web oficial de GM: https://www.gm.com
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puede ver cémo se compone la mayoria del capital accionario que corresponde a tenedores

institucionales, detallando los principales cinco.

Composicion del capital accionario

M OTROS ACCIONISTAS u VANGUARD GROUP INC  BLACKROCK INC.
B HARRIS ASSOCIATES L P B STATE STREET CORP B BERKSHIRE HATHAWAY INC
= OTROS INSTITUCIONALES

Grdfico V — Fuente: Nasdaq — Elaboracion Propia

Por otra parte, GM cuenta con una capitalizacién bursatil de USD 55.532 miles de millones a ese

momento, formando parte del indice S&P 500, y cotiza en la bolsa de Nueva York.

Si analizamos la evolucién del precio de la accidn en los ultimos cinco afios, podemos observar que
el mismo nunca cruzé el soporte de los USD 25 y que estuvo mucho tiempo lateralizando en
valores cercanos a las USD 35, pero desde hace un aflo comenzé a despegar y tuvo picos de USD

45, por lo que se ve una mejora en el valor de la accién con respecto a la tendencia histérica.

Evolucién del precio de la accién (5 afios)
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Grdfico VI - Fuente: Yahoo Finance — Elaboracion Propia
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Modelo de Negocios

Las principales marcas de automaviles con las que cuenta por regién son:
- en GMNA: Buick, Cadillac, Chevrolet y GMC
- en GMI: Buick, Cadillac, Chevrolet, GMC y Holden

Ademas, GM es controlante de algunas compafiias en otros paises (principalmente en China), por

lo que también tiene otras marcas como Baojun, Jiefang y Wuling.

Chevrolet ofrece una gama innovadora de autos,
camionetas y SUVs galardonados, accesibles y de bajo
consumo de combustible. Todos ofrecen un

refinamiento de primera clase en cada detalle, desde

el disefio, el rendimiento y la tecnologia.

Buick ofrece una moderna gama de sedanes y todo
terrenos lujosos, que combinan disefio, eficiencia en

combustible y tecnologia de avanzada.

GMC ofrece vehiculos que buscan alcanzar un alto
estandar a través de la excelencia en ingenieria y la
innovacion. El lema de la marca es darle a sus clientes el

poder de ser su mejor version.

Cadillac ofrece una linea de productos audaz, atrevida y
original, que combina sin problemas la dinamica de

manejo, el refinamiento y la tecnologia

para satisfacer tanto a los entusiastas como a los

amantes del lujo.

12
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Holden es una de las siete operaciones globales
integradas de General Motors, que disefia, construye y

vende vehiculos en Australia y en el mundo.

Wuling ofrece autos pequefios y mini para satisfacer las
necesidades tanto de los clientes individuales como de las
empresas en China y en otros mercados globales, con el

objetivo de enriquecer la vida de los clientes.

Baojun es la marca mas joven de General Motors en China. Su
nombre significa “compafiia confiable” y les da acceso a
vehiculos confiables, atractivos y de alta calidad de acuerdo
con los estandares globales, a quienes compran un auto por

primera vez.

Jiefang ofrece un amplio espectro de camiones livianos
de alta calidad desde la linea mas basica de vehiculos

pasando por los medianos hasta los de mas alta gama.

Las ventas por marca del canal retail (el canal de venta que la empresa considera que es mas
representativo y a partir del cual miden su participacion de mercado) se pueden ver en el siguiente

grafico. Notar que las mismas estan medidas en cantidad de vehiculos vendidos.

13
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Ventas por Marca (2017)

B Chevrolet

o Buick

u GMC

| Cadillac

® Opel/Vauxhall
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B Baojun

® Wuling

m Otras

Grdfico VII—Fuente: GM sales chart (earning deck 2017) — Elaboracidn propia

Como se puede apreciar, la marca con la que General Motors lidera es Chevrolet, seguida de Buick

y Wuling, y el mayor volumen de ventas se encuentra concentrado en Estados Unidos y China.

El modelo de negocio de la compaiiia es principalmente la venta a través de los canales de
concesionarios y distribuidores, lo que seria la venta retail. A través de esta red, los clientes
pueden acceder a servicios de postventa como mantenimiento, reparaciones ante el caso de
choques y servicio de garantia extendida; ademas de adquirir otros productos como accesorios. El
contrato que se mantiene con los concesionarios y distribuidores establece un precio mayorista al
gue GM les vende y el precio de venta al publico al que llegard a los consumidores finales.
Ademds, los servicios de garantia que venden son bajo el programa que tiene GM, por lo que los
repuestos con los que se hacen las reparaciones tienen que ser obligatoriamente también de la
compainia. Es importante destacar que la financiacion a través de planes de ahorro o leasing que

ofrecen los concesionarios es mediante GM Financial.

Ademas, GM cuenta con un canal de ventas mayorista, a partir del cual le vende directamente, o a
través de joint ventures que tiene por ejemplo en China, a compainiias de leasing, de alquiler de
autos, concesionarios y a los gobiernos. Este tipo de modelo de negocio es lo que se denomina

dentro de la empresa como la divisién de ventas directas o de flota.

La tabla | refleja la cantidad de vehiculos vendidos en los ultimos tres afios en cada una de las

subregiones en las que se divide la empresa para el canal mayorista.

14
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Ventas mayorista (en miles de vehiculos) 2017 2016 2015
GMNA 3.511 73,5% 3.958 75,9% 3.558 72,2%
GMI 1.267 26,5% 1.255 24,1% 1.372 27,8%
Total 4.778 100,0% 5.213 100,0% 4.930 100,0%

Tabla | — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Para incrementar el volumen de ventas y como forma de promocionar sus productos, GM utiliza
como politica comercial el pago de incentivos mensuales y trimestrales a su red de concesionarios
y distribuidores ante el cumplimiento de un volumen de facturacién especificado cada trimestre a

partir de boletines comerciales.

Con respecto al plan de negocios de la compaiiia, su foco en los préximos afios esta en:

- continuar desarrollando autos eléctricos, mejorando su desempefio y como parte de su
compromiso con un nivel de cero emisiones contaminantes al medio ambiente.

- desarrollo y perfeccionamiento de la tecnologia de los autos auténomos.

- alinearse a las tendencias de la industria que predicen un cambio de paradigma hacia un
modelo de movilidad compartida a través de la marca Maven que actualmente promueve
el contacto entre las personas en dieciocho ciudades de Estados Unidos y Canada y se esta
lanzando el piloto en Australia.

- brindar servicios de conectividad, seguridad y asistencia a través de sistemas como Onstar,

qgue actualmente cuenta con mas de 7 millones de suscriptores.

En el caso del primer punto mencionado, GM cuenta con la ventaja competitiva de ser el primer
jugador en el mercado de autos eléctricos, con veinte afios de experiencia en su desarrollo y el
caso exitoso de Chevrolet Bolt EV (en la llustracién | se pueden apreciar los distintos modelos de
autos eléctricos que fue desarrollando la empresa). Ademds de que logré optimizar y hacer mds
flexibles sus baterias para bajar sus costos y desarrollar una nueva plataforma que se adapte a
distintos vehiculos y segmentos. Por otro lado, utiliza los datos recolectados a través de sus
aplicaciones Maven y Onstar para obtener informacién que les permita optimizar las ubicaciones
de las estaciones de carga y cdmo los clientes las usan; y estan trabajando con las empresas de

energia para optimizar el uso de la red eléctrica.

15
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llustracion | - Fuente: Barclays Global Automotive Conference 25.11.2017

Para el 2020 esperan lanzar dos modelos nuevos de autos eléctricos todoterreno (los

denominados CUV en inglés).

Por otra parte, para 2021, planifican lanzar nuevas plataformas de autos eléctricos bajo distintas
marcas y en multiples segmentos con un nuevo sistema de baterias integrado disefiado a partir de
avances en el dmbito de la quimica y el control y desarrollado aplicando economias de escala y
células modulares que les permite tener mayor flexibilidad. La reduccion de costos alcanzada con
esta plataforma seria mayor al 30% y GM proyecta que hay oportunidades de mejorar la
rentabilidad de este segmento porque va a crecer la industria, principalmente en mercados
emergentes como China. Ademas, consideran que existe la posibilidad de producir a escala global
y mejorar la eficiencia en la produccién a través de plataformas menos complejas y la oportunidad
de ofrecerle a los clientes un rango amplio de opciones de autos de estas caracteristicas en

distintos segmentos de mercado.

Volumen Proyectado de Autos Eléctricos

1,000,000
800,000
600,000
400,000
200,000

0
2014--2017--2018 2026

Grdfico VIl — Fuente: Barclays Global Automotive Conference 25.11.2017

El desarrollo de los autos eléctricos conforma los cimientos de los autos auténomos, los cuales no

s6lo cumplen con el lema de cero emisiones al ambiente, sino que también integran multiples

16
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tecnologias que permiten cambiar el paradigma de la experiencia del consumidor en la industria.
Entre sus ventajas estarian la mayor seguridad, ya que, seguin la National Highway Traffic Safety
Administration, el 90% de los choques son causados por errores del conductor al manejar; la
posibilidad de generar mds tiempo vy libertad a las personas; y el ahorro de dinero. GM estd
invirtiendo fuertemente en esta propuesta debido a que es la Unica compafiia que esta testeando
una solucién totalmente integrada. Esta integracion implica: atencién y soporte al cliente en forma
remota (a través de aplicaciones como Onstar); optimizacion de costos; disefios, software y
hardware especificos para autos autonomos (lo que incluye, por ejemplo, sensores para reconocer
al propietario del vehiculo, y validacidon de seguridad y durabilidad); y llevar adelante un nivel de

produccién a gran escala.

Teniendo en cuenta estos aspectos, GM considera que tiene un gran potencial para liderar el
segmento, ya que es el Unico que esta desarrollando vehiculos auténomos totalmente integrados
con la capacidad de producirlos a escala. La empresa estd focalizada en lograr implementar un
modelo auténomo cien por ciento seguro, considerando la complejidad del ambiente urbano de
hoy en dia; y cuenta con la posibilidad de obtener la ventaja del primer jugador después de la

implementacidn a escala.

Actualmente, la empresa esta testeando los vehiculos auténomos que desarrolla en San Francisco,
California; Scottsdale, Arizona; y Warren, Michigan; y planea aumentar la flota de autos de testeo
en 2018 para poder hacer el lanzamiento comercial a escala en zonas urbanas densamente

pobladas en 2019.

Por otra parte, la compafiia lanzarda “Super Cruise” (el primer sistema de conduccion semi
auténoma para el manejo de vehiculos en autopistas) en 2020, el cual estara disponible en los
modelos Cadillac y luego se extendera a todas las marcas de GM. El funcionamiento de este
sistema esta basado en los datos del mapa LiDAR, cuenta con un GPS de alta precisién, un sistema
de atencion al conductor y una red de cdmaras y sensores. Cabe destacar que para que el
conductor pueda conducir “sin manos” en Estados Unidos y Canada requiere complementar este

sistema con un plan de Onstar con servicios de emergencia.

En el caso del tercer punto en el que esta focalizada la empresa, que es la movilidad compartida,

GM ofrece tres tipos de servicios diferentes a través de su marca Maven. Por un lado, a través de
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Maven Gig les permite a sus miembros ganar dinero usando su vehiculo para la entrega de
productos a domicilio o para el transporte de pasajeros a través de empresas como Lyft, Inc. y
Uber Technologies Inc. Por otra parte, Maven City ofrece vehiculos disponibles por hora, por dia,
por semana o por mes con lugares de estacionamiento asignados para un facil traslado por la
ciudad, que incluye el costo del combustible (sea el mismo gas o la carga de electricidad). Por
ultimo, existe Maven Home que brinda la posibilidad de compartir vehiculos en zonas

residenciales. Para fines de 2017, Maven contaba con 104.000 miembros.

Con respecto a Onstar, la misma es una divisién de GM cuyo sistema integrado de servicios estd ya
disponible en la mayoria de los autos modelo 2018. Los servicios que provee Onstar incluyen:
respuesta y asistencia automatica ante un choque, asistencia en el caso de robo del vehiculo con
posibilidad de rastrear la unidad, desbloqueo remoto de puertas, diagndstico del estado del
vehiculo, GPS, llamadas en manos libres y conexién con tecnologia 4G. Para 2020 se espera que
esta tecnologia evolucione a un sistema que permitira el intercambio de informacién no sélo con
otros vehiculos, sino también con ciclistas, peatones, dispositivos y la propia red vial para ser
alertados sobre condiciones adversas en las rutas y estado del transito. El modelo de ingresos de
esta unidad de negocio se basa en un cargo mensual que se les cobra a los suscriptores del

servicio.

GM Financial

GM Financial es una subsidiaria global de GM que provee servicios financieros relacionados
principalmente con la adquisicién y leasing de vehiculos. Tiene presencia en América del Norte,
Sudamérica y en China a través de un joint venture. En el mapa debajo se ven en color celeste o

azul los paises en donde se ubica la compaiia.
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llustracion IlI- Fuente: Behind the charts (presentacién del GM CFO) 23.06.2016 — Elaboracion propia

Su modelo de negocios consiste en proveer préstamos minoristas y leasings a través de todo el
espectro de crédito. Adicionalmente ofrece productos comerciales a los concesionarios, que
incluyen la financiacién del inventario tanto de vehiculos nuevos como usados y el otorgamiento
de créditos para financiar mejoras en los locales, proveer capital de trabajo o comprar inmuebles;

ademas del financiamiento de partes y accesorios.

En América del Norte, los programas de financiamiento minorista incluyen préstamos y leasings
para todo el espectro de crédito completo. GM Financial cuenta con un programa de préstamos
sub-prime que se les ofrece principalmente a los consumidores con una calificacion FICO menor a
620, quienes cuentan con acceso limitado a financiamiento para la compra de un auto a través de
un banco, y se espera que esta linea presente un mayor nivel de pérdidas que la prime. Los
leasings son ofrecidos a través de los concesionarios que tienen la franquicia de GM y apuntan

principalmente a los consumidores de nivel de crédito prime.

En la region de GM International, GM Financial se focaliza en el financiamiento para la adquisicion

de nuevos vehiculos de la compaiiia y algunos usados.

Con respecto a las fuentes de financiamiento de la empresa, la misma busca fondear sus

operaciones en cada pais a través de fuentes locales para minimizar el riesgo pais y el de tipo de
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cambio. Utiliza la emision de deuda no securitizada en mercados publicos y transacciones

securitizadas donde el mercado esta desarrollado.

GM Financial: Fuentes de Financiamiento

m Otras deudas inter nacionalesno securtizadas @ Bonos preferidos
B Deuda Internacional securiteada B Fxcilidades decrédito nternacionales
m Fxcilidades de credito norteamericanas m Bonos preferidos de Norte America

B Deuda securtizadade Norte America

Grdfico IX - Fuente: Behind the charts (presentacion del GM CFO) 23.06.2016 — Elaboracidn propia

El nivel de ventas de GM Financial se ha incrementado en los uUltimos afios a nivel global. Este
hecho se refleja claramente en las estadisticas donde, por ejemplo, el ratio de ventas de nuevos
vehiculos de GM sobre las ventas originadas a través del financiamiento de GM Financial subieron
de un 16% en 2010 al 89% en 2016. En China, el nivel de penetracidn obtenido a través del joint
venture se incrementd un 7% sélo en un afio. Del total de ventas de esta unidad de negocio, el
74% proviene de los leasings de vehiculos, el 23% de la financiacién al canal de retail y el 3% del
financiamiento comercial. La empresa estima que esta divisidn financiera ayuda al resto de la

compaiiia a sobrellevar los distintos ciclos econémicos.

Estrategia a Largo Plazo de GM
Como parte de la estrategia de largo plazo, GM invierte en investigacién y desarrollo tanto para

desarrollar nuevos productos o servicios como para mejorar los ya existentes a través del disefio e
ingenieria de avanzada. Estas inversiones estan focalizadas en mejorar el nivel de emision de gases
a la atmosfera, el ahorro de combustible, el desarrollo de vehiculos eléctricos y/o autdonomos,
mejorar la seguridad tanto de los conductores como de los pasajeros; sin perder de vista el cambio

de paradigma que estd teniendo lugar con respecto a la movilidad urbana (aspecto que se
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desarrollara en el apartado de analisis de la industria). En los Ultimos tres afios la evolucién del
nivel de inversién por parte de GM fue creciente, lo que demuestra que la empresa estd
trabajando para conservar su posicién de liderazgo en el mercado y pretende mantenerse a la

vanguardia en las tendencias de la industria.

En linea con su compromiso de reducir el consumo de petréleo y de las emisiones de gases de
efecto invernadero, GM esta trabajando en el desarrollo de tecnologia de celdas de combustible
de hidrégeno. La cual es una forma de generar electricidad de manera eficiente y sin polucidn, a
través de la conversién de oxigeno e hidrégeno en agua. A diferencia de las otras fuentes de
energia provenientes de combustibles fésiles, lo Unico que se emana al medio ambiente como
resultado de esta generacion de energia es agua. GM estd disefiando programas a través de
proyectos relacionados al Chevrolet Equinox, que incluyen demostraciones con el ejército y la
armada de Estados Unidos, para identificar al cliente objetivo de un vehiculo con esta tecnologia y

la infraestructura necesaria.

Con respecto al desarrollo de esta tecnologia, GM firmé un acuerdo de codesarrollo y cred un joint
venture con Honda Motor Company en 2016, con el objetivo de comercializar vehiculos con estas
caracteristicas para 2020. Esta alianza estratégica tiene como fin compartir habilidades, lograr
economias de escala e implementar una estrategia comun para provisién de recursos, que vuelva

a ambas companias lideres en esta tecnologia.

Ademas, el desarrollo de los autos eléctricos y de tecnologia para autos hibridos forma parte de la
estrategia a largo plazo de la compafiia como parte de su programa de responsabilidad social
empresaria focalizado en la reduccién de gases contaminantes al medio ambiente y la reduccion
del consumo de petréleo. Actualmente cuentan con algunos modelos con estas caracteristicas,
pero su plan de negocios es lanzar globalmente mas de 20 modelos de vehiculos que no generen

emisiones de gases para el 2023, incluyendo dos modelos a lanzarse a mediados de 2019.

A su vez, hay que tener en cuenta que, para mantener al negocio rentable, General Motors, al
igual que las otras compaiiias del sector, tiene que introducir nuevos vehiculos o reinventar los
existentes con una cierta periodicidad para poder mantener a sus clientes y atraer a un nimero
significativo de consumidores. Este aspecto del modelo de negocios hace que la inversion en

investigacion y desarrollo sea una variable sumamente relevante. Generalmente se estima que
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diseiar y desarrollar un nuevo vehiculo lleva como minimo dos afios, pero hay que considerar que
dicho periodo se puede extender por diferentes aspectos como el ciclo de desarrollo del producto,
la coyuntura econdmica, la introduccién de nuevos productos por parte de los competidores,
cambios en estandares de calidad o seguridad, y que sea el momento propicio de lanzamiento en

el mercado por un tema de aceptabilidad por parte de los clientes.

Teniendo en cuenta todos los aspectos mencionados previamente, el Grafico X ilustra cémo
General Motors es consistente de la importancia de invertir para desarrollar nuevos productos y
no queda rezagado ante las nuevas tendencias de la industria. Por lo que se puede apreciar, en los
ultimos tres afios, la proporcién de gastos en investigacion y desarrollo con respecto al volumen

de ventas se ha incrementado considerablemente, principalmente en el dltimo afio.

Investigacion y Desarrollo
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Grdfico X - Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Anadlisis de la Industria

La industria automotriz es de naturaleza ciclica por lo que las ventas y el nivel de produccién
varian mes a mes en funcion de las condiciones econdmicas generales, disponibilidad de crédito y
nivel de consumo, sobre reaccionando al ciclo de la economia. Este aspecto hace que sea una
industria donde las empresas tienen un alto nivel de apalancamiento operativo, el cual esta dado

por la gran proporcion de costos fijos con la que cuentan; ademas de ser de capital y trabajo
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intensivo. Los principales costos estan dados por el capital humano, las materias primas e insumos

y la publicidad.

Esta condicién de ciclicidad que mencionamos se puede apreciar en el Grafico Xl obtenido de un
estudio realizado por el Banco BBVA en Estados Unidos?, donde se refleja la evolucién del volumen
de ventas de las distintas categorias de vehiculos, ajustados por la estacionalidad propia del
negocio. Es posible ver cémo claramente las ventas de los automoviles caen considerablemente en

un periodo de crisis, sobre-reaccionando a la economia.

Ventas de Vehiculos EEUU (en millones de unidades)

Unidades de Autosy camiol

2AA  AONE NN

g AUTOS Camionesfigeres engme Camiones medianosy grandes

Grdfico XI— Fuente: BBVA Research — US Auto Industry Chartbook (2017) — Elaboracion propia

Con respecto a la salud financiera de la industria, de acuerdo con un estudio realizado por la
consultora Price Waterhouse Coopers (PwC) en 20163 tanto los proveedores como los OEMs
mejoraron su desempefio financiero rdpidamente después de la crisis de 2008 manteniendo un
nivel de EBIT positivo relativamente estable en relacidn a las ventas desde el 2010. En el Grafico XlI
expuesto debajo se puede observar esta tendencia de la muestra de la industria que tomé PwC,

gue contiene cien proveedores lideres y diez OEMs.

2 BBVA Research - “Auto Industry Chartbook” (2017)
3 pwC, “2017 Automotive Industry Trends: The future depends on improving returns on capital” (2016)
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Grdfico XIl — Fuente: PWC — 2017 Automotive Industry Trends — Elaboracion propia

Esta mejora en los margenes operativos de la industria automotriz también se vio reflejada en el
ROIC de las empresas que forman parte de la muestra de este estudio, como queda explicitado en

el Gréfico Xlll debajo.

ROIC de la Industria Automotriz
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Grdfico Xl - Fuente: PWC — 2017 Automotive Industry Trends — Elaboracion propia

Sin embargo, lo que cabe destacar es que los niveles de retorno sobre el capital invertido del
sector automotriz son en promedio bastante menores al rendimiento promedio del mercado
representado por indices como el S&P 500 y el Dow Jones Industrial Average que para el periodo
analizado estaban en un nivel del 14.8% y 10.1% respectivamente. Esto lleva a pensar que, desde

la perspectiva del inversor, la industria automotriz resulta menos atractiva o rentable que el
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promedio del mercado. Con ese punto de partida, el sector presenta grandes desafios ya que con
todas las nuevas tendencias del mercado (autos autdénomos, compartidos, eléctricos, etc.), las
cuales se desarrollaran en el préximo apartado, el capital invertido seguird aumentando debido
principalmente a la inversidn en desarrollo tecnolégico que tienen que llevar a cabo las empresas

para mantenerse competitivas con estos avances.

Por lo tanto, el aspecto clave de esta ola de innovacién en la industria automotriz no esta dada por
la velocidad de los cambios como ocurre en los sectores relacionados a la tecnologia y las redes
sociales sino por la variedad de innovaciones necesarias que aportan mayor dificultad a la
fabricacion y mayores costos (servicios digitales, sistemas de conectividad, equipos electrdénicos

con caracteristicas de ubicuidad, electrificacion, etc.)

Estos cambios en la industria relacionados al desarrollo de software innovadores traen aparejado
la necesidad de personal técnico especializado con el conocimiento requerido y de los recursos e
infraestructura para llevar a cabo dichos desarrollos. Una solucién a esta necesidad son las
fusiones y adquisiciones o las alianzas estratégicas. Uno de los ejemplos que da el articulo de PwC
(2016) es el del proveedor aleman ZF Group que pagd 12,4 billones de ddlares estadounidenses en
2015 para adquirir TRW, lo que le permitié expandir su negocio a la seguridad electrénica y al

mercado de la conectividad.

En linea con lo mencionado anteriormente, la posibilidad de compartir plataformas a través de
joint ventures o alianzas estratégicas de cooperacion con el objetivo de ahorrar en costos fijos y en
gastos en investigacién y desarrollo es una caracteristica comun en la industria automotriz. Estos
esfuerzos conjuntos traen también como beneficio mejoras en la eficiencia del capital y en el

rendimiento del mismo.

Los clientes dificilmente eligen un auto por su plataforma, sino que basan su eleccién en atributos
como el estilo, la calidad y la confianza que les transmite la marca; por lo tanto, compartir
plataformas con la competencia no tendria un impacto negativo en las ventajas competitivas de
ninguno de los jugadores del mercado. Algunos ejemplos son el caso Nissan con Daimler que
desarrollaron en conjunto una plataforma que se usa para el modelo Infiniti QX30 de Nissan y el
CLA y GLA de Mercedes; y en Estados Unidos esta el caso de GM con Ford que disefiaron juntos un

transmisor nuevo de 10 velocidades.
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A su vez, hoy en dia la actividad de fusiones y adquisiciones en la industria automotriz esta
relacionada con la expansién de las nuevas tecnologias, nuevos servicios y nuevos modelos de
negocio, en linea con el cambio de paradigma de la industria, el cual tiene como principales

aspectos al software y la movilidad compartida.

Un ejemplo es lo ocurrido en junio de 2018, donde Softbank y GM se asociaron para la
implementacién de los vehiculos auténomos. Softbank Vision Fund invertird 900 millones de
ddlares inicialmente en General Motors Cruise Holdings LLC y cuando los vehiculos auténomos
Cruise estén listos para ser comercializados, invertira adicionalmente 1350 millones. GM también
aportara 1100 millones de ddlares a GM Cruise al cierre de la transaccién. Es importante destacar
qgue General Motors adquiriéd Cruise Automation (una empresa de desarrollo de tecnologia para
vehiculos auténomos) en 2016, la cual ahora es parte del grupo GM y es conocida como “General
Motors Cruise Holdings LLC”. Segun declaré uno de los socios de Softbank: "El enfoque de GM
Cruise de un sistema de hardware y software totalmente integrado le otorga una ventaja
competitiva Unica”. El objetivo de esta asociacién es alcanzar la negociacién a escala de autos

autéonomos para 2019.

Después del anuncio de la inversién de Softbank en GM, se anuncié que GM y Honda se iban a
aliar para el desarrollo y abastecimiento de baterias para autos eléctricos. La idea consiste en que
GM aportaria su experiencia en electrificacidn e inversiones estratégicas en esta materia mientras
gue Honda aportaria su compromiso con la movilidad de tecnologia de avanzada. En el acuerdo,
GM proveerd a Honda de paquetes de baterias de avanzada. El resultado que se pretende lograr
con la alianza es una nueva generacidén de baterias para ambas empresas, que brinden una
densidad de energia mads alta, que sean mas pequefias y que se carguen mas rapido. Este acuerdo
constituye uno de los medios por el cual GM intenta cumplir con su objetivo de tener en el
mercado 20 nuevos autos eléctricos para el 2023, y se basa en la experiencia previa que tuvo GM
en alianzas estratégicas con Honda, como en el caso del desarrollo de la tecnologia de células de
combustible.

Pero no sdlo los OEM son protagonistas de este tipo de transacciones o alianzas, también los
proveedores se ven involucrados en este aspecto de la industria, ya que la definicidn de proveedor
se vio ampliada en estos uUltimos anos. Con los avances tecnoldgicos, ingresan nuevos jugadores en
el mercado que en otro momento hubiera parecido impensable que formaran parte de la industria

automotriz. Por ejemplo, en 2016, ZF Friedrichshafen AG (un fabricante aleman de cajas de
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su espectro de mercado a conduccidon auténoma, reconocimiento de objetos y prevencion de

accidentes.

Ademas, los proveedores de commodities también deben adaptarse a esta tendencia moviéndose
hacia componentes que incrementen la eficiencia del combustible y que estén alineados con la
conectividad digital asociada a la funcionalidad de los vehiculos auténomos. Estas brechas en los
portafolios de los proveedores de commodities son las que pueden impulsar la actividad de F&A

en este sector de la industria.

Por otra parte, el mercado de postventa (venta de repuestos) continla en crecimiento vy
consolidacion. La antigliedad del car parc, la oportunidad de economias de escala y otras
eficiencias son lo que puede llevar a que las transacciones de F&A crezcan también este sector. A
modo de ejemplo, en 2016 el 15% de las operaciones de F&A fue en el mercado de postventa y

representé un valor de 2,7 miles de millones de délares.

Por otro lado, es importante no dejar de mencionar a otros jugadores del mercado que
originalmente no pertenecian a la industria automotriz, pero que, debido al nuevo cambio de
paradigma hacia una movilidad compartida, ganan cada vez mds fuerza. Como ejemplo se pueden
mencionar dos casos: por un lado, el de Apple, que invirtié mil millones de ddlares en Didi (una
empresa China de movilidad compartida) en 2016; y por otro el caso de Uber, que adquirié Otto
(una empresa start-up de tecnologia auténoma para la movilidad del futuro) y Geometric

Intelligence (una compafiia desarrolladora de inteligencia artificial) en el mismo afio.

Analizando este fendmeno a partir de las estadisticas histéricas, de acuerdo con un estudio
realizado por PWC en 20174, podemos observar que la actividad de fusiones y adquisiciones en la
industria automotriz tuvo un auge en 2015, ya que el valor de las transacciones fue muy elevado
en comparacién a los niveles histéricos. Este hecho también se ve reflejado en los multiplos
obtenidos por estas operaciones, donde tanto el EV/EBITDA como el EV/Ventas crecen

considerablemente en comparacion con los ratios obtenidos en el afio anterior y posterior.

4 PWC Deals, “Global Automotive M&A Deals Insights Year-end 2016” (2017)
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Grdfico XIV — Fuente: PWC Deals — Global Automotive M&A Deals Insights — Elaboracion propia

Sin embargo, lo que se puede apreciar es que el volumen de los acuerdos se mantiene sin grandes

fluctuaciones en los ultimos afios, lo que permite percibir que las fusiones y adquisiciones estan

siempre presentes en la industria.
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Grdfico XV - Fuente: PWC Deals — Global Automotive M&A Deals Insights — Elaboracion propia

Si hacemos un andlisis mas profundo de esto, realizando una apertura del volumen de esos

acuerdos segun el valor difundido de los mismos, podemos observar que la mayoria de las

transacciones fueron por menos de 100 millones de délares. Ademds de reconfirmar que 2015 fue

un afio excepcional en este tipo de operaciones en la industria, ya que hubo un salto importante

en el tamafo promedio de los acuerdos. La transaccién mas grande de 2016 fue la adquisicién por

parte de LP Group BV (una compaiiia de servicios financieros) de todo el capital accionario de

LeasePlan Corp NV (un proveedor de servicios de leasing de autos) por 4,1 miles de millones de
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ddlares. Sélo esta transaccion representd el 10% del total del valor de acuerdos de F&A en 2016. A
pesar de esto, 2015 fue un afio mejor desde la perspectiva de las fusiones y adquisiciones, ya que

hubo doce acuerdos por mas de mil millones de délares cada uno, mientras que en 2016 sdlo diez.

Valor de los acuerdos de F&A en la industria automotriz a
nivel global
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Grdfico XVI- Fuente: PWC Deals — Global Automotive M&A Deals Insights — Elaboracion propia

Si vamos mas atrds en el tiempo y planteamos una evolucidn de veinte afos (desde 2002 hasta
2022), podemos observar que el volumen de los acuerdos de fusiones y adquisiciones siempre se
mantuvo relativamente estable sin grandes saltos cerca del promedio de los 558 millones. Este
aspecto sigue remarcando que este tipo de transacciones no es algo menor en la industria
automotriz. En el estudio mencionado de PWC, se relaciona esta informacién con la evolucién
proyectada de la cantidad de vehiculos producidos en el horizonte de veinte afios bajo analisis. Se
estima una tasa de crecimiento compuesta del 3,1%, la cual estd principalmente afectada por el
gran crecimiento que se espera en Asia por parte de China e India que contribuyen en un 63% a
ese crecimiento estimado. Mientras que Estados Unidos contribuiria a ese crecimiento en un 10%
si se tienen en cuenta las inversiones que estan haciendo en el pais las empresas automotrices. La
tasa de crecimiento proyectada estd en linea con las caracteristicas de una industria madura como

lo es ésta.
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Grdfico XVII - Fuente: PWC Deals — Global Automotive M&A Deals Insights — Elaboracion propia

A modo de cierre del tema de fusiones y adquisiciones, podemos mencionar que el mayor
volumen y valor de los acuerdos tuvo lugar en el continente europeo. Para poder comprender el
mapa incluido debajo, aclaramos que con el término “acuerdos locales” nos referimos a
transacciones realizadas dentro del mismo continente. En el caso de operaciones donde, por
ejemplo, Estados Unidos realizé una inversién o adquirié una empresa en otro pais, las mismas
estan referenciadas como “De EEUU al resto del mundo” y viceversa en el caso que desde otro
pais se haya hecho una inversion o comprado una compafiia estadounidense. El mismo criterio
aplica para el resto de los paises o continentes sefialados en el Grafico XVIIl. Es importante
destacar que las métricas de Asia estan principalmente influenciadas por las operaciones
realizadas por China, donde el valor de los acuerdos es cercano a los mencionadas para el
continente europeo. Este hecho demuestra el gran peso que estd tomando este pais en la

industria automotriz.
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Grdfico XVIII - Fuente: PWC Deals — Global Automotive M&A Deals Insights — Elaboracion propia

Otro aspecto importante para destacar en la industria es la gestidon de los inventarios. Desde que
Toyota desarroll6 el método de produccién “Just in time” (justo a tiempo si se lo traduce al
espafiol), dicha metodologia se convirtié practicamente en un requisito en la industria automotriz
para garantizar la eficiencia en la produccion. El “just in time” se basa en que los suministros
necesarios para producir lleguen a la fabrica en el momento justo, es decir poco antes de ser
utilizados y sélo en las cantidades necesarias. Esta forma de organizar la producciéon permite
mantener cantidades minimas de inventario de componentes, materiales y partes, lo que causa
que baje el nivel de capital inmovilizado y los indicadores de rotacién sean mas altos, lo que
provoca que la compafiia sea mas eficiente y rentable en sus operaciones. Sin embargo, es
necesario tener en cuenta que, para llevar adelante este método, hay que tener una relacién

fluida y estar sincronizados con los proveedores para que las entregas sean a tiempo y no se

ocasionen demoras o quiebres en la produccién.

Tendencias Globales

Otro aspecto importante para analizar son las tendencias globales a largo plazo relacionadas con la
industria. Existen 4 tendencias disruptivas relacionadas con la tecnologia en la industria
automotriz de cara al 2030 seglin un estudio realizado por McKinsey Company en 2016°:

diversidad en el concepto de movilidad, automéviles auténomos, electrificacién como un nuevo

5 McKinsey&Company, “Automotive revolution - perspective towards 2030” (2016)

31



Valuacién de General Motors Company Universdad de
SanAndrés

paradigma en la industria y la conectividad. Las mismas se retroalimentan y pueden ser vistas

como una revolucion en la industria automotriz.

Con respecto al primer punto, los cambios en el concepto de movilidad estdn relacionados
estrechamente con cuestiones demograficas como la densidad de la poblacion y aspectos como la
falta de lugares para estacionar y el trafico vehicular, que pueden llevar a resignar tener un auto
propio “privado” y pasar a compartir el vehiculo, incluso con personas que no se conocen
previamente (el caso ejemplificador de esto es el modelo de negocios que plantea Uber). Este
nuevo paradigma de la movilidad podria resultar en un descenso de las ventas de vehiculos
“privados” pero que probablemente se vea compensado por el incremento de ventas de vehiculos
“compartidos” que deberdn ser reemplazados mds frecuentemente debido al desgaste y el

deterioro ocasionado por el mayor uso.

Como los mercados desarrollados ya no se estdn expandiendo, el crecimiento de las ventas

globales de autos esta focalizado en las economias emergentes, principalmente China e India.

Con relacidon al nuevo modelo de autos eléctricos y autos auténomos, es importante destacar las
barreras relacionadas con las regulaciones que enfrentan los autos auténomos. Hasta que las leyes
y el marco regulatorio de los paises contemplen este nuevo desarrollo tecnolégico dentro de la
industria automotriz, las empresas siguen desarrollando e incluso ya cuentan con sistemas
avanzados de asistencia al conductor que conforman un paso intermedio hacia lo que se cree que
es el futuro de la industria que son precisamente los vehiculos auténomos. Este tipo de sistemas
enfrentan, aunque en menor medida, el mismo tipo de problemdticas que van a tener los autos
auténomos una vez que estén establecidos en el mercado: precios elevados (van a estar al alcance
de un grupo selecto de la poblacién); la seguridad (desconocimiento sobre qué tan seguros son
estos sistemas, probabilidades de fallas y solucién de contingencias); la aceptacidén y adaptacion
de los consumidores a esta nueva tecnologia, que pueden generar resistencia en una primera
instancia a pesar de que se estima que en el corto o mediano plazo las mismas serian superadas

por los beneficios (por ejemplo: descansar o trabajar mientras viajas en tu auto).

Ante esta situacion, este estudio de McKinsey plantea que, dependiendo del progreso tanto a nivel
técnico como de infraestructura y regulaciones, el 15% de los nuevos vehiculos vendidos en 2030

serian completamente auténomos. Para hacer dicho andlisis, se exponen cuatro escenarios de
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acuerdo al grado de disrupcién. Un escenario altamente disruptivo implica que los consumidores
estan entusiasmados y dispuestos a pagar por el producto, que existen soluciones técnicas seguras
y confiables completamente desarrolladas y que los desafios con respecto a las regulaciones en los

mercados claves de la industria fueron resueltos.
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Grdfico XIX—Fuente: McKinsey— Automotive revolution: perspective towards 2030 — Elaboracidn propia

Segun este estudio de McKinsey, la adopcion de los autos eléctricos es viable y pueden llegar a ser
competitivos, pero la velocidad de su adopcién y penetracion en el mercado es muy variable
dependiendo de la ciudad y el pais (relacionado principalmente con el nivel de ingresos y la
densidad de la poblacidn de cada ciudad). Los pueblos chicos, las areas rurales y los paises menos
desarrollados van a tener un menor porcentaje de adopcion de este tipo de vehiculos. Las
proyecciones del mercado indican que, en un futuro cercano, estarian dadas las condiciones para
que los autos eléctricos logren un posicionamiento mas fuerte y ganen una porcién importante del
mercado. Estas proyecciones implican regulaciones estrictas con respecto a las emisiones de gases
nocivos para el medio ambiente, la reduccidon de costos, ya que seria mas barato cargar con
electricidad que con nafta, diésel o gas, y la estimacidn de que las estaciones de carga van a estar
ampliamente disponibles segun las necesidades de cada ciudad. Cabe mencionar que las

tendencias para el mercado indican que también van a coexistir con los autos eléctricos los
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vehiculos hibridos que son parte de la transicidn hacia este nuevo modelo de transporte como se

mencionod anteriormente.

Un estudio realizado por el Banco Francés en 2017 en Estados Unidos®, confirma las proyecciones
qgue hace la consultora Mckinsey con respecto a la adopcion de los autos eléctricos. Como se
puede observar en el grafico XX, las ventas de automoéviles hibridos fueron creciendo desde sus
comienzos a fines de los noventa y fue ganando adeptos, mientras que los autos eléctricos

paulatinamente se van posicionando en el mercado desde 2011.

Venta de vehiculos eléctricos en EEUU (miles)
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Grdfico XX — Fuente: BBVA Research — El camino de los vehiculos eléctricos — Elaboracidn propia

Conjuntamente a la comercializacion de este tipo de automdviles, tiene que existir Ia
infraestructura que acompafie su desarrollo, es decir las estaciones de carga que tienen que estar
disponibles con cierta regularidad para que los usuarios puedan cargar sus vehiculos. En el caso de
Estados Unidos, segln el estudio mencionado del banco BBVA, la cantidad de estaciones de
recarga varia mucho dependiendo del estado. Lo que tiene una intima relacidn con el aspecto que
mencionamos anteriormente de que la adopcién y penetracién en el mercado esta ligada a
aspectos geograficos y poblacionales. En el mapa expuesto en la ilustracién Il se ve reflejada dicha

disparidad dentro de Estados Unidos.

6BBVA Research - “El camino de los vehiculos eléctricos” (2017)
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Estaciones de recarga eléctrica por estado

llustracion Il - Fuente: BBVA Research — El camino de los vehiculos eléctricos — Elaboracion propia

A modo de cierre de este apartado, es relevante destacar que en Norteamérica y China
principalmente, las automotrices estan sujetas a leyes y regulaciones que requieren un control
exhaustivo de las emisiones al medio ambiente, lo cual constituye una arista adicional que impulsa
la tendencia de los autos eléctricos y el desarrollo de tecnologias que generen fuentes de energia
alternativas.

En algunos paises de Sudamérica se siguen los estandares de Estados Unidos y otros siguen los

procedimientos de la Unidén Europea, pero con distintos niveles de rigurosidad.

Analisis Competitivo

Cinco fuerzas de Porter

Un buen punto de partida para analizar competitivamente la industria es a partir de las cinco

fuerzas de Michael Porter.
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Grdfico XXl - Fuente: Elaboracion propia

En el sector automotriz, cada fuerza estaria definida de la siguiente manera:

- Poder de negociacidn con los proveedores: Con respecto a los insumos, materias primas y
servicios necesarios para la fabricacidon y distribucién de los automoéviles, los mismos
incluyen desde metales como acero, aluminio, cobre, plomo y platino, hasta piezas,
energia y fletes de toda indole (aéreos, maritimos y terrestres). Para la mayoria de estos
insumos y servicios existen varios proveedores por lo cual la posibilidad de un quiebre de
stock de algunos de estos elementos es baja y por lo tanto el poder de negociacién con los
proveedores es alto. Otro aspecto a tener en cuenta es que, en relacidén a las piezas o
repuestos, muchas veces se compran entre las mismas compafiias del grupo empresario a
las que se considera aliadas entonces los precios de transferencia y las condiciones de
envio y financiacion son considerablemente mejores a las que se pueden obtener con un
proveedor externo. A pesar de lo expuesto anteriormente, existen determinados sistemas,
componentes o piezas que se adquieren de una Unica fuente, por lo tanto, el poder de
negociacién de esos proveedores es mayor e incrementa el riesgo de efectos adversos en
la produccién en caso de tener dificultades con la adquisicidon de esos insumos. En el caso
particular de General Motors, se estima que sélo el 12% del total de las compras de los
ultimos tres anos esta concentrado en sus dos proveedores mas grandes. Por ende, se
confirma la conclusiéon de que el poder de negociacién de los proveedores no es alto en
esta industria y que en consecuencia es un factor que impacta positivamente en los

participantes del mercado. Si se analiza del lado de los proveedores, la situacidn es distinta
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ya que los mismos suelen abastecer a uno o dos OEMs, por lo cual si alguna de las
empresas del sector decide cambiar de proveedor tendria un efecto sumamente adverso
en su negocio, poniendo en riesgo la supervivencia del mismo en la industria.

Poder de negociacion con los clientes: en relacion a los clientes, los mismos tienen cierto
poder de negociacidn ya que hoy en dia las principales empresas automotrices estan
presentes en todo el mundo y por lo tanto el nivel de competitividad es muy alto.
Teniendo esto en cuenta, si las empresas no logran generar fidelidad a la marca, los
clientes tienen el poder para migrar su demanda hacia otra compafiia. Ademas, las
automotrices tienen modelos de vehiculos que son mas rentables que otros. Entonces
ante un cambio en las preferencias de los consumidores hacia productos que resultan
menos rentables para la empresa, los margenes de las mismas se podrian ver afectados.
Otro aspecto importante por considerar con respecto a los clientes y que puede impactar
en la rentabilidad de las empresas es su nivel de aceptacidn de los nuevos lanzamientos, lo
cual puede hacer que grandes gastos en investigacidn y desarrollo terminen resultando en
pérdidas significativas si el nuevo producto no alcanza los niveles de demanda esperados.
Amenaza de productos sustitutos: en un sentido amplio, los sustitutos serian cualquier
medio de transporte que no sean autos como trenes o colectivos. Este tipo de andlisis de
sustitutos cobra mas sentido en paises o regiones densamente pobladas que
experimentan altos niveles de transito y caos vehicular, pero no termina de tener un
impacto significativo en el nivel de ventas de las compafiias automotrices a nivel global.
Otros jugadores que pueden considerarse como sustitutos son empresas como Tesla, que
tiene una propuesta de valor totalmente distinta al resto de las companias automotrices
produciendo sdlo autos eléctricos, focalizando su visidn en un mundo sustentable y
apuntando a un publico objetivo que compra autos de alta gama.

Por otra parte, los modelos de negocio como el de Uber también constituyen una amenaza
para las companias automotrices ya consolidadas en la industria, ya que estan en linea con
las nuevas tendencias de la industria que apuntan hacia la movilidad compartida. Y a pesar
de que no sean empresas que vendan vehiculos, la necesidad de transportarse que es
subyacente a la venta del producto queda también satisfecha con este tipo de propuestas
de valor que estan revolucionando la industria automotriz.

Rivalidad competitiva: globalmente la industria automotriz estd compuesta por muchos

productores, pero no hay ninguno que sea dominante. Sin embargo, algunas de esas
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empresas tienen mayor participacion de mercado en algunos paises en particular,
especialmente en los que se corresponden con su lugar de origen. Los principales
jugadores de la industria con presencia global son: General Motors Company, Fiat Chrysler
Automobiles, Ford Motor Company, Groupe PSA, Honda Motor Company, Hyundai-Kia
Automotive Group, Renault-Nissan B.V., Suzuki Motor Corporation, Toyota Motor
Corporation, y Volkswagen AG Group.

Particularmente en Norte América, estan los denominados “Big 3” (los tres grandes en
espafol) que son las tres empresas fabricantes de autos que dominan el mercado: General
Motors Company, Fiat Chrysler Automobiles y Ford Motor Company. Y como fabricantes
extranjeros se destacan Toyota Motor Corporation y Honda Motor Company.

Como se puede observar, el grado de rivalidad es alto ya que es una industria altamente
competitiva y no existen ventajas competitivas sostenibles como se menciond
anteriormente. Como estrategias para atraer a los consumidores, las empresas apelan a
descuentos, politicas preferenciales de financiamientos y garantias extendidas; aunque
estas iniciativas generan mas presidén en los margenes de rentabilidad, los cuales ya estan
impactados por las caracteristicas propias de la industria como la ciclicidad y la intensidad
de capital.

Amenaza de nuevos competidores: la industria automotriz se caracteriza por tener altas
barreras de entrada a nuevos competidores, ya que los costos fijos son muy altos y se
requiere tener economias de escala a nivel global para poder sobrevivir en la industria. En
este sector, las economias de escala funcionan como una barrera a nuevos ingresantes,
pero a si mismo no representa una ventaja competitiva para ninguna de las empresas

porque todos los jugadores del mercado las tienen.

A modo de conclusién de este tipo de andlisis, el siguiente esquema muestra como los OEMs

(principalmente los jugadores establecidos en el mercado como GM, Ford, Renault, Volkswagen,

etc.) estan presentes en toda la cadena de valor del producto desde el disefio hasta el servicio

postventa con un portafolio de productos mas general intentando alcanzar a un publico objetivo

mas amplio. Mientras que los sustitutos y los nuevos competidores que ingresan al mercado

tienen una estrategia mas focalizada en determinados eslabones de la cadena, que es en lo que se

especializan. Los proveedores de movilidad, por ejemplo, estdn especializados en la etapa de

diseio y desarrollo de hardware; mientras que los llamados “gigantes tecnolégicos” tienen mas el
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foco en el desarrollo de software, como seria incluso el caso de Google que tiene una incipiente
unidad de negocio orientada a los autos auténomos. De esta forma, el Grafico XXIl muestra como
la introduccion de nuevas tecnologias en la industria automotriz busca cambios que podrian llegar

a catalogarse como disruptivos, ya que estdn cambiando el histérico modelo de negocios del

sector.
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Grdfico XXII - Fuente: McKinsey— Automotive revolution: perspective towards 2030 — Elaboracion propia

Posicionamiento y Ventajas Competitivas

Para continuar con el anadlisis de la competitividad del sector es importante destacar qué valoran
los clientes al comprar este tipo de bienes. Los aspectos que miran los clientes a la hora de
comprar un auto son variados y muchas veces difieren dependiendo de la regién o el pais. Entre
los principales se encuentran el disefio del automovil, el precio, la calidad, la seguridad, las
funcionalidades y la confianza en la marca. Este hecho permite llegar a la conclusién de que, en la
industria automotriz, la diferenciacion no es una ventaja competitiva, ya que cada jugador del
mercado tiene productos que buscan la diferenciacién pero que en la practica depende del gusto
del cliente a qué marca comprar el vehiculo. Por lo tanto, podemos decir que en esta industria no
existen las ventajas competitivas sostenibles, por lo cual todas las empresas mantienen en
promedio un rendimiento similar al de la industria y hay movilidad de competidores, es decir que

no hay una estabilidad en las cuotas de mercado de cada participante.

En linea con este pensamiento y segun diferentes estudios consultados de la industria, para

mantener su cuota de mercado de cara a los cambios que se esperan en el sector, las automotrices
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deberian hacer una renovacion de la propuesta de valor con el objetivo de brindar un “servicio de

I”

movilidad integral” en vez de simplemente vender vehiculos. La propuesta de valor va a tender a
evolucionar hacia la diferenciacién, pero no vista como una ventaja competitiva, sino como una
experiencia de principio a fin manteniendo al producto atractivo durante todo el ciclo de vida. A su
vez, como la tendencia del mercado se orienta hacia los vehiculos y la movilidad compartida, el
éxito de las automotrices va a estar dado por qué tan bien se adaptan a estas nuevas reglas de

juego de la industria; quizas con un servicio de postventa mds focalizado en esta linea de negocios

que se vincula mads con los softwares, la experiencia digital y la tecnologia.

Con respecto a la posicidon competitiva de General Motors, la compafiia basa su analisis de la
participacién de mercado que tiene en las ventas del canal retail, ya que consideran que es un
indicador de la demanda subyacente de los vehiculos. En los paises donde esta informacién no
estaba disponible al momento de presentacidon de los Estados Contables, se utilizé6 como base para
el cdlculo las ventas mayoristas como una forma de estimar las ventas directas a los consumidores
finales. De acuerdo con dicho analisis la participaciéon de mercado en los ultimos tres afios

evoluciond de la siguiente manera por region:
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Ventas (en miles de Vehiculos) Canal Retail

Participacion
de mercado

Industria

Norte America

Estados Unidos 17.864 3.082 17,3%
Otros 3.666 530 14,5%
Total Norte America 21.530 3.612 16,8%
Asia/Pacifico, Medio Este y Africa

China 25.050 3.730 14,9%
Otros 21.391 899 4,2%
Total Asia/Pacifico, Medio Este y Africa 46.441 4.629 10,0%
Sudamérica

Brasil 388 15,1%
Otros w 257 15,9%
Total Sudamérica N 645 15,4%
Total 72.158 8.886 12,3%
Total Europa 17.463 1.099 6,3%
Total Mundial 89.621 9.985 11,1%
EEUU (apertura por tipo de vehiculo)

Autos 7.475 931 12,5%
Camiones 4.675 1.274 27,3%
Todo terrenos 5.714 877 15,3%
Total 17.864 3.082 17,3%
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Ventas (en miles de Vehiculos) Canal Retail 2016

Industria GM Participacion

de mercado

Norte America
Estados Unidos 17.886 3.043 17,0%
Otros 3.993 587 14,7%
Total Norte America 21.879 3.630 16,6%
Asia/Pacifico, Medio Este y Africa
China 28.274 3.914 13,8%
Otros 20.599 720 3,5%
Total Asia/Pacifico, Medio Este y Africa 48.873 4.634 9,5%
Sudamérica
Brasil 2.050 346 16,9%
Total Sudamérica R 583 15,9%
Total 74.425 8.847 11,9%
Total Europa 18.620 1.161 6,2%
Total Mundial 93.045 10.008 10,8%
EEUU (apertura por tipo de vehiculo)
Autos 6.897 890 12,9%
Camiones 4911 1.325 27,0%
Todo terrenos 6.078 828 13,6%
Total 17.886 3.043 17,0%
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Ventas (en miles de Vehiculos) Canal Retail 2017

Participacion

Industria GM
de mercado

Norte America

Estados Unidos 17.567 3.002 17,1%
Otros 3.981 574 14,4%
Total Norte America 21.548 3.576 16,6%
Asia/Pacifico, Medio Este y Africa

China 28.250 4.041 14,3%
Otros 21.067 629 3,0%
Total Asia/Pacifico, Medio Este y Africa 49.317 4.670 9,5%
Sudamérica

Brasil 2.239 394 17,6%
Otros 1.927 275 14,3%
Total Sudamérica 4.166 669 16,1%
Total 75.031 8.915 11,9%
Total Europa 19.149 685 3,6%
Total Mundial 94.180 9.600 10,2%
EEUU (apertura por tipo de vehiculo)

Autos 6.145 709 11,5%
Camiones 5.039 1.328 26,4%
Todo terrenos 6.383 965 15,1%
Total 17.567 3.002 17,1%

Tabla Il - Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

En 2017, GM liderd el mercado en América del Norte y del Sur alcanzando la mayor participacién
de mercado. Mientras que quedd en la tercera posicidn en la region de Asia/Pacifico, Medio Este y

Africa, aunque obtuvo el segundo lugar en China.

Por lo que podemos observar, sus principales mercados son Estados Unidos y China y es
precisamente en ellos en donde GM estd mejor posicionada. Con respecto a China, es importante
destacar que es un mercado en crecimiento y por lo tanto sujeto a una competencia agresiva por

parte de jugadores tanto locales como globales. Por lo tanto, mantener la fuerte posicidén
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competitiva con la que cuenta ahora GM en ese mercado es un desafio y un componente clave
para su estrategia de crecimiento global. Ademds, el gobierno chino anuncié que implementara
politicas agresivas fijando la cantidad de autos eléctricos que se pueden importar o producir,
sumado a las legislaciones ya existentes que regulan en qué invierte la empresa en el pais y los
negocios que se realizan en él. Todos los posibles cambios en las regulaciones que pueda
implementar el gobierno son potenciales riesgos para la compafiia que podrian afectar tanto su

posicionamiento en el mercado como sus niveles de rentabilidad.

Si analizamos la participacién de mercado de los uUltimos cinco afos, es posible apreciar que a nivel
mundial la misma muestra una tendencia decreciente, principalmente por la division de la

empresa situada en Europa que ya fue vendida a PSA Groupe como se especificd previamente.

Participacién de mercado

Mundial 11,5% 11,4%  11,1%  10,8%  10,2%
GMNA 169% 16,9%  16,8%  16,6%  16,6%
GMI 9,5% 10,1%  10,0%  9,5%  9,5%
GMSA o 175%  165%  154%  159%  16,1%
GME 83%  67%  63%  62%  3,6%

Tabla Il - Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Evolucion de la participacion de mercado Mundial
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Grdfico XXl - Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Volviendo al mercado estadounidense, un estudio realizado por el banco BBVA Francés en 2017’

valida el liderazgo de GM en América del Norte, lo cual se ve reflejado particularmente en Estados

7 BBVA Research - “US Auto Industry Chartbook” (2017)
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Unidos, donde es lider superando a la empresa que le sigue en el ranking por un poco mas de un
2%, lo que representa una diferencia significativa teniendo en cuenta el nivel de competitividad de
la industria automotriz. En base a este analisis, podemos decir que a pesar de que en este pais
existe un alto nivel de competitividad y hay muchas compafias automotrices, los principales
jugadores dentro del mercado en Estados Unidos serian seis: General Motors, Toyota, Ford, Fiat
Chrysler, Honda y Nissan. El resto de las empresas tienen un grado de participacidn por debajo del

4%, por lo que no tienen gran incidencia en la industria.
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Grdfico XXIV — Fuente: BBVA Research — US Auto Industry Chartbook — Elaboracion propia

En América del Norte en 2017 se vendieron 21,5 millones de unidades, lo que representd una
caida del 1,5% en comparacién del afio anterior. De estas ventas, 17,6 millones corresponden al
mercado estadounidense que es el que tiene mas peso en la regidén. En el caso particular de GM,
durante 2017 se vendieron 3 millones de unidades en EEUU lo que da el 17,1% de participacion de
mercado que informa la empresa. A nivel unidades vendidas, la empresa evidencié un incremento

del 0,1% con respecto al afio 2016.

Si realizamos una apertura de las ventas por tipo de vehiculo de la mayoria de las empresas
mencionadas, podemos observar que, en una gran proporcidon de los casos, los camiones (o
comunmente conocidos como trucks por su denominacidon en inglés) representan el mayor
volumen de ventas por una diferencia significativa con respecto a los autos. El caso inverso se da
en contadas empresas como Volkswagen, Mini, BMW y Hyundai, que precisamente no son
ninguna de las marcas que lideran el mercado estadounidense. Este hecho nos permite llegar a la
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conclusiéon que, en Estados Unidos, el mercado de camiones es el que define a la industria
automotriz. Esto tiene su correlato con lo que manifestd6 GM en su ultimo informe 10K con
respecto a la rentabilidad de los productos, donde afirmé que los mayores margenes de

rentabilidad se obtienen en el segmento de camiones.
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Grdfico XXV - Fuente: BBVA Research — US Auto Industry Chartbook — Elaboracion propia

Con respecto al segmento de autos eléctricos, Chevrolet se encuentra muy bien posicionado y con
precios competitivos en relacién con las otras marcas en el mercado estadounidense, como se

puede observar en el Grafico XXVI debajo:
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Grdfico XXVI— Fuente: BBVA Research — El camino de los vehiculos eléctricos — Elaboracion propia
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Los modelos de autos incluidos en el estudio del BBVA Francés® son: Tesla Model S - P85D, Kia Soul
Electric, Fiat 500e, Nissan Leaf, BMW i3, Ford Focus Electric, Chevrolet Bolt EV, VW e-Golf,
Mitsubishi i-MiEV.

A modo de cierre del analisis competitivo y de la industria, debajo exponemos un cuadro donde se
mencionan las principales oportunidades y amenazas de cara al futuro de la industria automotriz,

segulin un reporte realizado por Euler Hermes®.

Fortalezas / Oportunidades

Debilidades / Amenazas

Creciente demanda en los mercados

emergentes, en linea con las perspectivas del

mercado a mediano plazo.

Las ventas de los autos nuevos son cada vez
mas dependientes de las politicas publicas
(como subsidios y exenciones impositivas),
politicas monetarias (principalmente por el
costo del endeudamiento) y los precios de los

autos usados.

Incremento del interés de los clientes en
vehiculos alternativos y nuevos servicios de

movilidad.

Intensificacion de los  requerimientos
relacionados con la protecciéon del medio
ambiente (contaminacién y emisiones), los

cuales involucran grandes inversiones.

El desarrollo de modelos premium y SUVs

pueden llegar a ser un soporte para la

rentabilidad de los OEMs.

Incremento de la competencia por parte de
los gigantes tecnoldgicos y las start-ups en el
ambito de las tecnologias correspondientes a

los vehiculos autonomos.

La experiencia de los jugadores establecidos del
mercado en el disefio, produccion y manejo de
la cadena de suministro es una fortaleza para

cada uno de los OEMs de estas caracteristicas.

En el corto plazo, la propuesta de valor de los
autos eléctricos todavia presenta deficiencias
por los altos costos de las baterias y la

expansion de la red de cargas.

Tabla IV — Fuente: Euler Hermes Economic Research - Global Sector Report: Automotive — Elaboracion propia

8 BBVA Research - “El camino de los vehiculos eléctricos” (2017)
% Euler Hermes Economic Research - “Global Sector Report: Automotive” (2018)
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Analisis Financiero

El analisis financiero de General Motors estd realizado a partir de los estados contables
consolidados y reportados a la SEC para los periodos comprendidos entre 2013 y 2017. A pesar de
que la empresa opera globalmente, todos los valores estan expresados en ddlares. De todas
formas, hay que recordar que el principal mercado de la compafiia es precisamente Estados

Unidos.

En este apartado vamos a analizar a GM desde el punto de vista de la rentabilidad, la eficiencia en
sus operaciones (ratios de actividad) y la calidad crediticia. Se evaluara la evolucién de dichos
indicadores y otras métricas relevantes para el plazo de cinco afios, y luego se hara un
comparativo con los principales competidores dentro del mercado estadounidense

principalmente.

Ratios de Rentabilidad

Aunque GM ofrece un portafolio bastante completo de productos que incluye autos pequefios,
medianos y grandes, todoterrenos, autos deportivos (los denominados SUVs por su sigla en inglés)
y camiones, los mayores margenes de rentabilidad los tiene en estos ultimos tres tipos de
vehiculos. Por lo tanto, cualquier cambio en las preferencias de los consumidores hacia
automdviles mas pequefios, puede debilitar la demanda de los productos que son mas rentables
para la compafiiia. Este aspecto es lo que se denomina el impacto de la mezcla en la rentabilidad,
es decir cdmo impacta la variacion de la variedad de productos que se venden en el margen de la

empresa.

Para estudiar este tipo de variaciones se puede realizar un andlisis que descompone la variacién de
ventas en los siguientes elementos: volumen (haciendo referencia a la variacidn de las cantidades
vendidas de un periodo a otro por cambios en el volumen de la industria, participacién de
mercado y modificaciones en las politicas de stock de los concesionarios), mezcla (que como
menciondbamos anteriormente mide el impacto de cambios en el portafolio de productos por
modelo, pais, etc.), precio (que se refiere a cambios en la curva de precios al cliente, como son los
precios sugeridos del canal retail y también modificaciones en las politicas de incentivos para los
concesionarios y los distribuidores), y otros (que puede incluir variaciones en el tipo de cambio,

cuestiones impositivas, etc.).
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En los dos graficos expuestos debajo se ve reflejado este analisis para los periodos 2015 a 2016 y
2016 a 2017, para las ventas totales. En todos los casos se puede apreciar que el factor volumen es
el que tiene mayor incidencia en las variaciones de un periodo a otro, seguido por el factor mezcla,
y que ambos tuvieron un impacto positivo en los ultimos tres afios. Sin embargo, desde la
perspectiva del costo, la mezcla fue el pardmetro que impacté mas negativamente en el periodo
2015-2017. A partir de esta observacién, podemos decir que, aunque la mezcla de vehiculos
vendidos en los ultimos tres afios aportd a generar mas ventas en términos monetarios, eso pudo

no haberse traducido en mayor margen bruto ya que esa mezcla resultaba mas costosa.

De estas apreciaciones podemos concluir que para GM es importante no sélo hacer foco en
vender mas buscando proveedores mas baratos, sino que no debe perder de vista la mezcla de
productos que vende (los distintos tipos de vehiculos que se mencionaron previamente en esta
seccidn) para buscar incentivar las ventas de los vehiculos que le dejan mayor contribucion
marginal a la empresa para ganar mas volumen en ellas, lo que va a terminar impulsando la

rentabilidad.

Analisis de la Evolucion de Ventas 2015-2016
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Grdfico XXVII— Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
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Analisis de la Evolucion de Ventas 2016-2017
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Grdfico XXVIII — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Si analizamos la evolucion de las ventas y los mdargenes brutos de rentabilidad desde otra
perspectiva y tomamos un periodo mas amplio (cinco afios), podemos observar que a pesar de
gue el negocio de GM Financial presenta una tendencia creciente en su nivel de ventas desde sus
comienzos, su rentabilidad medida en términos de margen bruto es decreciente, aunque siempre

dentro de valores positivos, y recién en 2017 parece querer revertir su tendencia.

Mientras que la venta de vehiculos (el negocio principal de GM) presenta una tendencia
decreciente de punta a punta (desde 2013 a 2017), aunque su margen bruto se mantiene
relativamente estable en valores entre el 13% y el 14% desde 2015. Este analisis nos permite
estimar que la empresa generd una eficiencia con respecto a los costos variables, ya que en
2013/2014 el volumen de ventas era aproximadamente un 14% mayor al actual, pero el margen

bruto en términos porcentuales estaba por debajo de los valores actuales.
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Grdfico XXIX — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Evolucion de las ventas por unidad de negocio en millones de USD

2013 2014 2015 2016 2017
Ventas Vehiculos 152.092 151.092 129.864 140.205 133.449
Ventas GM Financial 3.335 4.837 5.861 8.979 12.139
% Ventas GMF/Ventas Vehiculos 2% 3% 5% 6% 9%

Tabla V - Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Margen Bruto y Margen EBIT
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Grdfico XXX — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Otra conclusién que se puede obtener a partir de estas métricas es que el negocio de GM financial
tiene poco peso en los resultados de la empresa, ya que la curva del margen operativo de la

empresa (calculado como EBIT/Ventas) sigue la misma forma que el margen bruto de vehiculos.
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Por lo tanto, la franja que se observa de diferencia entre una curva y la otra esta dada por los

gastos operativos del negocio.

Otro indicador relevante para analizar a nivel evolucién es la interaccion del EBIT y la utilidad
bruta. En el siguiente grafico, se muestra la evolucidon de dichos conceptos en los ultimos cinco
afios. Se incluye un EBIT ajustado con el objetivo de analizar su evolucidn sin distorsiones
ocasionadas por conceptos que no estan relacionados con el desempefio operativo del negocio.
Principalmente, este EBIT no incluye los costos relacionados a cambios estratégicos en las
operaciones, como los costos de salida de un negocio, el deterioro del valor llave del negocio (los
denominados “Goodwill Impairment Charges” en inglés), los cargos por el deterioro de los activos
de largo plazo y gastos relacionados a cuestiones legales como retiros de productos del mercado
por fallas técnicas. Esta métrica es utilizada por la gerencia de GM vy sus inversores para el proceso

de toma de decisiones, proyecciones y presupuestacion.
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Grdfico XXXI— Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Si tomamos en cuenta el EBIT ajustado, podemos observar que, en los ultimos tres afios, las
ganancias operativas se mantuvieron relativamente estables. Si comparamos 2016 y 2017
practicamente no hay variaciones en ninguno de los indicadores expuestos (utilidad bruta, EBIT y
EBIT ajustado). Bajo un anadlisis mas detallado, es posible notar que la empresa mejoré su
capacidad de trasladar la utilidad bruta al EBIT, es decir que redujo su nivel de gastos operativos,
ya que en 2013 y 2014 la proporcién del EBIT ajustado sobre la utilidad bruta estaba en un 45% en

promedio, mientras que en el periodo 2015-2017 aumento al 65%.
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Esta mejora en la gestion de los gastos operativos (de comercializacidn, administracion y
generales) se puede observar en el siguiente grafico, donde en valor absoluto los gastos muestran

una tendencia decreciente en los ultimos cinco afios.
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Grdfico XXXII— Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Mientras que, desde una perspectiva de valor relativo, se percibe que la proporcién de gastos
sobre el nivel de ventas presenta una marcada tendencia decreciente desde 2016 con respecto a
los valores de 2015 aunque el volumen de ventas en 2015 fue mucho menor que en 2016. Esto
indica que, a pesar de ser gastos operativos, gran parte de ellos son costos fijos que ante un bajo
nivel de ventas impactan directamente en la utilidad del negocio. Es importante destacar que en
este grafico se analizan solamente los gastos operativos vinculados a la unidad de negocio de
automoéviles y se los compara con las ventas de dicha divisidon, es decir que no se estan
considerando los datos de GM Financial para no distorsionar la informacion ni perder el foco del

negocio principal de la compaifiia.

Por ultimo, existen dos indicadores que no pueden faltar en un andlisis desde el punto de vista de
la rentabilidad, que son el ROE (que es el retorno sobre el capital propio, el cual es medido como
el cociente entre la utilidad neta y el equity promedio) y el ROA (que es el rendimiento sobre el

total de los activos, calculado como el resultado neto sobre el activo promedio).

Es importante aclarar que se hizo el andlisis a partir del resultado neto informado y también con
un resultado neto ajustado. Esto se debe a que la empresa presento pérdidas en 2017, pero dicho

resultado negativo tuvo su origen en acontecimientos extraordinarios que detallaremos a
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continuacién. Por un lado, la compaiiia tuvo un marcado crecimiento en los gastos impositivos.
7.300 millones ddlares se deben a una reforma en la legislacion impositiva estadounidense y 2.300
millones de ddlares estan relacionados a la provisidn de valuacion sobre los activos por impuestos
diferidos relacionados a la venta de Opel/Vauxhall (la division europea de GM) al grupo PSA. Esos
9600 millones son los que estdn representados en el grafico de normalizacién del resultado neto
debajo como gastos impositivos. Como se puede apreciar en el grafico de evolucién de otros
ingresos y egresos, los egresos vinculados a los impuestos en el 2017 fueron extraordinariamente
altos, por lo cual medir el rendimiento de la compaiiia viciado por esta coyuntura seria incorrecto.
Por otra parte, la utilidad neta de 2017 fue ajustada, sacando 3900 millones de ddlares
relacionados a las pérdidas por operaciones discontinuadas vinculadas a la transferencia de activos
por impuestos diferidos, pérdidas de pensiones diferidas y pagos de premium de riesgo por
pasivos relacionados a pensiones infrafinanciadas al grupo PSA. Como estos conceptos
mencionados impactaron negativamente en la utilidad neta de la compaiiia, pero por un
acontecimiento puntual que fue la salida de GM del mercado europeo, se ajusté el resultado neto

para aislar dicho efecto del andlisis.
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Grdfico XXXl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
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Grdfico XXXIV —Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracidn propia

Si consideramos el ROA ajustado calculado a partir de la utilidad neta, podemos observar que se
mantuvo en promedio en valores cercanos al 4%, lo que pareceria ser un valor bajo, pero hay que
tener en cuenta que la industria automotriz es capital intensiva por lo cual es de esperar que los
niveles de ROA no sean muy elevados. Este indicador se mantuvo bastante estable en el periodo
de cinco afios analizado, lo que significa que es posible proyectar que la compafia seguira

produciendo ese nivel de rendimiento sobre sus activos en el futuro.

Con respecto al ROE ajustado, podemos observar que el mismo fue bastante variable si miramos la
evolucién de los ultimos cinco afos, pero que tuvo un despegue en el afio 2015 practicamente
duplicando los valores reportados en 2013 y 2014 y logré mantener esa tendencia sosteniendo
niveles de ROE entre 22% y 25%. Este incremento sustancial tuvo lugar gracias a una mejora de
eficiencia en los costos directos que bajaron en proporcidn sobre las ventas netas con respecto a
afios anteriores, lo que se tradujo en el incremento del margen operativo expuesto anteriormente.
Este aumento de la contribucién marginal logré impactar positivamente en la utilidad neta de la
empresa, provocando que mejore su rentabilidad sobre el capital propio considerablemente en los
Gltimos anos. Otro indicador que interviene en la composicion del ROE es el nivel de
apalancamiento (como se puede observar en la tabla VI con la descomposicién de Dupont), el cual
presenta una clara tendencia creciente en el periodo analizado, con una tasa de crecimiento
acumulada del 37%. Gran parte del incremento del endeudamiento viene dada por el negocio de
GM Financial, por lo cual, aunque parecieran ser niveles elevados, para una empresa que tiene una

divisién financiera no seria algo anormal. Sin embargo, no hay que dejar de considerar que el nivel
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de apalancamiento esta teniendo una gran incidencia en el incremento de la rentabilidad sobre el

capital propio.

En la realidad del afio 2017, los inversores debieron soportar pérdidas causadas por la
discontinuacion de las operaciones en Europa, pero como menciondbamos anteriormente, es un

acontecimiento puntual que no deberia viciar el analisis de rentabilidad de la compaiiia.
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Grdfico XXXV — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Descomposicion de Dupont 2013 2014 2015 2016 2017

Reportado
Margen Neto 3,4% 2,6% 7,1% 6,2% -2,7%
Rotacion de Activos 0,98 0,91 0,73 0,72 0,67
Apalancamiento 3,94 4,34 4,87 4,93 5,41
ROE 13,3% 10,1% 25,2% 22,0% -9,7%
Normalizado
Margen Neto 3,4% 2,6% 7,1% 6,2% 6,6%
Rotacion de Activos 0,98 0,91 0,73 0,72 0,67
Apalancamiento 3,94 4,34 4,87 4,93 5,41
ROE 13,3% 10,1% 25,2% 22,0% 24,0%

Tabla VI — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Ratios de Actividad
Como primer paso para el andlisis desde el punto de vista de la actividad de la compaiiia se realizd

un andlisis de la evolucién de la rotacién del activo, que es la otra arista que compone la
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rentabilidad de una empresa (recordemos que la rentabilidad se puede descomponer en margen
de utilidad sobre ventas, expuesto previamente en el apartado de ratios de rentabilidad, y
rotacion de la inversion). En el caso de GM, se puede evidenciar que la rotacién del activo total es
baja y de hecho presenta una tendencia decreciente en el periodo analizado reflejado en el grafico
XXXVI debajo (la variacién punta a punta es de -32%). Es decir que cada vez se necesita mayor

inversidon para generar un ddlar de ventas.

Sin embargo, si focalizamos el analisis de rotacién en el inventario, podemos observar que la
misma se incrementd en los ultimos tres afios y tuvo un crecimiento del 13% durante el periodo
2013 a 2017. Este aspecto es importante ya que el inventario es un activo critico a gestionar en
una automotriz debido a la ciclicidad de la industria y la inmovilizacién de capital que implicaria no

tener bien aceitado el circuito de rotacion.

Evolucion de la Rotacion
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Grdfico XXXVI— Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracidn propia

Desde la perspectiva del capital de trabajo, la empresa cuenta con una buena gestion del mismo,
ya que el ciclo de efectivo es negativo o cercano a cero en el periodo de cinco afios analizado
(2013 a 2017), como se puede ver en la Tabla VII debajo. Por definicidn, el ciclo de efectivo es la
diferencia entre el ciclo operativo, conformado por los dias de inventario y el plazo de cobranza, y
el plazo de pago a proveedores. Si observamos la tendencia de este indicador, la misma es
decreciente en los ultimos cuatro afos (disminuyd un 2008% si hacemos un analisis punta a
punta). Esto indica que GM estd siendo efectiva en su administracion del capital de trabajo,
logrando financiar sus cuentas por cobrar e inventario con las deudas a los proveedores. Ademas,

en un plazo de tres afios, de 2015 a 2017, el ciclo operativo se redujo un 16%, lo que también es

57



Valuacién de General Motors Company Universdad de
SanAndrés

positivo para la compafila debido a que esto significa que logra rotar estos activos mas

rapidamente.

Medido en dias 2013 2014 2015 2016 2017
Dias de Inventario 38,89 36,59 44,26 37,57 34,48
Plazo de Cobranza Vehiculos 20,48 21,93 23,43 22,65 22,33
Plazo de pagos 62,76 57,86 74,24 66,09 69,32
Ciclo de Efectivo -3,39 0,66 -6,54 -5,87 -12,51
Ciclo Operativo 59,37 58,52 67,70 60,22 56,81

Tabla VIl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Capital de trabajo/Ventas
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Grdfico XXXVII— Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracidn propia

Por ultimo, si analizamos la evolucidn de los gastos de capital, podemos apreciar que los mismos
presentan una tendencia creciente desde el 2014 y que han superado el objetivo (target) que tiene

la compaiiia segun su plan de negocios, el cual se encuentra fijado en 8.500 millones de ddlares.
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Evolucion del Capex
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Grdfico XXXVIIl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Indicadores Crediticios

De acuerdo con andlisis realizado por cuatro calificadoras de riesgo independientes reconocidas a
nivel mundial: DBRS Limited, Fitch Ratings, Moody’s Investor Service y Standard and Poor’s, GM se
encuentra en buenas condiciones crediticias ya que todas las agencias la califican con grado de
inversién. Las cuatro empresas revisaron su analisis en Enero de 2018 y subieron la calificacion de
GM, tanto de la compaiiia como de sus instrumentos de deuda, en relacién al afio anterior. Con

respecto al prondstico fueron un poco mads conservadores y cambiaron el estado de positivo a

estable.
Datos a Enero 2018 GM
Calificacion Compania Bonos s s s Pronostico
renovable
DBRS BBB N/A BBB Estable
Fitch BBB BBB BBB Estable
Moody's Grado de Inversion Baa3 Baa2 Estable
Standard and Poor's BBB BBB BBB Estable

Tabla Vil — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Analizando la evolucién del nivel de apalancamiento de la compafiia, podemos observar que el
endeudamiento presenta una tendencia creciente durante los ultimos cinco afios, tanto si lo
medimos a partir del total de los pasivos de la empresa como si lo hacemos considerando
Unicamente la deuda financiera (considerando la de GM automdviles y GM Financial). Este ratio se

vio incrementado porque en todos los anos estudiados tanto la deuda financiera como el pasivo
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total aumentd mientras que el patrimonio neto no tuvo una tendencia definida sino que fluctud de
un periodo a otro aumentando o disminuyendo su valor. Esta evolucién se ve reflejada el gréfico

XXXIX debajo.

Evolucion del Nivel de Endeudamiento
6,00
5,00

’

4,00

e
3,00 /
200 "

1,00

En millones de USD

2013 2014 2015 2016 2017

e Fndeudamiento e Endeudamiento con Dfin

Grdfico XXXIX — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Si continlia esa tendencia de crecimiento del nivel de apalancamiento (que estos ultimos cinco
afios presenta una tasa de crecimiento acumulada del 211% si consideramos sélo la deuda
financiera y de un 71% si tomamos la deuda total), la empresa se volveria mas riesgosa, lo que
terminaria impactando en su calificacion crediticia y en el retorno exigido tanto por los accionistas
como por los acreedores. Sin embargo, hay que tener en cuenta que gran parte de la deuda
financiera corresponde a la division de GM Financial, lo cual haria que tenga sentido tener un
mayor nivel de endeudamiento debido a que el negocio de esta unidad de negocio es

precisamente financiar a terceros.

Esta tendencia creciente con respecto al nivel de apalancamiento también se ve reflejada en el
grafico debajo donde se muestra la evolucidn de la estructura de capital de GM en términos
porcentuales. Notar que el equity utilizado para el calculo estd medido a valor de mercado,
mientras que la deuda financiera estd computada a valor contable como una aproximacién a su

valor de mercado, el cual es mas dificil de observar.
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Estructura de Capital
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Grdfico XL — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018, Nasdaq — Elaboracion propia

Examinando mads detalladamente la evolucién de la deuda financiera, desagregdndola entre los
dos negocios de GM, podemos notar que en el caso de GM Financial, la misma se incrementd en
un 178% si medimos el crecimiento de punta a punta, y el caso de GM automdviles aumenté un
89% en el mismo periodo. Para analizar desde otra perspectiva la calidad crediticia de la compaifiia
se utilizd el ratio Deuda Financiera/EBITDA y se calculd el indicador en forma separada para la
division de GM automoviles ya que el nivel de apalancamiento es mucho mayor para GM Financial

como explicamos anteriormente.

Evolucion Deuda Financiera/EBITDA
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Grdfico XLI— Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
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Si tomamos en cuenta sdélo el negocio automotor el ratio da una visién positiva de la salud
financiera de la companiia debido a que en casi todos los afios el indicador da menor a uno, lo que
implica que la empresa cuenta con la capacidad de hacer frente a sus obligaciones a partir del
resultado operativo que arroja el negocio. Si consideramos la deuda financiera total, el indicador
deuda financiera/EBITDA es mucho mayor (el promedio del periodo analizado da 5,36 con el
EBITDA reportado y 3,92 con el EBITDA ajustado), pero el mismo estd viciado por el nivel de
apalancamiento alto propio de un negocio financiero como es la unidad de negocios de GM

Financial.

Otro analisis posible para medir la salud crediticia de GM es examinar el ratio de cobertura de
intereses, que mide cudntas veces podemos cubrir el pago de intereses propio de la deuda
financiera que tiene la compania con las ganancias operativas que genera, es decir con el EBIT.
Tanto si consideramos el EBIT como el EBIT ajustado, dicho ratio demuestra que la empresa no
tiene inconvenientes para hacer frente a sus obligaciones financieras, ya que el indicador se
encuentra en promedio en 13 y 22 respectivamente. Se observa un claro pico decreciente en el
afio 2014 donde el EBIT fue muy bajo en comparacién a otros periodos. Si tomamos en cuenta el
crecimiento punta a punta del periodo de cinco afios analizado, tanto los intereses como el EBIT
ajustado se incrementaron en un 72%, lo que indica que la relacién estd tendiendo a mantenerse

relativamente estable, principalmente en los ultimos dos afios donde practicamente no vario.
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Grdfico XLIl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracidn propia
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Desde la perspectiva de la liquidez, es posible apreciar que la empresa muestra una clara
tendencia decreciente en este ratio en los ultimos cinco afios, lo que implica un deterioro en su
situacidn financiera en esta faceta, tanto si consideramos a la empresa en su totalidad (el negocio
de automoéviles y el de GM Financial) como si excluimos la unidad de negocio GMF, que al ser un
negocio financiero, puede distorsionar la métrica analizada. Este indicador se calculé a partir del
cociente entre los activos corrientes y los pasivos corrientes y también desde el punto de vista de
la prueba acida, la cual excluye a los bienes de cambio o inventarios de los activos corrientes. Una
primera conclusién a la que es posible llegar es que el incremento en el nivel de apalancamiento
gue mencionabamos previamente esta provocando que se resienta la liquidez de la compaiiia, ya
que los pasivos corrientes se estdn incrementando mientras que los activos corrientes estan
disminuyendo. Sin embargo, como desde el punto de vista de la administracién del capital de
trabajo los activos corrientes estan rotando mas rapidamente que los pasivos, este aspecto de la
liguidez podria no convertirse en un problema si se mantiene la eficiencia en la operatoria con la

que cuenta actualmente.

Evolucion del Ratio de Liquidez

Ratio de Liquidez
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Grdfico XLIll — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
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Grdfico XLIV — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Por otra parte, en el siguiente cuadro se puede observar la evolucién de la generacidn de caja en la

compaiiia:

Generacion de Caja (en millones de USD) 2013 2014 2015

Caja neta proveniente de operaciones U 10.058 11769 16.607

Caja usada en inversiones Wﬁ 698 27710 -35643 -27.572
Caja producida por el negocio -1.732  -5.640 -15.941 -19.036 -10.244
Caja proviniente del financiamiento 3.731 5.675 13.608 17.077 12.584
Efectos de tipo de cambio en caja y equivalentes -400  -1.102 -1.524 -213 348
Incremento (disminucion) de caja 1.59  -1.067 -3.857 -2.172 2.688
Cajay equivalentes al comienzo del periodo 18.422  20.021 21.189 17.332 15.160
Cajay equivalentes al final del periodo 20.021 18.9554 17.332 15.160 17.848

Tabla IX — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracidn propia

Es importante destacar que el flujo de caja generado por las operaciones no es suficiente para
cubrir las necesidades de inversién de la empresa en ninguno de los afios analizados. Dichas
inversiones incluyen principalmente adquisicién de bienes de uso, de instrumentos negociables,

compra de vehiculos en leasing y de cuentas por cobrar financieras.

Esta imposibilidad de hacer frente a las inversiones con la caja generada por el propio negocio no
es un hecho menor, ya que indica que la compafiia requiere sin excepcién de recursos externos de

financiacién para poder solventar su operatoria. Este aspecto justifica el incremento del nivel de
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apalancamiento que se evidencié en los ultimos afos, el cual fue analizado previamente en este

apartado.

Con respecto al apalancamiento mencionado, la principal fuente de financiacion de General
Motors en la emisidn de deuda tanto garantizada como no garantizada a largo plazo, ya que la
mayoria de los instrumentos vencen en un plazo mayor a un aiflo. Como se puede apreciar en el
siguiente cuadro, la deuda tanto de la division de automdéviles como de GM Financial presenta una
tendencia creciente y la tasa de interés promedio ponderada que la empresa esta pagando a sus
acreedores a largo plazo también se ha visto incrementada cada afo, llegando a un 5,2% para
2017. Estas tasas de interés incluyen las tasas cupdén de deuda denominada en varias monedas y

préstamos libres de interés.

Durante 2017 se emitieron tres mil millones de ddlares en deuda no garantizada a una tasa de
interés promedio ponderada inicial de 4,5% y con vencimientos en el rango de 2020 a 2048 para
fondear los pagos a PSA Group por las obligaciones vinculadas a los fondos de pensiéon

relacionados a la venta del negocio de Opel/Vauxhall.

GM Automaviles

Tipo de Deuda 2013 2014 2015 2016 2017
Deuda garantizada USD M 320 237 220 108 204
Deuda No garantizada USD M 5.852 8.145 7.619 9.742 12.579
Leasings de Capital USD M 965 968 926 710 719
Total 7.137 9.350 8.765 10.560 13.502
Tasa de interés corto plazo* 9,0% 6,4% 9,6% 10,7% 4,7%
Tasa de interés largo plazo* 3,8% 4,3% 4,7% 5,2% 5,2%

* promedio ponderado

Tipo de Deuda 2013 2014 2015 2016 2017
Deuda garantizada USD M 22.073 25.173 30.689 35.087 39.887
Deuda No garantizada USD M 6.973 12.142 23.657 29.476 40.830
Total 29.046 37.315 54.346 64.563 80.717

Tabla X — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
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Intereses 2013 2014 2015 2016 2017
GM Automoéviles USD M 334 403 443 563 575
GM Financial USD M 715 1.426 1.616 1.972 2.566
Total 1.049 1.829 2.059 2.535 3141

Tabla XI — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

GM planea utilizar la caja generada para inversiones en capex de 8500 millones de ddlares por afio
y pagos por actividades de ingenieria y desarrollo de productos, pagos asociados a garantias por
vehiculos con inconvenientes pre anunciados (los denominados “recalls” por su término en inglés),
repago de los titulos de deuda emitidos y de los intereses correspondientes, incluyendo los fondos
de pensidn, pago de dividendos a los accionistas segun lo que defina el directorio de la compaiiia,
y fondos para recomprar acciones de la compafiia en caso de que sea necesaria una

reestructuracion del capital de la empresa.

Con respecto a las reinversiones en el propio negocio, el objetivo de GM es que la reinversion se

realice a un ROIC del 20% o mas.

En relacién a los pagos de deuda, la empresa tiene obligaciones contractuales a largo plazo que
vencen de acuerdo al cuadro reflejado debajo en la tabla XIl. Esta informacidn es relevante a la
hora de proyectar los flujos de caja futuros, ya que de acuerdo a los compromisos que tiene GM al
31 de diciembre de 2017, el cronograma de pagos seria el siguiente. Es importante tener en
cuenta que cada emisién nueva de deuda que realice la empresa incrementara los montos

expuestos en esta tabla.
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Obligaciones Contractuales 2018 2019-2020 2021-2022 2023 en adelante  Total
Deuda GM Automdviles 2.252 553 54 10.423 13.282
Deuda GM Financial 24,502 33.185 13.125 10.477 81.289
Obligaciones por leasing de capital 276 187 68 188 719
Intereses GM Automoviles 693 1.209 1.147 8.452 11.501
Intereses GM Financial 2.373 2.802 1.319 1.144 7.638
Beneficios post jubilacion 243 268 3 514
Obligaciones por leasing operativos 222 377 231 206 1.036

Otras obligaciones contractuales: -
Materiales 1.090 522 147 144 1.903
Marketing 840 441 54 31 1.366
Recompra de autos alquilados 2.113 2.113
Otros 1.056 612 100 246 2.014
Total de obligaciones contractuales 35.660 40.156 16.248 31.311 123.375

*Valores en millones de USD

Tabla XIl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Comparacion con la industria

Con el objetivo de realizar un andlisis comparativo dentro de la industria, se seleccionaron los
cinco OEMs que presentan mayor particion de mercado en Estados Unidos, que son General
Motors, Toyota, Ford, Fiat Chrysler y Honda. Se calcularon los principales indicadores para cada

una de las empresas y se obtuvieron los siguientes resultados reflejados en el cuadro debajo:
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GM Toyota Ford Fiat Chrysler Honda
Ratios de Rentabilidad

ROE 24,0% 10,2% 23,7% 17,4% 9,3%
ROA 4,6% 4,1% 1,9% 9,5% 8,2%
Gastos Operativos/Ventas* 7,2% 11,1% 7,9% 6,7% 11,4%
Margen Operativo* 13,9% 16,5% 9,8% 15,3% 22,4%
Rotacion del Activo 0,67 0,57 0,63 1,11 0,75
Rotacion del Inventario* 10,59 9,68 13,70 7,51 8,12
Dias de Inventario* 34,48 37,70 26,65 48,63 44,97
Plazo de Cobranza* 22,33 29,92 27,82 25,95 19,92
Plazo de Pagos* 69,32 43,48 64,71 85,21 39,75
Ciclo Efectivo -12,51 24,14 -10,24 -10,63 25,14
Endeudamiento Total 4,87 1,65 6,38 3,59 1,50
Endeudamiento con Dfinanciera 2,60 1,05 4,42 0,86 0,91
Deuda Financiera*/EBITDA 0,87 5,31 1,14 1,16 3,11
Cobertura de Intereses 17,42 67,94 4,25 6,52 6,52
Liquidez* 0,92 1,03 1,37 0,77 1,21
Ventas* -12,3% 23,4% 4,5% 27,8% 41,7%
Margen Operativo* 23,4% 19,2% -3,1% 8,4% -12,7%
EBIT 95,2% 51,0% -14,8% 72,3% 38,6%
Utilidad Bruta 8,5% 42,1%  -11,2% 38,5% 23,7%
Ganancia Neta 80,4% 90,3% 6,2% 79,9% 85,0%

Tabla XIIl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

* Sin incluir la unidad de negocios de servicios financieros.

Desde la perspectiva de la rentabilidad, es posible observar que en el caso del ROE y los gastos
operativos sobre ventas, General Motors, Ford y Fiat presentan valores similares, lo que da la
pauta de que estan dentro del estandar de la industria automotriz. Toyota y Honda (ambas
empresas japonesas) presentan un mayor nivel de gastos operativos y una rentabilidad sobre el

capital propio de aproximadamente la mitad que las otras empresas.

Tomando el punto de vista de la eficiencia en las operaciones, se puede notar que General Motors
vuelve a ser mas comparable con Ford y Fiat Chrysler que con las compafiias japonesas, ya que las
primeras tres empresas cuentan con un ciclo de efectivo negativo en un rango de dias similar. Esto
quiere decir que tienen una buena gestion del capital de trabajo y estan logrando financiar sus

operaciones con el pago a proveedores. Sin embargo, la situacién de Toyota y Honda es distinta,
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ya que sus dias de inventario y cobranzas son mayores que su plazo de pago, lo que hace que no

sean tan eficientes bajo la éptica de la administracidn del capital de trabajo.

Por otra parte, haciendo un andlisis desde la visidn crediticia, se observa que todas las empresas
del espectro presentan un buen nivel de cobertura de intereses, a pesar de que se financian en

mayor medida con capital de terceros que con capital propio.

A nivel evolucién, todas las automotrices analizadas, a excepcidn de Ford a nivel utilidad y GM con
respecto a las ventas, reportaron un crecimiento importante en los ultimos cinco afios a nivel
ventas y margenes de utilidad, lo que demuestra un crecimiento del mercado desde la perspectiva
de las ventas y una mejora en la eficiencia para lograr que los incrementos en las utilidades netas

sean mayores, desde el punto de vista relativo, al crecimiento de las ventas.

A modo de cierre de este anadlisis, podemos concluir que General Motors seria mas comparable
con OEMs como Ford Motor Company y Fiat Chrysler, ya que cuentan con caracteristicas similares

con respecto al modelo de negocios y su andlisis financiero.

Valuacion

En esta seccidn, a partir del andlisis econdmico-financiero realizado tanto de la empresa como de
la industria y de la interiorizacién con respecto al plan de negocios de GM, se abordara la
valuacion de General Motors al 31 de diciembre de 2017 porque es la fecha del ultimo afio fiscal
completo de la compaifiia. Es decir que se desarrollara la estimacion del valor intrinseco del capital
accionario de la empresa a partir de dos métodos de valuacion distintos: por flujos de fondos

descontados y a través de multiplos de empresas comparables.

Valuacion por Flujos de Fondos Descontados

El método de flujos de caja descontados, también conocido como DCF por sus siglas en inglés, se
basa en el concepto de que el valor de un activo es igual al valor actual de los flujos de caja futuros
generados por ese activo. Por lo tanto, este modelo se sustenta en la premisa de que todo activo

posee un valor intrinseco que puede ser estimado.

Existen tres componentes esenciales que vamos a desarrollar para poder llegar a la estimacién del
valor de la empresa: los flujos de fondos futuros hasta una determinada fecha (normalmente hasta

que la empresa alcanza un periodo de madurez o estabilidad), la tasa de descuento para descontar
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dichos flujos y llevarlos a su valor presente, y el valor terminal (en el caso de las empresas se
asume que las mismas no tienen fecha de caducidad, por lo que se calcula dicho valor como una
perpetuidad). La misma metodologia puede ser utilizada para obtener directamente el valor del

capital propio, como explicaremos en el siguiente apartado.

Este modelo es el mas apropiado para valuar en términos absolutos, ya que a partir de él es
posible tener un mayor entendimiento de la empresa y de la industria, lo que a su vez permite

identificar los aspectos claves de ambas que tienen mayor impacto en el valor de la compaiiia.

Desde la perspectiva matemadtica, la férmula para obtener el valor de la firma, al cual deberemos
restarle el valor de mercado de la deuda neto de caja para poder obtener el valor del equity, es la

siguiente:

FF _ FFyu
VPer =) Ty tVIe en VI =T

Donde: V Pgg: es el valor presente de los flujos de fondos.
FF}: es el flujo de caja estimado al momento t.
I'. es la tasa de descuento.
VT)y : es el valor terminal en el momento N.

FFy 41 es el flujo de caja estimado en el momento N+1.

£- es la tasa de crecimiento a perpetuidad estimada.

llustracion IV — Fuente: Elaboracion propia

A continuacién, desarrollaremos los distintos componentes mencionados anteriormente para

poder llegar al valor del capital accionario de General Motors.

Estimacion de los Flujos de Caja Futuros
Dentro del DCF hay distintos caminos que se pueden tomar: estimar directamente el flujo de caja

del equity, computar su valor terminal y descontarlo al costo del capital propio (Ke) o estimar los
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flujos de fondo de la firma utilizando como tasa de descuento el costo promedio ponderado del
capital de la compania (WACC), calcular su valor terminal y luego restarle el valor de la deuda neta

de caja. Por una cuestidon mayor simplicidad en la estimacién, abordaremos el segundo método

planteado.

En el caso particular de la valuacién que nos compete, estimaremos cinco afos de flujos de caja de
la firma (periodo de 2018 a 2022) y luego le sumaremos el valor terminal calculado como una

perpetuidad, ambos descontados por el WACC.

Como primer paso es importante definir como se obtienen los flujos de fondos de la firma.

Matemadticamente, la férmula es la siguiente:

EBIT x (1- alicuota impositiva)
+Depreciaciones/Amortizaciones
-CAPEX

-/+Variacion del Capital de Trabajo

Flujo de Fondos de la Firma

llustracion V — Fuente: Elaboracion propia

El EBIT se conforma por las ventas, el costo de los bienes vendidos y los gastos generales de
administracién y comercializacién. Empezaremos explicando cémo se proyectaron las ventas, ya
que dicha variable es una de las principales y a partir de su estimacion se derivaran las

proyecciones de muchas de las variables relevantes para la valuacion.

Proyeccion de las Ventas
Primeramente, se analizaron las proyecciones de crecimiento de ventas en la industria a nivel

mundial. De acuerdo con un informe realizado por Euler Hermes'® , se espera un crecimiento del
volumen de ventas de un 2,5% y de un 1,8% en 2018 y 2019 respectivamente, el cual se ve
reflejado en el grafico XLV debajo. A su vez, en el cuadro debajo se puede apreciar la composicién

esperada por pais o regién para el afio 2018.

10 Euler Hermes Economic Research - “Global Sector Report: Automotive” (2018)
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Proyeccion de Crecimiento de Ventas en la Industria
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Grdfico XLV — Fuente: Euler Hermes — Global Sector Report — Elaboracion propia

A partir de los datos expuestos arriba, se estimaron las ventas de automoviles de General Motors
en 2018 y 2019 en cada region en que se organiza la compaiiia a nivel gestion. Para el caso de GM
Internacional se utilizé el crecimiento esperado de Brasil, ya que es el pais mds representativo de

ventas de esa region para la empresa si analizamos China por separado.

Para estimar la participacién en las ventas totales de cada region se utilizé el volumen de vehiculos
del canal retail por region que informd la compafiia hasta el afo 2017. Para el afio 2018 se
utilizaron los datos reales informados hasta el segundo trimestre inclusive y se anualizd la
informacién. Teniendo en cuenta que las operaciones en Europa se vendieron a PSA Groupe, la
participaciéon en esta region se llevo a cero y se incrementd la participaciéon en China y Estados
Unidos que son los mercados en los que la empresa tiene mayor presencia. Las estimaciones de

dicho indicador se ven reflejadas en las tablas XIV y XV debajo.

Ventas Canal Retail (en volumen de vehiculos)

Region 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Q2YTD 2018 A 2017 vs 2018E
GM Norteamérica 3.019.000 3.234.000 3.413.000 3.612.000 3.629.576 3.576.075 3.478.018  1.739.009 -2,7%
GM Europa 1.611.000 1.393.000 1.256.000 1.099.000 1.161.000 684.682 3.486 1.743 -99,5%
GM Internacional 1.831.000 1.927.000 1.716.000 1.544.000 1.303.549 1.298.794 1.142.838 571.419 -12,0%
China 2.836.000 3.160.000 3.540.000 3.730.000 3.914.000 4.040.789 3.688.792  1.844.396 -8,7%
Total 9.297.000 9.714.000 9.925.000 9.985.000 10.008.125 9.600.340 8.313.134  4.156.567 -13%

Tabla XIV — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 - Elaboracion propia

Participacion de Ventas por Region (Estimacion Canal Retail)

Region 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020 2021E 2022
GM Norteamérica  32,47% 33,29% 34,39% 36,17% 36,27% 37,25%  41,84%  41,84% 43,00% 43,00%

GM Europa 17,33% 14,34% 12,65% 11,01% 11,60% 7,13% 0,04%

GM Internacional 19,69% 19,84% 17,29% 15,46% 13,02% 13,53%  13,75% 13,75% 11,00% 11,00%
China 30,50% 32,53% 35,67% 37,36% 39,11% 42,09%  44,37%  44,41% 46,00% 46,00%
Total 100%  100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabla XV — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 - Elaboracion propia
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Para el afio 2019 se estimd un incremento del 4,8% en las ventas de vehiculos y de un 5% para los
afios 2020 y 2021. Estos valores se componen de dos factores: crecimiento esperado de la
industria e incremento de precios. Con respecto al crecimiento de la industria, para el afo 2019 se
tomé el dato expuesto anteriormente (1,8%) y para los afios 2020 y 2021 se asumidé que la
industria crecera en promedio lo mismo que en 2017 (2,1%), para tomar una postura
conservadora. En relacién con los precios, se considerd que el promedio del incremento de precios
histérico de la industria automotriz estuvo en linea con la inflacion promedio ponderada por la
participacién de mercado en Estados Unidos, China y Brasil, cuyo valor es 2,9%. En el grafico

debajo se puede ver la evoluciéon del nivel de precios.

Evolucion del nivel de precios
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Grdfico XLVI— Fuente: BBVA Research, Inflation.eu — Elaboracion propia

Ademads, es importante tener en cuenta que en estos afios se realizard a escala el lanzamiento de
distintos modelos de vehiculos eléctricos y de conduccién auténoma, lo que se espera que traiga

un incremento en las ventas segun el plan de negocios de la empresa.

Para el afio 2022, ultimo afio del horizonte explicito de valuacidn, se asumid que las ventas de
vehiculos disminuyen en un 2% con respecto al afio 2021, ya que la competencia estard mas
asentada en el segmento de autos eléctricos, por lo cual la cuota de mercado de GM se podria ver

afectada, y como parte de la ciclicidad de la industria, que tiene afios en los que decrece.

Es importante destacar que las ventas en 2017 y 2018 presentan una tendencia decreciente por

varios aspectos. Por un lado, a nivel global, la cuota de mercado de General Motors presenta una
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tendencia decreciente originada principalmente por la salida del negocio de Europa. Aunque la
venta de las marcas Opel/Vauxhall impacté negativamente en las ventas, tuvo una repercusion

positiva en la utilidad bruta ya que dicha unidad de negocio daba pérdidas a la compaiiia.

Por otro lado, en Estados Unidos (uno de los mercados que mas peso tiene en las ventas de la
empresa) se estd evidenciando desde el afio pasado un crecimiento del mercado de vehiculos
usados y un retorno al mercado de vehiculos que habian sido concedidos en leasing y ahora son
devueltos. Ambos fendmenos incrementan la oferta de vehiculos en buenas condiciones y a
precios competitivos, lo que resiente la demanda de automdviles OKM. Ademas, en Brasil (otros de
los mercados importantes para la empresa), se evidencidé una caida en la industria con respecto a
los prondsticos preliminares y se sufrié una fuerte devaluacién del real en relacién al délar, lo que

impacta en las ventas en moneda dura reportadas.

Finalmente, es clave mencionar la tensién comercial entre China y Estados Unidos por el aumento
de tarifas que China estd colocando a las importaciones provenientes de Estados Unidos vy
viceversa. Este aspecto impacta directamente tanto en los costos como en las ventas de GM en
China, lo que se ve reflejado en la disminucidn del nivel de ventas de 2018 en relacién a lo
reportado en 2017. Sin embargo, la empresa planea sortear dicha dificultad macroeconémica con

la mencionada apertura de las plantas de manufactura en China para fines de este afio.

Por ultimo, con respecto a las ventas de la unidad de negocio de GM Financial, se las proyectd
como un porcentaje sobre las ventas de vehiculos, ya que dichas ventas estan intimamente
relacionadas. En el ailo 2017 (ultimo afio con datos reales), las mismas representaban un 9% de las
ventas de vehiculos, y segln los datos reportados hasta el segundo trimestre del 2018, las mismas
se estiman cerca del 10%. Por lo tanto, se asumié que se mantendrian estables en ese nivel, como

se ve evidenciado en la tabla XVI debajo.

Participacion sobre Ventas de Vehiculos
GMF 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

% ventas de vehiculos 2% 3% 5% 6% 9% 10% 10% 10% 10% 10%

Tabla XVI — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Como resultado de todas las premisas explicadas previamente, la proyeccion de ventas del

horizonte explicito de valuacién quedd de la siguiente manera:
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Por unidad de negocio 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ventas Vehiculos 152.092 151.092 129.864 140.205 133.449 125.258 131.210 137.770 144.659 141.766
GM Norteamérica 50.635 51.957 46.977 50.847 49.709 52.405 54.895 57.640 62.203 60.959

GM Europa 21.810 19.121 14.293 16.265 9.517 Operacién discontinuada

GM Internacional 30.171 26.123 20.081 18.262 18.054 17.220 18.038 18.940 15.912 15.594
China 49.476 53.891 48.512 54.832 56.169 55.581 58.222 61.191 66.543 65.212
Ventas GMF 3.335 4.837 5.861 8.979 12.139 13.108 13.731 14.418 15.138 14.836
Total Ventas 155.427 155.929 135.725 149.184 145.588 138.366 144.941 152.188 159.797 156.602

Tabla XVIl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
Proyeccion de costos directos y gastos operativos
Con respecto a la estimacion de los costos directos (CMV) y los gastos operativos generales, de
administracién y comercializacién, se decidié realizar un promedio de dichos conceptos sobre el
monto de ventas y aplicar dicho porcentaje a las ventas estimadas para hacer las proyecciones. El

resultado obtenido se ve reflejado en la tabla XVIII.

Proyecci6n de costos y gastos operativos

en millones de USD 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

CMV Vehiculos 134.925 138.082 112.995 120.499 114.86S9 110.010 115.238 120.999 127.049 124.508

CMV GMF 2.448 4.039 5.304 8.369 11.128 11.333 11.871 12.465 13.088 12.826

Total CMV 137.373 142.121 118.299 128.868 125.997 121.342 127.109 133.464 140.138 137.335

Gastos SG&A 12.382 12.158 11.888 10.354 9.575 9.996 10.471 10.995 11.544 11.313

Justificacion de la estimacion

CMV/Ventas Autos 88,7% 91,4% 87,0% 85,9% 86,1% 87,8% 87,8% 87,8% 87,8% 87,8%

CMV/Ventas GMF 73,4% 83,5% 90,5% 93,2% 91,7% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5%

SG&A/Ventas Autos 8,1% 8,0% 9,2% 7,4% 7,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Promedio de aiios reales

CMV/Vtas Vehiculos 87,8%

CMV/GMF 86,5%  m— P . W EE B U B EE _—

SG&A/Ventas Vehicul 8,0%

Tabla XVIIl — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
Proyeccion de las amortizaciones y depreciaciones
Como primer paso para proyectar las amortizaciones y depreciaciones, se tomaron los datos
historicos de los saldos de las cuentas de Propiedad, Planta y Equipo (PP&E) y de Activos
Intangibles y se estimd su crecimiento para el horizonte explicito de valuacidn. Después se realizo
un promedio del ratio entre el monto de amortizaciones y depreciaciones y el saldo de las cuentas
de PP&E y activos intangibles, y se aplicd dicho promedio a la proyeccion de los activos

mencionados para obtener los valores estimados de los conceptos en cuestion.

Para el afio 2018 y 2019 se asumid que los activos fijos e intangibles iban a crecer en la misma

proporcién que en 2017 porque para dichos afos la empresa realizara inversiones grandes, como
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la apertura de las cinco plantas de manufactura en China y la inversién en la planta de Argentina,
por lo que se incrementarian sus PP&E. Para 2020 se estimé el crecimiento como un promedio del
incremento de los afios anteriores (periodo 2014-2017) y para los afos subsiguientes se estima
que el incremento se reduce a la mitad, ya que las mayores inversiones en estos conceptos ya

fueron realizadas.

El resultado de dichas proyecciones se puede apreciar en el cuadro debajo.

Proyeccion de las amortizaciones y depreciaciones

en millones de USD 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Amort/Dep 6.664 5.588 4.856 5.015 5.443 6.964 7.645 8.243 8.569 8.909

Justificacion de la estimacion

PP&E 25.867 27.743  31.229 32,603  36.253  40.312 44.825 48793  50.953  53.208
Activos Intangibles 7.228 6.410 5.947 6.149 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849
Crecimiento PP&E/AI 7,3% 12,6% 4,4% 11,2% 11,2% 11,2% 8,9% 4,4% 4,4%

Amort-Dep/PP&E+AI 20,1% 16,4% 13,1% 12,9% 12,9% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%

Promedio de aiios reales
Amort-Dep/PP&E+AI 15,1% e - B U 4B

Tabla XIX — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia
Proyeccion de las inversiones (CAPEX y Capital de Trabajo)
Para calcular el capital de trabajo, primero se hizo la descomposicién del mismo en inventario,
cuentas por cobrar y cuentas por pagar. Para el caso de las cuentas por cobrar, se calculé el ratio
histdrico entre las mismas y las ventas; mientras que para el inventario y las cuentas por pagar se
calculd el ratio sobre el CMV (en el caso particular del inventario se utiliz6 como referencia
solamente el costo directo del negocio de vehiculos, ya que no hay inventarios para la unidad de
negocios de GM Financial). Para el horizonte explicito de valuacién se estimé el valor de cada uno
de los componentes del capital de trabajo haciendo un promedio de los ratios histdricos de los

ultimos cinco anos (periodo comprendido entre 2013 y 2017).

En la tabla XX se pueden visualizar las estimaciones realizadas.
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_ ______ ProjecciondelCapitaldeTrabao
enmillonesde USD 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Capital de trabajo 3.987 13.231 16719 16.090 12.534 15419 13.286 13.918 14.613 15.344  15.037

Inventario  14.714  14.039  13.642 13.764  11.040 10.663  11.201  11.734 12320 12.936  12.678

Cuentas porcobrar  14.439  22.813  25.606  26.388  24.827 28.685 24.044 25187 26.446 27.768  27.213

Cuentas porpagar 25166  23.621  22.529  24.062  23.333 23929  21.959  23.003  24.153  25.361  24.853

Variacién del CT -9.244 -3.488 629 3.556 -2.885 2.133 -631 -696 -731 307

Justificacion de la estimacion

Cuentas por Cobrar/Ventas 14,7% 16,4% 19,4% 16,6% 19,7% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Inventario/CMV autos 10,4% 9,9% 12,2% 9,2% 9,3% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Cuentas por Pagar/CMV total 17,2% 15,9% 20,3% 18,1% 19,0% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%

Promedio de afios reales

Inventario 17,4%
Cuentas por cobrar 10,2%
Cuentas por pagar 18,1%

Tabla XX — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

Con respecto a las inversiones de capital, conocidas en la jerga financiera como capex, se calculd
las mismas como un porcentaje sobre las ventas. Se decidid estimar un ratio mayor para los afios
del horizonte explicito de valuacién en relacién a los niveles que venia teniendo la empresa,
debido a las inversiones que realizara la compaiiia por la apertura de cinco plantas de manufactura
en China para fines de 2018 y distintas inversiones que realizard en plantas de otros paises (como
el caso de Argentina, donde invertird 750 millones de ddlares en la planta ubicada en Rosario en
2019), el desarrollo de autos auténomos (sélo en 2018 invertird 1100 millones de délares) y
mejoras en las plataformas de autos eléctricos (caso de la alianza que hizo General Motors con
Honda Motor Company por el desarrollo de baterias), ademas de nuevos lanzamientos para los
afios 2020 y 2021. Para el afio 2022, se normalizé el valor para que esté en linea con los niveles de

capex histéricos a partir de un promedio de los ultimos tres afios reales (2015 — 2017)

En el siguiente cuadro es posible apreciar el resultado de dichas estimaciones.

Proyeccion del CAPEX

en millones de USD 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
CAPEX -7.549 -7.039 -7.784 -9.012 -9.434 -13.837 -13.045 -12.175 -11.186 -9.530
Capex/Ventas 4,9% 4,5% 5,7% 6,0% 6,5% 10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 6,1%

Tabla XXI — Fuente: General Motors Company 10K al 06.02.2018 — Elaboracion propia

A partir de estas proyecciones y aplicando la férmula explicitada previamente en este apartado, se
llegd al valor de los flujos de fondos de firma para cada afio del horizonte explicito de valuacién.
En la siguiente seccién, abordaremos el calculo de la tasa de descuento para luego poder

descontar estos flujos.
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Tasa de Descuento

Como el método de valuacién que vamos a utilizar es el de flujos de fondos de la firma
descontados, es decir, que calcularemos primero el valor de la empresa y luego le descontaremos
el valor de la deuda neta de caja para llegar a la valuacién del equity o capital propio, la tasa de
descuento apropiada es el WACC (el costo del capital promedio ponderado por sus siglas en
inglés). Esta tasa pondera el costo del capital propio por la proporcion de equity que cuenta la
compaiiia y el costo de la deuda, contemplando el escudo fiscal, por la proporcién de deuda que
tiene la empresa. Al referirnos al escudo fiscal, hacemos referencia a los beneficios impositivos
gue obtiene la compaiiia al estar apalancada, ya que los intereses son deducibles de impuesto a

las ganancias.

En los siguientes apartados detallaremos como se calcularon los distintos componentes del costo

del capital para poder llegar al WACC que utilizamos para descontar los flujos y valuar la compaiiia.

WACC =kd (1 —¢t) =

Costo del capital propio (ke)

El método utilizado para calcular el costo del capital propio o equity es el CAPM (Capital Asset
Pricing Model), que es la metodologia mas ampliamente aceptada para calcular este

costo/rendimiento.

A modo de breve reseiia del modelo, podemos mencionar que fue introducido a mediados de
1960 por Sharpe, Lintner y Treynor. El mismo postula que, en un mercado competitivo, la prima de
riesgo esperada del mercado (se entiende como prima de riesgo a la diferencia entre el
rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo estimada a partir de las letras del tesoro
norteamericano) varia en directa proporcion al pardmetro beta. Por lo tanto, la prima de riesgo de
una determinada accién es igual a beta por la prima de riesgo esperada del mercado. Si re-
ordenamos un poco los términos para los fines de la valuacién, obtenemos la siguiente ecuacion

para calcular el costo o rendimiento del capital propio.

ke =rf + p(rm —rf)

En los siguientes apartados explicaremos cdmo se estimaron cada uno de los pardmetros de esta

ecuacion y qué significan.
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Coeficiente Beta

El coeficiente beta mide la sensibilidad del activo bajo analisis, en este caso las acciones de GM,
ante los movimientos del mercado (representado por el indice MSCI World). Es decir que es una
medida del riesgo sistémico o no diversificable de una accién. Estadisticamente hablando es la
covarianza de los rendimientos del activo y el mercado sobre la varianza de los rendimientos del

mercado.

cov (ri,rm)
o2(rm)

Cuando beta es menor a uno significa que el activo es menos riesgoso que el mercado, ya que es
menos sensible a él. Por el contrario, si beta es mayor a uno, el activo sobre reacciona a los

movimientos del mercado por lo que su riesgo es mayor.

En el caso de General Motors, al ser una empresa que pertenece a una industria ciclica que tiende
a ser muy sensible a los cambios del mercado, es de esperar que este coeficiente se encuentre en

valores mayores a uno.

Para calcular beta, se realizd la regresion lineal (método de minimos cuadrados ordinarios) entre
los rendimientos de las acciones de GM (considerando los dividendos) contra los rendimientos del
indice MSCI World, tomando los rendimientos mensuales por un plazo de cinco afos. Se hizo la

|II

estimacion utilizando retornos mensuales para evitar el “ruido” o distorsiones que pueden tener

los rendimientos diarios.

A partir de dicha estimacién, se determiné que la beta correspondiente a General Motors es 1,53,
lo que significa que el valor de sus acciones es muy sensible a los movimientos del mercado y
sobre reacciona a ellos, como habiamos adelantado previamente. En el siguiente grafico se puede
apreciar el resultado de la regresién lineal que refleja al coeficiente beta como la pendiente de la

recta que resulta de la relacién lineal que existe entre ambos activos.
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Grdfico XLVII— Fuente: Yahoo Finance, MSCI — Elaboracion propia
Por otra parte, la regresion lineal también brinda otra informacién desde el punto de vista
econométrico que puede ser de utilidad para entender mas acerca del riesgo de la accion de GM y
la confiabilidad de los datos obtenidos. En la tabla XXII se encuentran plasmados los hallazgos

obtenidos a través de la regresion.

Resultado de la Regresion Lineal realizada para obtener el Beta de la accion

Estadisticas de Regresion
Multiple R 0,653092
R Cuadrado 0,426529
R Cuadrado Ajustado 0,416809,
Error estandar 0,050049
Observaciones 61
df SS MS F F Significativo

Regresion 1 0,10992 0,10992 43,88223 0,00000
Residual 59 0,14779 0,00250
Total 60 0,25771

Coeficientes Error estandar t Stat P-value Inferior 95% Superior 95%
Intercepto -0,0054 0,0066 -0,8233 0,4137 -0,0186 0,0078
Beta 1,5267 0,2305 6,6244 0,0000 1,0655 1,9879

Tabla XXII — Fuente: Elaboracion propia

A partir de los resultados expuestos en el cuadro, se pueden realizar las siguientes observaciones:
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Teniendo en cuenta el valor del R cuadrado obtenido, podemos inferir que el 42,65% de la
variabilidad de la accién de GM (la variable dependiente en este andlisis) es explicada a
partir de la variabilidad del mercado. En el contexto del CAPM, dicho hallazgo implica que
el 42,65% de los rendimientos de GM se explican a partir de los movimientos del mercado,
es decir que la proporcion de riesgo sistémico que presenta este activo es del 42,65%. En
consecuencia, el restante 57,35% es riesgo diversificable o idiosincratico de la accién.
Existe un intervalo de confianza para beta del 95% que determina que este pardmetro se
encuentra entre los valores 1,0655 y 1,9879. En esta regresion, la beta estimada es igual a
1,5267, lo que implica que el rendimiento de las acciones de GM se mueve en la misma
direccién que los rendimientos del mercado, pero con mayor intensidad.

Si plantedramos un test de hipdtesis como el que se muestra en el cuadro debajo, a priori
podemos inferir que se va a rechazar la hipdtesis nula ya que, aunque se determine un
valor de error tipo | muy bajo como alpha igual a 1%, el P-value correspondiente al
pardmetro beta estimado esta por debajo de ese valor (0,01>0,0000). Con este andlisis,

podemos determinar que el parametro beta estimado es distinto a cero.

Rechazo HO Error tipo |
No Rechazo HO Error tipo Il

Hipotesis nula: beta es igual a cero
Hipotesis alternativa: beta es distinto de cero

Error tipo |I: rechazar la hipotesis nula cuando HO es verdadera. Se define como a.
Error tipo II: No rechazar la hipdtesis nula cuando la HO es falsa.

Tabla XXIll — Fuente: Elaboracion propia

Como conclusién, podemos afirmar que el resultado obtenido a partir de la estimacién del

pardmetro beta es coherente con lo esperado teniendo en cuenta que la industria automotriz es

ciclica y muy sensible a los cambios del mercado, por lo que una beta de 1,53 resulta adecuada

para poder calcular el costo del capital propio a través del CAPM.

Tasa Libre de Riesgo

Para estimar la tasa libre de riesgo se utilizd la tasa spot al Ultimo dia habil del 2017 del bono del

tesoro americano con un vencimiento de diez afios, que es la practica mds comiUnmente aceptada

para determinar la tasa libre de riesgo en el contexto de valuacién de empresas. Cuando se

81



Valuacién de General Motors Company Universdad de
SanAndrés
menciona que es libre de riesgo, se hace referencia a que no debe existir posibilidad de default y

qgue no hay riesgo de reinversion por lo que el retorno final es siempre igual al retorno esperado.

Para esta valuacion se utilizé el rendimiento del bono DGS10 al 29 de diciembre de 2017, obtenido

de FRED (Federal Reserve Economic Data), el cual fue de 2,4%.

Prima de Riesgo de Mercado
Como mencionamos anteriormente, la prima de riesgo de mercado es el retorno extra sobre la

tasa libre de riesgo que los inversores exigen por invertir en el mercado accionario. Por lo tanto, la

misma se calcula como la diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo.

Principalmente, existen tres métodos para calcularla: a partir de datos histéricos, buscando la
prima de riesgo implicita a través de los precios de mercado asumiendo que dichos precios son
correctos, o a partir de encuestas a inversores a quienes se les consulta cual es el rendimiento

adicional que pedirian por invertir en acciones.

Para los fines de la valuacion, utilizamos la prima de riesgo histérica. Para obtener el rendimiento
de mercado se usé una serie de datos extensa, tomando informacién desde 1970 hasta 2017 de
los retornos anuales del MSCI World. El periodo de tiempo empleado fue de tantos afos para
contemplar distintos ciclos de mercado y econdmicos y por lo tanto darle robustez a la estimacién.
A partir de dichos datos, se calculé un promedio geométrico y se obtuvo que el retorno del
mercado es 6,77%. A ese valor se le restd la tasa libre de riesgo y se llegd asi a la prima de riesgo

de mercado de 4,37%. En la tabla XXIV se ven reflejados estos datos.

Prima de Riesgo de Mercado

Retorno del Mercado - promedio geométrico del MSCI World (1970-2017) 6,77%
Tasa Libre de Riesgo (tasa spot al 29/12/2017 - DGS10) 2,40%
Prima de Riesgo de Mercado 4,37%

Tabla XXIV — Fuente: FRED, MSCI — Elaboracion propia
Costo de la deuda (kd)
Para calcular el costo de la deuda, se tomaron los distintos tipos de titulos de deuda a largo plazo
gue General Motors tiene emitidos y estan actualmente en circulacién y se realizé un promedio
ponderado por volumen emitido de la tasa interna de retorno (YTM por sus siglas en inglés) de
cada uno de dichos bonos. Para el cémputo del Kd se consideraron los instrumentos cuyos

vencimientos son de 2027 en adelante.
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En el cuadro debajo se pueden observar las caracteristicas de los titulos utilizados para el célculo.

Bonos Emitidos por General Motors Co.

Caracteristicas GM 17/27 GM 14/35 GM 16/36 GM 17/38 GM 14/43 GM 14/45 GM 16/46 GM 17/48
Tasa cupon 4,200% 5,000% 6,600% 5,150% 6,250% 5,200% 6,750% 5,400%
Yield 4,72% 5,42% 5,85% 5,53% 5,89% 5,73% 5,97% 5,63%
Duration 7,503 11,1121 10,6967 12,1377 12,5835 13,9345 13,2198 14,5404
Modified Duration 7,3301 10,8188 10,3929 11,8111 12,9541 13,5461 12,8367 14,1422
Interés Acumulado 1,5983 1,9027 2,5116 1,9598 2,3611 1,9788 2,5687 2,055
Moneda usb usD usD usD usp usp usp usp
Volumen emitido 750.000.000  750.000.000 1.250.000.000  1.000.000.000 1.500.000.000 1.250.000.000  750.000.000  750.000.000
Fecha de emision 7/8/2017  12/11/2014 23/2/2016 7/8/2017 27/9/2013 12/11/2014 23/2/2016 7/8/2017
Precio de emision 99,85 98,76 99,92 99,94 100 99,27 99,91 99,93
Frecuencia de cupon Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral
lera fechade pago 1/4/2018 1/4/2015 1/10/2016 1/4/2018 2/4/2014 1/4/2015 1/10/2016 1/4/2018
Ultima fecha de pago 30/9/2027 31/3/2035 31/3/2036 31/3/2038 1/10/2043 31/3/2045 31/3/2046 31/3/2048
Fecha de Vencimiento 1/10/2017 1/4/2035 1/4/2036 1/4/2038 2/10/2043 1/4/2045 1/4/2046 1/4/2048

Tabla XXV — Fuente: Market Business Insider — Elaboracion propia

El resultado de dicho promedio ponderado arrojé un valor de 5,64%, lo que es un valor
consistente si tenemos en cuenta que la tasa libre de riesgo es del 2,40% y que la deuda de GM

tiene una calificacién BBB.

Estructura de Capital

La teoria financiera indica que para determinar las proporciones de deuda y de equity de la forma
mas precisa en términos de valuacidn, lo correcto es utilizar los valores de mercado de dichos
elementos. Para el caso del equity, se utilizé la capitalizacién de mercado al 29 de diciembre de
2017, que es de 59.371 millones de ddlares. En cambio, para el cdlculo de la deuda, como GM
cuenta tanto con titulos cotizantes como con deuda privada y la teoria financiera permite asumir
que el valor de libros no difiere tanto del valor de mercado para dichos instrumentos, se tomé el
valor contable de la deuda financiera para estimar la deuda. Dicha estimacidén arrojé un valor de

94.219 millones a diciembre de 2017 segln los estados contables reportados a la SEC.

A partir de estos datos, se calcularon los ratios correspondientes de deuda sobre valor total
(deuda mas equity) y equity sobre valor total, y se llegé a la conclusidn de que la empresa se

financia en un 39% con capital propio y en un 61% con capital de terceros.

Con ya todos los parametros definidos, los cuales estan sintetizados en los cuadros debajo, se
procedid al cdlculo del costo del capital promedio ponderado y se llegd a la tasa de descuento

apropiada para descontar los flujos de fondos, que es el 6,38%.
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Descomposicion del Ke

Tasa libre de riesgo 2,40%
Beta 1,53
Prima de riesgo de mercado 4,37%
Ke 9,08%

Tabla XXVI — Fuente: Elaboracidn propia

Descomposicion del WACC

Costo de ladeuda - Kd 5,64%
Escudo fiscal - (1 - tasa de impuesto a las ganancias) 82,90%
Proporcién de deuda de la empresa - D/(D+E) 61,34%
Costo del capital propio - Ke 9,08%
Proporcién de equity de la empresa - E/(D+E) 38,66%
WACC 6,38%

Tabla XXVII — Fuente: Elaboracion propia
Valor Terminal
Para calcular la tasa de crecimiento a perpetuidad con el objetivo de poder estimar el valor
terminal de la empresa, se tomd en consideracion el crecimiento esperado de la industria
automotriz y del PBI. Como General Motors opera globalmente, se tomd en cuenta el crecimiento
de la economia de los paises mas representativos en volumen de ventas, que son Estados Unidos,
China y Brasil. En los casos de Estados Unidos y Brasil se obtuvo la tasa de crecimiento a partir del
promedio del crecimiento estimado del PBI durante el periodo 2012 a 2022 publicado en Statista.
En el caso de China no se utilizé el promedio del PBI porque los valores eran muy elevados
(mayores al 5,8%), por lo que se considerd que trasladar esa tasa a una perpetuidad no era
razonable para realizar la valuacidn. Por lo tanto, se tomé como valor de referencia el crecimiento
esperado de la industria automotriz en ese pais publicado en Reuters. Luego dichas tasas reales
fueron nominalizadas a partir de una inflacién estimada del 2% y posteriormente ponderadas por
el grado de participacion estimado de las ventas de cada regidén (representadas por el pais con
mayor incidencia) medida en volumen de vehiculos del canal retail. Como resultado se obtuvo que
la tasa de crecimiento a perpetuidad a considerar para la valuacion es de 4%. La composicion de

dicha estimacidn se encuentra reflejada en la tabla XXVIII.
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Tasa de Crecimiento a Perpetuidad
Crecimiento Ponderador Aclaraciéon
EEUU 3,7% 42%|Promedio del crecimiento estimado del PBI de EEUU en el periodo 2012 a 2022 (Fuente: Statista)
Brasil 3,0% 14%|Promedio del crecimiento estimado del PBI de Brasil en el periodo 2012 a 2022 (Fuente: Statista)
China 4,5% 44%|Promedio del crecimiento esperado en la industria automotriz en China (Fuente: Reuters)
Crecimiento Ponderad 4,0%

Tabla XXVIII — Fuente: Elaboracidn propia

Ahora que ya tenemos definida la tasa de crecimiento a perpetuidad, podemos aplicar la férmula
especificada al principio de este apartado para obtener el Valor Terminal. En la tabla XXIX debajo

se puede apreciar la composicidn del valor terminal:

Composicion del Valor Terminal en millones de USD

FCFF 2023 5.049
WACC 6,4%
G a perpetuidad 4,0%
VP del Valor Terminal 144.968

Tabla XXIX — Fuente: Elaboracion propia
Resultado de la Valuacidon por Flujos de Fondos Descontados
Con todos los componentes necesarios para realizar la valuacion ya abordados, se expondra el
resultado de la valuacién por el método de flujos de fondos descontados. A partir de dicha
metodologia se obtuvo que el valor de General Motors (toda la firma) es 149.104 millones de
ddlares. A este monto se le restd la deuda neta de caja y se llegd a que el valor del capital propio
es 61.847 millones de dodlares. Considerando que la empresa cuenta con 1.492 millones de
acciones, se estima que el valor de la accién bajo un escenario base es de 41,45 délares al 31 de
diciembre de 2017. Si comparamos dicho precio obtenido con el precio de cotizacidn a esa fecha,
podemos observar que estaba en 40,99 ddlares. Por lo cual, es posible concluir que la estimacion
realizada estd en linea con las expectativas que tenia el mercado con respecto a la empresa en ese

momento.

Analisis de Sensibilidad

Un dltimo tema para tratar con respecto a la valuacién por flujos de fondos descontados es la
sensibilizacidon de algunas de las variables proyectadas con el objetivo de replantear la valuacién
bajo un contexto pesimista y bajo uno optimista, teniendo en cuenta que la valuacién no es una
ciencia exacta por lo que las estimaciones realizadas pueden no condecirse con la realidad.

Ademads, considerando que actualmente Estados Unidos se encuentra en un contexto de tasas de
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interés crecientes, se decidié plantear un escenario adicional donde se sensibiliza dicha variable

macroeconomica.

Para el escenario pesimista se tomaron las siguientes premisas:

- Se aumentd el porcentaje estimado de CMV/Ventas para la unidad de negocios de
automdviles en 50 puntos basicos en el periodo de 2019 a 2022 porque se estimé que el
lanzamiento de autos eléctricos a mayor escala es probable que incremente los costos
relacionados a garantias por fallas en los vehiculos. Ademds de los posibles problemas
legales que pueden ocasionar los autos auténomos.

- Se estimd un mayor porcentaje de capex sobre ventas (100 puntos bdsicos) para los afios
2018 y 2019, asumiendo que la inversién para el desarrollo y lanzamiento de los autos

auténomos va a ser mayor a la esperada.

Para el escenario optimista se siguieron los siguientes lineamientos:

- Una mejora del 2% en los costos de los autos en 2020 y 2021 por la reducciéon del costo de
los autos eléctricos en un 30% que espera lograr la compaiiia gracias a las nuevas
plataformas que se estan desarrollando para estos tipos de vehiculos. Segun las
proyecciones de la empresa, la cantidad de autos eléctricos vendidos va a tener una
tendencia creciente, aumentando unas diez veces mas en volumen con respecto a 2017.
Teniendo en cuenta dicha estimacidn, se calculd que los mismos representan el 5% de las
ventas para ese periodo y se redujo en un 30% el costo de ese porcentaje de ventas, lo
gue es aproximadamente un 2% del total de los costos. Por ese motivo es que se proyecto
una mejora del 2% de los costos totales de la unidad de negocios de automoviles.

- Esta proyeccion favorable en los costos provoca que disminuya el valor de los inventarios y
de las cuentas por pagar, lo que impacta en la proyeccién del capital de trabajo de la

compaiiia.

Para el escenario de crecimiento de las tasas de interés se decidié sensibilizar el costo de la deuda
(Kd) aplicandole un spread de tasa base de 150 puntos basicos. Como resultado se obtuvo que el
Kd a utilizar bajo este contexto es de 7,14% y por lo tanto el WACC para descontar los flujos de

fondos seria de 7,14%. Usando estos parametros se llegd a que el precio de la accion seria de
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14,84 ddlares manteniendo las otras variables del modelo constantes. Como es posible observar,
el valor de la accidon es muy sensible a esta premisa debido a que la compaiiia se encuentra muy

apalancada, por lo que cualquier cambio en el rendimiento requerido por los acreedores tiene un

impacto significativo en la valuacion.

Sensibilizacion del Kd ante un incremento en las tasas de interés

Kd 5,64%
Tasa base 1,50%
Kd sensibilizado 7,14%

Tabla XXX — Fuente: Elaboracion propia

A modo de sintesis del andlisis de sensibilidad realizado, en el cuadro comparativo debajo es
posible apreciar los resultados obtenidos bajo los tres escenarios principales. Como se puede

observar, el valor de la acciéon de GM podria estar un rango entre los 30,78 y los 47,20 ddlares.

Analisis de Sensibilidad

En millones de USD Escenario Pesimista  Escenario Base  Escenario Optimista
Valor Presente de la Firma hasta 2022 320 4,135 6.713

Valor Terminal 132.858 144.968 150.972

Valor de la Firma 133.178 149.104 157.685
Deuda neta de Caja 87.257 87.257 87.257

Valor del Capital Propio 45.921 61.847 70.428
Cantidad de Acciones 1.492 1.492 1.492

Valor de la accién 30,78 41,45 47,20

Tabla XXXI — Fuente: Elaboracion propia

Valuacion por Muiltiplos

Otro enfoque posible para valuar una empresa son los multiplos. Esta metodologia es de caracter
relativo, ya que se obtiene el valor de una compaiiia a partir de la comparacién con el valor de
mercado de empresas similares. Un aspecto clave al momento de valuar con este método es
determinar quiénes son los comparables. Para ello es importante identificar compafias de la
misma industria y preferentemente cuyo modelo de negocios sea parecido, que coticen en bolsa y
tengan caracteristicas similares en relacién con las dos variables primordiales en finanzas: riesgo y
rentabilidad. Este enfoque permite obtener el valor de mercado del capital accionario de una
forma mas sencilla, rapida y con menor informacidn, pero podria correrse el riesgo de que las
premisas sobre las variables fundamentales sean erréneas y que compaiias que parecen

subvaluadas en términos relativos estén sobrevaluadas en términos absolutos.
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Por otra parte, es importante mencionar que existen distintos tipos de multiplos de valuacién que
se pueden utilizar, pero dada la caracteristica de capital intensiva que presenta la industria
automotriz, lo mas coherente es utilizar multiplos de EBITDA. Por lo tanto, el mdltiplo
seleccionado para el andlisis es el EV/EBITDA, lo que significa que se calcula la relacién entre el
valor de mercado de la compafiia (EV por sus siglas en inglés: “Enterprise Value”) y el EBITDA de
empresas comparables y luego se aplica dicho ratio al EBITDA de la empresa analizada para
obtener el valor de la firma. Después se sigue el mismo procedimiento que para el caso de Ila
valuacién por flujos descontados, es decir que se resta la deuda neta de caja para llegar al valor
del capital propio, y finalmente se divide ese valor obtenido por la cantidad de acciones para

calcular el precio estimado de la accion.

En el caso de General Motors, se realizd una matriz con la informacién correspondiente a siete
competidores que son OEMs dentro de la industria: Ford, Fiat Chrysler, Toyota, Honda,
Volkswagen, Daimler-Mercedes Benz y Nissan. En el cuadro debajo se computd el multiplo
EV/EBITDA para cada una de las empresas y se calcularon distintos indicadores que se
consideraron relevantes para realizar un comparativo con General Motors. Dichos indicadores son:
la participacion de mercado medida en Estados Unidos en el afio 2017 (dato obtenido de un
estudio realizado por el Banco BBVA - “US Auto Industry Chartbook” - 2017), el margen operativo,
la rotacién del inventario, el ROE y el crecimiento de ventas como evolucién de los ultimos cinco
afios. Luego se calculd la mediana de dichos indicadores para tener un valor de referencia
promedio, pero que no se vea viciado por los valores atipicos (el concepto de outlayers en inglés).

En el cuadro debajo se puede observar el resultado de dicho anlisis.
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- 2,0 11,9% 15,3% 745 17,4%  27,8%
)
8,0 15,5% 16,5% 9,7 10,2% 23,4%
TOYOTA
\w/‘ 7,4 10,0% 22,4% 8,1 9,3% 41,7%
HONDA
@ 8,5 2,0% 18,4% 4,7 11,5% 17,1%
D%?lu_ 10,3 2,0% 9,6% 11,0 26,3% 8,9%
Merc;-:des—Benz
7N\
NISS, 11,6 8,8% 17,9% 7,7 14,1% 14,0%
Mediana 10,0% 16,5% 8,1 14,1% 17,1%
@ 17,9% 13,9% 10,6 24,0% -12,3%

Tabla XXXIl — Fuente: Elaboracion propia

Todas las empresas analizadas son comparables por el simple hecho de ser automotrices OEMs y
competir en el mismo mercado. Teniendo en cuenta los valores obtenidos, se selecciond un rango
razonable de multiplos de EV/EBITDA para GM entre los valores 8x y 11x. Luego se sensibilizaron
los multiplos a razén de 0,5x y el EBITDA de la empresa a intervalos de 5% de

incremento/disminucion.

Tomando los valores medios dentro de dicho andlisis de sensibilidad, arribamos a la conclusién de
que el valor del capital propio de la compafiia segln esta metodologia es de 59.604 millones de
délares y se podria encontrar entre los 51.874 y 67.333 millones de ddlares, mientras que el precio
de la accién es 39,95 y puede variar entre 34,77 y 45,13 ddlares. Como podemos observar, los
valores estimados a través de multiplos estan en linea con los calculados mediante el método de
flujos de fondos descontados, aunque los rangos son mas acotados. El detalle del resultado

obtenido es posible apreciarlo en la tabla XXXIII debajo.
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Anadlisis de Sensibilidad: Valor del Capital Propio

EV/EBITDA

EBITDA 8,0 85
$13.913 24.048  31.004
$14.686 30.231  37.574
$15.459 36.415  44.145
$16.232 42,599  50.715
$17.005 48.782  57.285

EV/EBITDA
8,0 8,5
EBITDA
$13.913 16,12 20,78
$14.686 20,26 25,18
$15.459 24,41 29,59
$16.232 28,55 33,99
$17.005 32,70 38,39

9,0

37.961
44.917
51.874
58.831
65.787

9,0

25,44
30,11
34,77
39,43
44,09

Analisis de Sensibilidad: Precio de la Accion

9,5 10,0 10,5 11,0
44917 51.874 58.831  65.787
52.260 59.604  66.947  74.290
SNV AEERRS 75.063 82.792
66.947  75.063 83.178 91.294
74.290 82.792  91.294  99.797

9,5 10,0 10,5 11,0
30,11 34,77 39,43 44,09
35,03 39,95 44,87 49,79
39,95 45,13 50,31 55,49
44,87 50,31 55,75 61,19
49,79 55,49 61,19 66,89

Anexo: Cuadros y Tablas

Flujo de Fondos — Escenario Base

Tabla XXXIll — Fuente: Elaboracion propia
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en millones de USD 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ventas Vehiculos 152.092 151.092 129.864 140.205 133.449 125.258 131.210 137.770 144.659 141.766

GM Norteamérica 50.635 51.957 46.977 50.847 49.709 52.405 54.895 57.640 62.203 60.959

GM Europa  21.810 19.121 14.293 16.265 9.517 Se discontinud la operacion
GM Internacional  30.171 26.123 20.081 18.262 18.054 17.220 18.038 18.940 15.912 15.594
China  49.476  53.891 48512  54.832 56.169  55.581  58.222  61.191 66.543  65.212
Ventas GMF 3.335 4.837 5.861 8.979 12.139 13.108 13.731 14.418 15.138 14.836
Total Ventas 155.427 155.929 135.725 149.184 145.588 138.366 144.941 152.188 159.797 156.602
CMV Vehiculos 134.925 138.082 112.995 120.499 114.869 110.010 115.238 120.999 127.049 124.508
CMV GMF 2.448 4.039 5.304 8.369 11.128  11.333  11.871 12.465 13.088  12.826
Total CMV 137.373 142.121 118.299 128.868 125.997 121.342 127.109 133.464 140.138 137.335
Utilidad Bruta 18.054 13.808 17.426  20.316 19.591 17.023 17.832 18.724 19.660  19.267
Gastos SGRA 12.382 12.158 11.888 10.354 9.575 9.996 10.471 10.995 11.544 11.313
EBIT 5.672 1.650 5.538 9.962 10.016 7.027 7.361 7.729 8.116 7.953
NOPAT 3.687 1.073 3.600 6.475 6.510 4.568 4,785 5.024 5.275 5.170
Amortizacion/Depreciacion 6.664 5.588 4.856 5.015 5.443 6.964 7.645 8.243 8.569 8.909
CAPEX -7.549 -7.039 -7.784 -9.012 -9.434 -13.837 -13.045 -12.175 -11.186 -9.530
Capital de trabajo 13.231 16.719 16.090 12.534 15.419 13.286 13.918 14.613  15.344  15.037
Inventario 14.039 13.642 13.764 11.040 10.663 11.201 11.734 12.320 12.936 12.678
Cuentas porcobrar ~ 22.813  25.606  26.388  24.827 28.685  24.044  25.187 26.446  27.768  27.213
Cuentas por pagar  23.621 22.529 24.062 23.333 23.929 21.959 23.003 24.153 25.361 24.853
Variacién del CT -9.244 -3.488 629 3.556 -2.885 2.133 -631 -696 -731 307
FCFF -6.442 -3.867 1.301 6.034 -366 -172 -1.247 396 1.928 4.856

Calculos auxiliares

CMV/Ventas Vehiculos 88,7%  91,4%  87,0%  859% 8,1% 87,8% 87,8% 87,8% 87,8%  87,8%
CMV/Ventas GMF 73,4% 83,5% 90,5% 93,2% 91,7% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5%
SG&A/Ventas Vehiculos 8,1% 8,0% 9,2% 7,4% 7,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Capital de Trabajo/Ventas 8,5% 10,7% 11,9% 8,4% 10,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Amort-Dep/PP&E+Al 20,1%  16,4%  13,1%  12,9% 12,9%  151%  151%  151%  151%  151%
Cuentas por cobrar/ventas 14,7% 16,4% 19,4% 16,6% 19,7% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Inventario/CMV vehiculos 10,4% 9,9% 12,2% 9,2% 9,3% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Cuentas por pagar/CMV total 17,2% 15,9% 20,3% 18,1% 19,0% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Capex/Ventas 4,9% 4,5% 5,7% 6,0% 6,5%  10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 6,1%
PP&E 25.867 27.743 31.229 32.603 36.253 40.312 44,825 48.793 50.953 53.208
Activos Intangibles 7.228 6.410 5.947 6.149 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849
Crecimiento PP&E 7,3%  12,6% 4,4% 11,2%  11,2%  11,2% 8,9% 4,4% 4,4%

Flujo de Fondos — Escenario Pesimista

Tabla XXXIV — Fuente: Elaboracion propia
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Valuacion de General Motors Company

Uni

ad de

SanAndrés
en millones de USD 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ventas Vehiculos 152.092 151.092 129.864 140.205 133.449 125.258 131.210 137.770 144.659 141.766

GM Norteamérica 50.635 51.957 46.977 50.847 49.709 52.405 54.895 57.640 62.203 60.959

GM Europa  21.810 19.121 14.293 16.265 9.517 Se discontinud la operacion
GM Internacional  30.171 26.123 20.081 18.262 18.054 17.220 18.038 18.940 15.912 15.594
China  49.476  53.891 48512  54.832 56.169  55.581  58.222  61.191 66.543  65.212
Ventas GMF 3.335 4.837 5.861 8.979 12.139 13.108 13.731 14.418 15.138 14.836
Total Ventas 155.427 155.929 135.725 149.184 145.588 138.366 144.941 152.188 159.797 156.602
CMV Vehiculos 134.925 138.082 112.995 120.499 114.869 110.010 115.814 121.604 127.685 125.131
CMV GMF 2.448 4.039 5.304 8.369 11.128  11.333  11.871 12.465 13.088  12.826
Total CMV 137.373 142.121 118.299 128.868 125.997 121.342 127.685 134.069 140.773 137.957
Utilidad Bruta 18.054 13.808 17.426  20.316 19.591 17.023 17.256 18.119 19.025 18.644
Gastos SGRA 12.382 12.158 11.888 10.354 9.575 9.996 10.471 10.995 11.544 11.313
EBIT 5.672 1.650 5.538 9.962 10.016 7.027 6.785 7.124 7.480 7.331
NOPAT 3.687 1.073 3.600 6.475 6.510 4.568 4.410 4.631 4.862 4.765
Amortizacion/Depreciacion 6.664 5.588 4.856 5.015 5.443 6.964 7.645 8.243 8.569 8.909
CAPEX -7.549 -7.039 -7.784 -9.012 -9.434 -15.220 -14.494 -12.175 -11.186 -9.530
Capital de trabajo 13.231 16.719 16.090 12.534 15.419 13.286 13.872 14.566 15.294  14.988
Inventario 14.039 13.642 13.764 11.040 10.663 11.201 11.792 12.382 13.001 12.741
Cuentas porcobrar ~ 22.813  25.606  26.388  24.827 28.685  24.044  25.187 26.446  27.768  27.213
Cuentas por pagar  23.621 22.529 24.062 23.333 23.929 21.959 23.107 24.262 25.476 24.966
Variacién del CT -9.244 -3.488 629 3.556 -2.885 2.133 -586 -694 -728 306
FCFF -6.442 -3.867 1.301 6.034 -366 -1.556  -3.025 5 1.517 4.450

Calculos auxiliares

CMV/Ventas Vehiculos 88,7%  91,4%  87,0%  859% 8,1%  87,8% 883%  883%  883%  88,3%
CMV/Ventas GMF 73,4% 83,5% 90,5% 93,2% 91,7% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5%
SG&A/Ventas Vehiculos 8,1% 8,0% 9,2% 7,4% 7,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Capital de Trabajo/Ventas 8,5% 10,7% 11,9% 8,4% 10,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Amort-Dep/PP&E+Al 20,1%  16,4%  13,1%  12,9% 12,9%  151%  151%  151%  151%  151%
Cuentas por cobrar/ventas 14,7% 16,4% 19,4% 16,6% 19,7% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Inventario/CMV vehiculos 10,4% 9,9% 12,2% 9,2% 9,3% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Cuentas por pagar/CMV total 17,2% 15,9% 20,3% 18,1% 19,0% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Capex/Ventas 4,9% 4,5% 5,7% 6,0% 6,5%  11,0%  10,0% 8,0% 7,0% 6,1%
PP&E 25.867 27.743 31.229 32.603 36.253 40.312 44,825 48.793 50.953 53.208
Activos Intangibles 7.228 6.410 5.947 6.149 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849
Crecimiento PP&E 7,3%  12,6% 4,4% 11,2%  11,2%  11,2% 8,9% 4,4% 4,4%

Tabla XXXV — Fuente: Elaboracion propia
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Valuacion de General Motors Company

Uni

ad de

SanAndrés
Flujo de Fondos — Escenario Optimista

en millones de USD 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ventas Vehiculos 152.092 151.092 129.864 140.205 133.449 125.258 131.210 137.770 144.659 141.766
GM Norteamérica 50.635 51.957 46.977 50.847 49.709 52.405 54.895 57.640 62.203 60.959

GM Europa  21.810 19.121 14.293 16.265 9.517 Se discontinud la operacion
GM Internacional  30.171 26.123 20.081 18.262 18.054 17.220 18.038 18.940 15.912 15.594
China  49.476  53.891 48512  54.832 56.169  55.581  58.222  61.191 66.543  65.212
Ventas GMF 3.335 4.837 5.861 8.979 12.139 13.108 13.731 14.418 15.138 14.836
Total Ventas 155.427 155.929 135.725 149.184 145.588 138.366 144.941 152.188 159.797 156.602
CMV Vehiculos 134.925 138.082 112.995 120.499 114.869 110.010 115.238 118.580 124.508 124.508
CMV GMF 2.448 4.039 5.304 8.369 11.128  11.333  11.871  12.465 13.088  12.826
Total CMV 137.373 142,121 118.299 128.868 125.997 121.342 127.109 131.044 137.597 137.335
Utilidad Bruta 18.054 13.808 17.426  20.316 19.591 17.023 17.832 21.144 22.201 19.267
Gastos SGRA 12.382 12.158 11.888 10.354 9.575 9.996 10.471 10.995 11.544 11.313
EBIT 5.672 1.650 5.538 9.962 10.016 7.027 7.361 10.149  10.657 7.953
NOPAT 3.687 1.073 3.600 6.475 6.510 4.568 4,785 6.597 6.927 5.170
Amortizacién/Depreciacion 6.664 5.588 4.856 5.015 5.443 6.964 7.645 8.243 8.569 8.909
CAPEX -7.549 -7.039 -7.784 -9.012 -9.434 -13.837 -13.045 -12.175 -11.186 -9.530
Capital de trabajo 13.231 16.719 16.090 12.534 15.419 13.286 13.918 14.805 15.545  15.037
Inventario 14.039 13.642 13.764 11.040 10.663 11.201 11.734 12.074 12.678 12.678
Cuentas porcobrar ~ 22.813 ~ 25.606  26.388  24.827 28.685 24.044 25187 26446  27.768  27.213
Cuentas por pagar  23.621 22.529 24.062 23.333 23.929 21.959 23.003 23.715 24.901 24.853
Variacién del CT -9.244 -3.488 629 3.556 -2.885 2.133 -631 -887 -740 508
FCFF -6.442 -3.867 1.301 6.034 -366 -172  -1.247 1.778 3.570 5.057
Calculos auxiliares

CMV/Ventas Vehiculos 88,7%  91,4%  87,0%  859% 86,1% 87,8%  87,8%  86,1%  86,1%  87,8%
CMV/Ventas GMF 73,4% 83,5% 90,5% 93,2% 91,7% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5% 86,5%
SG&A/Ventas Vehiculos 8,1% 8,0% 9,2% 7,4% 7,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Capital de Trabajo/Ventas 8,5% 10,7% 11,9% 8,4% 10,6% 9,6% 9,6% 9,7% 9,7% 9,6%
Amort-Dep/PP&E+Al 20,1%  164%  13,1%  12,9% 12,9%  151%  151%  151%  151%  151%
Cuentas por cobrar/ventas 14,7% 16,4% 19,4% 16,6% 19,7% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Inventario/CMV vehiculos 10,4% 9,9% 12,2% 9,2% 9,3% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Cuentas por pagar/CMV total 17,2% 15,9% 20,3% 18,1% 19,0% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Capex/Ventas 4,9% 4,5% 5,7% 6,0% 6,5%  10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 6,1%
PP&E 25.867 27.743 31.229 32.603 36.253 40.312 44,825 48.793 50.953 53.208
Activos Intangibles 7.228 6.410 5.947 6.149 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849 5.849
Crecimiento PP&E 7,3%  12,6% 4,4% 11,2%  11,2%  11,2% 8,9% 4,4% 4,4%

Tabla XXXVI — Fuente: Elaboracion propia
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