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Resumen ejecutivo

El siguiente trabajo consiste en la valuacién de la compafiia FedEx Corp. mediante el descuento de
su flujo de fondos proyectados, a la fecha 31 de mayo de 2020, fecha en la que la compaiiia cerré
sus ultimos estados financieros anuales. También se realizara la valuacion de la empresa mediante
el cdlculo de multiplos comparables, comparando los principales indicadores financieros de FedEx
versus las compafiias competidoras que son también publicas. Luego, se compararan los resultados
obtenidos con el valor de mercado de la empresa, buscando poder justificar la razonabilidad del

precio de mercado de la accién con el valor obtenido en la valuacion.

Por fuera de los resultados obtenidos en ambas valuaciones, el siguiente trabajo también contendrd
informacidn sobre la industria en la que opera FedEx, cuales son sus principales competidores, que
impacto tiene la tecnologia en su negocio, y cuales son las principales tendencias de esta industria

en el mundo.

Mediante la valuacidn por descuento de flujos proyectados uno puede tener mejor informacion
para saber qué accion tomar con las acciones de la compaiiia, ya sea para comprar, para vender o
para mantener la posicidn actual. Este tipo de valuaciéon le permite al inversor poder proyectar la
expectativa de rendimiento de la empresa, habilitando la posibilidad de poder estimar el valor de la

accion de esta.

En el caso de valuacién por multiplos comparables lo primero que se debe identificar son las
empresas comparables para poder equipararlas con FedEx. Una vez hecho esto, se busca toda la
informacidn relativa a la empresa como puede ser niveles de ventas, EBITDA, resultados y ratios que
luego se comparan con los propios valores y ratios de FedEx, con el fin de saber que accién se
encuentra mas valorizada. Al final lo que este tipo de valuacion nos permitira tener es una segunda
opciéon al momento de valuar a la empresa, con el fin de poder comparar ambos resultados a través

de los dos métodos.

En la valuacién por flujo de fondos descontados se plantearan tres diversos escenarios posibles:
optimista, pesimista y base. De acuerdo con dichas condiciones se proyectaran los flujos de fondos
para los proximos cinco afios, tomando informacidn de sus ultimos cinco ejercicios. De esta manera
se podran proyectar variables como ventas, Capex, variacion en capital de trabajo, margenes

operativos, entre otros.



Los resultados obtenidos mediante el método de flujo de fondos descontados muestran que segun
las proyecciones realizadas el valor de la accién de FedEx Corp. en el escenario base es de USS 131,3
cuando el verdadero valor de la accidn al 31/05/2020 era de USS 128,94. Al sensibilizar las
proyecciones vemos que en el escenario optimista su valor sube a USS 194,03 la accidn, y en el

escenario pesimista cae a US$ 72,15 la accidn.

Por el lado de los multiplos comparables, la compainia que mas se asemeja a los multiplos de FedEx
Corp. es DHL, con un EV/EBITDA de 6,98 mientras que el de FedEx Corp. es de 7,08. El valor de la
accidn via andlisis de sensibilidad brinda valores que varian entre los USS 260 y los USS 310 la accién,
cuando el valor de la accién al 31/05/2019 era de USS 154,28. Se tomaron los valores del 2019 para
evitar realizar este tipo de valuacién utilizando los datos contables de un afio que contiene un

evento tan particular como la pandemia.

Para poder entender cdmo funciona esta compaiiia lo primero que se debe tener en cuenta es saber
como se encuentra conformada, cudles son sus principales unidades de negocio y a que se dedican
cada una de ellas. Dicho esto, se pasa a detallar brevemente la historia de FedEx Corp. comenzando
por sus primeros pasos en la década de los setenta en EE. UU. cuando aun la conocian como Federal

Express.



Glosario

e DFCF: Por sus siglas en inglés “Discounted Free Cash Flow”. Refiere al modelo de valuacién
por flujo de fondos descontados.

e EBIT: Por sus siglas en inglés “Earnings Before Interest and Taxes”, es decir, ganancias
previas al pago de intereses e impuestos.

e EBITDA: Por sus siglas en inglés “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization”, lo que significa ganancia operativa antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.

e CAGR: Por sus siglas en inglés “Compounding Annual Growth Rate” que quiere decir tasa de
crecimiento promedio anual.

e CEP: Por sus siglas en inglés “Courier, Express, and Parcel” refiere a la industria en la que
trabaja FedEx Corp.

e CARES Act: Por sus siglas en inglés “Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act”,
refiere a uno de los estimulos econdmicos impulsados por el gobierno estadounidense para
cubrir los gastos generados por la pandemia.

e B2B: Por sus siglas en inglés “Business To Business”, lo que quiere decir Negocio a Negocio
(cuando se habla de la relacion comercial entre dos personas juridicas).

e SMB: Por sus siglas en inglés “Small Medium Business”, lo que quiere decir Pequefias y
Medianas Empresas (PyMES).

e Hub: Del inglés, significa centro de distribucion.

e Insider: Del inglés, refiere a director u oficial senior de la compaiiia, en posesidn de acciones

e Last Mile Delivery: Del inglés, refiere al servicio de ultima Milla, como el dltimo tramo del
viaje en un envio de paquete.

e CAPM: Por sus siglas en inglés “Capital Asset Pricing Model”, es un modelo utilizado para
calcular la rentabilidad que un inversor debe exigir al realizar una inversiéon en un activo
financiero, en funcién del riesgo que esta asumiendo.

e EV:Delinglés “Equity Value” lo que quiere decir, valor de la compafiia.

e WACC: Del inglés “Weighted Average Cost of Capital”, lo que quiere decir Costo Promedio
Ponderado del Capital.

e LTL: Del inglés “Less Than Truckload” indica el tipo de actividad de FedEx Freight.



e USS: Del inglés United States Dollar, indica el tipo de moneda estadounidense, la cual ser3

utilizada para representar los valores que figuraran a continuacidn.

FedEx

Corporation

Descripcion de FedEx Corp.

Aspectos generales y dimension del negocio

FedEx Corp. es un grupo de unidades de negocio que se dedican al envio de paquetes ya sea por
tierra, mar o aire, operando en mas de 220 paises. Provee a clientes, tanto personas fisicas como
empresas, a través del mundo con un amplio porfolio de servicios de transportes, e-commerce y
servicios para negocios. Todas las unidades de negocio que conforman la corporacion trabajan de
manera independiente pero colectiva bajo la misma marca. Cuentan con mas de 1.950 estaciones,
13 Hubs en aeropuertos, mas de 600 mil empleados, 650 aviones, entre otros.

La historia de FedEx comienza en 1973 cuando se crea Federal Express. En su primera noche
operativa logran repartir 186 paquetes a 25 ciudades distintas de EE. UU., con tan solo una dotacién
total de 389 empleados y 14 Dassault Falcon Jets. Deciden instalar su casa central en Memphis,
Tennessee, debido a la ubicacién central de la ciudad en el pais. Otro factor importante era el clima
de Memphis, el cual rara vez generaba cierres en el aeropuerto local. También era importante saber
que las autoridades del aeropuerto estaban dispuestas a realizar cualquier modificacidn necesaria

en sus inmediaciones para mantener la actividad operativa de la compafiia en marcha.

A pesar de que la empresa no mostré resultados positivos hasta 1975, pronto se convirtié en el
principal transportista del mercado de productos de alta prioridad y en el creador de estandares
para la industria que establecid. Ya para mediados de los setentas, mediante varios pedidos
solicitando modificar las regulaciones de transporte aéreo de carga, permitieron que Federal
Express utilice aviones mds grandes como el Boeing 727 logrando un crecimiento en ventas anuales

mas rapido.



Durante la primera mitad de los ochentas, la empresa comenzé a madurar con un crecimiento anual
del 40% aproximadamente. En 1983 lleg a los mil millones de USS en ventas por primera vez,
haciendo historia entre las empresas norteamericanas como la primera en llegar a esa marca con
menos de diez afios de antigliedad, sin adquirir ninguna otra compafiia previamente. En 1985
comienzan a operar regularmente en el continente europeo, destino que seria luego de gran
importancia para el crecimiento de la compafiia. En 1989 establecen operaciones directas en Dubai
y los Emiratos arabes, ademads de que deciden comprar la compaiiia Flying Tiger. Esta empresa era
la primera aerolinea de vuelos regulares de carga en los EE. UU. Con esta incorporacién Federal
Express paso a ser la empresa de transporte aéreo mas grande del mundo. La adquisicién de Flying
Tiger le incorpord a la empresa nuevas rutas aéreas a 21 paises, una flota de aviones Boing 747 y
727, centros operativos por el resto del mundo y la experiencia de la empresa adquirida. En 1995
adquirieron la empresa Evergreen International, habilitando el acceso a China, el pais con mayor

poblacién mundial.

El primer cambio de identidad de la empresa fue en 1994 cuando Federal Express pasé a llamarse

FedEx, tomando ese nombre por parte de sus clientes que llamaban a la empresa de esta manera.

Su segundo cambio vino en el 2000 cuando la compafiia paso a llamarse FedEx Express para poder

diferenciarse del resto de las unidades de negocio que conforman a FedEx Corp.

FedEx Express siguid creciendo durante la primera década del siglo XXI. En 2008 comenzd a
introducir aviones eficientes en combustible, mostrando su compromiso con el medio ambiente y
el cambio climatico. En el 2013 incorpord los Boeing 767-300F, los cuales son un 30% mas eficientes
en el consumo de combustible y tienen un 20% menos de costos operativos que las naves

reemplazadas.

En 2016 FedEx adquirid TNT Express, la adquisicion mas grande de su historia. Al hacer esto,
adquiere mas de 50 mil empleados nuevos, y mas de 30 mil vehiculos. Ademas, incrementa
notablemente su nivel operacional en Europa, como asi también su presencia en el Medio Oriente,

Africa, Asia y América.

Como fue detallado previamente, FedEx Corp. funciona como un conjunto de unidades de negocio
que trabajan bajo la misma marca, de manera independiente, pero a su vez colectiva. Su CEO y
presidente de accionistas es el sefior Frederick W. Smith, quien a comienzos de la década de los

setenta escribidé un articulo mientras estudiaba en la universidad sobre como funcionaria su

7



empresa de transporte y envio de paquetes, marcando los primeros pasos para su fundacidn. En el
afio 2000 se crea Fedex Corporation con el fin de funcionar como la empresa “holding” de la
compaiiia, y asi poder proveer direccién estratégica al resto de las unidades de negocio que la
componen. En su conjunto FedEx Corp. engloba mas de 600 mil empleados, un promedio diario de
18 mil paquetes enviados, mas de 200 mil vehiculos motorizados, mds de 680 aviones en 650
aeropuertos distintos alrededor del mundo, envio de paquetes via container por aire y mar los 255
dias operativos del afio, logrando conectar al 99% del PBI mundial. Su nivel de facturacion segun los
ultimos resultados es de USS 69,2 mil millones. Dicho esto, se pasa a detallar el nivel de ventas que

tuvo FedEx Corp. en los ultimos cinco afios segun sus informes anuales.

Ventas

Grafico 1 — Ventas FedEx Corp. (US$S Mill.)
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Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

El gran salto que tuvo en sus niveles de ingresos del 2016 al 2017 se debe principalmente a la
adquisicion de TNT Express. La adquisicion de dicha empresa le permitié a FedEx Corp. incrementar
sus ventas dado que pasé rapidamente a tener mayor accesos a negocios en Europa, Asia y Africa.
En los afios siguientes sus niveles de venta siguieron creciendo, aunque a una velocidad menor. Los
principales factores que indican un crecimiento o decrecimiento del nivel de ventas son la cantidad

de paquetes enviados por dia, y el nivel de ingreso promedio que genera cada paquete enviado. Al



analizar estas dos variables desde el 2017 al 2020 vemos que tanto la cantidad de envios realizados
por dia, como el nivel de ingreso por paquete enviado, vienen incrementando afio tras afo. Para
poder analizar la evolucidn histérica de sus ventas, se decidio retirar de dicho andlisis el afio 2016
dado que es el afio en el que incorporan a TNT Express, distorsionando su normal comportamiento
evolutivo. Al analizar las ventas del 2011 al 2015 vemos que su CAGR es de 4,82%, mientras que el
CAGR del 2017 al 2020 es de 4,69%. Las ventas del 2010 al 2015 varian de afio a afio, pero siempre
con relacién a la cantidad de paquetes enviados en promedio por dia, y al nivel de ingreso promedio
por paquete segln cada unidad de negocio. Lo que se puede ver en estos afios es que a pesar de
gue FedEx Express Domestic tuvo una caida en cantidad de paquetes enviados, se compensa con un
incremento de ingresos promedio por paquete, como asi también un incremento en paquetes
enviados en el resto de las unidades de negocios (con un acompafiamiento acorde en sus ingresos

promedio por paquete).

Analizando lo sucedido en su ultimo reporte anual finalizado en mayo del 2020 se ve como la
compaiiia sufre su primer retroceso de ventas en afios, lo cual se le adjudica principalmente al efecto
gue la pandemia tuvo desde diciembre 2019 en sus negocios dado que se encuentran relacionados
con la economia asidtica, la cual fue la primera en verse afectada por el COVID-19 y realizé politicas
restrictivas meses antes que el resto de los paises en el mundo. Nuevamente, al mirar la evolucién
de la cantidad de paquetes enviados en promedio por dia tanto para FedEx Express US Domestic
como para FedEx Express International se nota claramente una caida respecto al 2019. En el caso
de que FedEx Ground hay un crecimiento, aunque veremos luego que su margen operativo no sera
lo suficientemente alto como para contrarrestar lo perdido por las otras unidades de negocio. Al
mirar los ingresos promedio diario por paquete generados segin cada unidad de negocio vemos
que las tres presentan una caida respecto al periodo anterior, acompanando el resultado en ventas
obtenido. La Unica unidad de negocio que tuvo un incremento en el nivel de ingresos diario

promedio por cargamento fue FedEx Freight.

El CAGR (Compound Annual Growth Rate), o Tasa de Crecimiento Anual Compuesto, de las ventas
entre el 2016 y el 2020 fue de 8,27%. Esto indica que el nivel evolutivo de ventas que tuvo la
compaifia a lo largo de los ultimos cinco afios fue positivo destacando lo anteriormente dicho sobre
la adquisicidon de la compafiia TNT Express y su fuerte crecimiento de ventas del 2016 al 2017. Al
analizar su CAGR del 2017 al 2020 vemos que arroja un valor del 4,69%, y al analizar el periodo 2011

al 2015 arroja un valor del 4,82%. Esto lo que nos quiere decir es que, sin tener en cuenta la



adquisicion de TNT Express, el CAGR normal de la compafiia ronda el 4,5 al 4,8%. Si vemos la
contribucidn por ventas de cada una de las unidades de negocios que conforman a FedEx Corp. para
el afio 2020, se puede apreciar como FedEx Express es la de principal facturacion, seguido por FedEx

Ground, y en tercer instancia FedEx Freight.

Grafico 2 — Ventas por unidad de negocio

= FedEx Express = FedEx Ground = FedEx Freight

FedEx Services = Corporate y Otros

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2020

Si pasamos a analizar la evolucion de las ventas consolidadas de la compafiia FedEx Corp. por su
region, veremos que las mismas se dan principalmente en EE. UU. y el resto en lo que se denomina

internacional (incluye al resto de los paises donde operan menos EE. UU. y Canada).

Grafico 3 — Ventas por region
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El grafico muestra claramente como a partir de la incorporaciéon de TNT Express en el 2017 la
compaiiia no solo logra un incremento en ventas, sino que ademas las mismas vienen relacionadas

principalmente con un incremento de ventas en el mercado internacional.

A nivel porcentual, en el 2016 las ventas se distribuian 76% ventas en EE. UU. y 24% en ventas
internacionales. Ya a partir del 2017 dicho porcentaje cambia a un 67% ventas EE. UU. y 33% ventas
internacionales. Es decir que en un afo las ventas internacionales incrementan un 9% del total de

las ventas de la compaiiia.

Este tipo de estrategias es la que normalmente las empresas del sector suelen realizar para poder
adquirir mayores ventas o mayor participacién de mercado. Evallan empresas competidoras en
regiones donde no tienen gran presencia y adquieren dicha compaifiia. Claro esta que esto no implica
solamente adquirir las ventas y los activos del negocio, sino también adaptar la compaiiia anterior
a las condiciones y forma de trabajar que FedEx tiene. Esto implica toda una serie de costos y lleva

un tiempo prolongado poder lograr una unificacion total.

Ya entrando en la evolucidn del EBITDA, podremos ver en el siguiente grafico como es que la misma

se fue desarrollando en sus ultimos cinco afos.

Gréfico 4 — Evolucién EBITDA (USS Mill.)
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Donde nuevamente se puede ver un claro crecimiento del afio 2016 al afio 2017, impulsado
principalmente por la adquisicién de TNT Express como asi también el incremento en volumen de
delivery operado a nivel mundial. El crecimiento del EBITDA en el 2019 no solo se le atribuye a la
mejora de ventas en dicho afio tanto en EE. UU. como internacionalmente, sino también a su politica

de mejora de costos.

En el afio 2020 el EBITDA cae respecto al 2019, lo cual hace que el CAGR termine siendo del 1,39%.
Esto viene relacionado a lo ya comentado sobre el efecto que la pandemia tuvo en toda su
generacion de ventas, pero en este caso en particular también, como dicha pandemia hizo que la
compaiiia tuviera que mantener los costos que tenia, e incurrir en nuevos costos como productos
de seguridad, de salud para los empleados que tuvieran que viajar para realizar viajes esenciales

como el transporte de vacunas, entre otro tipo de gastos operativos.

Particularmente lo que se puede apreciar del ultimo ejercicio es como, ante la caida de ventas de su
principal unidad de negocio que es FedEx Express, el incremento de ventas generado por FedEx
Ground no fue lo suficientemente grande como para cubrir los margenes operativos de la compaiiia.
Esto demuestra el nivel de importante que FedEx Express tiene en la empresa, y como una caida en
el volumen de paquetes diarios enviados de dicha unidad de negocio puede hacer que los margenes
de toda la compaiiia se vean afectados. También deja en descubierto que los margenes operativos
qgue genera la unidad de negocio FedEx Ground no son lo suficientemente grandes como para
contrarrestar una mala performance de FedEx Express. Al analizar el ultimo afio de FedEx Ground,
se puede apreciar como a pesar de haber aumentado la cantidad de paquetes enviados en promedio
por dia, el nivel de ingreso por paquete disminuyd respecto al afio anterior, haciendo que el nivel

de ventas generado no haya sido lo suficientemente elevado.

Con el objetivo de entender con mayor precisién cada una de las unidades de negocio que

conforman FedEx Corp. se pasa a detallar cada una de las mismas en los siguientes parrafos.

Unidades de negocio de FedEx Corp.

Las unidades de negocio que conforman a FedEx Corp. son las siguientes:
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FedEx

Express

Federal Express Corporation (“FedEx Express”), incluyendo TNT Express B.V. (“TNT Express”), es la
unidad de negocio mas importante de la compafiia. Es lider en transporte de bienes, ofreciendo
entrega de productos bajo un estricto cumplimiento de horarios a mds de 220 paises y territorios,
conectando mercados que generan mas del 99% del producto bruto interno del mundo. De todas
las unidades de negocios FedEx Express es la mds antigua del grupo, y fue la que cred hace mas de
cuarenta y cinco aios la distribucién express de productos a nivel nacional. En el afio 2016 adquirio
la empresa TNT Express, lider internacional de delivery express. Esto le permitié mejorar su
operatoria fuera de Norteamérica. Posee mas de 275 mil empleados, ventas por USS$ 35,5 mil
millones anuales, 680 aviones y 89 mil vehiculos terrestres a nivel mundial. Su presidente es Donald
F. Colleran, y su casa central se encuentra en Memphis. El objetivo principal con la adquisicién de
TNT Express fue poder penetrar el mercado europeo, asidtico y de medio oriente, logrando asi

expandir la marca fuertemente fuera de los EE. UU.

Actualmente siguen en pleno proceso de integracion entre ambas empresas, y ya se encuentran
avanzados en dicha unificaciéon. Sus principales costos son la compra de combustible y el pago de
sueldos, los cuales estdn siendo constantemente medidos para poder mejorar los rendimientos de
la empresa. Su principal competidor en EE. UU. es la empresa UPS (United Parcel Service Inc.),
mientras que a nivel internacional sus principales competidores son DHL, UPS, DPD, entre otros.
También compiten contra nuevas compafiias como por ejemplo Amazon.com, la cual estd
desarrollando todo un sistema propio de delivery, contratando personal independiente para

generar el servicio de logistica necesario.

FedtEx

(Ground

FedEx Ground Package System, Inc. (“FedEx Ground”) es la empresa norteamericana lider en
transporte de pequefios envios via terrestre. Esta unidad de negocio provee bajos costos, servicio

en el dia a cualquier negocio de EE. UU. y Canadd, como asi también delivery residencial al 100% de
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los ciudadanos estadounidenses, a través de su servicio FedEx Home Delivery. Dentro de FedEx
Ground se encuentra el servicio FedEx SmartPost el cual se especializa en la consolidacion y delivery
de pequefios envios a diversas partes de la region, utilizando el servicio de correo estadounidense
para alcanzar zonas rurales alejadas de los centros urbanos. Sus precios dependen principalmente
del costo del combustible, por eso estan constantemente analizando los gastos realizados y como
pueden hacer para mejorar los mismos. Su presidente es Henry J. Maier y su casa central se
encuentra en Pittsburgh. A nivel operativo tienen mas de 619 establecimientos, incluyendo 39
centros de distribucion en EE. UU. y Canadda. Poseen mas de 85 mil vehiculos, y utilizan tecnologia
de ultima generacion para poder tener un seguimiento de la recepcidn del paquete, y el préximo
envio a destino. Tiene mas de 225 mil empleados, y envian aproximadamente 10 mil paquetes por

dia. Su nivel de ventas del Gltimo ejercicio fue de USS$ 22,7 mil millones.

Fed

Freight

FedEx Freight Corporation (“FedEx Freight”) es la empresa lider de norte américa proveedora de
servicios tipo “less-than-truckload” (“LTL”) o servicio de transporte via conteiner terrestre. Esta
unidad de negocio tiene el servicio de delivery con prioridad (“FedEX Freight Priority”), el cual se
utiliza principalmente cuando es necesario que el cargamento llegue lo antes posible. También
ofrece la posibilidad de mejorar los costos de transporte contra un mayor tiempo de entrega a sus
clientes (“FedEx Freight Economy”). Este servicio no solo incluye norte américa, sino también Puerto
Ricoy las Islas Virgenes. Su presidente es John A. Smith y su casa central se encuentra en Memphis.
Poseen mas de 25 mil vehiculos, con 373 centros de distribucién, y mas de 43 mil empleados. Su
principal competidor es YRC Worldwide, XPO Logistics, UPS Freight, Old Dominion Freight, entre

otros. Su nivel de ventas del dltimo ejercicio fue de USS 7,1 mil millones.
Services

FedEx Corporate Services, Inc. (“FedEx Services”) fue creada en junio del 2000 para proveer ventas,

marketing, informacidon tecnoldgica, comunicaciones, servicio al cliente, servicio técnico,

14



facturacidn y ciertas operaciones necesarias para soportar los diversos segmentos de transporte
gue maneja el grupo. En el 2013 lanzan FedEx Delivery Manager, una opcién innovadora que le
brinda a los clientes estadounidenses un amplio abanico para coordinar fechas de entrega,
locaciones y tiempos de delivery. Sus copresidentes son Robert B. Carter y Rajesh Subramaniam.
Poseen mas de 15 mil empleados, y manejan todo lo relacionado al servicio de e-commerce, manejo

de datos, soluciones de disefio, soporte al cliente, marketing y tecnologia de la informacién.

FecEx*

Office

The FedEx Office and Print Services Inc. provee servicios y acceso a laimpresion y envio de productos
a oficinas de diverso tamafo. Dichos servicios incluyen copia y digitalizacion, acabado profesional,
letreros, alquiler de computadoras y soluciones de impresidn corporativa. Su presidente es Brian
Phillips y su casa central se encuentra en Dallas, Texas. Actualmente poseen mas de 13 mil

empleados.

FedEx

ogistics

The FedEx Logistics Inc. provee un paquete completo de soluciones para la cadena de provisiones,
transportes especiales, servicios tecnoldgicos internacionales de e-commerce, corretaje de
aduanas, manejo de herramientas e informacién para la gestién comercial. Su presidente es el Dr.
Udo Lange, y su casa central se encuentra en Memphis, Tennessee. Actualmente sus servicios

provistos aplican a todo el mundo, y poseen mas de 15 mil empleados.

Se debe tener en cuenta que la marca FedEx tiene un valor muy importante para todas las unidades
de negocio. Bajo dicha marca se logra obtener confianza en los clientes e incremento de ventas. En
el 2019 la marca fue reconocida por la revista Fortune como una de las diez empresas mas

admiradas. También fue reconocida por Forbes como una de las empresas con mejor reputacién, y

15



como una de las marcas mas valiosas del mundo. Estos reconocimientos, entre otros, hacen que
FedEx Corp. tenga un valor muy importante, y les permita a sus diversas unidades de negocio

trabajar de manera independiente.

A continuacion, se realizara un detalle de cdmo se encuentra compuesto el directorio de FedEx Corp,

y quienes son los titulares de cada unidad de negocio.

Directorio

El directorio de FedEx Corp. estd compuesto de la siguiente manera:

e Frederick W. Smith — Chairman and Chief Executive Officer - 75 afios

e Mark R. Allen — Executive Vice President - General Counsel and Secretary — 64 afios

e Jill C. Brannon — Executive Vice President — Chief Sales Officer — 57 afios

e Brie A. Carere — Executive Vice President — Chief Marketing and Communications Officer —
42 afios

e Robert B. Carter — Executive Vice President — FedEx Information Services and Chief
Information Officer — 61 afios

e DonaldF. Colleran — President and Chief Executive Officer, FedEx Express — 64 afios

e Alan B. Graf Jr. — Executive Vice President and Chief Financial Officer — 66 afios

e Michael C. Lenz — Executive Vice President and Chief Financial Officer — Elect — 56 afios

e Henry J. Maier — President and Chief Executive Officer, FedEx Ground — 66 afios

e John A. Smith — President and Chief Executive Officer, FedEx Freight Corporation — 58 afios

e Rajesh Subramaniam — President and Chief Operating Officer — 54 afios

Habiendo presentado al directorio, y a las unidades de negocio que componen a FedEx Corp. es

momento de detallar como se encuentra conformada su composicion accionaria.

Composicion accionaria
Con respecto a la cotizacion de las acciones de FedEx Corp., las mismas cotizan en la bolsa de Nueva
York (New York Stock Exchange) bajo la sigla “FDX”. A fines de mayo 2020 habia un total de 261,95

millones de acciones emitidas, con un total de 11.643 accionistas.
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Del total de acciones emitidas actualmente, un 8,86% corresponde a individuos, otro 72,95%

corresponde a institucionales (incluyendo fondos mutuos), y el otro 18,19% en posesidn de insiders.

Grafico 5 — Acciones segun clase de inversor
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Fuente: Reporte Anual de FedEx Corp. 2020

Entre los principales institucionales se encuentran The Vanguard Group Inc. con el 6,43% del total
de las acciones, Prime Cap. Management Co. con el 5,25%, Dodge & Cox con el 5,10% y BlackRock

Fund Advisors con el 4,55%.

Con respecto al pago de dividendos la compafiia espera poder seguir pagando dividendos al final de
cada trimestre, aunque dicha politica debe ser aprobada previamente por la junta de directores. La

evaluacion del monto de dividendos distribuidos se realiza de manera anual.

No se realizaron recompras de acciones comunes de FedEx Corp. durante el ultimo cuarto del
ejercicio anual 2020. En enero del 2016 la compaiiia anuncié que entrarian en un programa de
recompra de acciones aprobado por el directorio, a través del cual se los autoriza a la recompra de
acciones tanto en el mercado primario como realizando cualquier acuerdo privado entre partes,
hasta un total de 25 millones de acciones comunes. A julio 2020, aun quedan 5,1 millones de
acciones disponibles para recomprar bajo ese mismo programa, siendo este el Unico programa

vigente.
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El 15 de junio del 2020 la junta directiva decidid realizar pagos de cierres de trimestre por 0,65 USS
la accidn comun. Si se analizan sus nimeros anuales, se puede apreciar como en el 2016 se pagaron
USS 277 millones, en 2017 se pagaron USS 426 millones, en 2018 se pagaron USS 535 millones, en
2019 se pagaron USS 683 millones y en el 2020 se pagaron USS 679 millones en concepto de

dividendos.

A continuacidn, se puede apreciar el siguiente grafico el cual muestra la evolucion del pago de

dividendos de la compaiiia en los Ultimos anos.

Grafico 6 — Distribucion de dividendos
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Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Otro punto interesante para tener en cuenta es saber cudles son los principales indicadores del
negocio que maneja FedEx Corp. como asi también saber cudles son sus principales estrategias.

Dicho esto, a continuacidn, se podra identificar dicha informacidn.

Indicadores del negocio
Al analizar a una compafia como FedEx Corp. vemos que este tipo de industria tiene ciertos
indicadores particulares que demuestran su comportamiento histérico. Algunos de los principales

indicadores que podran demostrar los resultados de su ultimo afio fiscal seran:

e La cantidad total de productos demandados mundialmente (depende de cuestiones

macroecondmicas mundiales).
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e El volumen de servicios transportados realizados a través de sus unidades de negocios,
medidos principalmente por la cantidad promedio de envios diarios, el tamano y valor de
los cargamentos.

e Lavariacidn de servicios que el cliente adquiere de cualquiera de las unidades de negocios
de la compaiiia.

e Los precios obtenidos por los servicios brindados, principalmente medidos por su
rentabilidad (beneficio por paquete o libra, o beneficio por embarcacién o quintal para las
embarcaciones de carga).

e La habilidad para manejar sus costos estructurales (gastos de capital y gastos operativos)
para igualar los cambios en los voliumenes de venta.

e Lavariacion de precios del combustible, y la habilidad que puedan aplicar para recuperarse

de los incrementos de precio de sus proveedores.

A continuacidn, se detallaran las medidas tomadas por la compaiiia para ajustar su negocio a las

condiciones generadas por la pandemia en el afio 2020.

COVID 19

Inicialmente afecté sus operaciones en China, y luego se esparcié al resto del mundo. Sus medidas
se enfocaron en preservar la salud de sus empleados, como asi también poder mantener el envio

de productos activo globalmente.

Se comenzaron a visualizar los efectos de la pandemia en sus negocios a partir de enero del 2020,
cuando el trafico mundial de bienes comenzd a cerrar sus puertas (principalmente en China). Esto
hizo que, junto a las fricciones comerciales que se venian generando entre dicho pais y EE. UU,, la

cantidad de envios diarios de paquete cayeran, afectando las ventas de la compaifiia.

A pesar de esto, Fedex Ground se vio beneficiado debido a que aumento la cantidad de paquetes
enviados en promedio por dia dentro de los EE. UU., dado que sus ciudadanos no podian salir de sus
casas por decisién de su gobierno. En este ultimo afio FedEx Corp. siempre fue considerado como
una empresa que brinda un servicio esencial a la poblacion mundial, al poder transportar
proveedurias relacionadas a la salud a través del mundo, y por ende nunca dejé de operar ni tuvo

que cerrar sus negocios.
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Sin embargo, la empresa aplicé medidas de seguridad como por ejemplo evitar tener que firmar
documentaciéon al momento de entregar un producto, hacer trabajar desde sus casas a sus
empleados a menos que fuera necesaria su presencia fisica en el lugar de trabajo, enviar a distintas
partes del mundo asistencia médica para combatir la pandemia, entre otras medidas sumamente

importantes.

Durante el afio 2020, la compafiia tuvo un incremento de USS 125 millones en gastos operativos
relacionados al equipamiento para la proteccion del personal y elementos médicos, ademads de
incremento en seguridad y limpieza, con el fin de proteger a sus empleados y clientes mientras
seguian dando un servicio esencial. Ademas, incrementaron las incorporaciones de personal en
FedEx Ground para poder estar a la altura del incremento de demanda local en residentes, y el
incremento en vuelos intercontinentales con el fin de alinear la demanda con la capacidad operativa

de FedEx Express.

Algunas otras de las acciones que la compafiiia tomé para poder mejorar la liquidez y su posicién

financiera ante los efectos de la pandemia fueron:

e Reducir gastos de capital en aproximadamente USS mil millones, incluyendo la reduccién
de gastos en vehiculos, retrasando expansiones de centros operativos y posponiendo
temporalmente ciertas iniciativas tecnoldgicas.

e Implementar recargos temporales sobre todos los envios de tamafio grande para los
residenciales en EE. UU. tanto en FedEx Express como FedEx Ground, y en paquetes
internacionales para FedEx Express.

e Suspender temporalmente las garantias en efectivo en todos sus servicios.

e Se suspendieron todos los fondos de pensidn.

e Revisaron los términos del acuerdo de crédito por USS 2 mil millones a cinco afios, vy el
acuerdo de crédito por USS 1,5 mil millones a un afio con el fin de mejorar su flexibilidad
financiera. Ademads, emitieron USS 3 mil millones en deuda senior bajo su propia
registracion en abril 2020.

e Difirieron pagos en los seguros sociales para sus empleados hasta el 31/12/2020 (provisto
bajo la ley CARES Act). Se espera que esto les brinde USS 625 millones adicionales para su

liquidez.
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e Tuvieron reducciones de impuestos de aviacion gracias al CARES Act, el cual se espera
genere beneficios para el proximo afio por un total de USS 110 a 160 millones, dependiendo
de qué tan rapido se recupere la economia y vuelva a niveles de envio pre-pandemia.

e Disminuyeron sus egresos de efectivo esperados por impuestos a los ingresos, gracias al

CARES Act.

Habiendo detallado cuales fueron las decisiones tomadas por la compaiiia en un afio tan particular
como lo fue el 2020, se pasa a detallar cuales son las estrategias de largo plazo que FedEx Corp.

tiene proyectadas para su futuro.

Estrategia

El modelo de negocio de FedEx Corp. busca que sus unidades de negocio compitan colectivamente,
operen de manera independiente y se manejen colaborativamente. Esto les permite formar un
porfolio de transporte, e-commerce y servicios empresariales para sus clientes. Sus unidades de
negocio compiten colectivamente al ser todas parte de una misma marca y tener una misma voz;
operan de manera independiente al focalizarse cada una en sus principales objetivos para cubrir
distintas necesidades de sus clientes; y se manejan de manera colaborativa al trabajar en conjunto

con el fin de sostener relaciones leales con sus fuerzas de trabajo, sus clientes y los inversores.

Esta estrategia le permite a la empresa pensar como un porfolio, haciendo que cada decision de
inversidn sea la que mejor impacte al conjunto de las unidades de negocio, y no a una en particular.
Esto también les permite tener flexibilidad al momento de manejar el tamafio de cada unidad de

negocio, en base a las condiciones macroecondmicas del mercado y las necesidades de sus clientes.

Al tener cada unidad de negocio de manera independiente, la compafia puede realizar
modificaciones o ajustes que estén enfocados particularmente en las necesidades que cada tipo de

cliente tiene para cada unidad de negocio en particular.
En base a estas condiciones la compafiia indica que sus principales objetivos a largo plazo son:

e E-commerce: Es el sector de mayor crecimiento en su negocio en el Gltimo afio al aumentar

el uso de internet para comprar bienes y servicios. Se estd invirtiendo en nuevas tecnologias,
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optimizando el servicio de delivery y utilizando soluciones innovadoras con el fin de lograr
un delivery para sus clientes mas flexible, conveniente y costo-eficiente.

Envio B2B (Business to Business o Empresa a Empresa): Este negocio es uno de los mas
importantes a nivel ventas de la compaiiia, especialmente en lo que representa a FedEx
Express. Debido a los motivos ya expuestos, este negocio tuvo un freno en el 2020 y se
espera por su recuperacion en los préximos afios. Al ir recuperdndose la economia ante los
efectos de la pandemia, se continuara ayudando a sus clientes empresas a obtener mayor
visibilidad en la cadena de envio de proveedurias, e informacién en tiempo real sobre sus
pedidos.

Excelencia operacional: A través de tecnologia de ultima generacién, se busca poder
mejorar el nivel de eficiencia de un modo costo-eficiente. Mejorar el servicio de Last Mile
Delivery y la experiencia del cliente es algo crucial para el negocio, y estan convencidos de
que el desarrollo de tecnologias de soporte y calidad le brindaran los necesario.
Rentabilidad internacional: La modernizacién de su flota aérea, la integracion de TNT
Express y la estructura organizacional de FedEx Express permitiran incrementar la
rentabilidad internacional en los mds de 220 paises donde opera. A pesar de las trabas en
el libre comercio, la compaiiia se encuentra convencida de que la globalizacidn traerd un
incremento de volumen internacional a largo plazo.

Calidad de ingresos: Estan trabajando en mejorar la rentabilidad en pequefios y medianos
negocios, mientras manejan estratégicamente sus negocios con grandes empresas, con el

fin de que el nivel de rentabilidad sea acorde al servicio provisto.

Ahora que ya se presentaron las estrategias a largo plazo de la compaiiia y se detallé6 como se

encuentra compuesta, se pasara a describir los resultados econémicos de su ultimo ejercicio.

Resultados economicos 2020

Una débil economia global, incluido el impacto de la pandemia COVID-19, generd un resultado no

tan positivo como los afos anteriores para el 2020.

Los resultados de dicho afio se vieron afectados por la eliminacién de negocios con clientes mas

grandes, mayor devengamiento de la seguridad del personal, incremento de costos para expandir

servicios, el continuo cambio mixto a servicios mas bajos y un ambiente de precios mas competitivo.

22



Estos factores fueron parcialmente compensados por el incremento de delivery local en FedEx
Groundy el incremento de rendimiento de FedEx Freight. También haber tenido incentivos variables
mas bajos beneficiaron sus resultados por aproximadamente USS$ 320 millones en el 2020.
Reconocieron USS 369 millones de Goodwill asociados a FedEx Office y Print Services Inc. (FedEx
Office) y FedEx Logistics Inc. Sus resultados también incluyen USS 66 millones en cargos por
deterioro de activos asociados con la decisién de retirar permanentemente ciertas aeronaves de

FedEx Express.

El consolidado de ingresos incluye una pérdida de USS 794 millones asociados con su plan de retiro.
Este consolidado también incorpora un beneficio impositivo de USS 133 millones por la reduccion
de impuestos de ciertas localidades extranjeras y un beneficio impositivo de USS 71 millones
relacionados a la asistencia del Coronavirus (CARES Act). También posee un gasto impositivo de US$S
51 millones debido a un cambio en los balances de impuestos diferidos relacionados con futuros

créditos impositivos extranjeros provenientes de su estructura internacional.

Otro punto importante para tener en cuenta fueron los gastos de la incorporacion de TNT Express
por un total de USS 270 millones en el 2020, habiendo caido USS 119 millones en comparacién con
el 2019. Estos gastos de incorporacidn son principalmente gastos legales, salarios, viajes y gastos de

marketing.

Para poder demostrar la evolucién que tuvieron la cantidad de paquetes enviados por dia segun
cada unidad de negocio, como asi también el nivel de ingreso por paquete promedio diario, se pasa
a continuacidn a mostrar diversos graficos que indican como estos indicadores tan importantes para

el negocio evolucionaron del 2017 al 2020.

Los siguientes graficos muestran la evolucion de envios diarios (en miles al 31 de mayo de cada afio),
para las unidades de negocio FedEx Express US Domestic, FedEx Express International, FedEx

Ground, FedEx Freight Priority y FedEx Freight Economy:

23



Grafico 7 — FedEx Express US Domestic paquetes enviados en promedio por dia
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En dicho grafico claramente se puede apreciar como en el 2020 hubo una fuerte caida del volumen
de paquetes diarios enviados en EE. UU. lo cual deberia afectar de manera directa el total vendido
de la companiia. Para hacer un analisis completo se deberia ver no solo la evolucidn de cantidad de
paguetes enviados por dia, sino también el nivel de ingreso promedio diario que cada paquete

genera. Esta informacién se podrd analizar en los cuadros que figuren a continuacion.

Volviendo a la caida de cantidad de paquetes enviados en promedio por parte de FedEx Express US
Domestic, esa caida fue absorbida principalmente por FedEx Ground, la cual opera principalmente
en EE. UU. a diferencia de FedEx Express que tiene parte de su operatoria principal de manera
internacional. En el préximo grafico se podra apreciar la evolucion del promedio diario de paquetes

enviados por FedEx Express Internacional del 2017 al 2020.

Grafico 8 — FedEx Express International paquetes enviados en promedio por dia
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Al igual que en el grafico anterior, en este caso se puede apreciar como en el 2020 a FedEx Express
le disminuyeron no solamente los envios de paquetes promedio en EE. UU. sino también en la region

internacional.

Los principales factores que la compaiiia declara culpables de esta reduccién son los conflictos
comerciales entre EE. UU. y China durante el 2019, como el efecto del cierre de produccién y de

envio de paquetes a partir de comienzos del 2020 por el COVID-19.

En el siguiente grafico se podra apreciar como en el caso de FedEx Ground, el efecto de la pandemia

generd un incremento de cantidad de paquetes enviados por dia en promedio.

Grafico 9 — FedEx Ground Paquetes enviados en promedio por dia
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La situacidon de FedEx Ground en el 2020 fue distinta a la del resto de las unidades de negocio, dado
que FedEx Ground termind captando la gran mayoria del incremento de pedidos en EE. UU. a partir
de comienzos del 2020 por los efectos de la pandemia, y el hecho de que la poblacidn tuviera que
comprar por internet (e-commerce) y no pudiera retirarlo en el local. Esto obligatoriamente hizo
que las ventas de FedEx Ground se vieran incrementadas, lo cual se puede apreciar en el grafico
claramente al ver la variacion que tuvo de paquetes enviados en promedio por dia entre el 2019 y

el 2020.

Por ultimo, se muestra la evolucién de cargamentos enviados en promedio por dia en las unidades

de negocio FedEx Freight Economy y FedEx Freight Priority.
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Grafico 10 — FedEx Freight Economy cargamentos enviados en promedio por dia
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Grafico 11 — FedEx Freight Priority cargamentos enviados en promedio por dia
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Al igual que en la unidad de negocio FedEx Express, en el caso de FedEx Freight (tanto economy
como priority) en el afio 2020 hay una caida de cantidad de cargamentos enviados en promedio por
dia. Esto demuestra como la Unica unidad de negocio en el 2020 que fue capaz de mantener una

tendencia positiva en la cantidad de paquetes enviados por dia fue FedEx Ground.

Como fue expresado anteriormente, el otro indicador que modifica el nivel de ingresos de toda la

compaiiia es el total de ingreso por paquete diario en promedio que genera cada unidad de negocio.

Es por ello por lo que en los siguientes graficos se podra ver el nivel de ingreso por paquete en

promedio por dia seglin cada unidad de negocio a lo largo de los ultimos afos:
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Grafico 12 — FedEx Express US Domestic ingreso promedio diario por paquete
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Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Lo que se puede apreciar del grafico anterior es como, debido a la caida de negocios que la compaiiia
tuvo entre el 2019 y 2020 por los motivos ya expresados anteriormente, una de las tacticas aplicadas
por FedEx Express para poder minimizar la caida de volumen vendido fue reducir el nivel de ingreso

por paquete.

En momentos en los que se achica la demanda, las compaiiias competidoras decidieron reducir los
precios de sus servicios con el fin de absorber la principalidad del mercado. Esto hizo que FedEx
Express tuviera que ajustar sus precios tambien, descartando rentabilidad en pos de mantener su
posicion de mercado dentro de EE. UU. La combinacién de una caida de paquetes enviados por dia,
y la reduccién del nivel de ingreso por paquete promedio diario, hizo que FedEx Express tuviera una
caida en sus ventas del -4,87% respecto al 2019. Siendo FedEx Express la unidad de negocio con

mayor nivel de ingresos, este resultado afecta directamente el total de ventas de la compaiiia.

A continuacidn veremos la evolucién del nivel de ingreso promedio diario por paquete en FedEx
Ground. La intencion de este andlisis es ver como funcionan los dos principales indicadores de
ventas en esta unidad de negocio, la cual como se explicé anteriormente, tuvo un incremento de
cantidad de paquetes enviados en promedio por dia debido a los efectos de la pandemia y el mayor

consumo de e-commerce en EE. UU.
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Grafico 13 — FedEx Ground ingreso promedio diario por paquete
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Al igual que en FedEx Express, en el caso de FedEx Ground también se aplicd la estrategia de reducir

el nivel de rentabilidad por paquete enviado promedio por dia.

A pesar de haber tenido una suba en la cantidad de paquetes enviados por dia, la compafiia en
general tomo la decision de reducir los precios de sus servicios, con el fin de no perder participacion
de mercado frente a los competidores. Esto le permitid a FedEx Corp. poder mantener su
participacién de mercado, en un afio dificil visto y considerando la caida de paquetes enviados por
dia, las restricciones por la pandemia, la guerra comercial entre dos paises cruciales para este

negocio como son EE. UU. y China, entre otros.

A continuacidn, se puede apreciar la evolucidn del nivel de ingreso por cargamento en la unidad de

negocio FedEx Freight (tanto para el segmento Economy como para el segmento Priority).

Grafico 14 - FedEx Freight ingreso promedio diario por cargamento
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28



En este grafico se puede apreciar cdmo, a pesar de que dicha unidad de negocio tuvo una caida en
la cantidad de cargamentos enviados en promedio por dia respecto a sus afios anteriores, cuando
se analiza el nivel de ingreso por cargamento promedio diario, se puede verificar que dicho nivel no
disminuyd respecto a su pasado. Esto ultimo también tuvo su incidencia en el margen operativo de
la compafiia, aunque se debe tener en cuenta que FedEx Freight no es la principal unidad de negocio

generadora de ingresos en toda la compaiiia.

Por ultimo, se pasa a mostrar la evolucion del ingreso por paquete promedio diario de FedEx Express
International. Una aclaraciéon importante para tener en cuenta en el siguiente grafico es que los
ingresos de FedEx Express International se definen de dos maneras. Por un lado, se encuentran los
ingresos generados por ventas de exportacion (es decir, paquetes enviados en el internacional de
un pais a otro), y por otro lado se encuentran las ventas domésticas (es decir, paquetes enviados en

el internacional dentro de un mismo pais).

Grafico 15 - FedEx Express International ingresos promedio diario por paquete
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En este ultimo grafico se puede apreciar como la caida de precios de sus servicios no se dio

Unicamente en los brindados en EE. UU. sino de manera global al resto del mundo.
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Tanto en FedEx Express internacional doméstico como FedEx Express Internacional exportacién el
precio por servicio realizado se vio disminuido respecto de su afio anterior. Los motivos de esto son
exactamente los mismos que en los casos anteriores. Los efectos de la pandemia, las fricciones
comerciales, y los precios de la competencia hicieron que toda la compafiia redujera su nivel de

ingresos por paquete promedio diario durante el 2020.

El resultado final muestra como la caida de ventas de la compaiiia respecto a su aiio anterior se ve
disminuida gracias al incremento de paquetes enviados por dia en la unidad de negocio de FedEx
Ground, y al incremento de ingresos por contenedor en FedEx Freight. A pesar de ello, veremos mas
adelante al analizar sus margenes operativos, que los generados por dichas unidades de negocio no
fueron lo suficientemente grandes como para mantener los resultados operativos que la compaiiia

venia generando en afios anteriores.

Habiendo analizado los principales indicadores y estrategias de la compaiiia, queda ver como se
comporto frente a sus principales competidores en el 2020. A continuacién, se podra indagar con

mayor profundidad sobre este asunto.

Posicion competitiva de FedEx Corp. en su industria

Para analizar rdpidamente cual es la posicién de la compania frente a sus competidores, lo primero
que se decidié realizar fue ver en qué posicidon se encuentra FedEx Corp. en el ranking 500 de
Fortune, y también saber que otras compafiias del mismo sector se encuentran alli. En base a ello,

podremos ver y comparar sus resultados.

El ranking 500 de Fortune permite ver rapidamente en qué posicidn se encuentra la compafiia bajo
analisis en comparacion con el resto de las empresas (tanto de esta industria como otras). Se
compara en base a su nivel de ventas, el cambio porcentual anual de ventas, el nivel de ganancias,
el cambio porcentual anual de ganancias, activos, valor de mercado, cambio posicional en el ranking
y cantidad de empleados. Este listado se realiza de manera anual, y lista a las 500 empresas mas

grandes de los EE. UU.

FedEx Corp. ocupa el puesto numero 47, y es la segunda mas grande de la industria. En el primer

lugar se encuentra UPS con el ranking nimero 43, no muy lejos de donde se encuentra FedEx Corp.
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actualmente. Son las Unicas dos empresas del rubro que figuran en el listado, por lo que se pasara

a ver la comparacion entre ambos para saber en detalle que similitudes y diferencias tienen.

Tabla 1 - Ranking Fortune 500

. . Ventas Ingresos Netos Activos Empleados
Ranking Ranking

Compafifa = " o 2019 2019 2019 2019
(USSMill.)  (USSMIll.)  (USSMIlL) (US$ Mill.)

UPS 43 41 $ 7409 $ 4440 $ 57.857 377.640

FedEx 47 47 $ 69.693 $ 540 $ 54.403 389.500 |

Fuente: fortune.com/fortune500/2020/search/

Lo primero que se destaca es que sean las Unicas dos empresas en el mercado estadounidense en

formar parte de la lista. Esto claramente marca el poder de mercado que ambas tienen.

Con respecto al ranking que ocupan las dos empresas, las mismas tienen un nivel similar. Sus niveles
de ventas no difieren demasiado, aunque UPS tiene un nivel mayor. Lo mds llamativo seria la
diferencia en los ingresos netos generados en el Ultimo aino, donde claramente UPS generd una
ganancia mayor a la de FedEx Corp. Esto ultimo se encuentra fuertemente relacionado al plan de
retiro voluntario que FedEx Corp. les brindd a sus empleados en el 2019, teniendo una pérdida

operativa de USS 3,2 mil millones en dicho afio.

Un dato importante para tener en cuenta es que Amazon paso recientemente a ser un competidor
nuevo, y que dicha compafiia también forma parte de esta lista (ocupa el ranking nimero 2 por
debajo de Walmart). Simplemente no figura en la tabla debido a que no se la considera como una
empresa de la industria del delivery de paquetes, sino mas bien relacionada al e-commerce y a las

empresas de tecnologia.

Otra de las compaiiias que deberia figurar en dicho listado por su tamafio y participacion de
mercado es DHL. Dicha companiia no figura en el listado dado que es de origen aleman, y el listado

solamente toma en cuenta a las empresas norteamericanas.

Con el fin de poder comparar los objetivos que ambas empresas se plantearon en sus respectivos
reportes anuales, se realizé una comparacién para ver si los mismos diferian de gran manera o

podian ser relativamente parecidos.
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Alguna de las estrategias que la compania UPS plantea en sus reportes son buscar mejoras en los
tiempos de envio de paquetes (mejorar la experiencia del cliente), mejorar sus niveles de eficiencia
tratando de automatizar su servicio lo maximo posible invirtiendo en tecnologia y centros de
distribucidn de ultima generacién. Continuar con el crecimiento de su negocio, haciendo foco en las
pequefias y medianas empresas (Small and Medium-sized Businesses — SMBs), el e-commerce, el

mercado internacional y el negocio del envio de productos relacionados a la salud y la ciencia.

Siguiendo con el andlisis de la competencia, se pasa a desarrollar lo que se conoce como Anlisis de
Porter, el cual permite identificar como se encuentra la compaiia al momento de ver si posicion

frente a sus clientes, proveedores, nuevos competidores y productos sustitos.

Analisis de Porter

Amenazas de
nuevos
competidores

Poder de Competencia
negociacién
con
proveedores industria

Poder de

en la negociacion
con clientes

Amenaza de
productos
sustitutos

El andlisis de las cinco fuerzas de Porter es un modelo estratégico elaborado por el ingeniero y
profesor Michael Eugene Porter. Este modelo permite establecer un marco para analizar el nivel de

competencia dentro de una industria. Las cinco fuerzas en cuestion son las siguientes:
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Poder de negociacion de los clientes o compradores:

En el caso de FedEx Corp. el poder de negociacion de sus clientes o compradores es bajo. Esto es asi
debido a que la totalidad de clientes que tiene la compaiiia alrededor del mundo se encuentra
totalmente atomizada, sin que haya un cliente que supere ni el 3% del total del poder de compra de
todos los clientes en su conjunto. Este fue uno de los factores que le permitié a la compania poder
realizar diversos tipos de modificaciones en sus politicas y estrategias, ante los bruscos cambios que

tuvieron que enfrentar al iniciarse las restricciones de movilidad por la pandemia.

Poder de negociacidn de los proveedores o vendedores:

En este punto, la compafia mantiene un poder de negociacién neutral. Esto se debe a que sus
principales proveedores son las empresas productoras y distribuidoras de combustible (tanto para
vehiculos terrestres como para aeronaves). Estos proveedores son grandes compaiiias
internacionales, que en su conjunto pueden manejar el precio del commodity. En caso de que las
mismas decidieran realizar algun tipo de ajuste (algo que ya sucedid en la historia), FedEx Corp. no

tendria grandes alternativas para evitar un incremento en sus costos.

Otro de los proveedores mds importantes para Fedex Corp. son los fabricantes y vendedores de
aviones, vehiculos y equipamientos de cargar y descarga de mercaderia. En este caso, la compaifiia
tiene un mayor nivel de negociacién, dada la gran cantidad de proveedores que existen en el mundo

y las diversas alternativas de precios y condiciones de negociacion existentes.

Amenaza de nuevos competidores entrantes:

Para el caso de nuevos competidores, la compafia posee un nivel de amenaza medio. A pesar de
gue empresas como Amazon estdn comenzando a realizar su propia logistica, y esto puede llegar a
ser una gran amenaza para la compaiiia, aun falta mucho para que llegue a los mismos niveles de
calidad, experiencia, y tamafio para competirle de igual a igual. Por fuera de grandes empresas del
e-commerce que quieran reemplazar a los proveedores de envio de productos como FedEx Corp.,
no pareciera que hubiera otras compafiias que amenazaran al negocio. Las barreras de entrada son
muy elevadas al tener que hacer grandes inversiones en vehiculos, centros de distribucion,
empleados, etc. Los competidores actuales de la compafiia son empresas que tienen estructuras

similares, y llevan ya varias décadas en el mismo negocio.
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Amenaza de productos sustitutos:

Con respecto a este tipo de amenaza, no pareciera que la compania tuviera en el corto ni mediano
plazo algun tipo de nuevo servicio que reemplazara el actual. Si se debe tener en cuenta que, en
este tipo de mercado como en cualquier otro, siempre se estd buscando mejorar los margenes de
rentabilidad e innovar la experiencia del cliente, a través de nuevos avances tecnoldgicos. Este tipo
de innovaciones tecnoldgicas podrian generar en el futuro algun tipo de modificacion en el servicio

actual que pase a ser una amenaza para el negocio como se lo conoce hoy en dia.

Rivalidad entre los competidores:

En este punto la compafiia se encuentra en un nivel alto de competencia. Empresas como DHL, UPS,
Kuehne + Nagel, XP Logistics, Purolator, CEVA Logistics, GLS, DPD Group, YRC Worldwide y DB
Schenker son algunas de las tantas que existen en el mundo. Todas compiten por el negocio del
transporte de paquetes y el Last Mile Delivery. En su mayoria son empresas ya consolidadas, con
gran capacidad productiva, y con experiencia en el area. Esto, sumado a nuevos competidores del
tamafio de Amazon, hacen que la rivalidad sea alta. En definitiva, este alto nivel de competencia
termina impactando en la flexibilidad que pudiera tener la compania para diferenciar sus precios en

busca de mejores margenes.

Habiendo analizado los principales indicadores del desarrollo de las ventas de la companiia en estos
ultimos cinco afios, es hora de pasar a detallar como fueron evolucionando los ingresos de FedEx

Corp.

Ingresos

Entre el 2015 y el 2020 las ventas de FedEx Corp. crecieron USS$ 21 mil millones. Su principal
incremento sucede en el afio 2017, aiio en el cual FedEx Corp. decide incorporar a TNT Express para
poder ampliar su nivel operativo en Europa, Asia y Africa. Con esta incorporacién lograron pasar de
un nivel de facturacién de USS 50 mil millones a US$ 60 mil millones en tan solo un afio. A pesar de
este claro incremento en su facturacion, su nivel de margen operativo en esos mismos afios fue
variando de otra manera. Para el afio 2015 su margen operativo era del 9,44%, y en el afio 2017

sube a un 13,32% respecto a sus ingresos. Sin embargo, los afios siguientes vuelve a caer a un
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promedio del 11%, teniendo una fuerte caida en el afo 2020 a un 8,71% debido a los efectos de la
pandemia. En dicho afio sus ventas no variaron en gran medida respecto al afio anterior, mientras
que sus costos si se vieron incrementados principalmente por sueldos, adquisicién de transportes

entre otros conceptos.

La siguiente tabla muestra como fue variando durante los ultimos afios el nivel porcentual de ventas

entre dicho afo y el anterior, como asi también el resultado operativo.

Tabla 2 - Variacion porcentual anual de ventas y resultado operativo

2016 2017 2018 2019 2020
Variacion Ventas 6,14% 19,76% 8,51% 6,48% -0,68%
Variacion Rdo. Operativo -31,29%  63,70%  -15,19% 4,54% -45,88%

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Como se puede ver en la tabla, la incorporacién de TNT Express en el 2016 generd un rdpido
crecimiento de sus ventas y resultado operativo del 2017, que luego se normalizé en el 2018,
manteniendo un crecimiento anual en ventas similar a sus afios anteriores. Recién en el 2020,
debido a las condiciones ya expresadas anteriormente, se ve una leve caida de las ventas, y una

fuerte caida del margen operativo respecto al 2019.

El resultado operativo del 2018 se redujo dado que la compafiia tuvo que generar grandes costos
para poder ajustar la incorporacién de TNT Express junto al resto de las unidades de negocio. A
pesar de que en el 2019 logran mejorar dichos resultados, el 2020 no solo termina perjudicando su
nivel de ventas anual, sino también su resultado operativo. Esto ultimo nuevamente demuestra
como ante la caida de ventas de FedEx Express, el incremento de ventas de FedEx Ground y el
incremento de ingreso por paquete diario de FedEx Freight no fueron lo suficientemente grandes
como para cubrir el resultado operativo consolidado de la compafiia, haciendo que dicho valor caiga

un 45,88% respecto a su afo anterior.

Habiendo analizado las ventas de FedEx Corp. y sus resultados operativos de los ultimos afos,
pasaremos a revisar la evolucién de las ventas por unidad de negocio. En la siguiente tabla se detalla

dicha informacion.
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Tabla 3 — Evolucién ventas anuales por unidad de negocio (USS$ Mill.)

Unidades de 2016 2017 2018 2019 2020
Negocio
FedEx Express $ 25553 S 33.824 S 36172 S 37331 $ 35513
FedEx Ground $ 15051 $ 16503 $ 18.395 $ 20.522 $ 22.733
FedEx Freight $ 585 $ 6070 $ 6812 $ 7582 $ 7.102
Otros $ 393 $ 3922 $ 4071 $ 4258 S 3.869
Total $ 50365 $ 60.319 $ 65450 $ 69.693 $ 69.217.

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Mientras que en la tabla siguiente podremos ver qué porcentaje de participacion tiene cada unidad

de negocio en el total de las ventas de FedEx Corp en los ultimos cinco afios.

Tabla 4 — Evolucién ventas por unidad de negocio en porcentaje

Unidades de

) 2016 2017 2018 2019 2020
Negocio
FedEx Express 51% 56% 55% 54% 51%
FedEx Ground 30% 27% 28% 29% 33%
FedEx Freight 12% 10% 10% 11% 10%
Otros 8% 7% 6% 6% 6%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Como se puede apreciar, FedEx Express es la unidad de negocio con el mayor porcentaje del total

de los ingresos, seguida por FedEx Ground y FedEx Freight en ultimo lugar. Otros representan al

resto de las unidades de negocio como FedEx Services, la cual tiene el menor porcentaje de

influencia sobre el total de ventas.

Los ingresos decrecieron un 0,68% en el 2020 principalmente debido a la eliminacién de negocios

con grandes clientes y el impacto de la macroeconomia mundial, incluyendo los efectos del COVID-

19. Con respecto a su caida de negocios con grandes cliente se debe tener en cuenta que la

compaifiia tiene una excelente atomizacidon de estos, haciendo que ningun cliente de su cartera

tenga mas del 3% del total de los ingresos. Ademas, la imposibilidad de generar una recarga en el
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precio del combustible para todos los tipos de transporte con los que operan afectd los ingresos
generados en el 2020. A pesar de ello, ambos puntos fueron parcialmente cubiertos con el

incremento en demanda de delivery local a través de FedEx Ground.

Justamente al analizar los ingresos de FedEx Ground vemos que los mismos incrementaron un
10,77% en el 2020 debido al crecimiento en el delivery residencial. Se debe recordar que, a pesar
de este incremento, el nivel de ingreso por paquete promedio diario disminuyd respecto del afio
anterior (al igual que el resto de las unidades de negocio). Al ver los ingresos de FedEx Express se
puede apreciar como los mismos disminuyen un 4,87% en el 2020 principalmente debido a un doble
efecto en sus principales indicadores (caida de cantidad de paquetes enviados por dia, y caida de
ingreso por paquete diario promedio). Los ingresos de FedEx Freight se redujeron un 6,33% en el
2020 debido a una baja en envios diarios, parcialmente controlado al haber incrementado los

precios durante dicho afio.

Al ser FedEx Express la unidad de negocio con la mayor influencia sobre el total de ingresos se pasa

a mostrar la evoluciéon de sus ventas dependiendo el tipo de venta realizada (paquete individual o

conteiner).
Tabla 5 — Tipo de venta FedEx Express (USS Mill.)
Tipo de
2016 2017 2018 2019 2020

Venta
Paquete S 21.068 S 26.274 S 27.997 S 29.108 S 27.663
Conteiner S 3991 $§ 6532 S 7260 S 7532 S 7.113
Otros S 494 S 1.018 S 915 S 691 S 737
Total S 25,553 § 33.824 S 36.172 S 37.331 S 35.513,

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

En la siguiente tabla se podra ver qué porcentaje de participacion tiene cada tipo de venta de FedEx

Express en su total de ventas.
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Tabla 6 — Tipo de venta de FedEx Express en porcentaje

Tipo de 2016 2017 2018 2019 2020
Venta
Paquete 82% 78% 77% 78% 78%
Conteiner 16% 19% 20% 20% 20%
Otros 2% 3% 3% 2% 2%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Claramente se puede apreciar como el principal motor de ingresos de FedEx Express es el envio de
paquetes individuales, seguido del envio en conjunto tipo conteiner o contenedor (Freight). Su
composicion es normalmente un 80% paquetes, 20% conteiner. Nuevamente, una caida tanto en
cantidad de paquetes enviados por dia, como el nivel de ingreso por paquete, impactan

directamente en el total de ventas de la compaiiia.

Otro de los puntos que se analiza es el nivel de ingresos que generan estos tipos de ventas. Por eso
mismo en el préximo grafico se podra apreciar justamente como fueron evolucionando sus niveles

de ingreso dependiendo si el mismo fue gracias a la venta tipo paquete o conteiner.

Tabla 7 — Ingreso prom. segln tipo de venta FedEx Express

2016 2017 2018 2019 2020
Paquete S 1971 $ 1746 S 1844 S 1840 S 18,19
Conteiner S 1,38 S 093 S 1,01 S 0,99 S 0,99,

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Nuevamente se puede apreciar como FedEx Express mantiene un nivel de ingreso por paquete y
conteiner similar durante todos los aifos. Resulta interesante ver como en el 2020 se genera una
caida del ingreso por tipo de venta, asociado a la pérdida de negocios debido a la pandemia, la
friccion comercial internacional entre China y EE. UU. y la presidn de sus competidores mediante el

ajuste a la baja de sus precios.
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Por ultimo, se realizara un andlisis de la participacion de mercado de la compafiia frente a sus dos
principales competidores. Esto lo que nos permitird es poder comprender que posicion toma FedEx

al momento de comparar sus ventas con las de UPS y DHL.

Participacion de mercado

Para poder entender cual es la representacién de ventas de FedEx Corp. dentro del mercado de CEP
se compararon las ventas totales de dicha compaiiia en sus uUltimos cinco afios contra los otros dos
principales competidores del segmento. Estos son UPS y DHL. El resultado lo podremos ver en las

siguientes tablas.

Tabla 8 — Participacion de mercado (US$ Mill.)

2016 2017 2018 2019 2020
FDX S 50.365 S 60.319 S 65.450 S 69.693 S  69.217
UPS S 61.610 S 66.585 S 71.861 S 74.094 S  84.628
DHL S 60.326 S 72.527 S 70.672 S 71.024 S  81.597
Total S 172.301 S 199.431 S 207.983 S 214.811 § 235.442,

Fuente: Reportes anuales 2016 — 2020 de FedEx, UPS y DHL

Del analisis de ventas de los ultimos afios, se puede notar como claramente quien lleva el primer

lugar en la participacién de mercado es UPS, seguido por DHL y en tercer lugar FedEx.

Tabla 9 - Participacion de mercado en porcentaje

2016 2017 2018 2019 2020
FDX 29,23% 30,25% 31,47% 32,44% 29,40%
UPS 35,76% 33,39% 34,55% 34,49% 35,94%
DHL 35,01% 36,37% 33,98% 33,06% 34,66%
Total 100% 100% 100% 100% 100%,

Fuente: Reportes anuales 2016 — 2020 de FedEx, UPS y DHL

En esta ultima tabla se pueden apreciar las mismas ventas que en el grafico anterior, solo que en
este caso de manera porcentual. Lo que se podria concluir es que la participacion de mercado de

FedEx es del 31%, y que dicha participacién es estable en el tiempo. Esto demuestra el nivel de
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competencia que hay en la industria, y como, al momento de proyectar las ventas se tendrd en
cuenta que en los ultimos cinco afos practicamente no hubo variacidn en la participacion de

mercado con respecto a sus dos principales competidores.

Habiendo dado un extenso detalle sobre como estdn compuesta las fuentes de ingresos de la
compaifiia, se pasard ahora a detallar como estan compuestos sus gastos. Se podra apreciar que esta
compaifiia tiene un fuerte componente de gastos o costos fijos, los cuales resultan necesarios para

el correcto funcionamiento del negocio.

Gastos operativos

FedEx Corp. tiene una serie de gastos operativos que condicionan su resultado operativo. Sus
principales gastos son el pago de salarios, la compra de transportes, y otros. El segmento Otros
puede variar aino a afio, pero lo que normalmente se encuentra alli es el pago de indemnizaciones
contra empleados o contratistas que realizaron algun servicio para una de las unidades de negocio
y tuvieron algun tipo de inconveniente que termind en una resolucidn judicial negativa para la
compafiia. La siguiente tabla contiene los gastos operativos expresados en USS millones por los

ultimos cinco afos.

Tabla 10 — Gastos operativos (USS Mill.)

Gastos Operativos 2016 2017 2018 2019 2020
Salario S 18.581 S 21.542 S 23.207 S 24776 $  25.031
Transportes Adquiridos S 9966 S 13630 $§ 15101 S 16.654 S 17.466
Alquileres y Comisiones de Aterrizaje S 2.854 S 3.240 S 3361 S 3.360 S 3.712
Depreciaciones y Amortizaciones S 2631 S 2.995 S 3.095 S 3.353 S 3.615
Combustible S 2399 S 2773 S 3374 S 3.889 S 3.156
Mantenimientoy Reparaciones S 2.108 S 2.374 S 2.622 S 2.834 S 2.893
Goodwill y Otros Gastos de Activos S - S - S 380 S - S 435
Costos de Realineacién del Negocio S 1.498 S 24 S -10 $ 320 S -
Otros S 7.251 S 8.752 S 9.450 S 10.041 S 10.492
Total Gastos Operativos § 47.288 S 55282 S 60580 S 65227 S  66.800,

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

En la siguiente tabla podremos ver cuanto representa a nivel porcentual cada uno de los gastos

operativos con respecto al total.
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Tabla 11 — Gastos operativos en porcentaje

Gastos Operativos 2016 2017 2018 2019 2020
Salario 39% 39% 38% 38% 37%
Transportes Adquiridos 21% 25% 25% 26% 26%
Alquileres y Comisiones de Aterrizaje 6% 6% 6% 5% 6%
Depreciaciones y Amortizaciones 6% 5% 5% 5% 5%
Combustible 5% 5% 6% 6% 5%
Mantenimientoy Reparaciones 4% 1% 4% 4% 1%
Goodwill y Otros Gastos de Activos 0% 0% 1% 0% 1%
Costos de Realineacion del Negocio 3% 0% 0% 0% 0%
Otros 15% 16% 16% 15% 16%
Total Gastos Operativos 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

De la ultima tabla se puede apreciar como la compaiiia viene manteniendo, a pesar de los cambios
que sufrié en dichos afios, un nivel de gastos operativos similar. Sus principales cambios se ven en
el porcentaje de sueldos pagados, y como estos vienen reduciéndose afo tras afio, y el incremento
de gastos en transportes adquiridos. Si se analizan estos dos gastos y las politicas que la compaiiia
tiene para con los mismos, estos porcentajes no deberian ser llamativos. Por el lado de los salarios
pagados, FedEx Corp. se encuentra actualmente con un plan de retiro voluntario de empleados, el
cual se viene ofreciendo desde la adquisicion de TNT Express, generando una tendencia
descendente en el total de sueldos pagados. Con respecto a los transportes adquiridos, uno de los
principales objetivos de la compafiia es poder modernizar su flota de aviones y vehiculos, con el fin
de optimizar gastos en combustible y ser mas amigables con el medio ambiente. En base a esto,
tiene ldgica que su porcentaje de gastos en transportes adquiridos sostenga una tendencia alcista

en sus ultimos afios.

Otro de los gastos que la compaiiia sigue de muy cerca es el gasto en combustible. Gran parte de su
politica de costos se encuentra relacionada a poder mejorar las condiciones con sus proveedores de
combustible. El precio del combustible es una variable que la compafiia mide todos los afios, dado

gue es un elemento fundamental para su negocio.

En el afio 2020 el costo decrecid un 19% respecto al afio anterior. Esto se debe a que la mayor parte
del precio que se paga por el mismo se encuentra relacionado con la fluctuacién de dicho
commodity, aunque otra parte del gasto también se encuentra relacionada a los contratos que sus

diversas unidades de negocio tienen con dichos proveedores. Por ejemplo, para el caso de FedEx
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Express, los contratos de compra de combustible se encuentran vinculados a distintos indices que
en algunos casos fluctian de manera paralela al valor del petréleo, y en otros casos no. Esto ultimo

puede hacer que aumente la variabilidad en los precios pagados por combustible.

Dicho esto, se pasa a analizar en el siguiente grafico la evolucion del costo promedio del combustible

en sus ultimos cinco afios.

Grafico 16 — Costo promedio del combustible por galén
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Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Como se puede apreciar en el grafico anterior, el costo del combustible tuvo una reduccion en el
2020 tanto para vehiculos terrestres como para aviones. Este fue uno de los puntos que ayudaron

a que los resultado del 2020 no fueran peores a los obtenidos.

Por ultimo, pasaremos a analizar como fue la evolucién histérica del margen operativo por unidad
de negocio de la compafiia. Esto serd de gran ayuda para entender cdmo funciona cada unidad de
negocio, y que tan importante es el impacto que cada una de dichas unidades tiene en el

conglomerado total que compone FedEx Corp.

42



Margenes operativos por unidad de negocio
En las siguientes tablas podremos ver la evolucidn histérica de los margenes operativos por unidad

de negocio. En dichas tablas se analizara el nivel de ingresos total por afio por unidad de negocio, el

gasto operativo histérico de cada uno de ellos, y por ultimo su resultado y margen operativo final.

Tabla 12 — Resultado y margen operativo por unidad de negocio

Express 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos S 25.553 S 33.824 S 36.172 S 37.331 S 35.513
Gastos Operativos S 23.068 S 31.055 S 33.594 § 35155 $§ 34.517
Resultado Operativo S 2.485 S 2.769 S 2.578 S 2.176 S 996
Margen Operativo 9,7% 8,2% 7,1% 5,8% 2,8%,
Ground 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos S 15.051 S 16.503 S 18.395 S 20.522 S 22.733
Gastos Operativos $ 12811 S 14224 $ 15790 § 17.859 S  20.719
Resultado Operativo S 2.240 S 2.279 S 2.605 S 2.663 S 2.014
Margen Operativo 14,9% 13,8% 14,2% 13,0% 8,9%,
Freight 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos S 5.825 S 6.070 S 6.812 S 7.582 S 7.102
Gastos Operativos S 5.404 S 5.680 S 6.295 S 6.967 S 6.522
Resultado Operativo S 421 S 390 S 517 S 615 S 580
Margen Operativo 7,2% 6,4% 7,6% 8,1% 8,2%,

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Como se puede apreciar de la tabla anterior, vemos que en el 2020 FedEx Express fue la unidad de
negocio mayormente castigada por los efectos de la pandemia y los conflictos comerciales entre EE.
UU. y China. Esto generd un resultado operativo del 2,8% el cual impacta de lleno en el resultado

consolidado de la compafiia, dado que FedEx Express es la principal unidad de negocio.

FedEx Ground, la unidad de negocio que tuvo su mejor desempefio justamente en un afio tan
particular como el 2020, logré tener un incremento de ventas respecto a su afio anterior, pero si
vemos su resultado operativo veremos que el mismo cae respecto a afios anteriores demostrando
que a pesar de su incremento en ventas sus costos también incrementaron a un nivel superior,

logrando un decremento del resultado y margen operativo contra el 2019.
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Por ultimo, queda ver la evolucidn de FedEx Freight, el cual vimos que a pesar de tener una caida en
sus ventas (generadas por una caida de contenedores enviados por dia), logré incrementar su

margen operativo respecto del afio anterior.

En general lo que se puede apreciar es que, al ver los resultados operativos y sus margenes por
unidad de negocio, queda en claro que FedEx Express es la unidad de negocio mas importante de la
compafia y que su evolucién marcara la tendencia de los resultados consolidados. Por otro lado,
esta tabla también nos muestra como sus otras unidades de negocio como son Ground y Freight
pueden tener incrementos de venta o margenes, pero los mismos no son lo suficientemente grandes

como para cubrir un mal afio en Express.

Habiendo analizado el negocio de FedEx Corp., como estan compuestas sus unidades de negocio,
cuales son sus principales indicadores del negocio, y como fueron sus resultados en el 2020, se
pasard a realizar un detallado andlisis financiero con el fin de obtener sus principales ratios y con
estos realizar su correspondiente valuacidon tanto por flujo de fondos descontados como por

multiplos comparables.

Analisis financiero de FedEx Corp.

En la siguiente seccidn se realizard un profundo andlisis financiero de la compaiiia, arrancando por
sus ultimos estados de resultados, para luego analizar la evolucidn de sus margenes y por ultimo

verificar los ratios obtenidos y como se encuentran respecto a sus principales competidores.

Estado de resultados
Para concretar un andlisis financiero de FedEx Corp. se tuvo que analizar los ultimos cinco ejercicios

fiscales cerrados, comprendidos entre 2016 (cerrado a mayo 2016) y 2020 (cerrado a mayo 2020).

El analisis de la situacién actual de la compafiia y de su pasado reciente, nos brindara las bases para
proyectar la evolucién de sus principales indicadores, con el fin de poder generar con ellos los

escenarios de valuacion para la proyeccion de los flujos de fondos descontados.

Dicho esto, pasaremos a realizar una evaluacién del estado de resultados, su situacion patrimonial,

sus indicadores de rentabilidad, y su actual situacién crediticia.
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Tabla 13 — Estado de resultados (US$ Mill.)

2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos S 50.365 S 60.319 S 65450 S 69.693 S 69.217
Gastos Operativos S 44657 S 52287 S 58083 S 61.874 S  63.185
Amortizaciones y Depreciaciones S 2631 S 2995 §$ 3.095 $ 3353 § 3.615
Resultado Operativo S 3.077 $ 5.037 $ 4272 S 4.466 S 2.417
EBITDA S 5.708 S 8.032 S 7.367 S 7.819 S 6.032
Margen Operativo 6,11% 8,35% 6,53% 6,41% 3,49%
Egreso por Intereses S -336 S -512 § -558 §$ -588 §$ -672
Ingreso por Intereses S 21 S 33 S 48 S 59 §$ 55
Otros Planes de Retiro S - S - S 508 § -3.251 S -122
Otros S -22°S 21 S 75 -31 S -9
Ganancias antes de Impuestos S 2.740 S 4579 S 4353 S 655 $ 1.669
Impuesto a las Ganancias S -920 § -1.582 S 219 S -115 §$ -383
Resultado Neto S 1.820 S 2.997 S 4572 S 540 S 1.286
Margen Neto 3,61% 4,97% 6,99% 0,77% 1,86%,

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

De la tabla anterior se puede apreciar como el margen operativo de la compaiiia suele encontrarse
alrededor del 6%. Sin embargo, en el 2017 se generd un fuerte incremento de dicho margen debido
a la adquisicidn de la compaiia TNT Express, la cual le trajo un fuerte incremento de ventas de
manera inmediata. Por el contrario, en el 2020 su margen operativo se vio seriamente contraido
debido al efecto causado por la pandemia y el freno del comercio internacional. Esto demuestra
nuevamente como la combinacién de la caida de ventas de FedEx Express, y su estructura de costos

fijos, hace que afos de bajas ventas tengan un impacto directo en el resultado operativo.

Sus gastos operativos también mantienen un nivel parecido en todos sus afos, rondando el 93% de
sus ingresos, a excepcidn del aflo 2020 en donde sus costos aumentaron a un 96% del total de los
ingresos. Esto se debe en particular a una serie de gastos extra que la compaiiia tuvo que afrontar
para acondicionar la operatoria a las condiciones generadas por los efectos de la pandemia, tales
como productos de sanidad para empleados, aumento de empleados en FedEx Ground para hacer

frente al incremento en la demanda, entre otros.

Habiendo analizado sus ultimos estados de resultados, y como estos fueron evolucionando a través
de los afios, se pasara a ver como fueron evolucionando los resultados y margenes operativos de la

compaiiia.
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Resultado y margen operativo
A continuacidn, podremos ver graficamente como fue evolucionando el resultado y el margen

operativo de la compafiia para los ultimos cinco afios:

Grafico 17 — Resultado y margen operativo
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Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Aqui se puede apreciar claramente la influencia que tuvo la adquisicién de TNT Express en la
compafia, viendo el cambio tanto en el resultado como en el margen operativo de la compafia en
el 2017. Los afios siguientes fueron de ajuste dado que, como toda gran adquisicion, esta trae sus
costos y su tiempo de poder integrar ambas empresas para que realmente comiencen a funcionar
como una sola, y tengan los resultados esperados. Lamentablemente el afio 2020 termina siendo
un afo que, entre los problemas comerciales con China y EE. UU., el efecto adverso que tuvo la
pandemia en toda la economia mundial, y la reduccidon ingresos por paquete y cantidad de paquetes
enviados diarios, hizo que tanto el resultado como el margen operativo se vieran afectados. Esto no
solo se debe a una caida de sus ventas, sino también a que no se pudo hacer un ajuste suficiente de
sus gastos operativos, los cuales incrementaron mas de USS 2 mil millones entre el 2019 y el 2020.
Aqui nuevamente se destaca como el incremento de ventas de una de sus unidades de negocio
(FedEx Ground) no fue lo suficientemente grande como para mantener el resultado operativo
dentro de los montos histéricos de la compafiia. De esta manera se demuestra la dependencia que
la compainiia tiene con el buen desempefio de FedEx Express, y como este puede ser un punto de

vulnerabilidad.
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Habiendo visto la evolucién de los resultados y margenes operativos que la empresa tuvo en estos

ultimos cinco ejercicios, se pasa a realizar el mismo analisis para sus resultados y margenes netos.

Resultado y margen neto

Los margenes netos de los ultimos afios para FedEx Corp. fueron variando. Entre el 2016 y el 2018
sus margenes netos variaron entre un 3,6% y un 7% del total de las ventas. Sin embargo, el afio 2019
a pesar de haber tenido un nivel de ingresos operativos relativamente estable, tuvo un fuerte ajuste
debido a los pagos de planes de salida para empleados, haciendo que el resultado neto final sea tan
solo el 0,77% del total de las ventas. Al aio siguiente se logré recuperar el terreno perdido al haber
logrado margenes netos equivalentes al 1,86% del total facturado, aunque aun por debajo de los
niveles normales que venia teniendo en afios anteriores. Este Ultimo afio se vio fuertemente

perjudicado por la pandemia y sus efectos en ventas y costos.

Grafico 18 — Resultado y margen neto
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Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Otra de las maneras de ver como evolucioné el resultado neto de la compafiia a través de los afios

es al compararlo con el patrimonio neto en ese mismo periodo de tiempo. A ese ratio se lo conoce
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como Rentabilidad sobre Patrimonio, o ROE (por sus siglas en inglés Return on Equity), y es el tipo

de ratio a desarrollar en los préximos parrafos.

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
El ROE (Return on Equity) es el cociente entre el resultado y el patrimonio neto de la compaiiia,
mostrando cédmo se fue comportando el rendimiento del capital. Concretamente, mide la

rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus fondos propios.
A continuacidn, se pasa a analizar el ROE para los afios 2016 a 2020.

Grafico 19 — ROE
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Como se puede apreciar en el gréfico, el ROE siguid la performance del resultado neto de la

compainiia, teniendo un gran ajuste en el 2019 debido a lo ya explicado anteriormente.

Otro de los ratios utilizados para ver qué tan eficientemente utiliza una compafiia sus recursos es la

férmula DuPont, la cual se podrd analizar y se veran sus resultados a continuacion.
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Formula DuPont

La férmula DuPont nos permitira identificar si la compafiia viene realizando un uso eficiente de sus
recursos. El objetivo del analisis es poder entender como se estan generando las ganancias o

pérdidas, logrando de esta manera llegar a reconocer cuales son los factores que afectan al negocio.

Para ello debemos estudiar por separado los distintos factores que componen este ratio en

particular.
Férmula DuPont = Rentabilidad x Rotacién de Activos x Apalancamiento

e Rentabilidad: Utilidad Neta / Ventas
e Rotacion de Activos: Ventas / Activos Totales

e Apalancamiento: Activos Totales / Patrimonio Neto
Al realizar este andlisis sobre los ultimos cinco ejercicios vemos los siguientes resultados.

Tabla 14 — Férmula DuPont

2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilidad 3,61% 4,97% 6,99% 0,77% 1,86%
Rotacidn de Activos 1,10x 1,24x 1,25x 1,28x 0,94x
Apalancamiento 3,33x 3,02x 2,70x 3,06x 4,02x
Foérmula DuPont 13,20% 18,65% 23,55% 3,04% 7,03%

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Lo que esto nos estd mostrando para el 2020 es que la rentabilidad neta sobre sus ventas fue de tan
solo un 1,86%, que sus activos rotan 0,94 veces al afio y que su nivel de apalancamiento es cuatro
veces el valor de su patrimonio neto. Al multiplicar estas variables, se llega al valor de retorno sobre

patrimonio neto.

Si comparamos el 2020 contra el 2019 podremos ver como por el lado de la rentabilidad, dicho ratio
sube dado que el resultado neto del 2020 fue mejor que el anterior debido a que disminuyé

notablemente el monto de planes jubilatorios anticipados (estos se pagaron principalmente en el

2019).
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En cuanto a su rotacién de activos, la disminucidn de ventas entre el 2019 y el 2020 hizo que este
valor disminuyera entre ambos afios. El motivo nuevamente recae en las fricciones comerciales
entre China y EE. UU., como asi también los efectos de la pandemiay sus restricciones comerciales.
Por ultimo, el nivel de apalancamiento se incrementa dado que, a pesar de que el Patrimonio Neto
de la compafiia mejora en el 2020 respecto a su afio anterior, sus activos totales incrementan aun
mas liderados por un aumento de caja y equivalentes, como asi también mayores activos no

corrientes (principalmente aviones, equipo de manejo terrestre y tecnologia en informatica).

Siguiendo con el andlisis financiero y sus correspondientes ratios, uno de los mas importantes es el
ROA (del inglés, Return on Assets), el cual permite ver cudl es la devoluciéon producida por un
beneficio econdmico respecto al capital total. A continuacidén, se realizard un analisis

correspondiente a dicho ratio.

Rentabilidad sobre activos (ROA)

Con respecto a la rentabilidad sobre activos (ROA) y su correspondiente evolucidn a través de estos
ultimos afos, lo realizado fue tomar el total de los resultados operativos de la compafiia, y a dicho
valor realizar el cociente contra el total de activos de cada afio. De esta manera lo que se logra es
poder ver la evolucidn de la rentabilidad sobre los activos. Este indicador puede resultar
fundamental para el andlisis, dado que calcula la rentabilidad total de los activos de la empresa, es

decir que funciona como un ratio de rendimiento.

Otra de las razones por las cuales se suele valorar este ratio respecto del ROE, es porque no tiene
en cuenta la forma en que se financian los activos. De esta manera se obtiene el valor de la
rentabilidad de la empresa, sin tener en cuenta factores que pudieran llegar a confundir el valor

final obtenido.
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Grafico 20 - ROA
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Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Como se puede apreciar en el grafico, lo que vemos es que el ROA acompafia al resultado operativo
a través de los anos, habiendo tenido un fuerte incremento en el 2017 con la adquisicién de TNT
Express, y una fuerte caida en el 2020 debido a los recortes de negocios por la pandemia y la caida

del comercio internacional.

Habiendo analizado los diversos ratios de rentabilidad, se pasara a discutir cémo fue evolucionando
la compaiiia a través de los Ultimos afos al momento de comparar sus ratios de liquidez, fuentes de

financiamiento y ratios de rentabilidad.

Liquidez, fuentes de financiamiento y ratios de productividad
Los siguientes ratios buscardn analizar como fue evolucionando la compafiia con respecto a su forma
de financiarse, al nivel de liquidez que manejan, que tan eficientes son con sus cuentas por cobrar,

y como manejan su necesidad de capital de trabajo.

En general, en estos Ultimos cinco afios, la compafiia estuvo financiando su actividad principalmente

con la caja generada por su operacién. Al 31 de mayo del 2020 la liquidez de FedEx Corp. era de USS
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4,8 mil millones en la caja y equivalentes. Sin embargo, veremos mas adelante que su financiamiento

externo viene incrementandose rdpidamente.

Dicho esto, como primer instancia se analizaran los Ratios de Liquidez de la compania. Estos son la

Razén Corriente y su Ratio de Solvencia. A continuacion, se realizard un desarrollo sobre los mismos.

Ratios de liquidez
En el siguiente cuadro se pueden apreciar los Ratios de Liquidez y de Solvencia para los periodos

que van del 2016 al 2020 inclusive.

Con respecto al ratio de Razén Corriente, este valor corresponde a realizar el cociente entre los
activos y los pasivos corrientes de cada afio. En la siguiente tabla se puede apreciar como la
compaiiia siempre mantuvo un nivel de 1,5x aproximadamente, lo cual nos indica que sus activos
corrientes (es decir, con un plazo de tiempo menor a los doce meses) son superiores a sus pasivos
corrientes. Al analizar cdmo se encuentra compuesto cada valor, vemos que por el lado de los
activos corrientes su mayor aporte lo generan las cuentas por cobrar y caja, las cuales vienen
incrementandose afio tras aflo, mientras que por el lado de sus pasivos corrientes sus principales

elementos son las cuentas por pagar y los gastos acumulados.

Tabla 15 — Ratios de Liquidez

2016 2017 2018 2019 2020
Razon Corriente 1,50x 1,59x 1,39x 1,45x 1,58x
Ratio de Solvencia 2,33x 2,02x 1,70x 2,06x 3,02x

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Por el lado del Ratio de Solvencia, el cual se calcula como el cociente entre el total del pasivo y el
patrimonio neto, se puede apreciar que en promedio de sus Ultimos cinco ejercicios la compaiiia
siempre tuvo un ratio mayor a dos veces su patrimonio neto, demostrando asi su solidez en
apalancamiento. Es interesante tener en cuenta que en los ultimos tres ejercicios la compafiia viene
desarrollando una tendencia alcista en dicho ratio, haciendo que para el 2020 sea de tres veces el

patrimonio neto. Al analizar estos nimeros con mayor detenimiento, se puede apreciar como en el
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afio 2020 en sus pasivos no corrientes aparece un concepto que en todos los afios anteriores no
figuraba como es el de Gastos de Alquiler Operativo por USS 12,2 mil millones, generando un

incremento de los pasivos no corrientes respecto al afio anterior del 108%.

Habiendo analizado el comportamiento contable de la compaiia con respecto a sus ratios de
liqguidez, se pasard ahora a desarrollar como fue la evolucién de su Caja y Equivalentes para estos

ultimos cinco afos.

Generacion de caja

En el siguiente cuadro se puede apreciar cdmo fue evolucionando la caja de la compaiiia. El grueso
de los ingresos por caja proviene de sus actividades operativas, teniendo las mismas un CAGR del
2016 al 2020 de -2,79% dado que fue disminuyendo a través de los afios. Esta caja es utilizada para
inversiones, actividades de financiamiento, adquisicion de empresas, propiedades y equipos,
recompra de acciones, pago de dividendos, entre otras. Hay que recordar que la compaiiia se
encuentra actualmente en un plan de recompra de acciones por hasta 25 millones de acciones, aun

gueddandoles por comprar casi 5 millones de dicho plan.

Tabla 16 — Generacion de caja (USS Mill.)

2016 2017 2018 2019 2020

Caja Neta por Actividades Operativas S 5.708 $ 4930 $ 4.674 S 5.613 S 5.097
Caja Neta por Actividades de Inversién S 9446 S -4981 S 5677 S -5473 S  -5846
Caja Neta por Actividades Financieras S 3611 S 528 S 227 S -1.039 S 3.381
Efecto de Variacion de Tipo de Cambio

en Efectivo y Equivalentes S -102 $ -42 S 72°S -47 § -70
Incremento (Disminucién) de Caja S -229 S 435 S -704 S -946 S 2.562
Cajay Equivalentes al Final del Periodo S 3534 S 3.969 $ 3.265 $ 2319 § 4.881,

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 - 2020

Alfinal lo que se puede apreciar es que durante el Ultimo periodo la compaiiia recuperé buena parte
de su solvencia en la caja respecto al 2019, donde el gran generador de fondos fue la caja neta por
actividades financieras generando un total de USS 3,3 mil millones. Este incremento de caja de USS
2,5 mil millones junto al resultado de caja del afio anterior terminan conformando los USS 4,8 mil

millones del 2020.
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Sin embargo, para poder seguir realizando este andlisis financiero, no solo es necesario ver cdmo se
comporta la compaiiia frente a sus ratios de liquidez y caja, sino también como evoluciona su forma
de financiamiento. Por dicho motivo a continuacién se podrdn apreciar los ratios de cobertura que

intentardn explicar cdmo evoluciond la financiaciéon de FedEx Corp. en estos ultimos afnos.

Ratios de cobertura
Lo que se pasa a evaluar ahora es la evolucidén de los ratios de cobertura EBIT sobre gastos por

interés, deuda financiera sobre EBITDA, y deuda financiera sobre patrimonio neto.

El EBIT sobre gastos por intereses nos permite entender si la compafiia puede afrontar el pago de
intereses mediante el empleo de su propio resultado operativo. Como se puede apreciar en la
proxima tabla, la compafiia goza de buena salud financiera dado que genera un resultado operativo
gue supera hasta nueve veces el pago de sus intereses. Mucho tiene que ver con el hecho de que
gran parte de sus pasivos no son deuda bancaria ni que genere intereses, sino apalancamiento con

sus proveedores.

Sin embargo, vale destacar que la compaiiia viene en una clara tendencia en caida con respecto a
este ratio, y debe ser otro valor mas para tener en cuenta. En gran medida este ultimo decrecimiento
en dicho ratio se debe a que en el afio 2020 la deuda senior pasé de USS 17 mil millones a USS 21,5
mil millones, incrementando fuertemente la carga de intereses a pagar (pasando de USS 588

millones a USS 672 millones).

Visto y considerando que el afio 2020 fue un afio de caida de ventas, y practicamente un mismo
nivel de costos con respecto al aifo anterior, el resultado es un EBIT mas pequefio que los ultimos
afios, el cual al compararlo con un nivel de intereses a pagar mayor termina dando los resultados

gue muestran la tabla.

Tabla 17 — Ratios de Cobertura

2016 2017 2018 2019 2020
EBIT/ Gastos por Intereses 9,16x 9,84x 7,66x 7,60x 3,60x
Deuda Financiera / EBITDA 2,41x 1,86x 2,07x 2,13x 3,64x
Deuda Financiera / PN 1,00x 0,93x 0,79x 0,94x 1,20x |

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

54



El mismo proceso de incremento afio a aio se ve en el ratio deuda financiera sobre EBITDA, y deuda
financiera sobre patrimonio neto, donde claramente el incremento de deuda financiera
acompafiado de resultados menores que afios anteriores hacen que estos ratios tiendan a ir
incrementando en el 2020. Es decir que en general lo que se puede ver es que el 2020 es un afo
muy particular para este tipo de ratios, dado que se combinan un incremento de deuda financiera
con una reduccién del resultado operativo. Se podria esperar para los préximos afios una mejora en
estos valores, siempre y cuando la compafiia logre repuntar los niveles de venta en todas sus
unidades de negocio, logrando asi mejorar su resultado operativo, y con ello sus respectivos ratios

de endeudamiento.

Habiendo analizado los ratios anteriores, se continuara con la evaluacién del capital de trabajo de

FedEx Corp. a través de los afios.

Capital de trabajo

A continuacién, podremos ver la tabla de capital de trabajo de la compafiia. Esta tabla nos indica el
buen manejo que FedEx Corp. tiene con su capital de trabajo, relacionado con su nivel de ventas. Se
debe considerar que para el calculo de estos valores no se tuvo en cuenta ni caja y equivalentes (en

el caso de los activos corrientes), ni deuda de largo plazo en el corto plazo (para los pasivos

corrientes).

Tabla 18 — Capital de trabajo (USS Mill.)

2016 2017 2018 2019 2020
Activo Corriente S 8.455 S 8659 § 10.076 S 10.767 S  11.502
Pasivo Corriente S 7.979 S 7.896 S 8.285 S 8.049 S 10.293
Capital de Trabajo S 476 S 763 S 1.791 S 2718 § 1.209
Variacion del Cap. de Trabajo 60,29% 134,73% 51,76% -55,52%
Ventas/Cap. de Trabajo 105,81x 79,06x 36,54x 25,64x 57,25x,

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Lo primero que se puede apreciar del cuadro es la fuerte reduccion que tuvo el capital de trabajo
en este Ultimo ano. Esto se debid principalmente a que en el 2020 se ingresé un rubro en sus pasivos

que en los afios anteriores no estaba como es el caso de los Gastos de Alquiler Operativos por USS
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1,9 mil millones. Esto hizo que la variacién entre el 2019 y el 2020 en su capital de trabajo cayera un

55%.

Con respecto a su ratio en relacién con las ventas, este venia en constante caida dado los fuertes
incrementos de ventas anuales que la compafiia tuvo en estos ultimos anos. Recién en el 2020 dicho
ratio vuelve a un valor mayor. A pesar de esto ultimo, es importante destacar como la compaiiia
siempre mantuvo un nivel de activos corrientes sobre pasivos corrientes positivo, demostrando

como es el manejo de su capital de trabajo.

Uno de los ultimos ratios a considerar en este analisis es el ciclo de conversidn de caja, el cual sera

discutido en los préximos parrafos.

Ciclo de conversion de caja

El ciclo de conversién de caja informa cuantos dias tarda la compaiiia en transformar sus compras
en efectivo. Este indicador es de suma importancia ya que muestra el flujo de caja de la compaiiia,
es decir, muestra la capacidad de mantener activos de alta liquidez. Estd compuesto por tres valores
distintos. El primero es dias de cuentas por cobrar, el cual equivale al cociente del total de cuentas
por cobrar de cada afio contra el total de ventas por 365 dias del afo. Este valor suele estar entre
los 45 y 48 puntos, aunque en el afio 2020 y el 2016 sube debido a diversos motivos. En el 2016 el
motivo fue un incremento en sus cuentas por cobrar, mientras que en el 2020 la principal razén fue

la reduccién de ventas.

Dias de inventario es igual a cero para todos los aflos dado que FedEx Corp. no maneja inventario
entre sus estados contables. Al no haber inventarios, no hay costo de mercaderia vendida, y por

ende la cantidad de dias de inventario corresponde que sea cero para todos los afios.

Dias de cuentas por pagar es el resultado del cociente entre cuentas por pagar y gastos operativos
por 365 dias. El resultado final es la resta entre los dias de cuentas por cobrar y los dias de cuentas

por pagar, el cual podremos ver en la siguiente tabla.
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Tabla 19 - Ciclo de Conversion de Caja

2016 2017 2018 2019 2020

Dias de Cuentas por Cobrar 52,56 45,98 47,30 47,74 53,27
Dias de Inventario 0 0 0 0 0
Dias de Cuentas por Pagar 22,72 18,17 17,76 16,96 17,86
Ciclo de Conversion de Caja 29,83 27,81 29,54 30,79 35,41

Fuente: Reporte anual FedEx Corp. 2016 — 2020

Del cuadro anterior se puede notar como la compaiiia en el Ultimo afio 2020 tuvo que incrementar
nuevamente sus cuentas por cobrar, mientras que sus cuentas por pagar se mantuvieron

practicamente iguales (tuvieron un leve incremento respecto al afio anterior).

Lo que esto nos muestra es que en el Ultimo afo la compafiia tuvo que soportar mayores niveles de
estrés financiero debido a las condiciones que se dieron en su negocio. Este estrés se le atribuye a
la leve caida de ventas, a la caida de su resultado operativo, y a como la compaiiia tuvo que soportar
mayores niveles de endeudamiento tanto con el sector financiero como con sus clientes y

proveedores.

Por ultimo, se pasard a realizar una comparacion de ratios entre FedEx Corp. y algunos de sus

principales competidores como son UPS y DHL. Se incluye también en el andlisis a XPO Logistics.

Competidores
Lo primero que se debe tener en cuenta es que de las compafiias que figuran como competidores
de FedEx Corp. todas cierran sus balances el 31/12/2020, mientras que FedEx Corp. lo cierra al

31/05/2020.

Esto no es un dato menor, dado que no solo estamos comparando balances con cierres distintos,
sino que ademads particularmente en el 2020 el levantamiento de restricciones para la produccidn
industrial mundial comenzé a verse reflejado en los nimeros de productividad y venta a partir del
segundo semestre del 2020. Esta informacion figura en los balances de los competidores, mientras

qgue en FedEx se van a ver reflejados recién en el balance que cierre en mayo 2021.

En base a lo expuesto, en la siguiente tabla se muestran los principales valores y ratios que arrojé el

analisis de los competidores de FedEx Corp. para el ultimo afio contable.
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Tabla 20 — Ratios competidores (USS$ Mill.)

, ) EBIT/
. Ventas Rdo. Margen Rdo. Margen Razén Ratiode
Cia ROE ROA . . Gastos
2020 Op. Op. Neto Neto Corriente Solvencia or Int

FDX $69.217 $2417 3,49% $128 1,8% 7,03% 3,29% 1,58x 3,02x 3,60x
UPS $84.628 $7.684 9,08% $1.343 1,59% 200,75% 12,31% 1,19 92,29x 10,96x
DHL $66.806 $4.847 7,26% $2979 4,46% 17,13% 8,76% 1,05x 2,37x 5,78x
XPO $16.252 S 391 241% S 117 0,72% 4,11% 2,42% 1,04x 4,68x 1,20x

A

Fuente: Reportes anuales 2020 FedEx Corp., UPS, DHL y XPO Logistics

Lo principal a destacar de este cuadro radica en que en el caso de UPS el monto de patrimonio neto
fue tan pequeiio, que su ROE llega al 200%. Ya en el 2019 el patrimonio neto de dicha compaiiia era
mas bajo que el de sus competidores, por lo cual se asume como parte de la politica de la empresa

el tener un patrimonio neto menor a la competencia.

En general lo que se puede apreciar de dicha tabla es como UPS es la lider en ventas globales,
seguida por DHL y en tercer lugar FedEx Corp. Al analizar sus mdrgenes operativos, el efecto de
incluir las ventas del segundo semestre 2020 en los competidores y no en FedEx Corp. hace que
haya ciertas diferencias (UPS y DHL rondan entre el 7 y el 9% del margen operativo, mientras que

FedEx Corp. no supera el 4%).

Habiendo realizado dicho analisis financiero y teniendo ya toda la descripcion del negocio, queda la
etapa final del trabajo la cual consiste en poder realizar la valuacion de la compaiiia por los dos
métodos propuestos. Para ello lo que se hard a continuacion es mostrar cdmo se plantearon las
proyecciones para los préximos cinco ainos. Estas proyecciones se hardn sobre las ventas, los gastos

operativos, las depreciaciones y amortizaciones, el Capex y el capital de trabajo.

Valuacion de FedEx Corp. por Flujo de Fondos Descontados

La siguiente metodologia por utilizar sera valuar a la compafiia FedEx Corp. via la proyeccion de los
flujos futuros de caja descontados. Este ultimo en inglés se conoce como Discounted Cash Flows, o

sus siglas en inglés DCF.

Esta metodologia se basa en poder proyectar los flujos de caja libres de la compaifiia, para luego

descontarlos a una tasa de descuento cominmente conocida como WACC. En inglés el WACC
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representa el Weighted Average Cost of Capital, o Costo Promedio Ponderado del Capital. Esta tasa
de descuento debera poder reflejar el riesgo que asumen los accionistas, y el peso del capital
accionario en el financiamiento y el costo de la deuda de la compaiiia. De esta manera se lograra
poder entender cudl es el valor presente de la misma. Para esto es también necesario plantear un
valor terminal de la compaiiia, dado que se supone que la misma se mantendra en operatividad
pasados los cinco afios de proyeccidn. Este valor terminal también se descontard a la tasa de

descuento que refleje el riesgo del negocio, y el tipo de financiamiento aplicado.

Algo muy importante para tener en cuenta en este tipo de valuacién es que la misma sirve
especialmente para empresas que tengan ya una historia y cierta estabilidad en el sector en el que
se encuentran, dado que de esta manera su historial de ventas y su crecimiento a lo largo de los
afios nos permitira poder estimar cudles seran las ventas esperadas y cual deberia ser su estructura
de costos futuros. Esto se puede realizar gracias a que se cuenta con los datos de su historia, las

condiciones macroecondmicas de los paises donde opera, y la industria en la cual forma parte.

Los flujos por utilizar seran los flujos de caja libre, es decir, los que quedan luego de pagar costos

operativos, cubrir inversiones de capital, capital de trabajo e impuestos.

Para poder calcular el WACC, lo primero serd poder encontrar el rendimiento esperado de un
accionista por una inversion sin riesgo, tal como un bono del tesoro de los EE. UU. Vale aclarar que
no se puede afirmar que exista una inversién sin riesgo, pero dado que lo que se busca es una
inversién con el menor riesgo posible, lo mas cercano a ello seria lo propuesto. Dicho esto, a la tasa
en cuestion se le debera agregar el riesgo asumido por operar en la industria del envio y delivery de

paguetes.

Otros de los puntos que considera esta tasa de descuento son el peso y costo del fondeo de la
compaiiia, el porcentaje de fondeo que se utiliza tomando deuda y la ponderacién de la tasa exigida
por los accionistas de FedEx Corp. Es muy importante el calculo de esta tasa, dado que la misma
serd la que determine el descuento en los flujos de fondos esperados, siendo que, a mayor tasa,

menor sea el flujo esperado en si.
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Factores que afectan el crecimiento de ventas

Uno de los desafios mas importantes que hay al momento de querer estimar el flujo de caja libre de
la compaiia es poder definir el nivel de actividad y ventas proyectadas. Es en base a estas
estimaciones que se podra realizar una estimacién de los costos e inversiones que se asocien a estas

proyecciones.

Lo siguiente sera repasar cuales son las principales variables que podrian modificar las ventas de la

compaifiia, y por ultimo como es que se decidié proyectar las mismas para los préximos cinco afos.

Comercio y produccion internacional

Una de las principales condiciones que podria mejora o empeora el nivel de ventas de FedEx Corp.
es el volumen total operado de intercambio de bienes a nivel mundial, visto y considerando que las
operaciones de FedEx estan en mas de 220 paises. Dependiendo del nivel de intercambio de bienes

a nivel internacional, las expectativas de FedEx podrdn mejorar o empeorar.

Sin ir mas lejos, en los ultimos afos debido a diversas disputas comerciales entre paises como EE.
UU. y China, FedEx se vio fuertemente perjudicado teniendo que cambiar de estrategia, ajustando

sus costos y enfocando sus esfuerzos en otros tipos de ventas.

En el siguiente grafico podremos apreciar la evolucién del comercio internacional y del nivel de
produccién industrial, ambos a nivel mundial, para el periodo enero 2017 hasta diciembre 2020. Alli
se puede notar como ya en el afio 2019 comienza a haber una leve reduccion del nivel producido, y
para comienzos del afio 2020 (con el comienzo de la pandemia) ambos valores se reducen
drasticamente, para luego comenzar a tener su correspondiente recuperacién a medida que se

fueran liberando las restricciones por el COVID-19.
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Grafico 21 — Evolucion comercio y produccion internacional
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Esto repercute automaticamente en el nivel de ventas de FedEx Corp. dado que sus principales
clientes internacionales disminuyen el nivel de pedidos de envio de bienes a través del mundo. Esto
se ve principalmente en la cantidad de paquetes enviado en promedio por dia en la unidad de
negocio FedEx Express (tanto Domestic como International). La principal estrategia aplicada por la
compafiia para apalear dicha caida fue mejorar los niveles de costos reduciendo personal,
mejorando las condiciones de compra de combustible, cambiando sus aviones viejos por nuevos
gue disminuyan el consumo, enfocarse principalmente en ventas e-commerce, entre otros. También
ayudo el incremento de ventas de FedEx Ground, aunque esto no fue una estrategia en si de la

compaiiia, sino mas bien un efecto causado por las politicas de aislamiento preventivo en EE. UU.

Segun la Netherlands Bureau for Economics Policy Analysis and Haver Analytics, organizacion que
sigue el nivel del comercio internacional de manera mensual, muestra como en los Ultimos meses
del 2020 el nivel de intercambio de bienes mundial viene incrementdndose mes a mes desde la
fuerte caida que tuvo en marzo 2020 debido a las restricciones aplicadas por el COVID-19. Ya a partir
de junio 2020 la recuperacidon comenzd a darse en todo el mundo, manteniendo un recupero
constante mes a mes, aunque remarcando que los incrementos de transaccionalidad vienen siendo
positivos pero cada vez menores. Para dar un ejemplo, entre julio y junio del 2020 el recupero de
intercambio econdmico mundial fue del +4,9%, de agosto a julio del +2,2%, y de diciembre a
noviembre 2020 fue tan solo del +0,7%. Estas son buenas noticias para la compaiiia dado que es

crucial el incremento de operatoria con el fin de que mantenga buenos niveles de venta.
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A pesar de que este factor es importante para la compafiia, se considera que no es el Unico que
podria influenciar en las futuras ventas. Otro de los grandes factores es el crecimiento del e-

commerce. Por ese motivo, a continuacion, se detallara la evolucidon de este en sus ultimos afios.

E-commerce
FedEx Corp. decidié hace ya algunos afios que uno de los principales motores estratégicos sea poder
desarrollar un canal de ventas electrénico de vanguardia, con el fin de llegar a ser el nUmero uno a

nivel mundial en este tipo de ventas.

En los ultimos afios este segmento viene creciendo afo tras afio. Al analizar el negocio del e-
commerce y su impacto a nivel mundial en todas las industrias vemos que a comienzos de 2017
equivalian a un 7,5% del total de las ventas mundiales, mientras que para comienzos del 2020
pasaron a representar aproximadamente el 20% del total de las ventas en general. Claramente el
efecto de la pandemia hizo que en ese Ultimo afio la aceleracidn se diera de una manera mucho mas
marcada que en anos anteriores, aunque es interesante remarcar que la tendencia alcista ya se

venia generando antes de que se descubriera el COVID-19.

Al analizar la evolucion del e-commerce de manera geografica vemos que la regiéon con mayor
crecimiento en los ultimos afios fue Latinoamérica, con un crecimiento del 36,7%. En segundo lugar,
se encuentra Norteamérica con un crecimiento del 31,8%, Europa del Este y Europa Central 29,1%,
Asia (pacifico) 26,4%, Europa Oeste 26,3% y por ultimo Asia centro-este y Africa 19,8%. A nivel
mundial el crecimiento total fue de un 27,6%. En cuanto a los sectores que mas crecieron en utilizar
el e-commerce como uno de sus principales medios de venta se destacan la venta retail sin local, la
cual, por cuestiones obvias sumado a los efectos de la pandemia, tuvo un crecimiento del 77,7%. En
segundo lugar, se encuentra el sector textil y en tercer lugar vestimentas y locales de calzado con

un crecimiento en e-commerce del 30,9%.

En cuanto a las expectativas de crecimiento futuro de este mercado, eMarketer’s espera que para
los proximos afios (2021 a 2024) el total de ventas vaya incrementando a un ritmo mas lento. Para
el 2021 espera un crecimiento porcentual de e-commerce del 14,3%, seguido del 10,9% para el

2022, 8,9% para el 2023 y 8,1% para el 2024. Esto se puede apreciar en el siguiente grafico.
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Grafico 22 — Expectativas de crecimiento e-commerce
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Lo mas importante para tener en cuenta con respecto al e-commerce, y como este puede afectar
las ventas de la compaiiia, es ver como cada vez es de mayor relevancia la experiencia del cliente al
momento de realizar la compra del servicio a través de su celular o computadora. Una fuerte
inversion en tecnologia podria lograr mejorar esa experiencia, haciendo al servicio de FedEx como
uno diferencial entre el resto de sus competidores. La fuerte suba de ventas de FedEx Ground en
este Ultimo afio también hizo resaltar en la compafiia la necesidad de seguir incorporando valor

tecnoldgico de impacto en el negocio.

Otro de los factores que puede afectar el total de ventas de la compafiia es la macroeconomia
mundial, visto y considerando que las ventas de FedEx Corp. se conectan con mas de 220 paises.
Dicho esto, a continuacidn, se hard un breve analisis sobre las expectativas del PBI Real para diversas

regiones del mundo.

Macroeconomia mundial
El nivel de crecimiento o decrecimiento proyectado del PBI mundial puede ser un excelente

indicador del nivel de intercambio de bienes, algo que impacta directamente en las ventas de FedEx
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Corp. El producto bruto interno mide el valor final de los bienes y servicios producidos durante un
afio en el mundo. Si este valor se incrementara, esto implicaria una mayor produccidn de bienes y
servicios en el mundo, lo cual deberia reflejarse en un mayor intercambio de bienes y servicios a

nivel mundial. Esto ultimo deberia ser de impacto en las ventas de la compaiiia.

Segun el FMI (Fondo Monetario Internacional) las expectativas de crecimiento global hasta el 2025
seran del 6% para el 2021, 4,4% para el 2022, 3,5% para el 2023, 3,4% para el 2024 y del 3,3% para
el 2025. Para los paises desarrollados (G7) las expectativas son un crecimiento del 5,4% para el 2021,
3,6% para el 2022, 1,5% para el 2023, 1,4% para el 2024 y 1,4% para el 2025. Para los paises
emergentes y economias en desarrollo, 2021 un 6,7%, 2022 un 5%, 2023 un 4,7% 2024 un 4,6% y
2025 un 4,5%.

Claramente las expectativas son de crecimiento para los préximos afios, siendo este mas marcado
para los paises emergentes que para las economias ya desarrolladas. Esto ultimo tiene logica
considerando que la caida del producto en el 2020 afecté en mayor medida a las economias en
desarrollo, las cuales no tenian las condiciones dadas para afrontar tan repentinamente todos los
ajustes necesarios para evitar un colapso en su sistema sanitario y econdmico. Esta fuerte caida,
mas el efecto de la vacunacion en el mundo, llevarian a que tengan un recupero tan fuerte como lo

fue su caida.

Habiendo detallado los principales factores que podrian mejorar o empeorar las ventas de la

compaiiia, se pasa a detallar como fueron elaboradas sus proyecciones.

Proyeccion de ventas futuras

Como se dijo al comienzo de este trabajo, los dos principales indicadores que muestran la evolucién
de las ventas pasadas de la compafiia son la cantidad de paquetes enviados en promedio diario por
unidad de negocio, y el total de ingresos por paguete promedio diario por unidad de negocio. Claro
estad que estas dos variables se encuentran afectadas tanto por la produccion e intercambio mundial

de bienes, las expectativas de la macroeconomia mundial, y la evolucién del e-commerce.

Al tener los datos histdricos de la cantidad de paquetes enviados por dia por unidad de negocio, y
el total de ingresos generados por cada paquete enviado en promedio por dia, lo que se decidid

realizar fue lo siguiente. Por un lado, se proyectaron los ingresos generados por unidad de negocio
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promedio diario del 2020 contra las expectativas de inflacidon del 2021. Esto se hizo por unidad de
negocio, y a cada unidad de negocio se le aplicé la tasa de inflacidon esperada en base a la regién en
la que opera. En el caso de FedEx Express Domestic, se aplicé la de EE. UU. Lo mismo para FedEx
Ground y FedEx Freight (tanto en Priority como en Economy). En el caso de FedEx Express
International (tanto Domestic como Export) se aplicé la tasa de inflacién esperada para la unién
europea en el 2021. Esto mismo se hizo con los resultados del 2021 obtenidos, aplicando la tasa de
inflacién esperada para el 2022. Asi sucesivamente hasta llegar al nivel de ingreso promedio diario

por unidad de negocio en el 2025, ajustado por inflacién.

Con respecto a la cantidad de paquetes enviados en promedio diario, al no tener una tasas de
crecimiento esperada, lo que se hizo fue analizar cual fue el CAGR de cada unidad de negocio con
respecto a la cantidad de paquetes enviados por dia entre los afios 2019 y 2017. No se tuvo en
cuenta ni el 2020 ni el 2016 dado que ambos afios contienen sucesos que distorsionan el
comportamiento histérico de la compaiia y de sus unidades de negocio. El resultado dio un CAGR
del 3,16% para FedEx Express Domestic, 0,96% para FedEx Express International Domestic, 2,5%
para FedEx Express International Export, 6,48% para FedEx Ground, 5,38% para FedEx Freight
Priority y 5,19% para FedEx Freight Economy. Estas tasas de crecimiento se aplicaron en todos los
anos, tomando como base la cantidad de paquetes enviados de manera diaria por unidad de negocio

del 2020, hasta llegar al 2025.

Una vez obtenidos los niveles de ingreso por paquete promedio diario para los afios proyectados
por cada unidad de negocio, y la cantidad de paquetes enviados por dia por cada unidad de negocio,
lo que se realizd fue multiplicar los ingresos contra las cantidades. Con dicha operacion se logra
obtener el nivel de ingresos diarios por unidad de negocio para cada afo. Por ultimo, se multiplica

ese monto por la cantidad de dias al afio, y se suma el total de cada una de las unidades de negocio.

El resultado final es un CAGR del 7,01% entre el 2025 y el 2021 en el total de ventas proyectadas, y
un crecimiento anual promedio de 6,91%. A continuacidn, se podran apreciar dichos valores en el

siguiente grafico.
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Grafico 23 — Proyeccion de ventas
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Habiendo realizado las proyecciones en ventas para los préoximos cinco afios, queda pendiente
realizar un trabajo similar con el resto de las variables que componen el flujo de fondos libre de caja.
A continuacién, se mostrardn las proyecciones del margen operativo de la compaiiia para los

proximos afios.

Proyeccion del margen operativo

El margen operativo de FedEx Corp. histéricamente siempre representd un porcentaje pequefio del
total de las ventas. Esto suele ser normal en empresas de esta industria, y FedEx Corp. no es la
excepcion. Al ver sus ultimos afios, la compafiia tuvo un margen operativo que rondo entre el 6% y
el 8%, por ende, se tomd como margen proyectado para el escenario base un 7% entre las ventas

proyectadas y los gastos operativos proyectados.

Con respecto a los gastos operativos, estos histéricamente representaron entre un 92% y un 94%
del total de ventas, por ende, para los afios proyectados se tomd un 93% para todos los afios
proyectados, con respecto a las ventas proyectadas. El 93% equivale al promedio de la relacién entre

las ventas y los gastos operativos histéricos del 2017 al 2019. Nuevamente se estan dejando fuera
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de dicho cdlculo a los afios 2016 y 2020 dado que los mismos contienen sucesos que distorsionan

los resultados finales.

Habiendo ya proyectado las ventas, los gastos y su correspondiente margen operativo, avanzamos

hacia los gastos en capital generados por la compaiiia, y cudles seran sus futuras proyecciones.

Proyeccion del gasto en capital (Capex)
Lo primero que se realizd para poder proyectar este rubro fue mirar como evoluciond en sus ultimos

afios, y como se comportaron al compararlo contra las ventas de dichos afos.

El resultado muestra que en general los gastos en capital de la compaiiia rondan entre un 7,5% y un

9,5% anual con respecto a sus ventas.

En base a dicho andlisis, y teniendo ya las ventas para los proximos afios proyectadas, se decidié
tomar el valor promedio histdrico del 2019 al 2017 de los gastos en capital para poder proyectar el
resto de los afios. Dicho valor es de un 8,34% contra ventas, y es el utilizado para todos los afios

proyectados.

Avanzando con la formacion del flujo de fondos libre de caja proyectado, el siguiente rubro a

proyectar es el capital de trabajo.

Capital de trabajo
Para proyectar el capital de trabajo y sus futuras necesidades, se analizaron las cuentas que
conforman el capital de trabajo operativo (cuentas por cobrar menos cuentas por pagar), y cual es

el peso que estas tienen sobre el total de ventas para los ultimos cinco afios.

Lo que nos muestra este andlisis es que histéricamente el capital de trabajo de la compaiiia

representa aproximadamente entre un 8% y un 10% del total de las ventas.

Para conseguir el porcentaje que servird para proyectar el capital de trabajo futuro se hizo el
promedio histdrico de la relacion entre el capital de trabajo y las ventas entre los afios 2019 y 2017.
El valor obtenido fue de 8,39%, y es el que se aplico para el capital de trabajo proyectado hasta el

2025.
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Por ultimo, se pasard a detallar como se realizaron las proyecciones en depreciaciones y
amortizaciones, las cuales a diferencia de los casos anteriores no se encuentra relacionada con las
ventas proyectadas, sino con los activos fijos brutos de la compaiiia, los cuales también deberan ser

proyectados hasta el 2025.

Depreciaciones y amortizaciones

Las depreciaciones y amortizaciones, como se explica en el pdrrafo anterior, se encuentran
relacionadas al total de activos fijos brutos de la compaiiia. Estos activos fijos brutos son la suma de
todos los activos no corrientes tales como aviones y equipamiento relacionado, equipo de manejo
de paquetes y soporte terrestre, tecnologia en informdtica, vehiculos y trailers, y por ultimo

instalaciones y otros.

Para poder calcular los activos fijos brutos proyectados para los préximos afios, lo que se realizo fue
sumar el valor de activos fijos brutos del 2020 con el total de gastos en capital del 2021. Esto mismo
se hizo con el valor obtenido en 2021 vy el gasto en capital proyectado para el 2022, hasta lograr

obtener el total de activos fijos brutos proyectados al 2025.

Habiendo dicho esto, y teniendo ya los activos fijos brutos proyectados para los préximos afos, se
pasa a proyectar el total de depreciaciones y amortizaciones de cada afio. Nuevamente se mira la
relacidn histérica entre las depreciaciones y amortizaciones de afios anteriores, contra el total de
activos fijos brutos de dichos afios. En general dicha relacién mantiene un valor de entre 5,6% y
5,9% del total de los activos fijos brutos. En este caso, al igual que en el r esto de las proyecciones,
se tomd como porcentaje de proyeccidn el promedio del 2017 al 2019 de la relacidn entre las

depreciaciones y amortizaciones contra los activos fijos brutos histéricos.

Con todas estas variables proyectadas, se logra obtener un flujo de caja libre de fondos para los

anos 2021 a 2025.

Teniendo estas proyecciones, lo proximo a realizar es buscar obtener el valor terminal de la

compaifiia, lo cual se detallara en la préxima seccién.
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Valor a perpetuidad

Para calcular los flujos de fondo a partir del afio 2025, se utilizé el modelo de crecimiento de Gordon
(del inglés Gordon Growth Model), que asume crecimiento perpetuo de los flujos de fondos libres a
una tasa constante. Considerando que la compaiia opera a nivel internacional en mas de 220 paises,
lo que se decidid fue buscar la estimacion del PBI real proyectado para el 2025 tanto en
Norteamérica como en Europa. También se buscé la inflacién proyectada para el 2025 en dichas
regiones. Se eligen estas dos regiones en particular dado que son las que histéricamente

representan la mayor parte del total de ventas de la compaifiia. Sus proyecciones son las siguientes:

e PBI real proyectado para Norteamérica en el 2025: 1,60%
e Inflacion proyectada para Norteamérica en el 2025: 2,40%
e PBlreal proyectado para Europa en el 2025: 1,70%

e Inflacion proyectada para Europa en el 2025: 2,20%

Realizando la conversion entre tasas reales y nominales de dichos valores se llega a que el
crecimiento esperado de Norteamérica para el 2025 es del 4,04%, mientras que para Europa es de
un 3,94%. Considerando que un 70% de las ventas de la compafiia se generan en Norteamérica, y
el otro 30% a nivel internacional, se aplica estos ponderados entre ambos resultados y la suma de

estos da un crecimiento esperado total del 4,01%.

Para el caso particular de FedEx Corp., sabiendo que su participacién de mercado siempre ha sido
estable a lo largo de los afios, se va a considerar que el crecimiento esperado de la compafiia para

dicho afio sea también del 4,01%.

Una vez que se obtienen estos valores, lo realizado fue obtener la diferencia entre dicha tasa de
crecimiento y la tasa WACC (la cual describiré mas adelante como se obtiene) brindando una tasa
del 3,54%. Por otro lado, se actualizé el valor del flujo de fondos al afio 2025 contra la tasa de
crecimiento esperada del 4,01%, dando un resultado final de USS 2,5 mil millones. Al realizar el
cociente de dicho valor por 3,54% se termina obteniendo el valor de perpetuidad de USS 62,8 mil

millones el cual luego se utilizara para determinar el valor esperado de la accién de FedEx.

Habiendo ya obtenido el valor a perpetuidad y los flujos de fondo libres de caja proyectados a futuro,

se pasara a detallar como se obtuvo la tasa de descuento o WACC.
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Tasa de descuento (WACC)
La tasa de descuento aplicada, mas conocida como el costo promedio ponderado del capital (del
inglés Weighted Average Cost of Capital, WACC) se utilizard para poder traer al valor presente tanto

los flujos de fondos proyectados, como el valor terminal de la compaiiia.

Para poder obtener dicha tasa primero se debe obtener el costo de capital propio (Ke) el cual sirve
para obtener el costo mediante el cual incurre la compania para poder financiar sus proyectos de

inversion.

Dicha tasa surge de combinar los siguientes valores:

Rendimiento de mercado (Rm) =9,56%

Tasa libre de riesgo (Rf) = 0,65%

Beta (Bl) = 1,226

ke = Ry + BI (Ry — Ry)

El resultado final es un costo de capital propio (Ke) del 11,58%.

A continuacidn, se detallaran como se obtuvieron los componentes utilizados en la construccién del

costo del capital propio, y en base a ello, como se llega al valor del WACC.

Costo de capital propio
Para estimar el costo de capital propio, se utilizé el modelo de valoracidn de activos financieros (del
inglés Capital Asset Pricing Model, o CAPM). El costo resultante fue de 11,58% considerando lo

siguiente:

- Tasa libre de riesgo (Rf): se utilizé como referencia el rendimiento del bono del Tesoro de
EE. UU. a diez afos al 31 de mayo del 2020, dando un valor final de 0,65%.

- Rendimiento de Mercado (Rm): Surge como el promedio geométrico de los retornos
anuales del S&P 500 entre los afios 1928 y 2020. El resultado es de un 9,56%.

- Beta (BI): El calculo se realizé en funcién de los datos histdricos de rendimientos mensuales
del indice S&P500 y de FedEx Corp. durante los ultimos cinco afios, dando como resultado

una Beta con coeficiente del 1,226.
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A continuaciodn, se puede apreciar en el siguiente grafico la regresion de los rendimientos semanales

de ambas variables, y su nivel de correlacion.

Grafico 24 — Beta cinco afios variacion mensual
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Con los resultados obtenidos se analiza lo siguiente:

e Al obtener una Beta del 1,226 podriamos notar que el valor es superior a uno, indicando
que la accion de FedEx Corp. posee una mayor variabilidad que la del indice al que se lo
compara, demostrando que dicha accién posee un riesgo mayor que la del mercado.

e El R cuadro obtenido es de 0,479 lo cual nos indica que solo el 47% de los movimientos de
la accién de FedEx Corp. se explican por el movimiento del indice.

e ElIntervalo de confianza se encuentra entre 0,85y 1,61, lo cual resulta representativo.
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Grafico 25 — Regresion beta cinco afos variacion mensual

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,700820074
Coeficiente de determinacién R*2 0,491148777
R"2 ajustado 0,479583976
Error tipico 0,055459022
Observaciones 46
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,130622905 0,130622905 42,46928216 5,85913E-08
Residuos 44 0,135330939 0,003075703
Total 45 0,265953844

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

-0,026456729  0,00707593
0,851711513  1,614355069

-0,026456729
0,851711513

0,00707593
1,614355069

Intercepcion -0,0096904

1,233033291

0,008319242
0,189207062

-1,164817666 0,250369349

0,045281775 6,516846028 5,85913E-08

Habiendo ya obtenido el costo propio del capital y sus correspondientes variables, estaria faltando

explicar como se obtuvo el valor de la tasa de descuento o WACC.

Lo primero que se realizd fue obtener la capitalizacién de mercado de la compaiiia, o Market Cap,
al 31 de mayo del 2020. Para dicha fecha la cotizacidn de la accién de FedEx Corp. en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) era de USS 128,94 con un total de 261,95 millones de acciones

emitidas, resultando en una capitalizacion de mercado de USS$ 33,7 mil millones.

La segunda variable necesaria para obtener el valor de la tasa de descuento es saber cual es el costo
de la deuda de la compafiia (Kd). Este costo indica que tasa debe afrontar la empresa al momento
de acceder a créditos ya sea en forma de préstamos o emision de deuda. En este caso para poder
obtener dicho costo lo que se realizd fue obtener la Yield To Maturity (YTM), o rendimiento al
vencimiento, de los bonos corporativos emitidos por FedEx Corp. El bono corporativo buscado fue

uno con vencimiento al 2048, el cual trae una YTM del 3,34%.

Teniendo el total de la deuda de la compaiiia, su capitalizacion de mercado, su costo de capital
propio, y su costo de deuda, se obtiene el valor de la tasa de descuento o WACC a través de la

siguiente formula.

E D
FACC = K, ——— (1 —T)——
WACC = Koo + Ka(l = T) 5

Donde los valores de dichas variables son:

e Ke=11,58%

e E =USS 33,7 mil millones
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e D =USS 21,9 mil millones
e Kd=3,34%

o T=21%

e WACC=28,06%

Finalmente, teniendo tanto los flujos de fondo y el valor terminal ambos descontados a la misma
tasa de descuento, se puede obtener el valor estimado de la accidon de FedEx Corp. con el fin de
compararla con el verdadero valor que tenia a la fecha de cierre de su Ultimo ejercicio. A

continuacién, se podran apreciar dichos resultados para los tres escenarios posibles.

Resultado de la valuacion

Ya con toda la informacidn provista y sus correspondientes resultados, finalmente se logra llegar a

un valor de la accion de FedEx Corp. el cual se podrd apreciar en la siguiente tabla.

Tabla 21 — Valuacion escenario base

Perpetuidad S 62.855
VA Perpetuidad S 42.669
VA DCF S 8.795
VA Perpetuidad S 42.669
Enterprise Value S 51.464
Caja S 4.881
Deuda S 21.952
Equity S 34.393
Cantidad de acciones 261,95
Precio de la accién al 31/05 S 131,30
Precio al 31/05/2020 S 128,94

Analizando los resultados y acorde a las proyecciones realizadas para el escenario base, el valor de
la accién de FedEx Corp. deberia ser de USS 131,30 al 31/05/2020 cuando en realidad fue de USS
128,94. Lo que esto nos podria estar indicando es que las expectativas de rentabilidad y crecimiento
reflejadas en el precio de mercado eran levemente menos optimistas que las obtenidas en este

trabajo.
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Habiendo realizado esto ultimo, aun resta poder ver cudl es el efecto del valor de la acciéon cuando
se modifican ciertas condiciones en las proyecciones obtenidas. Este trabajo de sensibilidad es el

que se detallara a continuacién.

Analisis de sensibilidad

Habiendo ya presentado las proyecciones, tasas de descuento y resultados finales en el escenario
base, queda aun pendiente realizar un trabajo se sensibilizacién sobre las variables proyectadas. La
idea de este proceso es poder ver cdbmo reacciona el valor de la accién en caso de que sus

proyecciones se vieran perjudicadas (para bien como para mal).
Las variables que se sensibilizaron en los escenarios optimista y pesimista fueron las siguientes.
Escenario optimista:
e Incremento del 1% sobre el margen operativo de la compaiiia
Escenario pesimista:
e Decremento del 1% sobre el margen operativo de la compafiia
En el caso del escenario optimista, sus resultados fueron los siguientes.

Tabla 22 - Valuacion escenario optimista

Perpetuidad S 83.071
VA Perpetuidad S 56.392
VA DCF S 11.506
VA Perpetuidad S 56.392
Enterprise Value S 67.898
Caja S 4.881
Deuda S 21.952
Equity $ 50.827
Cantidad de acciones 261,95
Precio de la accién al 31/05 $ 194,03
Precio al 31/05/2020 S 128,94
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Aqui se puede apreciar como un ligero cambio del margen operativo de la compafiia puede hacer
variar el valor de la accién. Esto lo que nos demuestra es que tan importante resulta ser el margen
operativo de la compaiiia, el cual si se mueve un 1% de manera positiva o negativa hace que el
valor de la accién cambie para bien o para mal. Viendo lo sucedido en el 2020 con respecto a las
ventas de cada una de las unidades de negocio, resulta ain mas crucial remarcar como una caida
de ventas de su principal unidad de negocio generadora de ingresos (FedEx Express), precisa de un
incremento mucho mayor de ventas en el resto de las unidades de negocio, con el objetivo de

mantener dicho margen.

A continuacién, veremos qué resultados trae el escenario pesimista en base a las condiciones

descriptas.

Tabla 23 — Valuacidn escenario pesimista

Perpetuidad ) 43.822
VA Perpetuidad S 29.748
VA DCF S 6.223
VA Perpetuidad ) 29.748
Enterprise Value S 35.971
Caja S 4.881
Deuda S 21.952
Equity S 18.900
Cantidad de acciones 261,95
Precio de la accién al 31/05 $ 72,15
Precio al 31/05/2020 S 128,94

Aqui se puede apreciar el efecto contrario al del escenario optimista. Una caida del 1% en su margen
operativo hace que el valor de la accidn caiga respecto a su valor real. Nuevamente lo que esto

demuestra es el nivel de importancia que tiene el resultado y margen operativo en esta compaiiia.

Habiendo realizado ya la valuacion de flujo de fondos descontados, y teniendo sus respectivos
escenarios y resultados, se pasara a realizar el otro método de valuacién mediante multiplos

comparables.
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Valuacion por Multiplos Comparables

Otro de los métodos de valuacidn de una compaiiia es la valuacién por multiplos comparables. Este
método posee un enfoque distinto, donde a través de distintos multiplos de empresas comparables

se intenta probar los resultados obtenidos en la valuacién por flujo de fondos descontados.

Para poder realizar esta valuacién se tuvo que tomar empresas comparables del mismo rubro que

FedEx Corp. Estas compafiias son las siguientes:

United Parcel Service (UPS), Deutsche Post AG (DHL), XPO Logistics (XPO), ZTO Express (ZTO) y
Expeditors International of Washington Inc. (EXPD). Sabiendo ya las compafiias mediante las cuales
vamos a estar comparando a FedEx Corp. se pasaran a detallar sus multiplos y los resultados

obtenidos.

En los siguientes cuadros se podran apreciar los multiplos de las compaiiias en cuestion para el 2019.
El motivo por el cual se muestran los multiplos del 2019 y no los del 2020 es porque en dicho afo
suceden eventos extraordinarios como el COVID-19, y resulta mas justo poder realizar este tipo de

valuacién tomando valores contables de un afio sin grandes sucesos inesperados.

Habiendo dicho esto, en la tabla siguiente se podran ver los principales multiplos de las compafiias

competidoras elegidas para la valuacidn segun sus reportes anuales del 2019.

Tabla 24 — Muiltiplos competidores 2019

Margen CAGR Ventas

EV/EBITDA ROA ROE - .
EBITDA Ult. 5 afos

UPS 12,14 13,71% 13,48%  135,24% 6,15%
DHL 6,98 11,85% 7,91% 16,45% 10,87%
XPO 10,19 9,37% 5,81% 15,19% 21,57%
Z10 15,53 35,67% 14,43% 15% 36,46%

EXPD 15,10 10,00% 20,78% 26,95% 31,41%
Mediana 12,14 11,85% 13,48% 16,45% 21,57%

FDX 7,08 11,22% 8,21% 3,04% 10,09%

Fuente: Reportes Anuales 2019
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De latabla anterior lo que se destaca es como en cuanto al EV/EBITDA tanto FedEx como DHL poseen
un nivel inferior al resto de sus competidores. En cuanto al margen del EBITDA, todas las compafiias
se encuentran en valores parecidos a la mediana (a excepcién de ZTO). En cuanto al ROA, la mediana
es de 13,48% aunque si se analizan caso por caso se puede apreciar como FedEx, DHL y XPO tienen
un ROA inferior al resto. En el caso del ROE, aqui nuevamente es UPS quien genera cierta distorsion
a la mediana por su alto valor, el cual se encuentra relacionado a su politica de bajo nivel de
patrimonio neto (Se repiten valores similares en el 2020). Por ultimo, el CAGR de ventas de los
ultimos cinco afios muestran un nivel de crecimiento mas bajo para las empresas mas consolidadas
(UPS, FDX y DHL), mientras que las empresas mas pequefias de este comparativo traen un nivel de

crecimiento en ventas mas elevado.

Si se toma en cuenta el nivel de ventas, y el total de activos de cada compaiiia, se nota claramente
una diferencia entre estas empresas. El grupo con mayor cantidad de ingresos por afio, y mayor
cantidad de activos totales son las empresas FedEx, UPS y DHL. Esto hace que sea necesario hacer
este mismo analisis tomando en cuenta solamente a estas tres compafiias. A continuacién, la tabla

siguiente muestra dichos multiplos y su respectiva mediana.

Tabla 25 — Multiplos UPS, DHL y FDX 2019

Margen CAGR Ventas .
EV/EBITDA ROA ROE . _ Ventas 2019 Activos Totales
EBITDA Ult. 5 afos
UPS 12,14 13,71% 13,48%  135,24% 6,15% S 74.094 S 57.857
DHL 6,98 11,85% 7,91% 16,45% 10,87% S 73.928 S 58.497,
Mediana 9,56 12,78% 10,70% 75,85% 8,51% S 74.011 S 58.177
FDX 7,08 11,22% 8,21% 3,04% 10,09% S 69.693 S 54.403,

Fuente: Reportes Anuales 2019

Como se puede apreciar en la tabla, la mediana del EV/EBITDA cae con respecto a los resultados
anteriores. De todas formas, es interesante ver como UPS sigue siendo la de mayor EV/EBITDA y

mayor Margen EBITDA.

Por lo visto la compafiia que mas se asemeja a los valores que posee FedEx Corp. es DHL dado que
comparten un nivel de EV/EBITDA similar. Su principal diferencia radica en el ROE, donde
nuevamente se debe tener en cuenta que FedEx cierra sus balances al 31/05/2019, y que en el 2019
la compafiia realizd un extraordinario pago de planes de retiro para sus empleados, reduciendo el

resultado neto.
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Para cerrar la valuacién por multiplos comparables se decidié realizar un analisis de sensibilidad
tomando el valor del EBITDA con intervalos del 5% tanto de incremento como de decrecimiento. De
esta manera, al restarle al valor del Equity la deuda neta y dividirlo el total de acciones emitidas, se
llega al precio de la accién de FedEx. Se debe tener en cuenta que los rangos elegidos para este

analisis coinciden con la mediana del EV/EBITDA resuelto en las tablas anteriores.

Tabla 26 — Analisis de sensibilidad UPS DHL FDX 2019

EBITDA EV/EBITDA
7,5 8,25 9 9,75 10,5
5.444 40.829 44.912 48.995 53.078 57.161
5.730 42.978 47.276 51.574 55.871 60.169
7.819 58.643 64.507 70.371 76.235 82.100]
6.334 47.502 52.252 57.002 61.753 66.503
6.650 49.877 54.865 59.853 64.840 69.828
EBITDA Valuacion del equity
7,5 8,25 9 9,75 10,5
5.444 25.567 29.650 33.733 37.816 41.899
5.730 27.716 32.014 36.312 40.609 44.907
7.819 43.381 49.245 55.109 60.973 66.838
6.334 32.240 36.990 41.740 46.491 51.241
6.650 34.615 39.603 44.591 49.578 54.566
EBITDA Sensibilidad del precio de la accion
7,5 8,25 9 9,75 10,5
5.444 98,34 114,04 129,74 145,45 161,15
5.730 106,60 123,13 139,66 156,19 172,72
7.819 166,85 189,40 211,96 234,51 257,07
6.334 124,00 142,27 160,54 178,81 197,08
6.650 133,14 152,32 171,50 190,69 209,87

Lo primero a destacar de esta ultima tabla es como el rango de valores del EV/EBITDA es menor, al
tener una mediana mas baja en el 2019 y solo considerando las tres principales compafiias de la
industria. Sus resultados traen un Enterprise Value que varia entre US$ 64 mil y USS 76 mil millones,

Equity entre USS 49 mil y USS 60 mil millones, y un valor de la accién entre USS 189 y USS 234. El
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valor de la accién al 31/05/2019 de FedEx Corp. era de USS 154,28. Es decir que los valores

obtenidos traen un resultado mayor al valor real de la accidn a dicha fecha.

Por ultimo, se muestran los resultados obtenidos realizando el anélisis de sensibilidad teniendo en

cuenta a todo el conjunto de compaiias comparables.

Tabla 27 — Analisis de sensibilidad UPS DHL XPO ZTO EXPD 2019

EBITDA EV/EBITDA
10 10,75 11,5 12,25 13
5.444 54.439 58.522 62.605 66.688 70.770
5.730 57.304 61.602 65.900 70.197 74.495
7.819 78.190 84.054 89.919 95.783 101.647
6.334 63.336 68.086 72.836 77.587 82.337
6.650 66.503 71.491 76.478 81.466 86.454
EBITDA Valuacion del equity
10 10,75 11,5 12,25 13
5.444 39.177 43.260 47.343 51.426 55.508
5.730 42.042 46.340 50.638 54.935 59.233
7.819 62.928 68.792 74.657 80.521 86.385
6.334 48.074 52.824 57.574 62.325 67.075
6.650 51.241 56.229 61.216 66.204 71.192
EBITDA Sensibilidad del precio de la accion
10 10,75 11,5 12,25 13
5.444 150,68 166,38 182,09 197,79 213,49
5.730 161,70 178,23 194,76 211,29 227,82
7.819 242,03 264,59 287,14 309,70 332,25
6.334 184,90 203,17 221,44 239,71 257,98
6.650 197,08 216,26 235,45 254,63 273,81

En este caso, al incluir a todas las empresas, la mediana del EV/EBITDA es mayor, haciendo que los

rangos utilizados también lo sean. El resultado final muestra un Enterprise Value entre los USS 84
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mil y USS 95 mil millones, Equity entre USS 68 mil y USS 80 mil millones, y un valor de la accién entre

USS 264 y USS 309.

En conclusidn, lo que se puede apreciar es que los ratios y multiplos de FedEx Corp, tanto en el 2019
como en el 2020, son menores a los de sus competidores. Esto es asi tanto si se considera solamente
a sus dos principales competidores (UPS y DHL), como si se tiene en cuenta al resto de los
competidores de menor tamano (XPO, ZTO y EXPD). La Unica compafiia competidora que comparte
ratios similares a los de FedEx Corp. es DHL. El resultado final muestra que al tener que utilizar
rangos acordes a la mediana de los competidores (mayores a los de FedEx), los valores obtenidos

son mayores a los valores reales de precio por accidn.
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Anexos

escenario base

Anexo A

Afio 2016 N7 N8 09 00 NMle)  202e) NBle) 2024e)  2025(e)

Ventas 035 S (039S 6540 S 6963 S 627 S TGS T8I S M35 S NWL S %6H
Gastos Operativos § B8 S 52 S 6LIBS G276 6805 686 S TS A4 S B S 89897
% o % W% W% % B8 B00%  B0%  BO%  B00%
Resultado Operativo S 3015 5037 S 42 S 446 S 24175 51595 55148 59015 6305 6766

61%  83%  65%  64% 3% 00N T00% 0% T00%  T00%
ActvosFijosBrutos 47018 § S06%6 S AL S 9SS 654 S TLINS TITGA S M8 S RIS 100468
Gastos en Capita § 4818 S16% 56 S SA0S SHBS  6UTS 63BS 706 TS 809l
% O5T%  848% 86 TN 8A% 8% 8% 83  83% 83
Depreciacion del periodo  $ 26318 29958 30958 3388 36158 40575 44335 4855 52655 57
% g% 5% S&%  S6% S8 ST0%  ST%  ST0%  5T0%  570%
Capital de trabajo § A8 4TS 5SS 6055 6B S 6 S 6E9S TOBS TS5 810
% 8% 80N 84%  8T¥% 98T 83 8%  83%  83%  83%
CAPEX § 4818 516 SER S SA0S SHBS  6UTS 63 S 706 TS 809l
EBIT § O30S SBTS A4S AMES 2478 S19% 5SS 5018 6305 6766
EBITT $ 6 S 108S  8TS W8S S 108S L18S 139¢ 137§ 14
Depreciacion del periodo  $ 26318 29958 30958 3388 36158 40575 44335 4855 52655 57
CAPEX 'S ass’s s16’s se’s saw’s s’ ewr’S es®'S 70%'S 7SS 809l
Capital de trabajo § A8 4TS 5SS 6065 6B 614G 6E9S TOBS TS5 81N
Variacion Cap. Trab. S oSS 678 WS WS B9 45S  MS WS 5%
FCF $ MS139$ 108 89S A0S 265% LTS LS 2205 246
DCF § MBS 1516% 15675 1614 S 160
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. escenario op

Anexo B

Afio 2016 007 018 2019 200 02(e) 202() 2023[e) 2024(e)  2025(e]

Ventas S 50365 S 60319 5 65450 5 69.693 & 69.217 & 73706 S 873 S 84305 S 90281 5 96.664
Gastos Operativos S 47288 5 55282 S 61178 & 65227 S 66800 S 67809 § 72471 S 71561 5 83058 5 88931
% 94% 92% 93% 94% 97% Sbox‘ 9200%  9200%  92,00% 92,00%
Resultado Operativo S 3077 8 5037 S 42 S AM66 S 24175  58% S 63025 674 S 128 1733

6,11% 8,35% 6,53% 6,41% 3,49% m‘ooood 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Propiedad Plantay Equipos § 47018 5 50626 S 55121 S 59511 & 6504 § L1 S TIALS 8ATI2 S 92301 S 100.363
Gastos en Capital S 4818 6 5116 S 56635 5490 5 588 S 61478 6508 701 S 7596 8.062
% 9,57% 8,48% 8,65% 7,88% 8,48% ww%u 8,34% 8,30% 8,34% 8,34%
Depreciacion del periodo  § 26315 29955 30955 3335 36155 4057 S 4431 S 4828 52618 57U
% 5,6% 5,%% 5,6% 5,6% 5,6% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70%
Capital de trabajo S 4308 S 4847 S 55045 608 S 6883 S 6184 S 66098 70138 7556 8.110
% 8,55% 8,04% 8,41% 8,73% 9,87% mw@&_ 8,39% 8,39% 8,39% 8,39%
CAPEX S 4818 6 5116 S 56635 5490 5 588 S 61478 6508 701 S 7596 8.062
EBIT S 3077 8 5037 S 472 S 4466 S 24175 58% S 63025 674 S 78 1.733
EBIT*T S 646 S 1058 S 897 S 938 $ 58S 1285 1335 14168 1517 § 1.624
Depreciacion del periodo 5 20315 29955 30955 3335 36158 40575 44315 4825 5618 57U
CAPEX " ass’s sa6’S se’S sS40’ ses’s  6w7'S es0S 0SS 75m'S  80R2
Capital de trabajo S 4308 S 4847 S 55045 6086 5 6835 6184 S 66098 70138 7556 8.110
Variacion Cap. Trab. S 59§ 6575 525 MS 695 45S  M4S 5008 536
FCF S 245 1319 S 150 S 809 S 10918 32178 24158 26655 2936 S 3.233
DCF S 29778 2088 21125 21546 2.194
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1sta

escenario pesim

Anexo C

Afio 2016 N7 N8 N9 N0 NUe) Ne) NBle) 0Me) 2025

Ventas § 0356 603196 65405 G968 S 7S BIGS BIBS U5 S 0B S %66
Gastos Operativos $ 412888 XS GLUBS 65276 66800 S 6983 S A0S TOMUT S S S 90864
% % 9% 9% 9% 9% 0% MO0%  M00%  M00% 9400
ResultadoOperativo ~ § 3077 SOV A4S 4k S 2407 4D S 4TES 58S 54T S 580

61%  83% 6%  641%  34%  600%  600%  600%  600% 600
Propiedad Plantay Equipos $ 47018 § 50626 $ 55121 S 59511 S 650§ TLULS TS TR S QLS 100363
Gastos en Capital §  4818S 5165 SEBS S0 SEBS  6MIS 6505 TMLS TS99 808
% O5T%  848%  B6%  798%  848% 83 8% 8% 8% 834%
Depreciacion del periodo  § 26318 29955 30055 3335 36158 40575 44318 48RS 5615 57U
% se% 5% 5% S8 S8 ST ST ST ST 570%
Capital de trabajo § 4388 4875 SSMS 60855 683 6145 669 TOBS TSHS 810
% 855% 80N 841% 87T 98 83%  83% 8%  83% 3%
CAPEX § 48188 5165 KBS S0 SEBS  6MIS 6505 TMBLS 7TS9S 808
EBIT § 30MS SOWS ADS A6 S 2476 AADS ATBS S0 SAT S 580
EBITT $ 65 1085 &S S 8 S S 1e¢ 11%$ 1218
Depreciacion del periodo  § 26318 29955 30055 3335 36158 40575 44318 48RS 5615 57U
CAPEX " s’ sue’s se’s san’s ses’s  ewr’s eS0'S T0M'S 7595 8082
Capital de trabajo $ 4386 4SS SSMS 60865 683 614 6E9S TOBS TSHS 810
Variacion Cap. Trab. SS9 @S WS WS 69 a5S s WS 5%
FCF $ M5 1398 BOS  89% A0S 200¢ 10¢ 13S 150$ 1705
DCF ¢ 1895 100 106 1107 1158
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