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Glosario

- a/a: abreviatura para afio contra afio

- CAGR: es la sigla original en inglés para “Compound Annual Growth Rate”, en
espanol significa Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.

- CAPEX: del inglés “Capital Expenditure”, en espafiol “Inversiones en bienes de
capital”

- CMV: “Costo de Mercaderias Vendidas”. Son todos los costos directos relacionados
a los productos vendidos.

- EBIT: sigla en inglés para “Earnings Before Interest and Taxes”. En espafiol,
Beneficios Antes de Intereses e Impuestos.

- EBITDA: sigla en ingles para “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization”. En espafiol, Beneficios Antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion
y Amortizacion.

- EECC: estados contables

- FCFF: sigla en inglés para “Free Cash Flow to the Firm”. En espafol, Flujo de Fondos
disponible para la Firma.

- MRO: sigla en inglés para Maintenance, Repair and Overhaul. Es Mantenimiento,
Reparacidon y Operaciones y abarca el mantenimiento preventivo y reactivo, el
suministro de piezas y otros servicios para garantizar que un producto funcione el
mayor tiempo posible.

- ROA: sigla en inglés para “Return On Assets”. Es un indicador que mide la eficiencia
de los activos totales de una compafiia independientemente de las fuentes de
financiacion utilizadas. Se calcula dividiendo el EBIT sobre el Activo.

- ROE: sigla en inglés para “Return On Equity”. Es un indicador que mide el
rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos invertidos en la sociedad. Se
calcula dividiendo la Ganancia Neta sobre el Capital.

- USD: ddlares estadunidenses.

- WACC: sigla en inglés para “Weighted Average Cost of Capital”. En espafiol, Costo

Promedio Ponderado de Capital



Resumen Ejecutivo

El objeto del presente documento es valuar, con fecha 31 de diciembre de 2020, el capital
accionario de The Boeing Company, una compaifiia estadounidense de la industria
aeroespacial y de defensa, listada en el New York Stock Exchange (NYSE). Boeing disefia,
fabrica, y vende aviones, helicopteros, misiles, satélites, entre otros, al tiempo que

proporciona servicios técnicos.

En la primera parte del documento se habla de la historia de la compafiia y de la descripcién
del negocio, en donde se detallan cada uno de sus segmentos, para luego continuar con un
analisis de la industria y sus competidores. Por ultimo, se efectia un andlisis financiero en
base a la evolucion de distintos indicadores de rentabilidad, actividad, liquidez vy
endeudamiento, comparando su desempefio con firmas semejantes. Para la valuacién del
capital accionario se emplean dos metodologias, el método de Flujo de Fondos Descontados

(FFD), y el de Valuacion Relativa o Valuacién por Mdltiplos de Mercado.

La valuacion mediante Flujo de Fondos Descontados se realiza proyectando el Flujo de
Fondos disponible para la Firma (FCFF) y aplicando como tasa de descuento el Costo
Promedio Ponderado del Capital (WACC), estimado segun el modelo “Capital Asset Pricing
Model” (CAPM). Los parametros estimados utilizados fueron los siguientes: Tasa Libre de
Riesgo (0,92%), Beta calculado para Boeing (1,42), Prima de Riesgo del Mercado (8,6%),
Costo del Capital Propio (13,1%), Costo de la Deuda (2,5%), WACC (9,39%) y Tasa de
Crecimiento Nominal Perpetuo (4,24%). Como resultado se obtiene un valor del capital
accionario de Boeing de USD 116.792 millones, que se traduce en un precio por accidn de
USD 199,7. Adicionalmente, del andlisis de sensibilidad, se desprende que el precio de la
accion puede variar entre USD 146,68 (escenario pesimista) y USD 225,48 (escenario

optimista).

En la Valuacion por Multiplos se utiliza el multiplo EV/EBITDA de Airbus, considerada la
Unica companfia comparable con Boeing, y el EBITDA proyectado de Boeing. El resultado
obtenido mediante este método situa el precio de la accidon de Boeing entre USD 145,89 y

uUSD 212,12.



1. Historia y negocio de la compaiia

The Boeing Company es una compafiia estadounidense que diseia, fabrica, y vende
aviones, helicopteros, misiles, satélites, entre otros, al tiempo que proporciona servicios
técnicos. La sede central se encuentra en Chicago, pero opera en mas de 65 paises. Su
presidente es Dave Calhoun, quien relevé a Dennis Muilenburg el 13 de enero del 2020. Al

31 de diciembre de 2020, Boeing contaba con 141.014 empleados.

Las acciones de Boeing cotizan en el New York Stock Exchange (NYSE) y hoy en dia hay
584,81 millones de acciones en circulacidn. Los principales accionistas de Boeing son
Newport Trust Group (8,5% de las acciones en circulacién), Vanguard Group Inc (7,05%),

BlackRock Inc. (5,36%) y State Street Corporation (4,44%).

1.1. Historia

La historia de Boeing comenzd en 1916 en Seattle, al constituirse una compania llamada
Pacific Aero Products Co., que no era mas que una pequeiia fabrica de hidroaviones y piezas
aeronauticas. En 1917 su fundador William Boeing cambid el nombre de la empresa por
Boeing Airplane Company y construyé dos hidroaviones Model C para el ejército
estadounidense, viendo que este seguramente necesitaria nuevos aviones a causa de la
entrada de EEUU en la Primera Guerra Mundial. En 1923 Boeing empezd a competir
contra Curtiss por un contrato para desarrollar un avién de combate para el servicio aéreo
de EEUU. Aunque Curtiss acabd su disefio primero y fue premiada con el contrato, Boeing
continud desarrollando su avion de combate PW-9. Ese avidn, junto con el Boeing P-
12/F4B, hicieron de Boeing una compafiia lider en aviones de combate a lo largo de la
siguiente década. El 27 de julio de 1928 realizé su primer vuelo el Boeing 80, un biplano de
12 pasajeros. Con sus tres motores, fue el primer avidon de Boeing construido con la Unica
intencién de ser un avion de pasajeros. La versién mejorada, la 80A, que podia llevar a 18
pasajeros, hizo su primer vuelo en septiembre de 1929. Ya en la década de los 50, Boeing

centro sus esfuerzos en el desarrollo de aviones comerciales y de pasajeros, y fue entonces
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cuando aparecio el Boeing 707, el primer avidn a reaccion de pasajeros de los EEUU. Con el
paso de los afos, Boeing fue ganando relevancia en el sector aerondutico y pronto se
aventuré en la produccion de misiles y satélites espaciales. En 1961, la compafiia asumio su
nombre actual para reflejar su expansion en campos mas alla de la fabricacidn de aviones.
En 1996 y 1997 Boeing juntd en una sola empresa a cuatro de las compaiiias aeronauticas
mas importantes de la historia aerondutica, adquiriendo Rockewell International, Douglas
y McDonell. En el afio 2000 decidid expandir su campo de accidon adquiriendo la mayor
productora mundial de satélites de comunicaciones, Hughes Space & Communications, que
pasaria a ser Boeing Satellite Systems. En septiembre de 2001, Boeing trasladd su sede

central de Seattle a Chicago.

1.2. Actualidad

Actualmente, Boeing esta organizado en cuatro unidades de negocio:

- Aviacion comercial (BCA): fabricacién de aviones para trasporte de personas y
cargas.

- Defensa, Espacio y Seguridad (BDS): disefio y produccién de sistemas auténomos,
aviones militares de pasajeros, aviones de combate, helicopteros militares, misiles,
vehiculos espaciales, satélites y armamento.

- Servicios Globales (BGS): soporte de posventa para clientes comerciales, de defensa
y espaciales, independientemente del fabricante original del equipo.

- Boeing Capital Corporation (BCC): es una subsidiaria propiedad de The Boeing
Company, que ofrece préstamos y arrendamientos respaldados por activos,
concentrandose en activos que son criticos para las operaciones centrales de los

clientes de Boeing.

En el siguiente grafico se puede observar claramente la representatividad de cada
segmento. En 2020, el segmento Defensa, Espacio y Seguridad fue el que mas aporto a los

ingresos, con un 45,1% del total. Mientras tanto, el segmento de aviacidon comercial, que



habia sido el de mayor representatividad a lo largo de los afos, aportd solo un 27,8% al total

de ventas.
Figura 1 — Representatividad por segmento en el total de ventas (ventas en millones de USD)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

1.2.1. Ventas y costos

Para entender mejor las ventas de Boeing, es necesario analizar los ultimos diez afios.
Boeing era una compaifiia que venia creciendo afo a aifo, principalmente debido a un
aumento constante en sus entregas de aeronaves (ver Figura 2). De hecho, de 2011 a 2018,
las ventas crecieron a un CAGR de 5,7%, cuando por ejemplo Airbus, obtuvo un CAGR de
apenas 1,4% durante dicho periodo. Esta dinamica de crecimiento tuvo su punto culminante
en 2018, cuando los ingresos por ventas de Boeing alcanzaron un maximo histérico de USD
101.127 millones, traccionados por las entregas récord en el segmento de aviacidon
comercial (806) durante ese afio. Sin embargo, en 2019 y 2018 las entregas cayeron
significativamente (380 y 157 respectivamente), afectadas por i) los accidentes de Lion Air
y Ethiopian Airlines que frenaron las entregas de los Boeing 737 MAX desde marzo de 2019
hasta noviembre de 2020 (explicado en la préxima seccion); ii) la pandemia del Covid-19
que le puso un freno a la demanda; vy iii) los defectos de fabricacion en los 787 Dreamliner

gue aparecieron en 2020. Se trata de problemas con el ajuste y el acabado de las uniones



de fuselaje, que provocaron que en noviembre y diciembre no se entregara ninguna unidad
de los mismos. El 787 y el 737 MAX deberian haber sido los dos programas de mayor
volumen de produccidon. Ademads, los ingresos por ventas fueron recortados en USD 8.259
millones en 2019 y USD 498 millones en 2020 por potenciales concesiones y otras
consideraciones para los clientes por los problemas relacionados con la paralizacion de los

737 MAX y los retrasos en las entregas.

Figura 2 — Ventas y entregas de aeronaves historicas
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

Por otra parte, también es util analizar las ventas por unidad de negocio. En la Figura 3 se
ve claramente como el segmento de aviacidon comercial fue perdiendo representatividad a
lo largo de los ultimos afios, bajando su proporcion respecto al total de ventas (28% en 2020
vs. 63% en 2016). La caida tiene una relacion directa con la disminucién en el numero de
unidades vendidas. Asi, el CAGR de dicha unidad de negocios de los Ultimos 5 afios fue de -
27,8%. Por el contrario, el segmento de Defensa, Espacio y Seguridad fue ganando
protagonismo, representando un 45% del total de los ingresos en 2020, cuando en 2016 ese
porcentaje habia sido apenas 22%. Su CAGR subid 6,8% en los ultimos 5 afos, favorecido
principalmente por el aumento del presupuesto en defensa de la administracidon de Trump,
que impulsé el mismo comportamiento por parte de China, en medio de tensiones

geopoliticas. Por su parte, el CAGR del segmento Servicios Globales fue de 3% para el



periodo, y habria sido mayor de no ser por la caida de casi 16% en los ingresos del segmento
en 2020, como consecuencia de menores ingresos por servicios comerciales. Por ultimo, los
ingresos para la unidad de negocios de Boeing Capital consisten principalmente en ingresos
por arrendamiento de equipo bajo leasing operativo e ingresos por intereses de
financiamiento de cuentas por cobrar y pagarés. El CAGR para los ultimos cinco afios de
Boeing Capital cayd 3,3% como consecuencia de un aumento en el nimero de aviones
comerciales estacionados, que impactd directamente en el segmento en términos de
oportunidades de financiamiento, capacidad de los clientes para cumplir con las
obligaciones de pago, y el valor de las aeronaves. A modo de referencia, en 2020, el 29,4%
de los aviones comerciales de fabricacidn occidental estaban estacionados, desde 8,5% y

6,7% en 2019 y 2018, respectivamente.

Figura 3 — Ventas por unidad de negocio (USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

Por otra parte, es importante destacar que la cartera de pedidos de Boeing se redujo en
USD 99.999 millones en 2020, principalmente debido a cancelaciones de pedidos por USD
34.618 millones (sobre todo relacionadas con los MAX 737), y ajustes contables por USD
54.450 millones, ya que se considerd que varios pedidos de los MAX y los 777X ya no eran

lo suficientemente sdélidos como para incluirlos en el recuento oficial de pedidos, de
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acuerdo al ASC 606 (Accounting Standards Codification; un estandar de reconocimiento de

ingresos que dicta como se registran los pedidos en riesgo de cancelacion).

Respecto a los costos, durante los Ultimos 10 afios, los mismos representaron entre un 80%
y 85% de las ventas totales, pero en 2019 y 2020, dicho porcentaje subié a 94,2% y 109,8%,
respectivamente. Esto fue producto de que, en los Ultimos dos afios, las ventas cayeron un
promedio de 24,2% por afio, mientras que los costos cayeron 11,5% en promedio. Estos se
vieron afectados por i) costos de indemnizacién por USD 980 millones en 20201, ii) USD 270
millones de costos de produccidon anormales en el primer semestre del 2020 por la
suspension temporal de operacion en respuesta al Covid-19, y iii) la pérdida de alcance en

el programa 777X registrada en el 4720 por USD 6.493 millones?.

1.2.2. Base geogrdfica

En términos regionales, EEUU continuda siendo el mayor cliente de Boeing, representando
en 2020 el 64,8% del total de ventas de la compaiiia. Sin embargo, es importante destacar
que las ventas al gobierno de EEUU representaron el 51% del total de ventas consolidadas.

En 2019 y 2018, las mismas habian representado un 39% y 31%, respectivamente.

1 En 2020, Boeing tuvo que despedir 26.000 empleados, de los cuales casi 18.000 ya habian abandonado la
compaiiia al 31 de diciembre.

2 por efecto de la pandemia, las primeras entregas de los 777X se retrasaron a 2023 y Boeing tuvo que reducir
la tasa de produccion a dos aviones por mes. Por esta razon, el margen del programa cayd por debajo de cero
y la compaiiia se vio obligada a reconocer los cargos.
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Figura 4 — Ventas por region en 2020 (% del total)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

1.2.3. Proceso productivo

En relacién con su proceso productivo, la fabricacidon de aviones cuenta con cuatro etapas:
1) disefo, la cual puede llevar hasta cuatro afios desde la concepcidn inicial hasta el
momento en que se comienza la produccién, 2) simulacion, la cual se realiza en
computadoras en funcidn de los calculos y ecuaciones realizadas en la etapa de disefio, 3)
produccién de los componentes, que en general se realiza alrededor del mundo, y 4)
ensamblado, que puede llevar de 10 dias a tres meses. Los principales centros de
ensamblado de Boeing se encuentran en Renton y Everett, en el estado de Washington, y
en Charleston, Carolina del Sur. En Renton son ensamblados los modelos 737, en Everett
los 747, 767, 777, 787, y en Charleston los 787. Para el segmento de Defensa, Espacio y
Seguridad, Boeing utiliza principalmente las instalaciones de ensamblaje Michoud de la

NASA en Nueva Orleans, y la Planta 42 de la Fuerza Aérea de EEUU.

1.2.4. ESG

Si analizamos a la compaiiia en términos ESG (siglas en inglés para “Environmental, social
and corporate government”), la misma posee una calificacion 4 (riesgo alto), segun
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Morningstar. El “Morningstar ESG Risk Rating Assessment” mide la exposicion de una
empresa a los riesgos ESG materiales especificos de la industria y lo bien que la empresa
gestiona esos riesgos. Existen cinco categorias de riesgo: 1=insignificante; 2=bajo; 3=medio;
4=alto; 5=severo. En términos ambientales, Boeing reconoce la preocupacién de los
consumidores por el impacto medioambiental inherente al uso del transporte aéreo y se ha
comprometido a lograr aspiraciones ambientales con productos mds limpios y
energéticamente mas eficientes. En términos de gobierno corporativo, en los afios previos
a los accidentes de los MAX 737 (explicados en la préxima seccién), las agencias de
calificacion ESG en su mayor parte le daban a Boeing un puntaje de gobierno corporativo
promedio o superior, pero tras los accidentes de 2018 y 2019, se levantaron banderas rojas
sobre una cultura corporativa que podria estar priorizando ganancias a corto plazo a

expensas de preocupaciones a largo plazo.
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2. Accidentes Boeing 737 MAX

En marzo de 2019, la Administracion Federal de Aviacion de EEUU (FAA por sus siglas en
ingles) y autoridades de aviacion civil fuera de EEUU emitieron érdenes para suspender las
operaciones comerciales de todos los aviones 737 MAX. La suspensién ocurrié luego de que,
en menos de cinco meses, dos Boeing 737 MAX-8 protagonizaran accidentes, causando la
muerte de 346 personas: el vuelo 610 de Lion Air el 29 de octubre de 2018 y el vuelo 302
de Ethiopian Airlines el 10 de marzo de 2019. La causa de las tragedias aéreas fue una falla
en el disefio del MCAS (siglas en inglés para Maneuvering Characteristics Augmentation
System), un sistema de control de vuelo desarrollado por Boeing expresamente para los 737
MAX. El objetivo del software es que la nariz de las aeronaves se mantenga en posicién
correcta en caso de que el Angulo de Ataque (el del despegue) de un 737 MAX exceda la
limitacion durante la fase manual de vuelo y ponga en riesgo a la aeronave de sufrir una
pérdida de sustentacion. Si el dngulo de la nariz se eleva demasiado, el MCAS gira
automaticamente los estabilizadores (pequefias alas que van a los costados de la cola) para
levantar la cola del avion mientras mueve la nariz hacia abajo. Sin embargo, en los
accidentes de Lion Air y Ethiopian Airlines el sensor de angulo de ataque proporcioné
informacién falsa a la computadora de vuelo, activando el MCAS en el momento
equivocado. Asi, forzé la nariz hacia abajo cuando deberia haber ido hacia arriba, durante
el despegue. Se establecid asi que el MCAS tenia fallas en su disefio, ya que el mismo basaba
su respuesta en los datos de un solo sensor del angulo de ataque, cuando la aeronave tiene

dos de ellos.

La investigacidn posterior también considerd que la certificacién por parte de la FAA fue
inadecuada, al delegar demasiada autoridad reguladora a Boeing sobre sus propios aviones.
El programa de “auto certificacion” permite a la FAA delegar funciones reguladoras de
seguridad aérea al fabricante y sus propios trabajadores, incluida la inspeccion de
aeronaves y la emision de certificados de aeronavegabilidad. El Comité de Transporte e
Infraestructuras del Congreso Norteamericano expuso que empleados de Boeing

autorizados a trabajar con la FAA durante el desarrollo de la aeronave omitieron detalles
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clave del MCAS. Los documentos emitidos posteriormente por la agencia de aviacién no
contenian informacidn esencial sobre este software, que no fue por lo tanto incluida en los

manuales para los pilotos y para los entrenadores.

En noviembre de 2020, casi dos afios después del ultimo accidente, los reguladores de EEUU
autorizaron la vuelta del Boeing 737 MAX. Las autoridades de aviacidon de otros paises
decidieron realizar sus propias certificaciones y el MAX estd volviendo a los cielos
gradualmente. Sin embargo, encuestas de opinidn sugirieron que la mayoria de los
pasajeros se muestran reacios a volar de nuevo a bordo del 737 MAX. En particular, una
encuesta de Reuters/IPSOS realizada en diciembre del 2020, demostré que solo el 26% de
los encuestados volaria en un 737 MAX, y el 37% lo haria una vez que dicho modelo haya

estado en servicio por al menos seis meses.

Desde entonces, Boeing sufrid varias demandas, dirigidas también a la FAA, por parte de
familiares de las victimas y aerolineas que buscaban compensacion para cubrir los costos
de la interrupcién. En enero del 2021, la compafia acepté pagar a EEUU una multa penal
de USD 234 millones, asi como USD 1.770 millones a sus clientes y USD 500 millones para
un fondo destinado a indemnizar a los parientes de las victimas de los accidentes de Lion

Air y de Ethiopian Airlines.

En términos econdmicos esto ha supuesto para el fabricante pérdidas estimadas en USD
20.000 millones, mas el intangible en pérdida de reputacion de la compaiiia y la debilidad
en la competencia con Airbus, donde el MAX competia contra los nuevos 320 NEO.
Precisamente el MCAS le habia dado una ventaja a Boeing en la carrera contra Airbus, ya
gue el software permitia que la transicién de las tripulaciones al 737 MAX desde el 737 NG
estuviera reducida a una serie de cursos y comprobaciones en vuelo menores, en lugar de
un entrenamiento mas profundo de la nueva envolvente de vuelo. Si bien parecia que
Airbus llevaba delantera, en 2018 se encargaron 824 unidades del MAX frente a las 551 de
la familia A320 NEO. Sin embargo, en 2019 solo se encargaron 47 (en los tres primeros
meses) mientras que Airbus contabilizé 720 unidades. En 2020 ni un solo avién

estadounidense fue encargado, frente a 296 europeos.
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3. Unidades de negocio

En esta seccion se analizard individualmente cada una de las unidades de negocio de Boeing

para obtener una mejor comprension del negocio de la compaiiia.

3.1. Aviacion comercial (BCA)

En la actualidad, la compaiiia fabrica las familias de aviones 737, 747, 767, 777 y 787 y la
gama Boeing Business Jet. Los esfuerzos de desarrollo de nuevos productos incluyen los 737
MAX 7 (a la espera de certificacién), 737 MAX 10 (entrada en servicio esperada para 2023)
y los 777X (entrada en servicio esperada para 2023), que estan compuesto de forma oficial
por dos versiones: el 777-9X, con mayor longitud que el actual 777-300ER, y el 777-8X, con
una longitud casi similar al 777-300ER pero con un rango de alcance superior. Mas de 10.000
aviones comerciales construidos por Boeing estdn en servicio en todo el mundo, lo que
representa casi la mitad de la flota mundial. La compaiiia también ofrece la familia mas
completa de cargueros (frighters), y aproximadamente el 90% de la carga mundial se

transporta a bordo de aviones Boeing.

A continuacidn, observamos las cinco familias de aviones comerciales de personas y de

carga de Boeing, y la cantidad de entregas y 6rdenes acumuladas al 31/12/2020.
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llustracion 1 — Familia

737

llustracion 2 — Familia 747
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llustracion 3 — Familia

767

Fuente: EECC Boeing

llustracion 4 — Familia 777
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llustracion 5 — Familia 787
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Fuente: EECC Boeing

La familia 737 es de fuselaje estrecho (un solo pasillo) mientras que el resto de las familias
son de fuselaje ancho (dos pasillos), los cuales se caracterizan por tener un tanque de

combustible mas grande vy, por lo tanto, pueden viajar distancias mas largas.

En 2020, las ventas del segmento fueron por un total USD 16.162 millones, representando
el 27,8% de la facturacion total de Boeing en el afio. En el grafico a continuacién se puede
observar que EEUU es su principal mercado y que sumado a Europa y Asia (incluida China),

tienen el 87,1% de todas las ventas del segmento.
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Figura 5 — Ventas de BCA por region en 2020 (% del total)
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Fuente: elaboracidon propia en base a EECC de Boeing

El segmento de aviacidon comercial tiene basicamente tres tipos de clientes: aerolineas,

empresas de transporte de paquetes e inversores (ejemplo compaiias de leasing de

aeronaves). En 2020, los principales compradores de aviones de BCA fueron United Airlines,

FedEx y American Airlines.

19



Figura 6 — Numero de entregas de BCA en 2020 por familia de aviones (10 principales
compradores)
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Fuente: elaboracion propia en base a Statista

El principal y casi Unico competidor de BCA es Airbus, con el que controla casi la totalidad
del mercado de aviaciéon comercial desde finales de los afios 90. Desde entonces, los dos
fabricantes compiten ferozmente para lanzar nuevos programas, ganar pedidos de clientes
y aumentar sus tasas de produccién. Sin embargo, la puesta en tierra del 737 MAX redujo
significativamente la participacion de mercado de Boeing con respecto a las entregas de
aviones de pasillo Unico en 2019 y 2020. El siguiente grafico muestra como Airbus tomo la

delantera en cuanto a unidades entregadas a partir de 2019.
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Figura 7 — Unidades entregadas de aviones comerciales por Boeing y Airbus
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Fuente: elaboracion propia en base a Statista

3.2. Defensa, Espacio y Sequridad (BDS)

Este segmento se encarga del disefio y produccion de una amplia cartera que incluye
sistemas autdnomos, aviones militares de pasajeros, aviones de combate, helicdpteros

militares, misiles, vehiculos espaciales, satélites y armamento.
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llustracion 6 — Sistemas autonomos
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llustracion 8 — Aviones de combate
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llustracion 7 — Aviones militares de pasajeros
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llustracion 9 — Helicopteros militares
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Illustracion 10 - Misiles llustracion 11 — Exploracion espacial
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llustracion 12 - Armamento llustracion 13 - Satélites
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En 2020, las ventas del segmento fueron por un total USD 26.257 millones, representando
el 45,1% de la facturacion total de Boeing en el ano. El principal cliente de BDS es el
Departamento de Defensa de EEUU y los ingresos provenientes de dicho departamento,
incluidas las ventas militares extranjeras a través del gobierno de EEUU, representaron

aproximadamente el 83% de los ingresos del segmento en 2020. Otros clientes importantes
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de BDS incluyen la NASA y clientes en los mercados internacionales de satélites de defensa,

civiles y comerciales.

Cabe destacar que la Ley Omnibus de Asignaciones Presupuestarias de EEUU para el afio
fiscal 2021, promulgada en diciembre de 2020, proporciond asignaciones para
departamentos y agencias gubernamentales, incluidos el Departamento de Defensa de
EEUU, la NASA y la Administracidn Federal de Aviacidn. Las asignaciones aprobadas para el
afio fiscal 2021 incluyeron fondos para los principales programas de Boeing, como el F/A-
18 Super Hornet, F-15EX, H-47 Chinook, AH-64 Apache, V-22 Osprey, KC-46A Pegasus, y P-

8 Poseidon.

BDS se enfrenta competencia en todos sus segmentos, principalmente de Lockheed Martin
Corporation, Raytheon Technologies Corporation, General Dynamics Corporation y SpaceX.
Fuera de EEUU, empresas como BAE Systems y Airbus Group contindan construyendo una
presencia estratégica en el mercado de EEUU, fortaleciendo sus operaciones en América

del Norte y asociandose con empresas de defensa de EEUU.

3.3. Servicios Globales (BGS)

Este segmento ofrece soluciones de servicio innovadoras e integrales para clientes
comerciales, de defensa y espaciales, independientemente del fabricante original del
equipo. Abarca soporte de ingenieria, soluciones digitales, cadenas de suministros vy
capacitacién. El principal objetivo de BGS es incrementar la eficiencia y extender la vida util

de las aeronaves.

En 2020, las ventas del segmento alcanzaron USD 15.543 millones, representando el 26,7%
de los ingresos totales de la compania. BGS le brinda servicios a gran variedad de clientes
comerciales y gubernamentales, gracias a su presencia en mas de 65 paises. Los ingresos
comerciales representaron el 46% del total y los gubernamentales aportaron el restante
54%. Cabe destacar que los ingresos provenientes del gobierno de EEUU representan mas

del 50% del total de los ingresos gubernamentales.
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Los servicios de aviaciéon son un mercado competitivo con muchos competidores dentro y

fuera de EEUU. BGS enfrenta la competencia de muchos de los mismos competidores de

BCA y BDS, ademas de enfrentarse a una mayor competencia internacional y una

consolidacidn transfronteriza de la competencia.

3.4. Boeing Capital Corporation (BCC)

La misién principal de Boeing Capital es apoyar a las otras unidades comerciales de Boeing

asegurandose de que los clientes tengan el financiamiento que necesitan para comprar y

recibir sus productos Boeing. Sus principales funciones son:

i)

Financiamiento del cliente: ayuda a los clientes de aviones comerciales
organizando vy estructurando el financiamiento basado en activos y
proporcionando una amplia gama de soluciones de financiamiento eficientes
para los productos y servicios de BCA. Las ofertas de productos incluyen
arrendamientos operativos y financieros, venta y posterior arrendamiento,
financiamiento a largo y corto plazo, y préstamos garantizados senior y
subordinados.

Gestion de activos: es responsable de la gestidon de la cartera de aviones de
Boeing Capital y Boeing Commercial Airplanes. Se centra en el soporte técnico
de aeronaves y las actividades de remarketing, incluidos el monitoreo del estado
técnico de las aeronaves y el cumplimiento de las aeronaves con diversas

regulaciones y acuerdos comerciales.

En 2020, los ingresos de BCC alcanzaron los USD 261 millones, representando apenas el

0,4% del total de los ingresos de la compafiia. Los mismos consisten principalmente en

ingresos por arrendamiento de equipo bajo arrendamiento operativo, ingresos por

intereses de financiamiento de cuentas por cobrar y pagarés, y otros ingresos. Por su parte,

al 31 de diciembre de 2020, la cartera de préstamos e inversiones de BCC alcanzé un total
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de USD 1.974 millones, con una gran parte de ese monto concentrada en clientes con

calificacion por debajo del grado de inversidn.
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4. Analisis de la industria

La industria Aeroespacial y de Defensa es la industria que se ocupa del disefio, fabricacién,
comercializacién y mantenimiento de aeronaves, sean militares o civiles, vehiculos

espaciales, asi como de equipos especificos asociados.

Durante la mayor parte de la Ultima década, la industria estuvo respaldada por una base
sélida de tendencias econdmicas positivas, que incluyen un crecimiento econémico global,
bajo desempleo, baja inflacién y un fuerte poder adquisitivo del consumidor. El entorno
permitié que las aerolineas, los fabricantes de aeronaves y los proveedores de servicios se
expandieran de manera constante entre 2010 y 2019 vy, al mismo tiempo, mantuvieran la
rentabilidad. Sin embargo, el 2020 trajo consigo un cambio de paradigma. La pandemia del
Covid-19 causd estragos en la industria y se estima que se necesitaran varios afios para

ajustar la flota a las nuevas realidades y volver a un crecimiento estable.

Segun la Asociacién Internacional de Transporte Aéreo (IATA), en 2020, el trafico aéreo de
pasajeros se redujo en un 66% a/a, siendo la caida mas pronunciada de la historia, mientras
que la capacidad de asientos cayd 56,5% a/a. En abril, el momento mas critico de la
interrupcion, los vuelos regulares de pasajeros disminuyeron significativamente a solo
13.600 en todo el mundo (el 25 de abril), en comparacion con los 95.000 vuelos registrados
el dia con mas vuelos del ano (el 3 de enero). Desde ese momento se observd cierta
recuperacién, pero es evidente que la misma continuaria siendo lenta y desigual, ya que las
restricciones y los diferentes protocolos contintdan afectando los viajes aéreos. Ademas, la
pandemia también provocd ciertos cambios de comportamiento entre los pasajeros, con
un mayor enfoque en los viajes nacionales y de corta distancia. En particular, el 77% de los
vuelos regulares de pasajeros que se registraron en 2020 fueron nacionales, mientras que
solo el 23% fueron internacionales, afectados por el cierre de fronteras y la limitacién de los
viajes de negocios, entre otros. Estos cambios en el comportamiento de los consumidores
podrian dar lugar a una mayor demanda de aviones de fuselaje estrecho, lo que

probablemente marque el camino de la recuperacion a mediano plazo.
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En lo que respecta al transporte de carga, la demanda de carga aérea global en 2020,
medida en toneladas-kildmetro de carga (TCK), estuvo un 10,6% por debajo de los niveles
de 2019, mientras que la capacidad global, medida en toneladas-kilémetro de carga
disponibles (TCKD), se redujo un 23,3% a/a en 2020. Las cifras demuestran que la carga
aérea esta sobreviviendo a la crisis en mejor forma que el negocio de pasajeros, ya que el
transporte de carga depende en gran medida de los pedidos de exportacion y los indices de
produccién industrial, los cuales se vienen recuperando hace varios meses. De hecho, para

muchas aerolineas, la carga se convirtié en una fuente vital de ingresos.

Para el sector de defensa, la situacién es diferente dado que la mayoria de los paises no
redujo en gran medida los presupuestos en defensa y siguieron comprometidos con el
mantenimiento de sus capacidades militares. De hecho, los principales paises que gastan
en defensa se han comprometido a fortalecer su presencia militar. China anuncié un
presupuesto militar de USD 178.200 millones en mayo de 2020, un 6,6% mds que el afio
anterior. India también esta reforzando su ejército, y Japdn anuncié un presupuesto de
defensa de USD 51.600 millones para el aio fiscal 2021, el noveno aumento consecutivo.
Hay, sin embargo, algunos paises que estan desviando gastos hacia otros programas
sociales para reactivar la economia y reducir las repercusiones de la pandemia. Por ejemplo,
Rusia planea reducir el gasto militar un 5% entre 2021 y 2023, debido al impacto de la

pandemia sobre el crecimiento econdmico.

Por su parte, a pesar de la pandemia en curso, los lanzamientos espaciales durante el primer
semestre de 2020 estuvieron en su mayoria a la par con afios anteriores; los 41
lanzamientos exitosos estuvieron solo ligeramente por debajo del promedio de los ultimos
cinco afios de lanzamientos exitosos (43). En 2020, las inversiones espaciales se
mantuvieron sélidas en USD 25.600 millones, y es probable que el impulso para las

inversiones también se mantenga sdlido en 2021.

En este contexto, reportes de la industria demuestran que el valor total de la misma en

2020 fue de USD 697.000 millones, marcando una caida de 7,5% a/a.
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Figura 8 — Ventas totales de la industria Aeroespacial y Defensa (USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a "Global aerospace and defense" PwC

Por su parte, al observar el ranking del 2020 por ventas totales, observamos que Boeing se

encuentra en el puesto 4, por debajo de Lockheed Martin, Airbus y Raytheon Tecnologies.

En 2018 fue la ultima vez que Boeing se encontrd en el puesto numero 1, ya que en 2019

fue superado por Airbus.
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Figura 9 — Ranking de las 10 principales compafiias de la industria Aeroespacial y Defensa
(por ventas)
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Fuente: elaboracion propia en base a Statista

Sin embargo, es util analizar la industria por segmento, porque como se ve en el cuadro

anterior, las compafiias que componen la misma se especializan en distintas actividades.

4.1. Aviacion comercial

Hoy en dia, la flota mundial total de aeronaves comerciales en operacion es de
aproximadamente 23.700 unidades. El niUmero de aeronaves en servicio estuvo mostrando
una recuperacién gradual desde abril de 2020, cuando tocé un piso por la pandemia, pero

aun se encuentra 14% por debajo de los niveles de diciembre 2019.

Desde una perspectiva geografica, la distribucion de la flota mundial estd cambiando.
Histéricamente, las flotas mdas grandes se encontraban en América del Norte y Europa

Occidental. Antes del COVID-19, las flotas combinadas de estos dos mercados
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representaban casi la mitad de todos los aviones comerciales en servicio. Sin embargo,
durante los ultimos afos, los mercados emergentes de Asia registraron un mayor
crecimiento en su flota, lo que eventualmente podria transformar a la regién en lider del
mercado. Desde 2010, la participacion de la flota mundial de Asia, incluida China, ha crecido
del 22% al 31%. En el grafico a continuacion se puede observar como tres aerolineas chinas

forman parte de las diez mayores flotas comerciales, representando el 26% de dicho grupo.

Figura 10 — Tamafio de las diez mayores flotas aerocomerciales (abril 2020)
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Fuente: elaboracidon propia en base a Gaceta Aerondutica

Como se dijo anteriormente, Boeing y Airbus son los jugadores mas grandes del segmento.
Sin embargo, es importante destacar que hoy en dia el mismo quedd limitado a solo tres
competidores luego de que en 2020, Bombardier anunciara su salida del negocio de aviones
comerciales con la venta de sus actividades en el segmento a Airbus (75%) y al Gobierno de
la provincia de Quebec (25%). De hecho, el negocio hubiese quedado limitado a solo Boeing
y Airbus de no ser por la cancelacién del acuerdo entre Boeing y Embraer el afio pasado,
una alianza a través de la cual el fabricante estadounidense hubiese adquirido el 80% de la

divisién comercial del fabricante brasilefio por USD 4.200 millones.

En el grafico debajo se muestra la evolucidn de las entregas de aeronaves comerciales en el

mundo en los ultimos diez afios por parte de los cuatro principales fabricantes y queda en
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evidencia la significativa caida de participacién de Boeing en el segmento de aviaciéon

comercial a partir del 2019, como consecuencia de la puesta en tierra de los MAX 737.

Figura 11 — Unidades entregadas por fabricante
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Se podria decir que la demanda de este segmento estd ligada directamente a la actividad

econdmica. La correlacién entre el crecimiento econémico y la variacién del nimero de

pasajeros es positiva: periodos de expansion del PBI se traducen en un aumento de la

cantidad de personas que viajan en avidn, mientras que periodos de contraccién econdmica

se traducen en una caida en el nUmero de pasajeros. Sin embargo, el grafico a continuacién

muestra claramente como el crecimiento en el trafico de pasajeros viene superando

significativamente la expansion del PBI.
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Figura 12 — Evolucidn del PBI mundial y del nimero de pasajeros en transporte aéreo (var%

anual)
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Una relacién mas directa se observa cuando se compara el PBI per cdpita a precios

constantes y los pasajeros transportados en avién como porcentaje de la poblacién.

Figura 13 — Relacidn entre pasajeros transportados por avion, poblacion mundial y PBI per
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Para reflejar dicha relacion de forma mas clara, se tomd como muestra los datos de PBI per
capita en USD, viajeros y poblacion de ciertos paises elegidos al azar. El eje horizontal
muestra el PBI per capita y el eje vertical los viajeros como porcentaje de la poblacidn. El
tamafio de las burbujas se relaciona con el tamafio de la poblaciéon de cada pais. Queda
evidenciada la correlacién positiva que existe entre las dos primeras variables: cuanto

mayor es el PBI per capita, mayor es el numero de pasajeros transportados en avion.

Figura 14 — Relacidn entre PBI per cdpita, poblacion y viajeros como porcentaje de la
poblacion (2019)
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Fuente: elaboracion propia en base al Banco Mundial

Por otra parte, la demanda de viajes también estd ligada a factores como:

- Elfendmeno de las compafias areas “low cost” que permitid rebajar el precio de los
viajes regionales.

- El crecimiento de las economias emergentes generd nuevos flujos turisticos. En
estos paises (principalmente los BRICS) ha surgido una importante clase media con
aspiraciones a viajar. Segun un estudio de la OCDE, el crecimiento en esta industria
es alta cuando grandes segmentos de la poblacidén alcanzan un nivel de riqueza
medio y se ralentiza cuando el tamano de esos segmentos empieza a estabilizarse.

- Una mayor oferta de destinos: con el auge del turismo, todos los destinos del mundo

se han empezado a promocionar internacionalmente para captar turistas.
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Para estudiar mas en profundidad el desarrollo del segmento de aviacién comercial,

debemos analizar tres indicadores importantes:

- VPK (Ventas Pasajero Kildmetro): es un indicador de demanda. Se calcula
multiplicando la cantidad de pasajeros que pagaron por un viaje, por el nimero de
kildbmetros recorridos.

- ADK (Asientos Disponibles Kilometro): es un indicador de oferta, que mide la
capacidad de carga de una aerolinea para generar ingresos. Se calcula multiplicando
los asientos disponibles en una aeronave, por el nimero de kilémetros recorridos.

- FCP (Factor de Carga de Pasajero): es el indicador que demuestra el porcentaje de

la demanda que es cubierta por la oferta. Se calcula dividiendo el VPK por el ADK.

En 2020 estos indicadores marcaron una caida sin precedentes y rompieron con una racha
de crecimiento positivo de varios afios. De hecho, el VPK se derrumbé en un 66% a/a, ocho
veces mas rapido que durante los 12 meses posteriores a los ataques del 11 de septiembre

de 2001, considerada la crisis de aviacion mads grande antes de 2020.

Figura 15 — Evolucion de los principales indicadores de la industria
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Fuente: elaboracion propia en base a IATA

Otro factor importante a la hora de hablar de aviacion comercial es el transporte de carga.

La importancia de la carga aérea para el comercio mundial queda ilustrada por el hecho de
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gue, aunque los aviones de carga transportan solo el 1% de todos los productos en peso, el

valor de esos productos comprende el 35% del comercio total.

Es asi que la demanda del transporte de carga depende principalmente de la evolucién del
comercio internacional, que a su vez depende de los indices de produccién industrial, entre
otros. El TCK, es decir, el nUmero de toneladas de carga transportadas multiplicado por la
distancia volada, venia evolucionando favorablemente, pero en 2018, China y EEUU
comenzaron una guerra de aranceles que duré hasta enero del 2020 y que trajo implicancias
en el comercio internacional. Las tensiones no solo se redujeron a dichas naciones, sino que
también hubo amenazas cruzadas entre la Casa Blanca y México, el bloque de la Unidn
Europea, entre otros. Esto generd un clima de incertidumbre, afectando los niveles de
confianza empresariales y causando una desaceleracién del comercio internacional, que,
como consecuencia, también afectd al transporte de carga. En 2020, la pandemia del Covid-
19 también trajo una significativa reduccién de los niveles de produccién industrial y volvié

a golpear al transporte de carga.

En la Figura 16 se observa la relacion entre los ingresos por tonelada/kildmetro (TCK), la
produccién industrial global, y el comercio internacional medido como un promedio entre

importaciones y exportaciones globales.
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Figura 16 — Relacién entre ingresos por tonelada/kilémetro con la produccion industrial y el
comercio
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Fuente: elaboracidon propia en base a CPB World Trade Monitor y IATA

Hoy en dia, el transporte de carga global esta bien diversificado regionalmente, aunque los

principales ingresos provienen de Asia.

Figura 17 — Transporte de carga por region (% del total de ingresos por tonelada/kilémetro)
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Fuente: elaboracion propia en base a “World Air Cargo Forecast 2020-2039” Boeing
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4.2. Defensa, Espacio y Seguridad

Este segmento estd muy ligado a lo que es el gasto en defensa de los paises. El mismo se ha
mantenido relativamente robusto a lo largo de las ultimas décadas, por lo que los
fabricantes de aviones han aumentado su participacion de ventas militares en el total de
sus ventas. Sin embargo, no hay que dejar de tener en cuenta que el gasto en defensa es

uno de los mads discrecionales por parte de los gobiernos.

Figura 18 — Evolucion del gasto militar a nivel global (USD miles de millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a Statista

Por otra parte, en la Figura 19 se observa la evolucién de las ventas de las cinco principales
compaiias del sector defensa (Lockheed Martin, Northrop Grumann, Raytheon
Technologies, BAE Systems y Thales) y el porcentaje del segmento de defensa de Boeing

sobre dicho total. El CAGR de las ventas totales de los ultimos cinco afios fue de 4,6%.
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Figura 19 — Ventas de las principales cinco compaifiias de defensa (USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de las compaiiias

De la misma manera, el negocio de exploracidn espacial también viene creciendo a medida

que la financiacién continia aumentando y los costos disminuyen.

4.3. Servicios y Soporte

Esta unidad de negocios pertenece a un segmento distinto (pero de cierta manera
dependiente) de los fabricantes de aeronaves. Su sigla en inglés es MRO (Maintenance,
Repair and Overhaul), basicamente es Mantenimiento, Reparacién y Operaciones y abarca
el mantenimiento preventivo y reactivo, el suministro de piezas y otros servicios para

garantizar que un producto funcione el mayor tiempo posible.

La velocidad a la que se entregan y retiran los aviones determina el tamano y el crecimiento
de la flota. También determina el costo y el tipo de mantenimiento, reparacidn y servicios
de revisién que necesita esa flota. Las siguientes tendencias representan algunas de las
fuerzas que impulsan el gasto en MRO. A nivel mundial, las decisiones sobre los retiros de
aeronaves se basan principalmente en la edad de las mismas y la cantidad de horas y ciclos

de vuelo que han acumulado. A medida que los aviones alcanzan umbrales en los que los
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costos de mantenimiento y operacidon no son econdmicamente viables, las aerolineas y
otros operadores a menudo los estacionan, y eventualmente los retiran. Histéricamente,

las aeronaves tienen diferentes umbrales de retiro segun su uso, clase y tipo.

En 2020, debido a la pandemia, esos umbrales se volvieron secundarios a la necesidad de
aeronaves especificas en las regiones, en funcion de la disminucién de la demanda. Este
cambio en los criterios de jubilacién fue mds notable en las decisiones sobre aviones de
fuselaje ancho. Por ejemplo, el Airbus 380 abandoné casi por completo los mercados de
Europa y Asia. También hubo retiros de muchos Boeing 767 que aun tenian vida restante,
asi - 777 de pasajeros con menos de una década de antigliedad en cargueros. Otros
simplemente se estacionaron y luego se retiraron prematuramente. En particular, segin un
informe de Oliver Wyman, entre 2011 y 2019 hubo un promedio de 700 aviones retirados
por afio, mientras que, en 2020, las jubilaciones repuntaron a 1.400 aviones. En este
contexto, se estima que el gasto en MRO en 2020 cayé cerca de USD 40.000 millones. Parte
de ese dinero perdido por la caida de la demanda 2020 se recuperaria en anos posteriores
a medida que los aviones regresen a los patrones de utilizacién normales, pero mucho se
perderd permanentemente debido a los aviones que se retiraron anticipadamente y que ya

no necesitaran servicios y soporte.

En 2019, la demanda por MRO se concentraba en tres grandes regiones: Asia, Europa y

América del Norte.
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Figura 20 — Demanda por MRO a nivel global en 2020 (USD miles de millones)
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5. Anadlisis Competitivo

A continuacion, se realiza un andlisis de las cinco fuerzas de Porter que permitira

comprender como se ubica la compaiiia a nivel competitivo.

5.1. Nuevos competidores (riesgo bajo)

Las barreras de entrada son altas en la industria aeroespacial debido a que los costos fijos
son muy altos y se requiere tener economias de escala para poder sobrevivir. Cualquier
nuevo jugador que intente ingresar al mercado, tendrd que hacer una inversion financiera
muy grande en infraestructura y cadena de suministro. Ademas, es una industria muy
regulada para la cual se necesitan recursos humanos calificados y licencias y permisos
especiales ya que cualquier avidn necesita estar certificado por distintos entes reguladores
para poder ser comercializado. Por ultimo, para poder competir en la industria también se
necesita un historial comprobado de seguridad, que solamente puede ser obtenido a lo

largo de afios.

5.2. Poder de negociacion con proveedores (riesgo medio)

La fabricacidn de aviones demanda una gran cantidad de materias primas e insumos. Las
materias primas mas importantes requeridas para los productos aeroespaciales son el
aluminio (ldminas, placas, forjas y extrusiones), titanio (ldminas, planchas, forjados vy
extrusiones) y compuestos (incluidos carbono y boro). Boeing depende de la capacidad de
un gran numero de proveedores y subcontratistas estadounidenses y no estadounidenses
para cumplir con las especificaciones de desempefio, los estandares de calidad y los
cronogramas de entregas. El incumplimiento de los compromisos por parte de los
proveedores o subcontratistas podria afectar negativamente los cronogramas de
produccién y la rentabilidad del programa. Los proveedores deben adherirse a los

estandares y practicas de Boeing y certificar que sus sistemas de produccién cumplen con
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los requisitos del Sistema de Gestion de Calidad de Boeing. Estos sistemas deben ser
aprobados por Boeing, la Administracién Federal de Aviaciéon de EEUU (FAA) y un tercero
independiente. La FAA también tiene una unidad de cumplimiento dedicada que supervisa
la gestion de Boeing con sus proveedores. Por esta razon, si bien existe un gran nimero de

proveedores, la evaluacion de los mismos podria llevar un afio o mas.

5.3. Poder de negociacion con los clientes (riesgo medio)

Para analizar este punto debemos pensar en cada segmento por separado. Como dijimos
anteriormente, el segmento de aviacidn comercial tiene basicamente tres tipos de clientes:
aerolineas, empresas de transporte de paquetes e inversores (ejemplo compafias de
leasing de aeronaves). Estas compafiias enfrentan poca oferta de fabricantes, ya que hoy
en dia, Boeing controla, junto con Airbus, casi la totalidad del mercado de aviacién
comercial. No obstante, no es menor nombrar que esta industria se basa en la confianza y
accidentes como los del 737 MAX pueden causar un dafio reputacional sustancial, forzando

a los clientes a reconsiderar sus pedidos.

Mientras, tanto, en el segmento de Defensa, Espacio y Seguridad, Boeing depende en gran
parte de los contratos firmados con el gobierno estadounidense. En efecto, los contratos
con el Departamento de Defensa de EEUU representaron cerca de un 83% de las ventas del
segmento en 2020. Por otro lado, el tiempo de duracidon de estos contratos depende de
numerosos factores, ya sean econdmicos, presupuestarios o simplemente politicos. Por
ello, esta dependencia de las decisiones del gobierno estadounidense puede representar
una amenaza para el futuro y conlleva en cualquier caso una falta de visibilidad en los

resultados para los inversores.

5.4. Productos sustitutos (riesgo bajo)

El transporte aéreo tiene, como es ldgico, otras formas de transporte como productos

sustitutos. Tanto el transporte ferrovial como maritimo o por ruta pueden ser opciones
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alternativas al uso del avién. Estos sustitutos pueden llegar a ser mas o menos atractivos en
funcién de la distancia a recorrer, el tiempo necesario para llegar al destino y también del
precio. Sin embargo, es evidente que no existe otro modo de transporte comparable a la
velocidad de volar en un avidn, y todavia no existen tecnologias sustitutas para eso. De
haberlas, es muy probable que las nuevas tecnologias necesiten trabajar en conjunto con
los actuales fabricantes de aviones para lograr una disrupcion en la industria. A modo de
referencia, el MQ-25 es una de las ultimas tecnologias de Boeing y es una aeronave
autéonoma utilizada para que otros aviones de combate puedan repostar combustible.
Ademas, Boeing reconoce la preocupacion de los consumidores por el impacto
medioambiental inherente al uso del transporte aéreo y se ha comprometido a lograr
aspiraciones ambientales con productos mas limpios y energéticamente mas eficientes. La
compaiiia se comprometid a entregar aviones comerciales que puedan utilizar

combustibles 100% sostenibles para 2030.

5.5. Rivalidad entre competidores (riesgo medio)

Este punto también necesita ser abordado individualmente por cada segmento de Boeing.

Para el caso del segmento de aviacién comercial, como dijimos anteriormente, Boeing
domina el mercado junto con Airbus y entre los dos forman lo que muchos llaman un
duopolio. Sin embargo, Embraer hace competencia en lo que es el segmento de Jets
regionales, es decir, aviones con capacidad de hasta 120 pasajeros. Estas aeronaves son
utilizadas para cubrir rutas de vuelo regionales y, para ese tipo de rutas, serian mas

apropiados que los aviones de Boeing y Airbus por una cuestion de eficiencia y costos.

El segmento de Defensa, Espacio y Seguridad enfrenta mds competidores que el segmento
de aviacién comercial. Los principales competidores son compaifiias de EEUU como
Lockheed Martin Corporation, Northrop Grumman Corporation, Raytheon Technologies
Corporation, General Dynamics Corporation y SpaceX, pero compaiias fuera de EEUU,

como BAE Systems y Airbus, continlan construyendo una presencia estratégica en el
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mercado de EEUU. En 2019, Lockheed Martin se ubicé en el primer puesto de los 100
mayores contratistas del Estado, con un 8,23% del total de ddlares obligados en los
contratos, seguido por Boeing con un 4,75%. Atrds, venian General Dynamics (3,55%),
Raytheon Comparany (2,77%) y Northrop Grumman (2,72%). No es casualidad que los
primeros cinco puestos se ubiquen compaiiias del segmento de defensa ya que, en dicho
afo, el gasto en defensa en EEUU representd un 9,43% del gasto publico total. Sin embargo,

es evidente que Boeing enfrente una mayor competencia en esta unidad de negocio.

Por ultimo, el segmento de Servicios Globales es todavia mas competitivo que el de
Defensa, Espacio y Seguridad por la gran cantidad de compafiias que se dedican a este
negocio. Los operadores de aerolineas dependen del MRO para garantizar la seguridad y el
cumplimiento de las Directivas de Aeronavegabilidad. De hecho, los Certificados de Revision
de Aeronavegabilidad (ARC) son emitidos por las autoridades competentes en base a los

informes de las compafiias de MRO.
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6. Perspectivas para la industria

6.1. Aviacion comercial

Se espera que el trafico de pasajeros tarde aproximadamente tres afios en volver a los
niveles de 2019 y unos aifios mas para que la industria vuelva a la tendencia de crecimiento
de largo plazo de aproximadamente 5%. Esto afectaria negativamente las carteras de
pedidos y las entregas de los fabricantes de aviones. El impacto del COVID-19 redujo la
demanda de corto a mediano plazo, pero el Commercial Market Outlook 2020-2039 de
Boeing proyecta una tasa de crecimiento del 4% para el trafico de pasajeros durante un
periodo de 20 afos. A su vez, basado en proyecciones de crecimiento econdmico global a
largo plazo de 2,5% (crecimiento promedio anual del PBI), se proyecta una demanda de
aproximadamente 18.300 nuevos aviones durante los proximos 10 afios y de 43.000
durante los préximos 20 afios (incluidos los aviones de carga), de los cuales el 75% serian
aviones de pasillo Unico (ver Figura 21). Como se dijo anteriormente, este tipo de aviones
de fuselaje estrecho liderara el camino hacia la recuperacién, dado que se prevé que los
viajes nacionales y corto alcance se recuperen antes, seguidos por los aviones de fuselaje
ancho a medida que las aerolineas reestablecen progresivamente sus rutas. Por su parte, la
mayor parte de esta demanda provendria de Asia Pacifico (40,6%), seguido por América del
Norte (20,9%) y Europa (20,4%). De esta manera, la flota global de aviones comerciales se
ampliaria de los 23.700 aviones actuales a 48.400 en 2039. De todos modos, la industria
sigue siendo vulnerable a desarrollos exdgenos que incluyen alzas en el precio del petréleo,
shocks en el mercado crediticio, actos de terrorismo, pandemias y aumento de las

regulaciones ambientales globales.
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Figura 21 — Demanda proyectada de los proximos 20 afios (% del total de entregas)
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Figura 22 — Demanda proyectada por region (% del total de entregas)
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Respecto al transporte de carga, en los proximos anos, el valor de los cargueros sera cada
vez mas evidente, ya que se espera que el comercio electrénico crezca por encima de la

tendencia. Esto generara nuevas oportunidades para la carga aérea, ya que solo los
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cargueros pueden brindar la seguridad y la velocidad necesarias para transportar productos

de alto valor y urgentes para atender esos segmentos del mercado.

Durante los préximos 20 afos, se prevé que el mercado de carga aérea crezca a una tasa
media anual del 4%, liderado por los mercados de Asia. Como resultado, se prevé que la
flota se amplie de 2.010 cargueros a 3.260 en los préximos 20 afios. Este crecimiento
impulsard la necesidad de 2.430 cargueros nuevos y convertidos. Se estima que, de estos,
930 aviones seran nuevos cargueros de fuselaje ancho y 1.500 seran conversiones de

aviones de pasajeros.

6.2. Defensa, Espacio y Seqguridad

Como se dijo en la seccién “Andlisis de la industria”, durante la pandemia del Covid-19, la
mayoria de los paises no redujo en gran medida los presupuestos en defensa y siguieron
comprometidos con el mantenimiento de sus capacidades militares. De hecho, algunas
empresas aeroespaciales comerciales se estan centrando mas en sus negocios de defensa
para contrarrestar las presiones econdmicas mas amplias impulsadas por la pandemia. Esta
medida podria generar una mayor presidn competitiva para las empresas de defensa
tradicionales y soluciones y tecnologias disruptivas que ingresan al mercado de la defensa.
En particular, se espera que el gasto mundial en defensa crezca aproximadamente 2,8% en
2021, superando la marca de los USD 2 billones. Particularmente, en EEUU, es probable que
el gasto en defensa se mantenga estable en 2021. Sin embargo, las presiones fiscales por la
reduccion de los ingresos fiscales y la posible necesidad de revertir los niveles actuales de

gasto podrian afectar los presupuestos de defensa a partir del afio fiscal 2022 en adelante.

Respecto a la industria espacial, a medida que la financiaciéon continda aumentando y los
costos siguen disminuyendo, es probable que la misma experimente mayores
oportunidades, principalmente en el acceso a internet de banda ancha por satélite. Segun
el 2021 Aerospace and Defense Industry Outlook de PW, se espera que los servicios de

lanzamiento espacial registren un fuerte crecimiento en 2021 (+15,7% a/a).
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6.3. Servicios y Soporte

Segun el Global Fleet and MRO Market Forecast 2021-2031 de Oliver Wymann, la demanda
por MRO alcanzaria USD 115.000 millones para 2030 (desde USD 98.000 millones en el
2020), un 15% menos que el prondstico anterior a la pandemia de USD 135.000 millones
para ese ano. Esta disminucién a largo plazo en el gasto de MRO refleja la reduccién
significativa en las entregas esperadas durante los proximos afios. Segun Boeing, durante
dicho periodo, los servicios comerciales representarian el 53% de la demanda del
prondstico y los servicios para el sector defensa el restante 47%. Ademas, se espera que la
recesion actual conduzca al reemplazo de muchos aviones mas antiguos. Entre un 2% y un
3% de la flota mundial de aviones es reemplazada anualmente debido a obsolescencia,
mientras que, en periodos de crisis para la industria, ese porcentaje se ubica entre un 4%y
un 5% (como sucedié después del 11 de septiembre de 2001 y después de la crisis

econdmica del 2009).
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7. Andlisis Financiero

En primer lugar, es importante aclarar las reglas de contabilidad que utiliza Boeing para

reconocer sus ventas y sus costos.

La entidad reconoce sus ingresos cuando cumple con sus obligaciones en virtud de un
contrato mediante la transferencia de bienes o servicios a su cliente. Con el fin de
determinar cuando reconocer los ingresos, y cuantos ingresos reconocer, el FASB (siglas en
inglés para Consejo de Normas de Contabilidad Financiera) y el IASB (siglas en inglés para
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad) establecieron un marco de cinco
pasos, los cuales proporcionan a las entidades un modelo para identificar el contrato que
se evaluara segun la nueva norma de ingresos, evaluar las obligaciones de desempefio y
estimar el monto de la contraprestacién a ser reconocida como ingreso para cada obligacién

de desempenio.

1) Identificar el contrato con el cliente.

2) Identificar las obligaciones de desempefio.

3) Determinar el precio de la transaccion.

4) Asignar el precio de la transaccion a las obligaciones de desempefio.

5) Reconocer ingresos cuando la compafiia cumple con la obligacién de dar o hacer.

Para el caso de los costos de ventas, Boeing utiliza la contabilidad de programas. Segun ésta,
el costo de ventas se determina por programa y no por unidad, y el mismo es igual al
producto de (i) los ingresos reconocidos por la entrega de aviones a clientes, y (ii) el
porcentaje del costo de ventas estimado aplicable a lo que resta del programa. La teoria
detrads es que, con cada programa, el costo de produccién por unidad se reducira con el
tiempo debido a la eficiencia del volumen y los efectos del aprendizaje. Es decir, la técnica
reduce el costo por avion en las primeras etapas de un proyecto, suavizando los margenes
de ganancia con el tiempo. Sin embargo, cabe destacar que hace unos afios, Boeing también
comenzé a informar nimeros que no son GAAP sobre la base de los costos unitarios como

informacion adicional.

50



7.1. Mdrgenes e indicadores

Figura 23 — Andlisis de ratios de Boeing

Ratio 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROA 8,0% 7,9% 6,5% 11,1% 102%  -1,5% -8,4%
. - Margen Bruto 15,4% 146% 14,6% 183% 19,4% 5,8% -9,8%
Ratios de Rentabilidad .
Margen Operativo 8,2% 7,7% 6,2% 11,0% 11,9% -2,6% -22,0%
Margen Neto 6,0% 5,4% 5,2% 8,8% 103% -0,8% -20,5%
Rotacion de Activos 0,98 1,02 1,05 1,01 0,86 0,57 0,38
. L. Dias de Inventario 222 210 195 213 280 388 467
Ratios de Actividad .
Dias de Cuentas por Cobrar 31 33 34 41 50 59 62
Dias de Cuentas por Pagar 51 48 51 59 58 79 74
Ciclo de Conversion de Efectivo| 203 195 179 195 273 368 456
Ratios de Liquidez Liquidez Corriente 1,40 1,35 1,25 1,16 1,08 1,05 1,39
Prueba Acida 0,44 0,42 0,38 0,37 0,31 0,26 0,46
Deuda Financiera/EBITDA 1,0 1,1 1,3 0,9 1,0 92,2 -6,0
. . Deuda Financiera Neta/EBITDA -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,4 58,4 -3,6
Ratios de Endeudamiento
Cobertura de Intereses 14,8 15,0 11,2 19,5 19,5 -2,0 -6,6
Ratio de Endeudamiento 0,5 0,6 0,9 0,9 1,0 1,4 1,4

Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.1. Ratios de Rentabilidad

7.1.1.1. Margen bruto

En el siguiente grafico se observa el comportamiento de la utilidad bruta. La misma se venia

manteniendo relativamente estable desde 2014, para luego marcar una significativa mejora

durante 2017 y 2018. Sin embargo, en 2019, se revierte esa tendencia y la utilidad bruta

comienza a caer hasta tornarse negativa en el 2020, debido a que las ventas cayeron a un

ritmo mas acelerado que los costos. De este modo, el margen bruto se ubicé en -9,8% en

2020.
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Figura 24 — Utilidad bruta y margen bruto (utilidad en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.1.2. Margen EBIT y EBITDA
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A continuacion, veremos la evolucién del EBIT y EBITDA sobre ventas desde el 2014 hasta

el 2020:

Figura 25 — Margen EBIT
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing
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Figura 26 — Margen EBITDA
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

Tanto el margen del EBIT como el del EBITDA venian mostrando una tendencia ascendente
desde el 2016 al 2018, hasta que en 2019 se revirtié. En la Figura 27 observamos la evolucidn
del margen EBIT (margen operativo) por unidad de negocios y se puede corroborar que en
general los mejores margenes son proporcionados por el segmento de Servicios Globales y
de Boeing Capital. Mientras tanto, con excepcién del aifio 2018, el segmento de aviacién

comercial marcé los peores resultados.
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Figura 27 — Margen EBIT por unidad de negocio
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.1.3. Margen neto

La utilidad neta se tornd negativa a partir del 2019, luego de mostrar una tendencia
ascendente desde 2016. En el 2020 Boeing reportd pérdidas netas de USD 11.941 millones,
un resultado que ademas de casi multiplicar por 20 el saldo negativo del 2019 (USD -636
millones), es el peor de la historia de la compaiiia. A las menores ventas y mayores costos
como porcentaje de las ventas, se suma también los mayores gastos por intereses y deudas
gue aumentaron USD 1.434 millones en 2020 y USD 247 millones en 2019 debido a la suba
de la deuda durante el periodo. En este contexto, el margen neto alcanzé un resultado

negativo de 20,5% en 2020.

54



Figura 28 — Utilidad neta y margen neto (utilidad en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.1.4. ROA

Este ratio surge de dividir el EBIT sobre los activos totales y representa la capacidad de los
activos de generar ganancias. En el siguiente grafico vemos como el mismo habia mejorado
significativamente en 2017 y en 2018 continud siendo elevado, gracias al mayor EBIT. Sin
embargo, una vez mas, los ratios de 2019 y 2020 mostraron un marcado deterioro, y en

2020, Boeing alcanzé un ROA de -8,4%, el peor resultado de la historia de la compaiiia.
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Figura 29 — ROA (activos y EBIT en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

Ademas de una caida del EBIT durante 2019 y 2020, se observa también una importante
suba en el activo. La misma es explicada casi completamente por el aumento en el activo
corriente como efecto de mayores inventarios e inversiones a corto plazo. La concentracion
en inventarios, que en 2019 y 2020 representaron el 57% y 54% del total de los activos,
respectivamente, es consecuencia de la gran cantidad de aviones no entregados debido a
la puesta en tierra del 737 MAX, y las menores entregas de aeronaves de fuselaje ancho por
los impactos de la pandemia COVID-19 y los problemas de produccion del 787. Al 31 de
diciembre de 2020, el inventario incluye aproximadamente 425 aviones 737 MAX y 80

aviones 787 no entregados.
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Figura 30 — Evolucidn del activo corriente (USD millones)
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Fuente: elaboracidon propia en base a EECC de Boeing

7.1.1.5. ROE

Este ratio surge de dividir la utilidad neta por el patrimonio neto y muestra la capacidad de
la compafiiia de generar ganancias del capital de los accionistas. Sin embargo, los nimeros
histéricos no son representativos debido a la alta volatilidad que experimenta el
multiplicador del capital. Por esta razén, se optd por eliminarlo del andlisis para

concentrarnos en el ROA.

7.1.2. Ratios de actividad

7.1.2.1. Rotacion de activos

Este ratio relaciona las ventas totales y el total de activos de Boeing y refleja la eficacia de
la compania en la gestion de sus activos para generar ventas. En el grafico a continuacién
se observan dos tendencias opuestas, dado que de 2014 a 2016 el ratio presenta una
tendencia alcista, mientras que a partir de 2017 la tendencia se revierte hasta alcanzar el
0,38x del 2020. Dicho comportamiento obedece a la acumulacion de inventarios producto

de la caida de entregas de aviones durante 2019 y 2020.
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Figura 31 — Rotacidn de activos (activos totales y ventas en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.2.2. Dias de inventario
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Este ratio relaciona el costo de ventas con los inventarios y da cuenta del numero de veces

gue se renuevan las existencias. El mismo fue empeorando a partir de 2017 debido a un

constante aumento en los inventarios.
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Figura 32 — Dias de inventario (CMV e inventarios en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.2.3. Dias de cuentas por cobrar
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El ratio muestra la cantidad de dias promedio que la compafiia demora en cobrar por las

mercaderias que vende. En el grafico se ve claramente un empeoramiento del ratio a lo

largo de los afios, como consecuencia de mayores cuentas por cobrar en relacién a las

ventas.
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Figura 33 — Dias de cuentas por cobrar (ventas y cuentas por cobrar en USD millones)
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El ratio mide cada cuantos dias se pagan las cuentas que estaban pendientes. Vemos que el

indicador alcanzé los 79 dias en 2019 debido a aumento en las cuentas por pagar y una

caida en el costo de ventas, pero luego retrocedié en 2020, aunque sin alcanzar los niveles

de 2018.
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Figura 34 — Dias de cuentas por pagar (cuentas por pagar y CMV en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.3. Ratios de liquidez

7.1.3.1. Ciclo de conversion de efectivo

Al analizar los dias de inventario, dias de cuentas por cobrar y dias de cuentas por pagar en
conjunto se encuentra que el ciclo efectivo de la compania a 2020 es de 456 dias, lo cual es
elevado para la compaiiia y para la industria (ver Figura 46). Lo que nos dice esto, es que
Boeing no consigue cobrar por sus productos antes de que le tenga que pagar a sus
proveedores, principalmente debido a que la compaiiia mantiene un nivel de inventario

alto.

7.1.3.2. Liquidez Corriente

El ratio liquidez corriente, que se obtiene dividiendo el activo corriente sobre el pasivo
corriente, venia empeorando desde 2014, pero arroja una considerable mejora para el ano
2020. En dicho afio, el ratio de liquidez corriente se situé en 1,39x, casi el mismo nivel que
se obtuvo en 2014. Dicha mejora se da como consecuencia de un aumento de 19% a/a en

el activo corriente, junto con una disminucién de 10,3% a/a en el pasivo corriente. Como se
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dijo en la seccidon 7.1.1.4. ROA, la suba del activo corriente en 2020 fue impulsada
principalmente por el mayor nivel de inventario e inversiones a corto plazo. Por esta razon,

es util analizar el ratio de Prueba Acida.

Figura 35 — Liquidez corriente
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.3.3. Prueba Acida

Si queremos obtener el ratio de Prueba Acida, al activo corriente debemos restarle el
inventario, para luego dividirlo por el pasivo corriente. El inventario se suele no contemplar
para evitar considerar partidas que pueden ser dificiles de convertir en efectivo
rapidamente. Es interesante observar como en 2020 el ratio de Prueba Acida continta
siendo elevado respecto a afios anteriores, lo que da la pauta que Boeing fue efectivo en
sus esfuerzos por recomponer su liquidez tras la puesta en tierra de los 737 MAX y las
dificultades que trajo consigo la pandemia del Covid-19 a la industria. La deuda contraida
en 2019 y 2020 permitié que Boeing pueda acomodar su liquidez, como se analizara en la

siguiente seccion.
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Figura 36 — Prueba dcida
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

Otro punto relevante a analizar, es la significativa caida que el ratio sufre en 2018 y 2019.
La misma se dan como consecuencia de un mayor aumento en el pasivo corriente,
particularmente en la deuda financiera de corto plazo (por una mayor emisidon de papel
comercial) y en la linea “pasivo devengado”. En 2019, se contabilizaron en ésta ultima linea
cargos por USD 7.389 millones vinculados a potenciales concesiones y otras consideraciones
para los clientes por los problemas relacionados con la paralizacion de los 737 MAX y los

retrasos en las entregas.

7.1.4. Ratios de endeudamiento

7.1.4.1. Deuda Financiera sobre EBITDA

Observamos que el ratio deuda financiera sobre EBITDA venia manteniéndose
relativamente estable durante el periodo 2014-2018, entre 0,96x y 1,3x, y al ubicarse por
debajo de 3x, podriamos decir que Boeing no tenia riesgo de deuda. Sin embargo, en 2019

el ratio pegd un salto para luego tornarse negativo en 2020. Este comportamiento volatil
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durante los ultimos dos afios obedece a un aumento en la deuda financiera junto con una

caida en el EBITDA.

Figura 37 — Deuda financiera/EBITDA (deuda y EBITDA en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

Para entender mejor el ratio debemos primero analizar el comportamiento de la deuda
financiera de la compaiiia. Como consecuencia de los menores ingresos por ventas en 2019
y 2020, y la pandemia del Covid-19 que casi obliga a Boeing a recibir ayuda del gobierno de
EEUU, la compafiia tomd una importante cantidad de deuda durante esos anos. En
particular, durante el 2019, Boeing emitid un total de 15 nuevos bonos a tasa fija con
diferentes vencimientos por un total de USD 10.500 millones, mientras que, en 2020,
aprovechando las bajas tasas del mercado, se emitieron 11 bonos a tasa fija por USD 29.900
millones. Ademas, durante el 1T20, Boeing celebrd también un préstamo a plazo de retiro
diferido a tasa variable con vencimiento en 2022 por USD 13.825 millones, de los cuales, al

31 de diciembre de 2020, se habia retirado la totalidad.

En el siguiente cuadro vemos la composicidn de la deuda financiera al cierre del 2020 vy el

cronograma de pagos de principal y obligaciones por leasing financiero.
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Figura 38 — Deuda financiera (USD millones)

Figura 39 — Cronograma de pagos (USD millones)

2020 2019
Deuda no garatizada
Tasa variable: Eurodollar + 0,75% - 1,25% a 2022 13.819 -
1,45% - 3,20% hasta 2030 10.645 8.600
3,25% - 3,90% hasta 2059 9.555 7.073
3,95% - 5,15% hasta 2059 13.917 1.731
5,71% - 6,63% hasta 2060 13.005 1.129
6,88% - 8,75% hasta 2043 2.252 2.250
Pagaré bursatil - 6.109
Deuda garantizada
6,98% a 2021 15 37
Obligaciones por leasing financiero hasta 2044 203 229
Otras deudas 172 144
Total 63.583 27.302

Fuente: elaboracion propia en base al Reporte Anual de Boeing

2021 2022 2023 2024 2025
Deuda 1.630 14.976 3.776 2.001 4.301
Obligaciones por leasing financiero 68 53 31 14 6

Fuente: elaboracion propia en base al Reporte Anual de Boeing

Tras las recientes emisiones de deuda, la curva de rendimientos de bonos de Boeing

quedd representada de la siguiente manera:
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Figura 40 — Curva actual de rendimientos de los bonos de Boeing
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

Es atil también analizar la evolucién de la deuda financiera a lo largo de los afos. Como
muestra la Figura 41, Boeing tenia menos de USD 15.000 millones en deuda financiera total
en los afos anteriores a 2019 (cuando comenzé el problema del 737 MAX), y en 2019 y
2020, la deuda total se dispard hasta los actuales USD 63.538 millones. Durante esos afios
la companfia generd un déficit de flujo de efectivo operativo de USD 20.856 millones
(combinados), lo que significa que la compafiia tuvo que llenar ese vacio, lidiar con los
gastos de capital y satisfacer las distribuciones de los accionistas. No hace falta decir que es

por eso que Boeing suspendié el pago de dividendos en marzo de 2020 “hasta nuevo aviso”.
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Figura 41 — Deuda financiera a los largo de los afios (USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base al Reporte Anual de Boeing

Este aumento de la deuda financiera provocé un cambio en lo que es la estructura de capital
de la compaiiia, como se ve en la Figura 42. Segun reportes de la compaiiia, el
“Management” cree que actualmente la liquidez es suficiente y no planean seguir
aumentando los niveles de deuda. Una vez que la generacion de flujo de efectivo regrese a
niveles mas normales, buscardan una reduccion de los niveles de deuda de manera
progresiva pero mientras tanto, la compafia continuaria refinanciando su deuda actual.
Segun Boeing, es muy importante mantener el grado de inversion. Cabe destacar que las
principales agencias de calificacion de riesgos le han rebajado a Boeing su calificacion

crediticia en cuatro puntos desde 2019, luego de los accidentes de los 737 MAX.
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Figura 42 — Deuda financiera/capital accionario (en USD millones)
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Fuente: elaboracidn propia en base a EECC de Boeing y Bloomberg

7.1.4.2. Deuda financiera neta sobre EBITDA

En este caso le restamos el efectivo y equivalentes a la deuda financiera y al resultado lo

dividimos por el EBITDA. El calculo muestra cémo seria la situacién financiera de la

compaiia luego de haber pagado tanto como sea posible de la deuda con sus activos

liquidos. En el grafico a continuacion se observa la gran solvencia que tenia Boeing hasta

2018. De hecho, en 2014 y 2015 la deuda neta era negativa. A partir de 2019 se desmorond

y el riesgo crediticio aumento significativamente.
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Figura 43 — Deuda financiera neta/EBITDA (deuda y EBITDA en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.1.4.3. Cobertura de intereses

Este ratio se obtiene dividiendo el EBIT sobre los intereses financieros. Durante el periodo

2014-2018, Boeing registrd una cobertura de intereses razonable, pero a partir de 2019,

cuando el EBIT se torné negativo, Boeing dejé de ser solvente.

Figura 44 — Cobertura de intereses (EBIT e intereses en USD millones)
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing
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7.1.4.4. Ratio de endeudamiento

Este ratio se obtiene dividiendo el total de la deuda financiera (pasivo exigible) por el total
del pasivo, es decir, la suma de la deuda financiera y el patrimonio neto. En el caso de
Boeing, el ratio fue siempre elevado ya que es una compaiiia que se financia mas con activos
de terceros que con capital propio. En 2020 el ratio alcanzd 1,4x, lo que significa que cada
USD 100 de activos con los que cuenta la compafiia, USD 140 corresponden a préstamos y

obligaciones con terceros. Esto se da como consecuencia de un patrimonio neto negativo.

Figura 45 — Ratio de endeudamiento
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Fuente: elaboracion propia en base a EECC de Boeing

7.2. Comparativo de la industria

Para concluir con el analisis financiero, se compara los ratios obtenidos de Boeing para el

2020 versus los correspondientes a sus principales competidores:
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Figura 46 — Matriz de comparacion de ratios (2020)

Ratio Boeing Airbus | Embraer Lockhged MR
Martin |Grumman
ROA -8,4% -0,5% -5,8% 16,2% 8,4%
Ratios de Rentabilidad Margen Brutc? -9,8% 11,3% 9,4% 13,2% 20,3%
Margen Operativo -22,0% -1,1% -15,6% 12,6% 10,1%
Margen Neto -20,5% -2,3% -18,0% 10,4% 8,7%
Rotacion de Activos 0,38 0,42 0,37 1,29 0,83
. L. Dias de Inventario 467 269 253 23 9
Ratios de Actividad Dias de Cuentas por Cobrar 62 40 20 11 15
Dias de Cuentas por Pagar 74 95 64 27 22
Ciclo de Conversion de Efectivo 456 213 210 7 2
Ratios de Liquidez Liquidez Corriente 1,39 1,13 2,53 1,39 1,60
Prueba Acida 0,46 0,54 1,51 1,14 1,52
Deuda Financiera/EBITDA -6,0 7,5 -158,4 1,3 2,8
Ratios de Endeudamiento Deuda Financiera Neta/EBITDA -3,6 -0,4 -63,6 1,0 1,9
Cobertura de Intereses -6,6 -2,7 -3,5 14,5 6,5
Ratio de Endeudamiento 1,4 0,7 0,6 0,7 0,6

Fuente: elaboracidn propia en base a EECC de las compaiiias

En realidad, si miramos la distribucién de las ventas, la Unica compafiia que es 100%
comparable con Boeing es Airbus, pero para enriquecer el andlisis se anadié Embraer y
compaiiias del sector de defensa. Como puntos importantes a destacar podemos decir que
los ratios de rentabilidad de Boeing son los peores en comparacion con el resto de las
compaiiias, debido a los bajos niveles de EBIT y utilidad neta. Por su parte, sus ratios de
actividad también son los peores y se evidencia con el elevado nivel del Ciclo de Conversién
de Efectivo. Respecto a los ratios de liquidez, la liquidez corriente de Boeing esta en linea
con el resto de las companias pero la Prueba Acida empeora significativamente, afectada
por el elevado nivel de inventarios que tiene Boeing. Finalmente, los ratios de

endeudamiento también estan por debajo del promedio de los comparables.

Sin embargo, teniendo en cuenta que i) Airbus es la Unica compaiia 100% comparable con
Boeing, yii) el 2019 y 2020 fueron afios atipicos para Boeing y la industria, se optd por mirar
los ratios histéricos de estas dos companias para entender poder hacer una comparacién

mas exhaustiva vy sin las distorsiones de la pandemia y la puesta en tierra de los 737 MAX.
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Figura 47 — Matriz de comparacion de ratios Boeing y Airbus

Ratio Boeing Airbus
2016 2017 2018 |[Mediana| 2016 2017 2018 |[Mediana
ROA 6,5% 11,1% | 10,2% | 10,2% 2,0% 2,0% 4,2% 2,0%
Margen Bruto 146% | 183% | 19,4% | 18,3% | 11,8% | 13,3% | 14,5% | 13,3%
Margen Operativo 6,2% 11,0% 11,9% | 11,0% 3,0% 4,0% 7,4% 4,0%
Margen Neto 5,2% 8,8% 10,3% 8,8% 1,9% 6,5% 6,7% 6,5%
Rotacion de Activos 1,05 1,01 0,86 1,01 0,65 0,51 0,57 0,57
Dias de Inventario 195 213 280 213 166 226 207 207
Dias de Cuentas por Cobrar 34 41 50 41 33 36 34 34
Dias de Cuentas por Pagar 51 59 58 58 83 124 128 124
Ciclo de Conversion de Efectivo| 179 195 273 195 117 138 113 117
Liquidez Corriente 1,25 1,16 1,08 1,16 0,92 1,00 0,96 0,96
Prueba Acida 0,38 0,37 0,31 0,37 0,43 0,47 0,44 0,44
Deuda Financiera/EBITDA 1,3 0,9 1,0 1,0 6,5 2,8 1,3 2,8
Deuda Financiera Neta/EBITDA 0,0 0,1 0,4 0,1 3,5 -0,8 -0,5 -0,5
Cobertura de Intereses 11,2 19,5 19,5 19,5 5,3 4,7 16,2 5,3
Ratio de Endeudamiento 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,5 0,5 0,5

Fuente: elaboracidon propia en base a EECC de las compaiiias

Si miramos los ratios histdricos de rentabilidad, Boeing es mas competitivo que Airbus como
consecuencia de su alta performance de EBIT y utilidad neta. Por su parte, sus ratios de
actividad son similares, aunque Boeing tiene una mayor rotacién de activos mientras que
Airbus tiene ventaja en cuanto a sus dias de cuentas por pagar, dado que logra tener un
elevado plazo de pago. Esto se traduce en un mejor ciclo de conversion de efectivo para
Airbus. En términos de liquidez, Boeing posee una mayor liquidez corriente pero la Prueba
Acida demuestra el elevado nivel de inventarios que posee Boeing, ya que la misma termina
siendo menor a la de Airbus. Finalmente, los indicadores crediticios de Boeing son buenos
respecto a los de Airbus, con un bajo ratio de Deuda Financiera/EBITDA y una elevada
cobertura de intereses respecto a Airbus. El ratio de Endeudamiento cercano a uno de

Boeing demuestra que el patrimonio neto de la compania siempre fue pequefio en relacién

a su deuda.
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8. Valuacion de The Boeing Company

Para poder estimar el valor intrinseco del capital accionario de The Boeing Company,

realizaremos la valuacién de la firma al 31 de diciembre de 2020 basandonos en las

siguientes metodologias:

- Valuacién por Flujo de Fondos Descontados (FFD)

- Valuacién por Mdltiplos

8.1. Valuacion por Flujo de Fondos Descontados

La Valuacion por Flujo de Fondos Descontados (en inglés denominado Discounted Cash
Flows, DCF), consiste en proyectar los flujos de caja libres de la compaiiia, que se calculan

de la siguiente manera:

EBIT

- Impuestos

+ Depreciaciones

- Inversiones de Capital

+/- Variacién del Capital de Trabajo

Flujo de Fondos disponibles para la Firma

Esos fondos luego se descuentan a una tasa de descuento denominada WACC (Average Cost
of Capital o Costo Promedio Ponderado del Capital), el cual se calcula multiplicando el
porcentaje de participacion de cada componente del financiamiento por su
correspondiente costo financiero. Finalmente se calcula el valor terminal de la firma,
porque entendemos que la compaiiia seguird operando luego de los diez afios que se

proyectan.

Matematicamente el modelo seria:

_— FCFF,_____ VIy Jr _ FCFFy (14 9)
T LA+ WACC: T (1+WACC) con N T TWACC — g)
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Donde:
VPpp: valor presente del flujo de fondos
FCFF,:flujo de fondos disponibles para la firma en el momento 't
WACC: tasa de descuento
VT y: valor terminal en el momento ‘N’

g: tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad

A partir de dicho valor, deduciéndole la deuda financiera, obtendremos finalmente el valor

intrinseco del capital accionario.

8.1.1. Proyeccion de flujos de fondos disponibles — Escenario base

8.1.1.1. Ventas

- Aviacion comercial

Para las ventas del segmento, se proyectaron primero las entregas totales a nivel global,
para luego estimar la cuota de mercado de Boeing, el precio de los aviones y asi calcular los
ingresos por ventas para BCA. Como se dijo anteriormente, el Commercial Market Outlook
de Boeing proyecta una demanda de aproximadamente 18.300 nuevos aviones comerciales
durante los préximos 10 afios. Sin embargo, un informe de Oliver Wymann, Global Fleet and
MRO Market Forecast 2021-2030, es bastante mas pesimista con las entregas de aeronaves
y estima una demanda total de 12.855 durante dicho periodo, llevando el total de la flota
de los actuales 23.715 a 36.570 a fines de 2030. Para mantener un escenario moderado, se
optd por tomar un promedio, proyectando asi una demanda global de 15.800 unidades para

los préximos diez anos.

De 2021 a 2023 las entregas crecerian a un ritmo acelerado (de 25% en 2021 y de 20% en
2022 y 2023) debido a la recuperacion de la demanda de viajes, y la recertificacion de los
Boeing 737 MAX. Cabe destacar que, en diciembre de 2020, Boeing tenia entre 400 y 450

aviones MAX que se habian construido, pero no entregado. La compania espera completar
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la entrega de los mismos a fines de 2022. En este sentido, considerando las expectativas de
Boeing de que el trafico de pasajeros vuelva a los niveles pre pandémicos en 2024, las
entregas globales alcanzarian los niveles de 2019 un afo antes, en 2023, dado que la cifra
de entregas de 2019 estuvo afectada por la puesta en tierra de los 737 MAX. A partir de
2024, se espera que las entregas crezcan a un ritmo de 5,65% anual, lo que equivale al CAGR
de 2011 a 2018 de las entregas (se sacaron los ultimos dos aios del cdlculo dado que fueron
afios atipicos para la industria y no se quiso distorsionar la proyeccion). Con estas tasas de
expansion, recién en 2027 se alcanzarian los niveles de entregas del 2018, en linea con las
expectativas de Boeing de que, pese a que el trafico de pasajeros tardaria tres afios en
volver a los niveles de 2019, el mismo tardaria unos mas en volver a la tendencia de

crecimiento de largo plazo de 5%.

Para la cuota de mercado de Boeing, se tomd el promedio de 2011 a 2018, que equivale a
45%. Sin embargo, para 2021 y 2022 se ajusto esa cifra a la baja para reflejar el proceso de
la vuelta al servicio de los 737 MAX. Para esos afios, la cuota de mercado de Boeing se
establecid en 40%, un 5% por debajo del promedio de los ultimos afios. A partir de 2023, la
cuota de mercado volveria a 45% gracias a la normalizacion de las entregas en los 737 MAX
y a la entrega inicial planeada para los programas 737 MAX 10y 777X. Cabe destacar que al
31 de diciembre de 2020, el segmento poseia una cartera total de pedidos de USD 281.588
millones. La compafiia prevé que el 20% del mismo sea convertido en ingresos en 2021, el

66% para 2024, y el remanente del 2024 en adelante.

Finalmente, para los precios se tomo el promedio de 2011 a 2018, nuevamente excluyendo
el 2019 y 2020, el cual arrojé un precio de USD 79,5 millones por unidad. Se estima que el
mismo vaya aumentando a una tasa del 2% por una mayor demanda y teniendo en cuenta

la inflacién a largo plazo de EEUU.
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Figura 48 — Proyeccion de las ventas del segmento comercial

Promedio | ;14 2020

2011-2018
Entregas globales 1.530 1.384 778 973 1.167 1.400
Cuota de mercado Boeing 45% 27% 20% 40% 40% 45%
Unidades entregadas Boeing 691 380 157 389 467 630
Precio promedio Boeing (USD millones) 79,5 84,8 102,9 79,5 81,1 82,7
Ventas Boeing (USD millones) 54.901 32.225 16.162 30.926 37.853 52.100

2026E

Entregas globales 1.480 1.563 1.651 1.745 1.843 1.947 2.057
Cuota de mercado Boeing 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Unidades entregadas Boeing 665 703 743 785 829 876 925
Precio promedio Boeing (USD millones) 84,4 86,1 87,8 89,5 91,3 93,1 95,0
Ventas Boeing (USD millones) 56.144 60.503 65.200 70.261 75.715 81.593 87.927

Fuente: elaboracidn propia

- Defensa, Espacio y Sequridad

Para la proyeccion de las ventas de este segmento, es mas dificil encontrar cantidades y
precios, por lo que se tomaron las estimaciones de crecimiento para el mercado de Defensa
y Espacio a nivel global. Segtin un reporte de Mordor Intelligence3, dicho mercado creceria
a un CAGR de 7,02% durante los préximos cinco afos, y se decidié tomar dicha tasa para

toda la proyeccién para que Boeing no pierda cuota de mercado.

- Servicios Globales

Para este segmento se utilizaron las tasas de crecimiento ponderadas para el segmento de
aviacion comercial y de defensa. La primera tasa se ponderd por 53% y la segunda al 47%
dado que, como se dijo anteriormente, segin Boeing, los ingresos para este segmento
provendrian en esa proporcién del sector comercial y del sector defensa. De esta manera,
la tasa de crecimiento utilizada fue de 6,29%. Sin embargo, para el periodo 2021-2023 se
utilizé una tasa un poco mas alta (7,29%) debido a que se espera que los eventos de

mantenimiento aplazados en 2020 proporcionarian un importante impulso durante dichos

3 Mordor Intelligence (2021). Air Defense Systems Market — Growth, Trends, Covid-19 Impact, and Forecasts
(2021-2026)
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afios, ya que deberan completarse ciertas tareas de mantenimiento antes de que las
aeronaves vuelvan a entrar en servicio. A partir de 2024, la tasa de crecimiento se moderaria
a dicho 6,29%. El Global Fleet and MRO Market Forecast 2021-2030 de Oliver Wymann
estima que la flota global se recuperaria en 2023, liderada por la flota de aviones de pasillo
Unico, la cual volveria a los niveles de 2019 en 2022, mientras que la flota de aviones de
pasillo doble lo haria en 2023. En este contexto, una vez que la flota se haya recuperado en
2023, el crecimiento de la demanda por MRO se moderaria debido a que las menores
entregas en la primera parte de la década reducirian la base sobre la cual crece la demanda
de MRO. Ldégicamente, un avidn que se entregd hace cinco afios tiene mayores
probabilidades de “visitar el taller” que uno que se entregd hace apenas un afo. Esto junto
con la mayor tasa proyectada de reemplazos por obsolescencia (ver seccién “Perspectivas

para la industria”), llevarian a una moderacion de los ingresos del sector hacia 2030.

- Boeing Capital Corporation

Los ingresos de este provienen principalmente de los ingresos por leasing, los cuales estan
estrictamente ligados a las ventas de la compania. Sin embargo, la pandemia impacté al
sector en términos de oportunidades de financiamiento y capacidad de los clientes
existentes para cumplir con las obligaciones de pago actuales. Por esta razén, se estimd
para cada afio una tasa de crecimiento equivalente a la mitad de la tasa de crecimiento de

las ventas.

A continuacién se observan las tasas de crecimiento anual utilizadas en las proyecciones

anteriores:
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Figura 49 — Tasas de crecimiento anual utilizadas para proyectar las ventas en el escenario
base

Escenario base
2021 2022 2023 2024-2030
Aviacion comercial* 25% 20% 20% 5,65%
Defensa, Espacio y Seguridad 7,02% 7,02% 7,02% 7,02%
Boeing Services 7,29% 7,29% 7,29% 6,29%
Boeing Capital Corporation 45,60% 7,35% 23,40% 3,88%

*tasa de crecimiento para las entregas globales

Fuente: elaboracidn propia

8.1.1.2. Costo de Mercaderias Vendidas

Segun el reporte de Oliver Wymann anteriormente nombrado, se espera que en 2023 los
volumenes de produccion y entregas alcancen el equilibrio. Por lo tanto, a partir de ese afio
se asumid el CMV/Ventas equivalente al promedio del 2011 al 2018, en 83%. El mismo luego
decreceria para lograr la tendencia alcista que venia teniendo el margen bruto durante 2017
y 2018, previo a los dos cisnes negros que experimentd la compafiia. Para 2021 y 2022 se
optd por utilizar una tasa mas alta (85%), debido a que se espera que continten los efectos
de la pandemia en el sistema de produccidn y en las cadenas de suministro de la compaiiia.
La pandemia hizo que varios programas, como el 777X, tuvieran que reducir sus tasas de
produccién, lo que ahora significa mdas costos por unidad. De esta manera, la compaiiia
recuperaria su margen bruto promedio (17%) recién en 2023, cuando se haya logrado

normalizar la produccién.
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Figura 50 — Proyeccion CMV y ventas (USD millones)
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Fuente: elaboracion propia

8.1.1.3. Ingresos por inversiones operativas y Ganancias/pérdidas en disposiciones

Como la compaiiia no brinda ninguna proyeccion sobre futuras inversiones operativas ni
comenta sobre planes para disposiciones de negocios, se optd por estimar estas lineas
como un porcentaje fijo sobre ventas en 0,23%. Dicho porcentaje es el promedio del 2015
al 2018 para cada linea, sin tener en cuenta el 2019 y el 2020 puesto que, mirando los

numeros, a simple vista se nota que fueron dos anos atipicos para la compafiia.

8.1.1.4. Gastos de Investigacion y Desarrollo

Como se dijo anteriormente, Boeing depende en gran medida de su capacidad para
desarrollar nuevas tecnologias y generar ventajas competitivas en sus programas de
aviacion. Luego de los accidentes de los 737 MAX, Boeing perdié cuota de mercado en el
segmento de aviacién comercial y para recuperarlo necesitara crear productos innovadores
que le permitan tomar la delantera una vez mas. Se estimaron estos gastos en un 3,8% de

las ventas (promedio 2015-2019).
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8.1.1.5. Gastos Generales y de Administracion

Al igual que los gastos de investigacion y desarrollo, estos gastos se estimaron como un

porcentaje fijo de las ventas en 4,3% (promedio 2015-2019).

8.1.1.6. Tasa impositiva

Se utilizd la tasa efectiva promedio de los afios 2015 a 2018, dado que el EBIT para los

ultimos dos afios fue negativo. De esta manera, la tasa utilizada es de un 16,5%.

8.1.1.7. Amortizaciones

Para realizar la estimacion de las amortizaciones es necesario entender la evolucion de la
linea Propiedad, Planta y Equipos (PPE). No hay elementos que muestren que vaya a haber
creacion de nuevas plantas/equipos o venta de las existentes. Por lo tanto, para proyectar
las amortizaciones se mantuvo el ultimo valor de la linea PPE del 2020 y se mantuvo la tasa

promedio de depreciacidn de los ultimos cinco afios sobre la misma, la cual equivale a 17%.

8.1.1.8. Variacion del Capital de Trabajo

La estimacidn del capital de trabajo se realizé por medio del andlisis de las tres cuentas que
lo componen. Por un lado, se analizan inventarios y cuentas a cobrar y por el otro, cuentas
a pagar. Se buscaron los nimeros histéricos de cada una de esas cuentas y posteriormente
se busco entender qué proporcidn representan con relacion a cada uno de sus drivers. Asi,
se calcularon los ratios Inventarios/CMV y Cuentas a Cobrar/Ventas, y se tomo el promedio
del periodo 2014-2018 (nuevamente se excluyeron los afios 2019 y 2020 por la atipicidad
de sus resultados). Por ultimo, se buscé el ratio Cuentas a Pagar/CMV y se tomd su

promedio para el mismo periodo. Con esos porcentajes, se proyectaron las distintas lineas
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y se calculd el Capital de Trabajo. Sin embargo, para los afios 2021 y 2022, dichos
porcentajes fueron modificados al alza para mostrar el proceso de la venta de los
inventarios. Como se dijo anteriormente, durante 2019 y 2020, la compainia acumuld
inventarios que se espera que vaya vendiendo durante el 2021 y el 2022. En este contexto
de quema de inventarios, el capital de trabajo cae y la compaiiia libera caja. Por esta razén,
recién en 2023 la compaiiia alcanzaria su promedio histdrico de Capital de Trabajo/Ventas

de 53%.

Figura 51 — Proyeccion Capital de Trabajo (USD millones)

Promedio 5 aiios

(ex 2019 y 2020) 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital de Trabajo 50.732 60.440 59.491 55.228 58.942
Capital de Trabajo/Ventas 53% 79% 71% 53% 53%
Inventario 52.233 61.437 60.590 56.867 60.618
Cuentas por Cobrar 10.053 11.032 12.160 10.927 11.719
Cuentas por Pagar 11.555 12.029 13.258 12.566 13.395
Inventarios/CMV 65,9%
Cuentas por Cobrar/Ventas 10,5%
Cuentas por Pagar/CMV 14,6%

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Capital de Trabajo 62.906 67.138 71.654 76.475 81.621 87.114
Capital de Trabajo/Ventas 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Inventario 64.617 68.879 73.422 78.264 83.424 88.924
Cuentas por Cobrar 12.568 13.479 14.457 15.506 16.631 17.839
Cuentas por Pagar 14.278 15.220 16.224 17.294 18.434 19.650
Inventarios/CMV
Cuentas por Cobrar/Ventas|
Cuentas por Pagar/CMV

Fuente: elaboracidn propia

8.1.1.9. Gastos de Capital

Investigando los ultimos afios de la compafiia, notamos que el ratio Capex/Ventas es
bastante estable y que incluso, el mismo se mantiene casi sin variaciones durante el 2020,

afo en el que la mayoria de los ratios presentd una fuerte variacién. Por esta razén, se
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calculé un promedio del mismo (2015-2020) y se fijo en 2% para proyectar los futuros gastos

de capital.

8.1.2. Tasa de descuento

Los FCFF deben ser descontados a una tasa que refleje el valor tiempo del dinero y el riesgo
de invertir en el negocio. Para la compaiiia, la tasa de descuento representa el costo de
financiamiento, también llamado costo promedio ponderado del capital (WACC), ya que
considera todas las fuentes de financiamiento, ya sea capital accionario como deuda
financiera. Para el calculo de la tasa WACC debe realizarse un promedio ponderado de los
retornos requeridos por todos los inversores, tanto accionistas como acreedores

financieros, segun su participacion relativa en la estructura de capital de la empresa.

E
DTE DT

WACC = kd * (1 —t) *

Donde:
Ke: costo del capital accionario
Kd: costo de la deuda financiera
E: valor de mercado del capital accionario
D: valor de mercado de la deuda financiera

t: tasa de impuesto a las ganancias

Los FCFF no incorporan ningun flujo de financiamiento. Por este motivo, para el cdlculo de
la tasa WACC, el costo de la deuda es ajustado para reflejar el ahorro impositivo generado
por el pago de los intereses. Este ajuste impacta disminuyendo el costo de la deuda e implica

gue el WACC es el costo de financiamiento de la companiia después de impuestos.

8.1.2.1. Costo del capital accionario (Ke)

82



Para estimar el retorno esperado por el accionista o costo del capital accionario (Ke), se
utilizara el modelo “Capital Asset Pricing Model” (conocido por sus siglas CAPM), el cual
postula que el costo del capital accionario es igual al retorno de un activo libre de riesgo
mas una prima proporcional al riesgo sistematico que enfrentan los accionistas. Esta prima

se obtiene multiplicando la prima de riesgo del mercado por el coeficiente beta.

ke =rf + p * PRM

Donde:
rf: tasa libre de riesgo
B coeficiente beta (riesgo sistematico)

PRM: prima de riesgo del mercado

Tasa Libre de Riesgo: es aquella que no cuenta con riesgo de reinversién ni riesgo de crédito
y, a su vez, tiene suficiente liquidez en el mercado. Se utilizé6 como referencia el rendimiento
del bono del tesoro de EEUU a 10 afios, que al 31/12/2020 tenia un rendimiento de 0,92%

anual.

Coeficiente Beta: es una medida del riesgo sistematico o “no diversificable” del capital
accionario de una compaiiia en relacién con el mercado. En otras palabras, representa la
sensibilidad del activo respecto a los movimientos del mercado. Para el cdlculo de este
coeficiente, se hizo una regresién lineal entre los retornos mensuales de la accion de Boeing
y el S&P 500 desde el 2011 al 2020. Se hizo la estimacion utilizando retornos mensuales

III

para evitar el “ruido” o distorsiones que pueden tener los rendimientos diarios. Se obtuvo

gue el Beta de Boeing es 1,42 (ver Figura 52).

Prima de Riesgo del mercado: se refiere al exceso de rentabilidad que exigen los inversores

por invertir en un mercado con riesgo, sobre la rentabilidad ofrecida en un activo libre de
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riesgo. Para el calculo del rendimiento del mercado, se tomé el rendimiento promedio anual
de la serie de retorno total del S&P 500 desde 1977, el cual arroja un retorno de 9,51%.
Teniendo en cuenta que la tasa libre de riesgo es de 0,92%, obtenemos una prima de riesgo

de mercado de 8,59%.

Figura 52 — Regresion lineal simple entre la accion de Boeing y el S&P 500

0,6

y =1,4174x - 0,0012 °
R2=0,3416 0,4

-0,2 0,2

-0,4

-0,6

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

De esta manera, y con todos los datos que componen el costo del capital accionario

obtenemos su valor:

Ke = rf+ B *PRM=0,92% + 1,42 * (9,51% - 0,92%) = 13,1%

8.1.2.2. Costo de la deuda (Kd)

El costo de la deuda (Kd) debe reflejar las expectativas de retorno requeridas por los

inversores en deuda a largo plazo de Boeing, es por esto que se consideré el rendimiento

del bono emitido por Boeing en mayo de 2020, con vencimiento el 1 de mayo de 2030, y

que al 31/12/2020 rendia 2,5%. El ISIN de dicho bono es US097023CY98.
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Finalmente obtenemos los datos de la estructura de capital de Boeing para sacar el WACC:

Figura 53 — Estructura de capital de Boeing

Total % del total
Cantidad de acciones 584.810.000
Precio por accién al 30/12/20 (USD) 214,06
Capital Accionario 125.184 66%
Deuda Financiera 63.583 34%
Valor de la Compaiiia 188.767 100%

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg y EECC de Boeing

WACC=66% *13,1% +34% *2,5% * (1-16,5%) = 9,39%

8.1.3. Valor terminal

El primer paso para el calculo del valor terminal de Boeing es estimar la tasa de crecimiento

a perpetuidad (g). El célculo se hizo teniendo en cuenta el crecimiento esperado por el FMI

de la economia global y de EEUU. Como mas del 60% de las ventas de Boeing son a este

pais, se ponderd su crecimiento esperado en esa misma proporcion, y el porcentaje restante

fue asociado al crecimiento esperado de la economia global.

Figura 54 — Crecimiento esperado PBI real

2021 2022 2023 2024 2025 2026
PBI EEUU 6,4% 3,5% 1,4% 1,5% 1,6% 1,6%
PBI global 6,0% 4,4% 3,5% 3,4% 3,3% 3,3%
EEUU ponderado 64% 4,1% 2,2% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0%
Resto del mundo ponderado 2,2% 1,6% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2%
Total ponderado 6,3% 3,8% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Fuente: elaboracion propia en base al FMI
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A su vez, para efectuar la conversion de la tasa real a nominal es necesario incluir el efecto
inflacionario. Para hacerlo y mantener la consistencia, se tomaron las mismas premisas que

para el calculo del PBI real:

Figura 55 — Crecimiento esperado del indice de precios al consumidor

2021 2022 2023 2024 2025 2026
IPC EEUU 2,3% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2%
IPC global 3,7% 3,1% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%
EEUU ponderado 64% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4%
Resto del mundo ponderado 1,3% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
Total ponderado 2,8% 2,7% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5%

Fuente: elaboracidn propia en base al FMI

Como se ve en la Figura 54, a partir del 2023 el crecimiento del PBI real se estabiliza en 2,2%,
por lo cual se utilizé dicha cifra. Para el caso de la inflacion, se observa que la misma se
mantendria elevada los primeros aios de la proyeccion para luego ir descendiendo. Esto
nos da la pauta que, como dice la Reserva Federal de EEUU, el aumento de la inflacion global
seria transitorio y se daria en un marco de apertura de cadenas de valor luego de la
pandemia del Covid-19. En este contexto, se optd por utilizar la tasa de inflacién de largo
plazo de la Reserva Federal (2%). Finalmente, utilizando la férmula de Fisher para llegar al

valor nominal, se encuentra una tasa de crecimiento nominal a perpetuidad de 4,24%.

8.1.4. Resultados de la valuacion por flujos descontados

A continuacién, se podran observar los resultados obtenidos por la valuacién de flujos
descontados. Un ultimo ejercicio fue realizado para estimar la variacién del valor de la
compaiiia en funcidn a distintos escenarios. El cuadro debajo muestra el resultado de cada
una de las simulaciones y luego se explica que premisas fueron utilizadas para llegar a cada

uno de los resultados.
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Al valor de la empresa, se le sumé el valor de caja y equivalentes y se le resté el valor de la
deuda financiera, para arribar al valor del capital. El valor de mercado de la accién de Boeing
al 30/12/2020 era de USD 214,06. El modelo arrojé un precio por accién de USD 199,71 en
el escenario base, uno de USD 225,48 en el escenario optimista y uno de USD 146,68 en el

escenario pesimista.

Figura 56 — Sensibilizacion de escenarios FCFF

Escenario pesimista

Escenario base

Escenario optimista

Valor de la empresa (USD millones) 123.773 154.785 169.857
Caja y equivalentes (USD millones) 25.590 25.590 25.590
Deuda Financiera (USD millones) 63.583 63.583 63.583
Valor del capital accionario (USD millones) 85.780 116.792 131.864
Cantidad de acciones en circulacion 584.810.000 584.810.000 584.810.000
Precio obtenido por accion (USD) 146,68 199,71 225,48

Fuente: elaboracidn propia

8.1.5. Proyeccion de flujos de fondos disponibles - Escenario optimista

8.1.5.1. Ventas

- Aviacion comercial: para este escenario se utilizaron proyecciones de entregas
globales de aviones mas optimistas, de 18.300 unidades entregadas. Gracias a una
recuperacién mas rapida a la esperada en el trafico de pasajeros, en 2023 las
entregas globales mas que superarian los niveles pre pandémicos y en 2025
superarian el pico del 2018. También se estimé que Boeing recuperaria mas rapido
su participacién de mercado promedio de 45% en 2022 y que los precios crecerian
a una tasa mas acelerada del 2,5%.

- Defensa, Espacio y Seqguridad: las ventas crecerian a una tasa equivalente al CAGR
del escenario base, mas un 1%, como consecuencia de un mayor gasto en defensa

esperado y desarrollo de nuevas tecnologias.
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Servicios: la tasa de crecimiento de las ventas del segmento superaria a la del
escenario base como consecuencia de mayores entregas en el segmento comercial
y en el de defensa.

Boeing Capital: el sector mostraria una recuperacién mas marcada gracias a
mayores oportunidades de financiamiento, mejor capacidad de los clientes
existentes para cumplir con las obligaciones de pago actuales, y un aumento del

valor de las aeronaves en su cartera.

8.1.5.2. CMV: se estima que ya en 2021 Boeing recupere su margen bruto de 17% gracias a

una recuperacion mas rapida a la esperada en el sistema de produccion y en las cadenas de

suministro. A partir de ese afio, el margen bruto ya mostraria una tendencia ascendente.

Figura 57 — Tasas de crecimiento anual utilizadas para proyectar las ventas en el escenario

optimista
Escenario optimista
2021 2022 2023 2024-2030
Aviacion comercial 30% 25% 25% 6,65%
Defensa, Espacio y Seguridad 8,02% 8,02% 8,02% 8,02%
Boeing Services 7,8% 7,8% 7,8% 6,8%
Boeing Capital Corporation 49,50% 22,07% 14,06% 4,65%

Fuente: elaboracion propia

8.1.6. Proyeccion de flujos de fondos disponibles - Escenario pesimista

8.1.6.1. Ventas

Aviacion comercial: para este escenario se utilizaron proyecciones mas pesimistas
de 12.800 unidades de aeronaves entregadas a nivel global durante los préximos 10
afos. Se estima que las entregas globales crezcan a un ritmo menos acelerado por
una recuperaciéon mas gradual en el trafico de pasajeros. De hecho, las entregas
recién alcanzarian sus niveles pre pandémicos en 2027. Por su parte, Boeing recién

recuperaria su participacion de mercado en el 2024 debido a menores entregas de
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sus 737 MAX y 787, cancelaciones de pedidos, y atrasos en la produccion de los
programas 737 MAX 10y 777X.

- Defensa, Espacio y Seguridad: las ventas crecerian a una tasa equivalente al CAGR
del escenario base, menos un 1%, como consecuencia de un menor gasto en defensa
esperado y falta de desarrollo de nuevas tecnologias.

- Servicios: la tasa de crecimiento de las ventas del segmento seria mas baja a la del
escenario base afos debido a menores ventas y mayores tasas de reemplazo por
obsolescencia.

- Boeing Capital: el sector mostraria una recuperacion menos marcada afectado por
menores oportunidades de financiamiento, peor capacidad de los clientes
existentes para cumplir con las obligaciones de pago actuales, y un menor valor de

las aeronaves en su cartera.

8.1.6.2. CMV: se estima que en 2023 Boeing recupere su margen bruto del 17%, pero recién
en 2029 alcanzaria el margen bruto del 2018, afectado por una recuperacion mas lenta a la

esperada en el sistema de produccién y en las cadenas de suministro.

Figura 58 — Tasas de crecimiento anual utilizadas para proyectar las ventas en el escenario
pesimista

Escenario pesimista
2021 2022 2023 2024-2030
Aviacion comercial 15% 15% 15% 4,65%
Defensa, Espacio y Seguridad 6,02% 6,02% 6,02% 6,02%
Boeing Services 6,29% 6,29% 6,29% 5,29%
Boeing Capital Corporation 38,01% 8,65% 8,65% 3,37%

Fuente: elaboracion propia

8.2. Valuacion por Multiplos

Con el objetivo de complementar la valuacién realizada por el método FFD, se realizard una
valuacidén a través de multiplos. Para esto, es necesario comparar a Boeing con compaiiias

que coticen en bolsa y tengan una actividad similar. Sin embargo, como se dijo
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anteriormente, no existen en la industria empresas completamente similares vy
comparables dado que Boeing tiene tres negocios bien marcados. La division de negocios
de Boeing es bastante especifica y no hay otro jugador en el mercado con la misma
proporcién de ventas por segmento. En el siguiente cuadro se utilizaron las cifras del 2019

dado que el 2020 fue muy atipico para la industria.

Figura 59 — Cuadro comparativo valuacion por multiplos (2019)

EV/EBITDA CAGR\:entas Margen ROA
(5 afios) EBITDA
Airbus 9,4 2,4% 13,4% 5,7%
Embraer 10,9 -2,7% 0,04% -
Lockheed Martin 9,1 8,4% 10,2% 22,1%
Northrop Grumman 9,6 9,5% 17,8% 10,8%
Raytheon Technologies 13,7 -5,2% 20,8% 4,6%

Fuente: elaboracion propia en base a EECC de las compaiiias

El Unico con el que verdaderamente se puede comparar es Airbus, por lo que se decidié
tomar solo el EV/EBITDA de dicha compafiia. Sin embargo, al hacer el anélisis histdrico del
ratio de Airbus, notamos que el EV/EBITDA del 2020 es significativamente mas elevado que
el promedio, dado que el EBITDA del 2020 se encontraba deprimido. Por esta razén no seria
correcto utilizar el mismo ya que distorsionaria los cdlculos. Por lo tanto, se utilizé el valor
de la empresa del 2020 y el EBITDA proyectado para 2023, para reflejar un EBITDA mas
normalizado. De la misma manera, para Boeing, se tomd el EBITDA proyectado para 2023

en el escenario base de la valuacién por flujos descontados.

De esta manera, tomando de punto de partida el rango de multiplos y sumando la
informacién de EBITDA, deuda financiera, caja y equivalentes, y acciones en circulacion de
Boeing al 31 de diciembre 2020, se arribd al valor de accionario de la compaiiia. Cabe

destacar que el EV/EBITDA de Airbus fue utilizado en el minimo del rango.

Figura 60 — Andlisis de sensibilidad Boeing
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Minimo Promedio Maximo
EV/EBITDA 9,40 12,40 15,40
EBITDA Fwd (USD millones) 11.485 11.485 11.485
Valor de la firma de Boeing (USD millones) 107.963 142.420 176.876
Deuda (USD millones) 63.583 63.583 63.583
Caja (USD millones) 25.590 25.590 25.590
Valor capital accionario (USD millones) 69.970 104.427 138.883
Cantidad de acciones 584.810.000 584.810.000 584.810.000
Precio por accién (USD) 119,65 178,57 237,48

Fuente: elaboracidn propia

Por ultimo, se hizo una sensibilizacion de las posibles combinaciones de multiplos vy

resultados de EBITDA. Los resultados pueden ser encontrados en la tabla debajo:

Figura 61 — Sensibilizacidn del valor accionario de Boeing (en USD millones)

EV/EBITDA 9 11 12 14 15
EBITDA Fwd
11.143 66.756 83.471 105.758 122.473 139.189
11.313 68.351 85.321 107.947 124.917 141.887
11.485 69.970 87.199 110.170 127.398 144.626
11.658 71.590 89.077 112.392 129.879 147.365
11.833 73.234 90.983 114.648 132.397 150.146
Fuente: elaboracidn propia
Figura 62 — Sensibilizacion del precio en USD de Boeing (EBITDA en USD millones)
W 9 11 12 14 15
EBITDA Fwd
11.143 114,15 142,73 171,31 199,90 228,48
11.313 116,88 145,89 174,91 203,93 232,95
11.485 119,65 149,11 178,57 208,02 237,48
11.658 122,42 152,32 182,22 212,12 242,02
11.833 125,23 155,58 185,93 216,28 246,63

Fuente: elaboracidn propia

Utilizando esta metodologia, con esos pardmetros, se encontré un valor del capital

accionario de la compaiia de USD 110.170 millones, que podria variar entre USD 85.321
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millones y USD 129.879 millones. Esto se traduce en un precio por accién de USD 186,42,

gue puede varias entre USD 145,89 y USD 212,12.
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10. Anexos

ANEXO "A": ESCENARIO BASE en USD millones

2015 2016 2017 2018 2019 2020

021 2 024 25 2026 2027 20! 9

Ventas 96.114 94.571 93.392 101.127 76.559 58.158 76.083 83.861 103.986 111.517 119.598 128.269 137.573 147.556 158.269
Costos 82.088 80.790 76.066 81.490 72.093 63.843 64.670 71.282 86.308 92.002 98.071 104.539 111.434 118.783 126.615 134.963
Rdo Bruto 14.026 13.781 17.326 19.637 4.466 -5.685 11.412 12.579 17.678 19.516 21.528 23.730 26.139 28.773 31.654 34.802
Margen Bruto 15% 15% 19% 19% 6% -10% 15% 15% 17% 18% 18% 19% 19% 20% 20% 21%
Ingresos por inversiones operativas 274 303 204 111 -4 9 175 193 239 256 275 295 316 339 364 390
Gastos de Investigacion y Desarrollo 3.331 4.626 3.179 3.269 3.219 2.476 2.922 3.220 3.993 4.282 4.593 4.926 5.283 5.666 6.078 6.519
Gastos Generales y Adminsitrativos 3.525 3.616 4.094 4.567 3.909 4.817 3.272 3.606 4.471 4.795 5.143 5.516 5.916 6.345 6.806 7.300
Ganancias/pérdidas en disposiciones -1 -7 21 75 691 202 15 17 21 22 24 26 28 30 32 34
Rdo Operativo (EBIT) 7.443 5.835 10.278 11.987 -1.975 -12.767 5.409 5.963 9.473 10.717 12.091 13.609 15.284 17.131 19.166 21.407
Margen Operativo 8% 6% 11% 12% -3% -22% 7% 7% 9% 10% 10% 11% 11% 12% 12% 13%
Impuesto (16,4%) -1.979 -673 -1.850 -1.144 1.623 2.535 -887 -978 -1.554 -1.758 -1.983 -2.232 -2.507 -2.810 -3.143 -3.511
Rdo Operativo despues de Impuestos (NOPAT) 5.464 5.162 8.428 10.843 -352 -10.232 4.522 4.985 7.920 8.959 10.108 11.377 12.778 14.322 16.023 17.897
Amortizaciones 2.069 1.910 2.069 2.114 2.271 2.246 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012
Variacion NOWC 4.329 -19.433 -3.281 -9.823 -5.359 18.297 949 4.263 -3.714 -3.964 -4.231 -4.517 -4.821 -5.146 -5.493
Variacién CAPEX -2.450 -2.613 -1.739 -1.722 -1.834 -1.303 -1.522 -1.677 -2.080 -2.230 -2.392 -2.565 -2.751 -2.951 -3.165 -3.395
Free Cash Flow 5.083 8.788 -10.675 7.954 -9.738 -14.648 23.310 6.269 12.115 5.027 5.765 6.593 7.522 8.562 9.724 11.021

NPV: 154.785 Valor Terminal: 223.146

ANEXO "B": ESCENARIO OPTIMISTA en USD millones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 |gplirsl 2022 2023 2024 5 2026 027 2028 2029 2030

Ventas 96.114 94.571 93392  101.127 76.559 58.158 77.675 95.438 111.339 118.547 126.365 134.848 144.056 154.052 164.907 176.698
Costos 82.088 80.790 76.066 81.490 72.093 63.843 64.470 79.214 91.855 97.208 102.988 109.227 115.965 123.241 131.101 139.591
Rdo Bruto 14.026 13.781 17.326 19.637 4.466 -5.685 13.205 16.225 19.484 21.338 23.378 25.621 28.091 30.810 33.806 37.107
Margen Bruto 15% 15% 19% 19% 6% -10% 17% 17% 18% 18% 19% 19% 20% 20% 21% 21%
Ingresos por inversiones operativas 274 303 204 111 -4 9 179 220 256 273 291 310 331 354 379 406
Gastos de Investigacion y Desarrollo 3.331 4.626 3.179 3.269 3.219 2.476 2.983 3.665 4.275 4.552 4.852 5.178 5.532 5.916 6.332 6.785
Gastos Generales y Adminsitrativos 3.525 3.616 4.094 4.567 3.909 4.817 3.340 4.104 4.788 5.098 5.434 5.798 6.194 6.624 7.091 7.598
Ganancias/pérdidas en disposiciones -1 -7 21 75 691 202 16 19 22 24 25 27 29 31 33 35
Rdo Operativo (EBIT) 7.443 5.835 10.278 11.987 -1.975 -12.767 7.076 8.694 10.700 11.985 13.407 14.982 16.725 18.656 20.795 23.165
Margen Operativo 8% 6% 11% 12% -3% -22% 9% 9% 10% 10% 11% 11% 12% 12% 13% 13%
Impuesto (16,4%) -1979 -673 -1850 -1144 1623 2535 -1160 -1426 -1755 -1966 -2199 -2457 -2743 -3060 -3410 -3799
Rdo Operativo despues de Impuestos (NOPAT) 5.464 5.162 8.428 10.843 -352 -10.232 5.916 7.269 8.945 10.020 11.209 12.525 13.982 15.596 17.384 19.366
Amortizaciones 2.069 1.910 2.069 2114 2.271 2.246 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2.012
Variacion NOWC 4.329 -19.433 -3.281 -9.823 -5.359 18.219 -3.566 5.236 -3.505 -3.788 -4.094 -4.426 -4.785 -5.175 -5.597
Variacién CAPEX -2.450 -2.613 -1.739 -1.722 -1.834 -1.303 -1.553 -1.909 -2.227 -2.371 -2.527 -2.697 -2.881 -3.081 -3.298 -3.534
Free Cash Flow 5.083 8.788 -10.675 7.954 -9.738 -14.648 24.594 3.806 13.967 6.156 6.906 7.746 8.687 9.742 10.924 12.247

NPV: 169.857 Valor Terminal: 247.983

ANEXO "C": ESCENARIO PESIMISTA en USD millones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 [EplrAl 2022 2023

Ventas 96.114 94.571 93.392 101.127 76.559 58.158 73.171 80.840 89.529 100.307 106.530 113.143 120.170 127.637 135.572 144.006
Costos 82.088 80.790 76.066 81.490 72.093 63.843 62.195 68.714 74.309 83.255 87.887 93.343 98.539 104.662 110.492 117.365
Rdo Bruto 14.026 13.781 17.326 19.637 4.466 -5.685 10.976 12.126 15.220 17.052 18.643 19.800 21.631 22.975 25.081 26.641
Margen Bruto 15% 15% 19% 19% 6% -10% 15% 15% 17% 17% 18% 18% 18% 18% 19% 19%
Ingresos por inversiones operativas 274 303 204 111 -4 9 168 186 206 231 245 260 276 294 312 331
Gastos de Investigacion y Desarrollo 3.331 4.626 3.179 3.269 3.219 2.476 2.810 3.104 3.438 3.852 4.091 4.345 4.615 4.901 5.206 5.530
Gastos Generales y Adminsitrativos 3.525 3.616 4.094 4.567 3.909 4.817 3.146 3.476 3.850 4.313 4.581 4.865 5.167 5.488 5.830 6.192
Ganancias/pérdidas en disposiciones -1 -7 21 75 691 202 15 16 18 20 21 23 24 26 27 29
Rdo Operativo (EBIT) 7.443 5.835 10.278 11.987 -1.975 -12.767 5.202 5.748 8.156 9.138 10.238 10.873 12.149 12.904 14.384 15.279
Margen Operativo 8% 6% 11% 12% -3% -22% 7% 7% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 11% 11%
Impuesto (16,4%) -1.979 -673 -1.850 -1.144 1.623 2.535 -853 -943 -1.338 -1.499 -1.679 -1.783 -1.992 -2.116 -2.359 -2.506
Rdo Operativo despues de (NOPAT) 5.464 5.162 8.428 10.843 -352 -10.232 4.349 4.805 6.818 7.639 8.559 9.090 10.157 10.788 12.025 12.773
Amortizaciones 2069 1910 2069 2114 2271 2246 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
Variacion NOWC 4329 -19433 -3281 -9823 -5359 20610 779 9798 -5724 -3032 -3495 -3406 -3928 -3826 -4414
Variacién CAPEX -2450 -2613 -1739 -1722 -1834 -1303 -1463 -1617 -1791 -2006 -2131 -2263 -2403 -2553 -2711 -2880
Free Cash Flow 5.083 8.788 -10.675 7.954 -9.738 -14.648 25.508 5.980 16.838 1.921 5.409 5.344 6.360 6.320 7.500 7.491
NPV: 123.773 Valor Terminal: 151.686
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