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Prologo.-

El presente informe se basé en el conjunto de actividades y sus “out puts”
definidos en la propuesta dentro del plan de trabajo establecido, sus supuestos y
cronograma de actividades.'

Para avanzar en el analisis de pre-factibilidad para la instalacion de una planta
frigorifica de Tolhuin, se llevaron adelante misiones técnicas de trabajo conjunto
con los distintos agentes gubernamentales y privados dentro del territorio
provincial. A través de los encuentros técnicos se pudieron establecer acciones
sinérgicas acordando y consensuando en forma conjunta cada uno de los items
analizados y el marco de referencia del estudio del que fue objeto esta consultoria.
Para esto resultd central analizar -de manera integral y sistematica - el flujo de
fondos asociado al proyecto, lo que permitié la proyeccion desagregada de
ingresos, costos e inversiones relevantes para la evaluacion economica del

proyecto de inversion.

El proceso analisis involucro6 las siguientes etapas:

a- Determinacion de un periodo de anélisis relevante para el proyecto asumiendo
un Escenario Macroecondémico tal que sustentara una trayectoria para las
principales variables macroeconémicas (crecimiento, inflacion, tipo de cambio).
Identificacién de las variables claves -“drivers”- que permitieron determinar la
tendencia de los flujos y stocks del negocio (volumen de faena, eventuales

contratos de exportacion, personal ocupado, etc.)

' Ref.: Opus Cytatus: Primer informe de Avance CFI, 06 junio 2010
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b- Obtencion de la proyeccion del Estado de Resultados a lo largo del periodo en

funcién a los factores claves detectados, desagregando los ingresos por rubro de
venta y los costos por tipo de erogacion, simulando el comportamiento impositivo
para determinar el beneficio neto del negocio contemplando:

0 Disefio del Presupuesto de inversiones a realizar durante la vida del
proyecto, calculando su amortizacion anual y el valor de recupero.

0 Elaboracion del Flujo de efectivo para obtener el flujo de operacion,
determinando el capital de trabajo necesario para operar la planta.

0 Proyeccion del Balance General contabilizando el stock neto de activos
fijos y el capital de trabajo de manera de replicar las necesidades de
financiamiento de la empresa.

0 Elaboracion del Flujo Neto de efectivo integrando toda la informacion
obtenida en los pasos previos que incluya la inversion inicial, las del
periodo y todas las sucesivas inversiones en activos fijos y capital de
trabajo bajo la forma de una perpetuidad.

c- La proyeccion de los flujos de fondos permitié modelar una planilla de calculos
vinculada contando con un Panel de Control para analizar el comportamiento

economico financiero de la empresa bajo diferentes configuraciones de supuestos.

De esta manera, la determinacion de los flujos de fondos netos permitio

una evaluacion econodmica integral del proyecto a partir de cuatro aristas:
1- Calculo del valor actual neto del proyecto (VAN) y su tasa interna de retorno
(TIR), atendiendo al costo del capital, permitiendo determinar el periodo de

recupero de la inversion.
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2- Andlisis de sensibilidad sobre algunas variables claves del proyecto bajo

distintos escenarios para determinar la robustez de los resultados y la
identificacion de los puntos mas sensibles en el comportamiento del flujo de
fondos.

3- Determinacion del punto de equilibrio, contable (entendido como el volumen
de ventas que permite cubrir los costos y la depreciacion) y financiero
(entendido como el volumen de ventas para el cual el rendimiento del proyecto
iguala al costo de capital o lo que es lo mismo, el punto de ventas que
determina que el proyecto sea rentable). Este punto constituyd un factor clave
para determinar el tamafio 6ptimo de la planta.

4- Célculo de indicadores de rentabilidad -como el ROA, ROE y ROIC-
analizando diferentes aspectos del desempefio de la compaiiia, de manera de
establecer una base de comparacion respecto a la performance de industrias
similares en otras localizaciones o de otros sectores en la misma ubicacion

geografica.
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Introduccion.-

El presente informe posibilitara a los productores y distintos agentes
econdmicos disponer de un andlisis de prefactibilidad tal que les permita analizar
distintos escenarios y potencialidades, acordando que un futuro estudio de
factibilidad econdémico financiero podra definir, interpretar y captar las fortalezas
y debilidades con mayor precision de los sistemas para una mejor toma a la hora
de decidir una inversion.

No obstante estas observaciones, esta herramienta de analisis de
prefactibilidad orientard al sector ganadero a una mejor comprension de las
oportunidades y alternancias del mercado de ganados y carnes, como también, a
una mejor estimacién del futuro en un entorno de incertidumbre segun se
planteen distintos escenarios y supuestos asociados, evitando vulnerabilidades al

momento de ingresar al negocio del que en parte, es objeto el presente estudio.

El presente estudio analizd los distintos modelos de estructura y
funcionamiento, considerando las interrelaciones existentes y definiendo las

posibles evoluciones de cambios en los modelos de oferta y demanda agregada.

Los tdépicos detallados podran ser de utilidad para el productor en la
optimizacion del planeamiento estratégico de su gestion productiva, como para el
conocimiento de la dindmica de las operaciones y transacciones comerciales,
mecanismos de formacion de precios y perfil de los actores intervinientes y su
interaccion. Esta informacion favorecera y mejorara las oportunidades de

participacion en los mercados de ganados y carnes.
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El analisis técnico del trabajo desafio modelos alternativos del negocio tal
que permitieran llevar adelante simulaciones distintas en escenarios igualmente

posibles.

El estudio precisdé la definicion, andlisis y evaluacién de cuestiones
inherentes a variables de jerarquia como son la caracterizacion de los sectores
productivos y su potencial productivo, la estacionalidad de los mercados y su
flujo de oferta y demanda; movimientos de animales en pie hacia el continente;
los ingresos de productos céarnicos desde el continente (medias reses vacunas y
productos carnicos sustitutivos); los mecanismos de formacion de precios; perfil
de los distintos agentes econdémicos involucrados; caracterizacion de las plantas
de faena existentes (municipales y privada); el estudio de la dimension de la
infraestructura minima necesaria para el desarrollo de las actividades basicas del
supply chain, como asimismo, consideraciones de cada uno de los drivers para
conceptualizar los modelos mas apropiados ajustados a la realidad provincial y al
entorno de los mercados de ganados y carnes a nivel nacional.

La propuesta de valor del presente andlisis requerird ineludiblemente
complementarse a futuro con un estudio final de factibilidad econdémico
financiero, pudiendo tomar como soporte documental las distintas consideraciones
y conceptualizaciones técnicas descritas en el presente trabajo.

A futuro, el estudio de factibilidad econdmica financiera deberd cuantificar y
calificar informacion referida en los distintos items necesarios para llevar adelante
el emprendimiento industrial. Asimismo, debera tener como mision la definicion

de las condiciones necesarias para el desarrollo del proyecto en la necesidad de
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establecer con precision un conjunto de actividades basicas. Entre estas deberan

estar destacadas: el espacio geografico necesario y locacion definitiva para la
instalacion de la plantaz; caracterizacion, diseno y “lay out”; analisis de las
distancias equidistantes de la localizacion final respecto de los centros urbanos
provinciales; condiciones de la red vial y/o vias de comunicacion, acceso y
transitabilidad; estrategias de abastecimiento y provision de los servicios basicos -
agua’ y energia -; sitios de valor historico; estudio sobre los ecosistemas, impacto
sobre la biocenosis e identificacion de las areas protegidas; estudio y descripcion
pormenorizada de impacto ambiental y posibles perturbaciones (suelo, agua,
atmosfera, paisajistica y/u otros); estudio de tratamientos de los efluentes bajo
normas dictadas por organismos nacionales y provinciales’; caracteristicas
edafologicas y preservacion de los recursos naturales; estudios de suelo; soporte
logistico de abastecimiento de materias primas independientemente de los flujos
estacionales de movimiento de animales en pie entre otros.

Un componente fundamental del futuro estudio de factibilidad debera estar
asociado a consideraciones vinculadas a la generacion de actividades econdmicas
complementarias y su impacto social en la creacion de nuevas fuentes de empleo,
por cuanto debera tener en cuenta el estudio de disponibilidad de los recursos

humanos afectados al proyecto en toda su dimension y sus competencias

? Aspecto esencial por las caracteristicas geomorficas, perfil de suelos y aptitudes, caracteristicas
edaficas, planialtimetria, etc.

* La localidad de Tolhuin presenta aptitud y disponibilidad de este recurso en concordancia con las
necesidades del anélisis proyectado.

* Es de opinién de esta consultoria se considere relevante llevar adelante a futuro un estudio de
prefactibilidad que contemple el tratamiento conjunto de los residuos industriales y urbanos en un
“sistema ecolégicamente sustentable” con mejores posibilidades de preservacion del patrimonio de
la biodiversidad de la localidad elegida para el emplazamiento de la planta frigorifica.
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esenciales para llevar adelante el conjunto de las actividades de orden operativo

y/o administrativo y comercial.

En referencia al desarrollo ganadero provincial es sustantivo que el estudio
de factibilidad pueda analizar el fortalecimiento que a futuro puedan tener las
acciones llevadas adelante por la actual Direccion de Ganaderia, tal que permita la
consecucion de programas sustentables por periodos definidos en los ciclos
ganaderos, en consideracion al abastecimiento del flujo de animales asociado a los
periodos de prefactibilidad econdémica financiera establecidos en el presente

estudio.

10
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Capitulo 1

Planta Frigorifica

11
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1. Del perfil y la caracterizacion de la estructura.-

El presente estudio de prefactibilidad no hace referencia a la ubicacion
definitiva para la instalaciéon de la planta frigorifica al no haberse definido al
momento del presente estudio, las coordenadas precisas para su locacion, si bien
esta referido a la localidad de Tolhuin. Los célculos de aproximacion del costo de
la obra civil fueron obtenidos de acuerdo a los indicadores de la construccion, de
igual manera se procedié con los costos de los servicios de energia y gas tomados
de la empresa prestataria de la localidad de Tolhuin.

El analisis de prefactibilidad consistio en definir, una vez que se
establecieron las variables claves, la caracterizacion de su estructura definida en
una planta frigorifico ciclo I y II dedicada a la faena de ganado vacuno y ovino y
cuyos productos fundamentales serdn medias reses y cuartos bovinos enfriados,
cortes enfriados y/o congelados con y sin hueso (estos ultimos envasados al
vacio), carcasas ovinas enfriadas y/o congeladas y cueros de ambas especies. No
fue considerado la elaboracion de subproductos industriales ni su procesamiento.

El recurso energético’ requerido fue considerado para satisfacer las
necesidades de demanda operativa de consumo industrial del equipamiento, como
también, para la generacion de 400000 calorias o su equivalente en frigorias,
suficiente para el normal funcionamiento de tres (3) tuneles de congelado con
capacidad total de 24 TND y dos (2) cdmaras de enfriado/congelado con
capacidad total para 250 TND.

Si bien parte de las instalaciones, equipamientos y bienes de capital podran

ser adquiridos con los beneficios impositivos vigentes en la provincia se costearon

> Capitulo.2: apartado 5: 5.4- pp. 20

12
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de acuerdo a los precios de plaza de bienes de capital de origen nacional (cajon de

noqueo, rielaria, roldaneria, palcos, desolladora, paneleria térmica y sanitaria,
bandejas y mesadas de acero inoxidable, otros.).

Para el dimensionamiento de la estructura se estimé un consumo de agua
diario de 150 m’ cada 100 animales y una planta para tratamiento de efluentes
primario y secundario proporcional a los volimenes previamente vertidos a los

efectos de dar cumplimiento a las disposiciones provinciales en esta materia.

2. De los recursos humanos.-

En relacion a la conformacion de los recursos humanos®, la dotacion base
de personal estard en relacion proporcional a la evolucion modular progresiva de
la tecnologia de procesos industriales, variando en funcion de la incorporacion y
ampliacion futura de tipo modular.

Los equipos de trabajo conformardn el activo mds importante del
emprendimiento y se constituyen como uno de los desafios mas interesantes en la
propuesta de un futuro estudio de factibilidad, el que deberd considerar un
programa de capacitacion y entrenamiento continuo buscando fortalecer las
capacidades esenciales del personal afectado.

El grado de especificidad de algunas de las tareas a llevar adelante en una
industria compleja no estara definido por los recursos tecnologicos sino por el
dominio del “estado del arte” en los distintos oficios que definen a esta industria,
donde la materia prima estard constituida por animales que seran faenados para

consumo humano. Esta mirada que pudiera ser tangencial a los aspectos de la

® Capitulo 2: apartado 5: 5.3 pp.19

13
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eficiencia tecnologica, aborda una complejidad conceptual y operativa referida a

las condiciones de trato humanitario y responsabilidades que conllevan el manejo
de los animales de abasto durante el proceso industrial, sin descuidar aspectos
vinculados al bienestar animal desde el transporte e ingreso a la planta, hasta el
momento del sacrificio mismo’.

Bajo esta consideracion es importante planificar la administracion de los
recursos humanos contando con personal que demuestre antecedentes en la
materia, especialmente en los cuadros medios para las distintas areas y funciones,
como también para el personal administrativo, minimizando los factores de riesgo
que implicarian una curva de aprendizaje extendida para una actividad
condicionada por una fuerte restriccion estacional y con altos costos operativos
directos.

Inicialmente la planta podra iniciar sus actividades operativas entregando
como productos finales medias reses vacunas enfriadas y carcasas ovinas
enfriadas y/o congeladas, la dotacion se correspondera con los sectores afectados
a tales efectos (corrales, faena, cdmaras, calidad y administracion).

No obstante para el célculo total de este estudio se tom6 una dotacién
completa consistente en veinticinco (25)° trabajadores, quienes tendran asignados
roles de acuerdo a sus competencias laborales, como también, para llevar adelante
actividades complementarias solidarias distribuidas por sectores. La unidad de
desposte estaria conformada por cuatro (4) operarios: un despostador y tres

charqueadores.

” Directivas y Normas referidas al manejo de animales de abasto en plantas frigorificas.
® Capitulo 2. apartado 5: 5.3 pp. 19

14
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3. De la Faena.-

Para llevar adelante la ejecucion de factibilidad de una planta frigorifica
esta consultoria considera inviable la permanencia en operaciones de ambos
mataderos municipales. Los vacunos faenados por los mataderos municipales
constituyen la base del calculo’, como hipétesis de minima, para uno de los
modelos de estudio presentados en el presente trabajo.

Un parrafo aparte merece el destino de la categoria “vaca” con destino a
faena. Por lo general la mayoria de los establecimientos ganaderos fueguinos
dejan que esta categoria muera en el campo, sin embargo el destino comercial de
estos vientres presenta un nicho de mercado atractivo en el continente
categorizado como ‘“vaca conserva” o ‘“vaca manufactura”, reservado para
elaboracion de productos carnicos termo procesados congelados o elaboracion de
hamburguesas.

Para el caso del territorio de Tierra del fuego la oferta de esa categoria a la
industria del continente, permitiria subir un escalén mas arriba dentro del sistema
productivo actual. Un porcentaje importe de esas vacas refugo podrian tener la
oportunidad de salir con mejor condicion corporal del campo, ya no como
‘conserva’ sino como vaca ‘consumo’ a la salida del invierno con posibilidad de
comercializacién a precios diferenciales de pulpa o carne con hueso (asado) en
gondola.

Es de importancia capital para este proyecto considerar la carencia de
sistemas alternativos de produccion (encierre a corral, feed lot, otros), que

permitan estabilizar y homogeneizar en parte la oferta de animales a faena con la

® Loc. Cyt: apartado 4: 4.3 pp.14
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posibilidad de mejora en los porcentajes de rendimiento~ de la media res al

gancho.

3.1. Capacidad de faena.-

Para dimensionar y definir la caracterizacion de la planta industrial, el
presente estudio tomo como referencia el potencial de faena asociado al flujo de
movimiento de hacienda vacuna y ovina y la tasa de crecimiento poblacional
esperada para un determinado periodo. Asi, las distintas categorias de ganado
vacuno (novillos, novillitos, terneros, vaquillonas, vacas y toros) y ovino
(corderos, borregos/as, capones y ovejas) son tomados como el componente
esencial de abastecimiento de materia prima para esta industria.

La planta frigorifica podré optar por las distintas modalidades de operar
con hacienda propia o proveer de servicios de fagon para terceros usuarios en las
proporciones que sean mas convenientes y que se describen con distintas
alternativas modelizadas en este informe.

El desarrollo estructural parte de una unidad modular basica tal que
permita planificar a futuro ampliaciones por areas o sectores de trabajo. Desde su
inicio la planta frigorifica deberd cumplir con los requisitos dispuestos en la
materia para la obtencion de habilitaciones requeridas por autoridades
gubernamentales municipales, provinciales y de los organismos de fiscalizacion
sanitaria correspondientes, solicitando habilitacion para transito federal y

siguiendo las disposiciones reglamentarias a estos efectos.

% Capitulo 3. pp 10

16
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La capacidad operativa de faena bovina se calculd bajo un régimen de

trabajo de de doce (12) cabezas por hora, correspondiendo una faena de noventa
y seis (96) vacunos dia y un acumulado de un mil novecientos veinte (1920)
cabezas mensuales. Para el caso de faena de ovinos con régimen base de treinta y
cinco (35) cabezas por hora, correspondiéndose con una faena de doscientos
ochenta (280) ovinos por dia acumulando cinco mil seiscientos (5600) cabezas
mensuales. En la hipotesis de operar con una cuadrilla de despostadores de alta
calificacion, se tomara como caso y so6lo a modo de ejemplo, la planificacion de
produccion de cortes carnicos de valor pudiendo calcularse que una cuadrilla de
desposte puede sostener un régimen de trabajo a razon de seis (6) medias reses por
hora llegando a despostar un total de cuarenta y ocho (48) por jornada completa
de ocho horas (8hs). Esta actividad pude ser llevada adelante por una unidad de
trabajo o  “cuadrilla de despostada y charqueo” conformada por un (1)
despostador y tres (3) charqueadores demostrando competencias esenciales,

habilidades y el destrezas en el manejo del estado del arte.

4. De la colocacion de la produccion.-

La migracion de animales en pie constituye una pérdida de valor
importante para la provincia, tanto por su terminacion en otras regiones como por
la pérdida de oportunidad al no ser faenadas dentro del territorio provincial.

Los mecanismos de formacion de precios sufren distorsiones, entre otros
factores, por la falta de estabilidad en los flujos de movimiento para la faena local
y por la presencia de distintos actores intermediarios posicionados fuertemente

como distribuidores mayoristas y supermercadistas. Esta red de operadores

17
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influenciados por factores dominantes (marcada estacionalidad) fija tendencia de

los precios relativos en el mercado local especialmente en los cortes carnicos con
hueso.

Como se ha relatado en capitulos anteriores también es considerable el
porcentaje de carne (con y sin hueso) que es ingresada desde el continente para
abastecer la demanda local. En consideracion a estos antecedentes, la planta
frigorifica podra desarrollar una estrategia de abastecimiento del mercado local
satisfaciendo en parte la demanda con faena propia a través de la provision de
medias o cuartos de reses o cortes carnicos con o sin hueso.

Las oportunidades de abastecer al sector industrial del continente como un
destino atractivo puede satisfacerse mediante la salida de cortes congelados''
vacunos sin hueso (categoria vaca) en cajas de 25kg. acondicionados y envueltos
en film cristal.

Asimismo, el abastecimiento a proveeduria maritima se muestra como una
alternativa atractiva de comercializacion, no obstante, esto requerira la definicion
del tipo de cortes anatomicos y requisitos comerciales y de calidad (cortes de
calidad con o sin hueso enfriados envasados al vacio o congelados) demandados
por este segmento del mercado.

Para este caso en particular se requerird de una planificaciéon comercial y
de produccion considerando el flujo de movimiento de abastecimiento para estos
destinos comerciales, ya que la provisidon a este segmento se concentraria
mayormente para los meses de noviembre y diciembre coincidiendo con el mayor

movimiento naviero con una demanda estimada de 15 TND por temporada.

"' La disponibilidad para consumo de cortes congelados sin hueso es de dieciocho (18) meses a
partir del momento de su procesamiento y envasado.

18
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No es excluyente que el frigorifico pueda comercializar algunas

menudencias vacunas bajo la modalidad de “venta a granel sin procesar”, pero
dado que los costos que significan los procesos de preparacion, descarte,
clasificacion, acondicionamientos y empaque en una primera instancia se descarto
inicialmente esta posibilidad, destinando a digestor las mismas como también las
partes no aprovechables comercialmente y residuos no comestibles, al igual que

las menudencias ovinas.

5. De la prestacion de servicios a facon.-

La prestacion de servicios a terceros podra establecer una modalidad de
pago por concepto de faena de un canon por cabeza faenada (recupero:
menudencias y cuero) de acuerdo a la categoria de animal para los dos especies.

Sobre estos supuestos se construyeron distintos modelos utilizando
proporciones distintas de faena de animales'? propios y prestacion de servicios,
hasta la obtencion del punto de equilibrio y recupero de inversion proyectando el
ejercicio econdmico financiero a un modelo de perpetuidad.

Asimismo, la planta podra prestar a los usuarios servicios de depdsito del
stock en camaras estableciendo un canon por dia por media res o aplicando un
sistema de aranceles a convenir dependiendo de volumenes minimos requeridos

para tomar este servicio adicional.

12 . . ’ .
Animales propios marca liquida o comprados a terceros.

19



CARA

Fundacidn Argentina para el Bienestar Animal

Capitulo 2

Modelo de Valuacion Financiera
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1. E1 Modelo Empirico

El modelo de estimacion cuantitativa consta de 13 hojas de célculo entre
planillas de calculo y planillas auxiliares:

- Tablero: Contiene todas las variables a utilizarse en el
modelo. Es aqui donde pueden alterarse precios, porcentajes, composicion
de la faena, sueldos, costos, etc., con impacto inmediato en las demas
hojas de célculo. En la siguiente seccion se detallard con mayor precision
los alcances y los supuestos para la construccion de este tablero de
comando.

- Proyeccion del Rodeo Ganadero y Estacionalidad de la
faena: Esta hoja de célculo sintetiza dos variables fundamentales. Por un
lado, la proyeccion del rodeo ganadero es el insumo basico de partida para
calcular todos y cada uno de los flujos de ingresos. Paralelamente, la
estacionalidad constituye una variable fundamental a la hora de
recomendar la escala Optima para el frigorifico proyectado. Dado que la
faena se concentra principalmente en determinados meses del afio, es vital,
atendiendo al objetivo de abastecer al consumo local, que el frigorifico
disponga de suficientes cdmaras con capacidad de frio para almacenar el
stock de su produccion y distribuirlo de acuerdo a la demanda durante el
afio, colaborando a la disminucion de la volatilidad de los precios. Para
una explicacion mas detallada, referirse a la seccion 3 de este capitulo.

- Ingresos Faena Bovinos: Esta planilla se compone,
inicialmente, de un cuadro que resume todos aquellos ingresos que

provienen de cada una de las modalidades de negocio de faena de ganado
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bovino. A continuacion, se exponen las tablas de ingresos por el servicio

de facon prestado cada afio y por la venta de medias reses, separados por
categorias. El punto siguiente es la unidad de charqueo y desposte y
finalmente se expone el negocio de menudencias y subproductos. La
mecanica de esta hoja de célculo se explica en detalle en la seccion 4.

- Ingresos Faena Ovinos: En el caso del ganado ovino, se
contemplan dos estructuras complementarias del negocio: el frigorifico
como prestador de servicio de faena (fagon) y el frigorifico que faena su
propio ganado. Se entiende por ganado propio a todo aquel ganado
comprado a terceros para ser faenado en la planta como asi también, aquel
ganado que es de propiedad de los accionistas del frigorifico, atendiendo a
la definicion econdmica del costo de oportunidad. Una explicacion mas
detallada puede obtenerse en la seccion 4.

- Egresos: Aqui se computan tanto los egresos por compra de
ganado ovino y bovino para ser faenado como asi también, los salarios
pagados, el consumo de energia, gasto en fletes, gastos de
comercializacién (incobrables), materiales directos, seguros, impuestos,
mantenimiento, imprevistos, indumentaria y accesorios. La metodologia se
explica en detalle en la seccion 5.

- Serie de Bonos de EE.UU. y Serie EMBI+: Se toman las
tasas de Bonos a 10 afios del Tesoro de EE.UU. y la Serie EMBI+ para
confeccionar la tasa libre de riesgo y el estudio del riesgo pais de

Argentina.
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- Tasa de Descuento: El computo de la tasa de descuento se

nutre de las dos planillas anteriores, se incorpora informacion de
frigorificos que cotizan en el mercado de capitales, se adaptan a la realidad
del frigorifico que estamos analizando y mediante el CAPM se calcula la
tasa de corte que se utilizard para descontar los flujos de caja proyectados
y asi valuar el proyecto. Las explicaciones de esta planilla se encuentran
en la seccion 6.

- Proyeccion del Tipo de Cambio: Esta planilla ilustra la
evolucion histdrica hasta la fecha del tipo de cambio real AR$/USS y se
realiza una proyeccion coherente con el equilibrio macroeconémico
interno y de las cuentas externas. La manera en la que se realizd la
proyeccion y las justificaciones de cardcter macroecondmico pueden
encontrarse en la seccion 7.

- Estados Contables y VAN. Indicadores: Esta planilla se
nutre de las planillas de ingresos, egresos, tipo de cambio y tasa de
descuento. Se computan los Estados de Situacion Patrimonial (ESP) para
cada afo, los Estados de Resultados (ER), los Estados de Flujos de Caja, el
VAN e indicadores de rentabilidad". Un detalle de los mismos se expone
en la seccion 8.

- Auxiliar de Estados Contables: Expone las amortizaciones

de la inversion inicial y la evolucion del capital de trabajo.

2. Los Supuestos y Valores de Partida

13 , g . . .
El computo de indicadores de solvencia y liquidez en un contexto de ausencia de deuda
financiera resulta trivial.
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Se supone que el primer flujo de ingresos se producira en el afio 2013.

Dicho supuesto se fundamenta en la informacion recopilada durante las

entrevistas realizadas en las visitas a la Provincia de Tierra del Fuego y del tiempo

necesario de obras. Los supuestos de partida para la construcciéon del modelo se

resumen en la siguiente tabla:

-Tabla 1: Supuestos y Valores de Partida-

Nombre de la

Valor

Nombre de la

Valor

Nombre de la

Valor

Explicacion Explicacion Explicacion
variable asumido & variable asumido & variable asumido o
Tasa do crecimiento de precio _ Precio que sc cobra por ol Ganancia cxira por IVA ventas al precio cobrado por el servicio de fagon de
: % ue vac % P s
alphal 10% de fagon hasta 2016 servicio de fagon ivacont 10.5 continente pleovi ¥ corderos 2010
Tasa de erecimiento de precio  Precio que se cobra por el precio de venta del kilogramo de cordero de
alpha2 % Kes. Novillo representat
alpha: 7% de fagon hasta 2019 servicio de fagon nkg 370 g Novillo representativo plpovi 1 faena propia 2010
alpha 3 5% T"‘““if g:on“;‘f:;"z‘:)"zf'“”’ P’"‘;‘;r‘i‘:i‘icdi“;'c‘;?' o vke 600 Kes. Vaca reprosentativa keovi 23 kilogramos del cordero promedio vivo
J— Jov | Tasa de crecimiento de precio  Precio al que se vende la e 500 Kes. Toro epresenttive oo o rendimiento en came (carcaza) respecto del
facna propia hasta 2016 media res de cada categoria animal vivo
gamma2 7% T"sfﬂs::a::;:i";z"a‘:‘:;;’;°‘° mpcﬁ‘sc:'di";jﬂ‘;"[:o"“m vake 360 Kes. Vaquillona representativa peerovino 45 precio de venta del cuero ovino 2010
gamma3 5% Tusf: :;;;:;:;-;v:: ad; “pzrfcw m‘;ﬁ\\r‘:‘ ‘;lc“ta;‘;':‘cl;‘)‘:a tekg 300 Kes. Ternero/a representativo/a peovi 1 precio de compra de kilogramo de ovino 2010
IPCALIMI % tasa de crecimiento anual de los precios de alimentos hasta o S cuintos Kilos del novillo vivo se pnovio ” peecio por kg venta metlia
2016 inclusive transforman cn carne
IPCALIVE " tasa de crecimiento anual de los precios de alimentos hasta ov asyy [ cuimios Kilos dela vaca viva se wansformall 0 precio por kg venta mediares
2019 inclusive en came
IPCALIMG o tasa de crecimiento anal de los precios de alimentos hasta ot Sav | cuintos Kilos del toro vivo se transforma porl . precio por ke venta media es
2021 inclusive en came
pmenud10 1.675 precio ponderado menudencias 2010 ttovq 51% cudntos Kilos de la vaguillona viva se pvailo 16 precio por kg venta media res
transforma en came
kmenu 20 Kilogramos de menudencia por animal Hote 50% cudntos Kilos del ternero/a vivo se pterl0 18 precio por kg venta media res
transforma en carne
¢ porcentaje del total de la came cs est ) A
peuerl0 50 precio cuero salado 2010 asado L4y, | Quéporcentaje del C;’:c clacameesestell L ostnl0 65 Precio costo kg vivo bovino
: ¢ porcentaje del total de la care cs ) -
pasadoVACA10 14 precio del asado de vaca 2010 cuapist a0, | Quéporcentaje de C;’:c ¢ la came ¢ peostv10 35 Precio costo kg vivo bovino
¢ porcentaje del total de la came e . o
pdelant10 20 precio del cuarto delantero 2010 delant 40% Qué porcentaje de u‘)‘r;‘c dela came peostt10) 2 Precio costo kg vivo bovino
) ¢ porcentaje del total de Ia came es este ) o
pmantal0 20 precio de la vaca manta 2010 bancho 2% Qué porcentaje de L:r: delacameesest| o vql0 65 Precio costo kg vivo bovino
: ¢ porcentaje del total de la came es ) -
pbancho10 30 precio del bife ancho 2010 bangosto 3% Qué porcentaje de u‘)‘r;‘c dela came peostte]0 7 Precio costo kg vivo bovino
; ¢ porcentaje del total de la cae cs est
pbangosto10 30 precio del bife angosto 2010 Tomo 1% Qué porcentaje de c;’:c clreameesestell  iptekgvivo 02662 Precio Transporte Kg vivo
) ¢ porcentaje del total de la carne es este|| alicy 505 .
plomol0 40 precio del lomo 2010 cuadril 3% Qué porcentaje del total de la came es estel] alicuota ingresos | |0, alicuota ficticia promedio ingresos brutos
corte brutos
¢ taje del total de la care es este | ali ébi .
peuadrill0 25 precio del cuadril 2010 nalgas/pulpas v, | Qué porcentaje del total de la came s este | alicuota débitos y | - 5, impuesto a los débitos y a los créditos
corte créditos
Qué porcentaje del total de la vaca ya
pralga/pulpas10 25 precio ponderado nalga y pulpas 2010 Vacamanta 6% facnada representa la vaca manta sincl || bancarizacion 50% | porcentaje del negocio que funciona con cheque
asado
invdeclarada 2000000 inversion declarada a la aseguradora indum 2662 | ESOCn "‘d“"‘°“;::s‘zli’a?°°°5°"°s para cl matdir 03 precio de materiales directos por kg producido
» ! tros gastos asociados a la activ
poliza 1% poliza del seguro tar 0259 tarifa cléctrica otrosgastos 2 otros gastos asaciados 4 la actividad (por
cabeza)
diastpte 160 dias de transporte para operarios rifagas 0.423096 tarifa gas imprevistos 0.3% imprevistos
pipte 2 precio diario del transportc por persona meubgas 35000 consumo de gas poremant!3 0.5%
incobrables 0.05% porcentaje de incobrables en la facturacion anual kwelectricidad | 187500 consumo de electricidad porcmantl4 0.7%
TASAGCIAS 0 Tasa E““I;Vs";:i;:“’“cs“’s : mesesenergia 10 cantidad de meses de consumo de energia || porcmantls 0.8%
Vias / Créy Vias., ol -
CTASCOB 13 s/ Créditos por Vias., ¢ 1228159062 consfijoelect 2676.77 cargos fijos poremant16 0.9%
Promedio de la Muestra cs
Inventarios / Costos, ¢l
: - . 84642 69039 fi %
INVENT 9 Promedin do s Mucatrs 65 6.84642196 consfijogas | 10.690391 cargos fijos poremant!7 1%
“ostos, indice d ion salarial hasta 2016
CTASPAG 10 Deudas Comerciales / Costos, 1069822252 invasall 10% indice de variacion sa'aria hasta porcmant1$ 11%
¢l Prom. De la Mucstra inclusive
ndice d om salaial hasta 201 gastos de mantenimientos por afio, como
VALRESID 5% | Valor Residual de los Activos Fijos como % del Valor Iniciall|  invasal2 % fndice de ”“'“‘;;zl’:‘:;;"a asta poremant19 12% e de la inversion
" Periodo de Tiempo a lo largo del cual se deprecian los 5 indice de variacion salarial hasta 2023 )
VIDAUT 10 Activos Fijos (EN ANOS) - Se asume Depreciacion Lineal invasal3 % inclusive poremant20 1.2%
Inversion Anual en Activos Fijos como % de la Inversion || precio por servicio de fagon de novillos, - ,
CAPEXI 007 | Inicial en Activos Fijos "Inflacionada”, hasta 2017 inclusive || PR§0mmovil0 100 vaquillonas y terneros cn 2010 poremant21 13%
Inversion Anual en Activos Fijos como % de la Inversion ) Jicio de ficon d
CAPEX2 0.06 Inicial en Activos Fijos "Inflacionada”, desde 2018 pfagonvacal0 130 preclo porservicio e fson de vacas y
toros en 2010
(inclusive) en adelante
IPCBSUSOL 9% Inflacién Anual para Bs. De Uso hasta 2017 inclusive
IPCBSUSO? o Inflacién Anual para Bs de Uso, , desde 2018 (inclusive) en
adelante
INVINLIQ 2000000 Inversion Inicial en Liquidez (En Pesos)
INVINPPE 6000000 Inversién Inicial en Bicnes de Uso (En Pesos)
DFININCP 0 Deuda Financiera de Corto Plazo Inicial (En Pesos)
DFININLP 0 Deuda Financiera de Largo Plazo Inicial (En Pesos)
Kd 9.5% Costo Promedio Anual de la Deuda (En Pesos)
e 2% Tasa de Crecimiento Nominal en el Largo Plazo en Délares
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3. La Proyeccion del Rodeo Ganadero y la Estacionalidad

El rodeo provincial en 2002 fue de 29,038 cabezas de ganado bovino de
acuerdo al Censo Nacional Agropecuario INDEC). Luego, considerando la
informacion provista por personal especializado y obtenida de informes de
SENASA, se estima el rodeo provincial en 2008 en 42,219. La tasa de crecimiento
anual constante (CAGR) implicita es: (42,219/29,038)"¢- 1 = 6.43%.

Se utiliza este valor para inferir el sendero del rodeo provincial en 2008
— 2021. Se ha asumido una tasa de extraccion estable ubicada en torno al 30%.
Asimismo, se establecio una participacion de mercado del 60%, semejante a la de
los mataderos municipales en la actualidad.

Finalmente, se supone estacionario el stock de faena de ganado ovino.
Todas estas consideraciones quedan reflejadas en la Tabla 2, la cual ha sido
sintetizada para su exposicion. La tabla completa puede observarse en los anexos.

-Tabla 2: Proyeccion del Rodeo-

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | .. | 2021
Rodeo Provincial (Cabezas) 42219 44934 47823 50898 54171 57654 94916
Tasa Anual de Crecimiento del Rodeo 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43%
€ |Tasa de Extraccion Anual 30% 30% 30% 30% 30% 30%
E Faena Provincial Anual (Cabezas) 13480 14347 15269 16251 17296 28475
2 [Participacion Potencial en la Faena del Stock Provincial 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Faena del Frigorifico (**Mkt Share™) 8088 8608 9162 9751 10378 17085
Faena del Frigorifico ("Mkt Share"), Expresada en Medias reses 16176 17216 18323 19501 20755 34170
g
E Faena del Frigorifico (*"Mkt Share™) 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000
=}

Adicionalmente, se realizoé un estudio sobre la estacionalidad de la faena
con el fin de determinar el tamafio de planta dptimo, el cual se deriva de anualizar

el mes de faena mdxima. Esto puede observarse en la siguiente tabla:
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-Tabla 3: Estacionalidad de la faena-

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre _ Diciembre

Porcentaje

N 3.89% 7.80% 11.28% 16.17% 20.47% 18.06% 9.97% 4.35% 2.49% 1.10% 1.14% 3.29%
estacional

Cabezas
faenadas por 403 810 1170 1678 2124 1874 1035 451 258 115 118 342
mes 2013

Semanal

PR 101 202 293 419 531 469 259 113 65 29 30 85
implicito

No se puede pensar en un negocio frigorifico en Tierra del Fuego sin
atender cuestiones relativas a la estacionalidad. Tal como se adelantd en la
introduccion de este capitulo, casi el 76% de la faena se concentra en sdlo seis
meses del afio (Marzo a Julio). Asimismo, tanto el rendimiento del novillo
promedio como su peso difieren de aquel de la Pampa Humeda o regiones
tipicamente ganaderas. Mientras que hacia el norte de la Patagonia el novillo
promedio suele alcanzar los 430 kg. en pie, en Tierra del Fuego el promedio se
ubica entre 320 y 360 kg., alcanzando los 390 kg. en un escenario optimista. De
igual modo, el rendimiento por cabeza, que se ubica alrededor del 58% en
estudios similares realizados para emprendimientos al norte de la Patagonia'*, no
superaria el 51% en el mejor de los casos en Tierra del Fuego de acuerdo a
informacion brindada por personal de la Direccion de Ganaderia, Desarrollo

Sustentable y Ambiente de la Provincia.

4. Los Ingresos

El modelo de valuaciéon comprende dos macro-unidades de negocio
frigorifico: ganado bovino y ganado ovino.

4.1. Ingresos por Ganado Bovino

14 ¢ . ., . .. . .
Mecanismos de formacion de precios en los principales subcircuitos de la cadena de ganados y
carnes vacunas en la Argentina” Bisang R., Santangelo, F., et. al. CEPAL, IPCVA, 2007.
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Para determinar la magnitud potencial del negocio, se tom6 informacion
de la tasa de crecimiento del stock de bovinos en la Provincia de Tierra del Fuego
explicada anteriormente. Asimismo, se estimd qué participacion del mercado
poseera el frigorifico a ser evaluado. Estas dos variables se conjugan para
determinar el total de cabezas bovinas que se faenardn en la planta.
Simultdneamente, se analizaron diversas configuraciones de la estructura del
negocio con el fin de recomendar aquella que maximice los beneficios de la firma.

Asi, las formas contempladas fueron las siguientes:
4.1.1. Frigorifico Prestador de Servicio de Faena (Facon)

Se parte de un determinado supuesto de sendero precios cobrados a
terceros por la prestacion del servicio, por categoria de animal. Los ingresos en
concepto de facon son el producto entre el nimero de cabezas de ganado
fagonadas y el precio cobrado por el servicio. Como se ha indicado, dicho precio
varia de categoria en categoria. El modelo de valuacion posee la flexibilidad para
contemplar diferentes composiciones de la faena afo a afio, como asi también
diferentes porcentajes para cada unidad de negocio (por afo y por categoria). Asi,
por ejemplo, el porcentaje en concepto de servicio de facon de novillos en 2013
puede diferir de dicho porcentaje para vacas en el mismo afio, como también del

porcentaje de novillos de 2014. Esto puede observarse en la Tabla 4.
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-Tabla 4: Ingreso por Faena de Medias Reses Bovinas'"-

ANO 2013
Novillo Vaca

PORCENTAJES DE

[COMPOSICION DE LA FAENA| 60% 8%
PARA EL FRIGORIFICO
fagon 30% 8%
PORCENTAJE faena
propia 0% 22%
Precio | Cantidad| Ingreso Ereclli[Cantive I Rendi| Ingreso Precio |Cantidad| Ingreso ErecoliCagtidd 1R Rendi| Ingreso

faena | dfaena [ promedio
propia | propia | del animal

faena | faena | promedio

fagén fagon fagon propia | propia | del animal

miento| faena fagén fagon fagon miento| faena

$ 199.65 1736] $346,596 | $ 21.30 0 3701 S51%| [0 Wil 62| $16,020 | $ 13.31 339, 600]  45%]| $ 610,010
$ 346,596 $ 626,030
0% 50%
$ 346,596 $ 658,056
TOTAL INGRESO ANO 2013 [PREeeeY
| ANO | 2014
Novillo
PORCENTAJES DE
[COMPOSICION DE LA FAENA| 60%
PARA EL FRIGORIFICO
fagon 20%
PORCENTAJE e
propia 10%
Precio | Cantidad| Ingreso Eoi]| cantida Peso .| Rendi| Ingreso
fagén fagon fagon faen.a C f-el.“ P rom?dlo miento| faena
propia | propia | del animal
$ 219.62 1232] $270,514 | S 23.43 | 1231.76] 370] 51%|$ 2,722,451

$2,992,965
0%
$2,992,965

TOTAL INGRESO ANO 2014 [FRESE0H

En este ejemplo, se indica que la composicion de la faena para el
frigorifico es de 60% en Novillos, 8% Vacas, [1% Toros, 21% Vaquillonas y
10% Terneros, los cuales se han omitido en esta ilustracion con el fin de facilitar
la comprension de la mecanica]. Si bien el modelo permite variar la composicion,
la hemos considerado invariable en el tiempo. Lo notable es que la estructura del
negocio (entre facon y faena de medias reses propias) puede variar inter-categoria
e intra-categoria. En otras palabras, puede diferir en el mismo afio entre las cinco
categorias y puede variar afio a afio para cada categoria. En este ejemplo, en el
2013 los Novillos se faenan a fagon en un 30%, la faena propia de medias reses es
del 0% y la faena propia destinada a desposte se constituye por el 70% restante'®,
En 2014 en cambio, para la misma categoria, el servicio de fagon constituye un

20% del negocio, la faena de medias reses un 10% y la faena de desposte un 70%.

' Cabe aclarar que éste no corresponde a uno de los casos analizados, simplemente se alteraron los
porcentajes en forma arbitraria para ilustrar la flexibilidad del modelo. Asimismo, los precios
contemplados también son ficticios. Las tablas con sus valores definitivos pueden encontrarse en
los correspondientes anexos.

'® Los ingresos por desposte se concentran en la Tabla 5 de la seccién 4.1.3.
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Por otro lado, en este ejemplo didactico, la vaca en 2013 se faena a

facon en un 8% y como medias reses propias en un 22%. Asimismo, se ha
contemplado que la venta de medias reses se destina en un 50% al continente por
lo cual se beneficia impositivamente en un 10,5%"".

Esta tabla se repite para los diez afios de los flujos modelados, y pueden
encontrarse en su completa extension y con los numeros definitivos en los anexos

al final del documento.
4.1.2. Faena de Ganado Propio (medias reses):

Se consideran propios a los fines de los calculos, tanto aquellos animales
que hayan sido comprados por el frigorifico como los que pertenecen a los duefios
del mismo. Esto respeta las condiciones de valuacion econdmica donde todos los
costos de oportunidad deben ser contemplados. Los ingresos en esta categoria son
el producto entre el precio del kilogramo gancho por categoria, la cantidad de
animales faenados de dicha categoria como medias reses y el peso promedio de
cada categoria. Asi, en la Tabla 4, los ingresos por medias reses de novillos en
2014, por ejemplo, se calculan como el producto entre la faena total del frigorifico
para ese afio, el porcentaje de novillos en 2014 (60%), el peso del novillo vivo
promedio (370 kilogramos), su rendimiento en carne (51%), y finalmente el
precio del kilogramo gancho de novillo ($16 en 2010 llevados a 2013 bajo un
determinado supuesto de inflacion explicado en la seccion 2). Anilogamente,

resulta 16gico que en 2013, los ingresos por este concepto (en este ejemplo

17 . . .
Lo cual tampoco es considerado como uno de los escenarios posibles.
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particular) sean nulos dado que se establecid el porcentaje de faena propia de

medias reses Novillos en 0%.
4.1.3. Faena propia con desposte

Para esta unidad de negocios se han seleccionado algunos cortes en
particular. Inicialmente se toma un desposte simple entre asado de vaca, cuarto
delantero y vaca manta. Luego, el Cuarto Pistola se desposta entre Bife Ancho,
Bife Angosto, Lomo, Cuadril, Nalgas, Pulpas y Trimming. Es menester destacar,
que la simple activacion de esta unidad de negocios tiene un impacto directo en la
estructura de costos al implicar la necesidad de contratacion de personal para
charqueo y desposte. En términos del modelo computacional, esto se traduce en
una variable binaria condicional que asume el valor uno cuando esta unidad de
negocios esta activa y cero en caso contrario. Los resultados de los ingresos por
esta categoria se exponen en la siguiente tabla:

-Tabla 5: Unidad de desposte'®, afio 2013-

2013
TOTAL DESPOSTE Y CHARQUEO S 26,467,347
Categorias Drivers ingresos Precioi Cantidad Ingreso
Asado $ 19 20416( $ 380,424
@
E Cuarto delantero $ 27 450374| S 11,988,968
<
8 [Vaca Manta (sin asado)
$ 13 67080 S 986,580
TOTAL CUARTOS $ 13,355,972
Bife Ancho 40} 18330( 731,927
@ Cuart Bife Angosto 40; 33193($ 1,325,380
= S Lomo s3 0 137s|s 701,594
o~ Posterior
© (Cuadril 331 38642| S 1,285817
= Nalgas y Pulpas 338 272477]S 9,066,657
TOTAL CORTES $ 13,111,375

La categoria “Asado” se refiere al asado de vaca, por lo que la columna

cantidad es el resultado de multiplicar el nimero de vacas, en este caso para 2013,

18 , . ’ . .
Nuevamente, los nlimeros son simplemente a titulo ilustrativo.
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por su peso en kilogramos, el rendimiento en carne y el porcentaje que representa

el corte “Asado” en el total. Asi, dicha columna, en esa fila, debe leerse como
“Kilogramos de asado de vaca”. El siguiente item, “Cuarto Delantero” se obtiene,
con igual metodologia e interpretacion, pero a partir de Novillos, Vaquillonas y
Terneros. Para finalizar, la macrocategoria “CUARTOS” se presenta la “Vaca
Manta (sin asado)”. Este apartado supone que luego de sacarle el asado a la Vaca,
se la deshuesa'” completamente y se la manda congelada en cajas de 25kg. al
continente (beneficiandose impositivamente).

Con respecto a la macrocategoria “CORTES”, la misma se compone de:
Bife Ancho, Bife Angosto, Lomo, Cuadril y Nalgas y Pulpas. Para estos cortes se
faenan Novillos, Vaquillonas y Terneros. La metodologia e interpretacion es
analoga en todos los casos. Como ejemplo, la columna “Cantidad” de la categoria
“Bife Ancho” se compone por todos los Novillos, Vaquillonas y Terneros que se
faenan con destino a desposte, cada expresado en kilogramos gancho ponderados
por el porcentual del corte especifico. Este desglosamiento tiene por objetivo
modelizar cualitativamente esta unidad de negocio, sin embargo, no se ha
profundizado en las estimaciones empiricas dado que los valores de los cortes
presentan en la actualidad un grado de volatilidad tal que las predicciones
resultarian extremadamente sensibles a pequefios cambio y, consecuentemente,
engafiosas. Estamos en condiciones de adelantar no obstante, que la factibilidad
de la unidad de desposte como negocio rentable depende fundamentalmente de

tres variables: las toneladas demandadas por parte de clientes como las

19 q: . . .
Sin cabeza, rabo y extremidades inferiores.
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proveedurias maritimas, el porcentaje de vaca manta que puede colocarse en el

continente y, finalmente, los precios de los cortes.
4.1.4. Menudencias y Subproductos

Finalmente, el negocio de menudencias y cueros se estructurd
asumiendo que el cuero, provenga de un animal faenado a fagon o de un animal
propio, queda para el frigorifico”. El tratamiento recibido por el resto de las
menudencias se determind a través del estudio de la modalidad de
comercializaciéon de las mismas en la Provincia de Tierra del Fuego. Asi, se
computd un precio promedio ponderado que se compone por los precios
individuales/kilogramo de las menudencias comercializadas, cuyos ponderadores
son los pesos relativos al peso total de la bolsa de menudencias. La siguiente
tabla®! ilustra el ingreso por cueros salados y menudencias para 2013:

-Tabla 6: Cueros y Menudencias-

2013
Precio Kilos de Valor por Ingreso antes 5:;2?2:2 el Ingreso con
producto cabeza beneficio IVA R beneficio IVA
continente
Menudenci: $ 2.23 201 $ 44618 - 0%| $ -
Cuero $ 66.55 § T m——n T —l$ 641,845 100%] $ 709,239
Totales anuales $ 641,845 $ 709,239

Como puede observarse, si el cuero se vendiera en un 100% al

continente, se beneficiaria completamente de las ventajas impositivas vigentes.

4.2. Ingresos por Ganado Ovino

20 . o . . , .

Esto se condice con la practica habitual en los frigorificos estudiados.
21 , : : ’ .. .

Los nimeros son ilustrativos de la metodologia, para los resultados definitivos, referirse al
anexo.
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El negocio de ganado ovino, se circunscribe a la faena (tanto como

servicio de facon, como de animales propios) de corderos, los cuales se
comercializan en forma de carcasas. Asi como en el caso de los bovinos, se asume
que los cueros siempre son conservados por el frigorifico para su posterior
comercializaciéon como subproducto. En el negocio de fagon, se cobra una
determinada tasa por cabeza, por lo cual el ingreso total de esta subcategoria
resulta del producto entre el precio por dicho servicio y la cantidad de animales
faenados. En forma similar a lo analizado en el caso de ganado bovino, cuando se
faenan animales propios, el computo de los ingresos requiere conocer el precio del
kilogramo gancho de carne, el peso promedio de los animales, el nimero de
animales, su rendimiento en carne y el porcentaje de faena propia. Analogamente,
el modelo ofrece la flexibilidad necesaria para modificar la estructuracion del
negocio (faena propia vs. fagon) en cada afio. La metodologia descripta se ilustra
en la Tabla 7°.

-Tabla 7: Ingresos por Faena de Ovinos-

2013 2014

TOTAL OVINOS $ 1,900,987 | $ 2,411,900

Precio $ 60[$ 66

% Porcentaje fagon 80% 70%

1 Cantidad 16,000) 14,0001
=

TOTAL FACON $ 958,320 [ § 922,383

< Precio $ 218 23

E porcentaje faena propia 20%) 30%

& Cantidad 4,000 6,000

: Kilogramos promedio animal vivo 23 23

5 Rendimiento en carne respecto del animal vivo 42%) 42%
<

=5} TOTAL FAENA PROPIA $ 822,877 s 1,357,748

CUEROS S 119,790 | § 131,769

4.3. Sintesis de Ingresos

22 Las cifras en las celdas son a titulo ilustrativo de la metodologia empleada. Consultar el anexo
para los niimeros definitivos.
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Cada categoria de negocio (Bovinos y Ovinos) posee una tabla que

resume los ingresos en las correspondientes hojas de céalculo. En el caso del
negocio de faena de ganado ovino, la simplificacion obtenida puede no ser
significativa, sin embargo, se introdujo un cuadro resumen - expuesto en la Tabla
8 -, con el fin de mantener las formas. No obstante, dado lo explicado en el
apartado referido al negocio de la faena de bovinos, la simplificacién que implica
el cuadro-resumen (Tabla 9) es de gran relevancia para la comprension inmediata
de los ingresos del negocio. Estas tablas se exponen a continuacion:

-Tabla 8: Cuadro-Resumen Facturacion por Faena de Ovinos-

Aiio

2013 2014
FACTURACION TOTAL OVINOS | § = S
TOTAL FACON $ $
TOTAL FAENA PROPIA $ $
CUEROS $ $

-Tabla 9: Cuadro-Resumen Facturacion por Faena de Bovinos-

2013 2014
FACTURACION TOTAL BOVINOS $ - |s
facon $ - |8
Novillo |faena propia $ - s
Subtotal Novillo $ - |S
facon $ - $
Vaca faena propia $ - $
Subtotal Vaca $ - |s
£ facon $ - |8
g & Toro faena propia $ - s
= & Subtotal Toro $ - |S
E facon S - $
Vaquillona faena propia $ - $
g Subtotal Vaquillona S - |s
<
© facon $ - s
Ternero/a |faena propia $ - s
Subtotal Ternero/a $ - |8
TOTAL MEDIA RES $ $
= Cuartos $ - $
o8
2 ‘g’ Cortes $ - $
g
5 8 TOTAL CHARQUEO Y DESPOSTE
$ - $
TOTAL CARNE
$
Menudencias - |8
Cuero - $
$
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Como puede observarse, este cuadro sintetiza 12 tablas (una para cada

uno de los afios modelados para medias reses, la tabla de Cuartos y Cortes, y la
tabla de menudencias y subproductos (cuero salado). Asimismo, sintetiza todas las
categorias de animales que se detallan en las tablas que describen la faena de
medias reses. Tal como se indic6 con anterioridad, el objetivo central de esta tabla
es brindar al usuario una aproximacion ligera a la realidad del negocio desde el
lado de los ingresos. Aqui se han ilustrado s6lo los dos primeros afios modelados.

La tabla completa puede observarse en el anexo.
5. Los Egresos

La planilla de egresos contiene todos los gastos realizados por el
frigorifico, partiendo desde los mas bésicos o generales como son la compra de
ganado, consumo de energia y gastos laborales, hasta los mas detallados como son
los gastos de mantenimiento, fletes, transporte del personal hasta y desde la
planta, etc.

Todas las erogaciones se concentran en un cuadro resumen, cuyo

esqueleto se encuentra expuesto en la Tabla 10%.

% Consultar el anexo para ver la tabla completa.
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-Tabla 10: Resumen de Gastos-

203 | 2014 | | 2021
| TOTAL EGRESOS s s $
TOTAL COMPRA BOVINOS
$ $ $
Subtotal Novillo $ $ $
COMPRA Subtotal Vaca $ s s
BOVINOS i )
Subtotal Toro $ $ $
Subtotal Vaquillona $ $ $
Subtotal Ternero $ - s _ $
TOTAL COMPRA OVINOS $ - $ - $
TOTAL COSTOS LABORALES $ s s
TOTAL SERVICIOS $ - $ - $
TOTAL FLETES
$ $ $
TOTAL OTROS EGRESOS s s s

5.1. Egresos asociados a la compra de Ganado Bovino

La Tabla 11 ilustra los egresos por compras de ganado bovino; si bien
s6lo se ha expuesto el caso de 2013, la misma se repite para cada afio.
Inicialmente, se expone la composicion de faena del frigorifico, luego el peso
promedio de cada tipo de animal y el porcentaje de cabezas compradas, sea para
ser faenadas como medias reses o para destinarse a la unidad de desposte. Todos
los valores contenidos en estas casillas son determinados en el tablero de
comandos; asi, cualquier variacion que se hace en el mismo repercute tanto en las
hojas de ingresos como en las de egresos simétricamente. La cuarta fila muestra el
numero de cabezas compradas de cada tipo. Es el producto entre el numero total
de cabezas faenadas, el tipo de animal y el porcentaje que las caracteriza como
propias. Una vez que este resultado se multiplica por el peso promedio por animal
se obtienen los kilogramos vivos comprados. El producto entre el total de

kilogramos vivos y su precio arroja por resultado los egresos totales en concepto
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de compra de ganado bovino para ser faenado. Asi, por ejemplo, la penultima fila

de la segunda columna concentraria el monto erogado para comprar novillos para

faena como medias reses o para ser despostados en el afio 2013.

-Tabla 11: Gastos por Compra de Ganado Bovino-

2013

CATEGORIA Novillo |  Vaca |  Toro | Vaquillona | Ternero/a
Porcentaje de
composicion de faena del 60% 8% 1% 21% 10%
frigorifico
Kilogramos por cada 370 600 800 360 300
animal vivo
Porcentaje de cabezas 0% 0% 0% 0% 0%
compradas
Cabezas compradas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total de Kilogramos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

animal vivo comprado
Precio pagado por
kilogramo

Subtotal Egresos por - == -:r _____ E_ -0 -:r _____ E ______
Compra de Ganado por 0 E 0 E 0 E 0 E 0
Categoria H H H i
TOTAL EGRESOS POR
COMPRA DE GANADO 0
BOVINO

5.2. Egresos asociados a la compra de Ganado Ovino

El egreso total en concepto de compra de ganado ovino se calcula de
forma analoga al anterior, primero se introducen los kilogramos promedio de los
corderos, luego el porcentaje de cabezas de faena propia (las compradas a terceros
y las ya pertenecientes a los duefios del frigorifico). El dato de proyeccion de
rodeo conjugado con el porcentaje anterior arroja el nimero de cabezas de faena
propia, multiplicadas por el precio promedio y el rendimiento en carne se obtiene
los kilos de carne comprados (en forma de carcazas), multiplicados por el precio
pagado se obtiene el egreso total en concepto de compra de ganado bovino. Esto

puede observarse en la Tabla 12.
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-Tabla 12: Gastos por Compra de Ganado Ovino-

2013
Kilogramos por cada cordero vivo 23
Porcentaje de cabezas compradas 0%
Cabezas compradas 0
Total de Kilogramos animal vivo comprado 0
Precio pagado por kilogramo 14.641
Rendimiento en carne 0.42
TOTAL EGRESOS POR COMPRA 0
GANADO OVINO

Esta tabla ilustra el caso de 100% facon de ovinos, es por ello que la
segunda fila tiene un porcentaje de cabezas compradas nulo y el total también es

nulo.

5.3. Gastos Salariales

Se contemplaron 15 trabajadores para la playa de faena, 6 individuos
auxiliares-administrativos, 4 para la unidad de desposte y 1 que trabaja por
honorarios (el contador, por ejemplo). Los primeros 21 conforman la planta
permanente, se le pagan 12 sueldos y sueldo anual complementario. El gasto en
personal de desposte solo se activa cuando esta unidad de negocio se pone en
accion y su contratacion es temporal. Quien trabaja por honorarios factura al
frigorifico por los mismos cuando hace su trabajo (por ejemplo, balance general
anual por parte del contador).

La siguiente tabla retine los costos unitarios y los porcentajes de cargas

sociales y previsiones por despido:
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5 Niimero de
SO0 Salarios Niimero de Cargas Previsién por
Categoria Presonal Salario Promedio Mensual 2010 Promedio .g o 12
Anuales por  empleados Sociales despido
Mensual 2013 5
trabajador
Personal de playa S 4,000 $ 5,324 13 15 26% 2.5%
Demas personal $ 4,000 $ 5,324 13 6
Personal de desposte $ 5,500 $ 7,321 5 4
Honorarios otros servicios $ 5,500 $ 7,321 2 1 Esta categoria no esta sujeta

a cargas sociales ni previsiones por despido
Activacién de personal de deposte 0 Esta celda puede asumir el valor "0" 0 "1", en caso de que se analice el modelo de frigorifico
con charqueo y deposte, asume el valor "1", caso contrario "0".

La Tabla 13 expone los gastos salariales. Se contemplan sueldos, cargas
sociales y prevision por despido

-Tabla 13: Gastos Salariales-

2013

salarios $ 1,038,180.00
Personal de playa de faena cargas sociales $  269,926.80
prevision despido $ 25,954.50
Subtotal Playa $ 1,334,061.30
salarios $  415,272.00
Personal Auxiliar cargas sociales $ 107,970.72
prevision despido $ 10,381.80
Subtotal Personal Auxiliar $  533,624.52
Subtotal SIN CHARQUEO NI DEPOSTE $ 1,867,685.82

salarios $ R

cargas sociales $ B

Personal Charqueo y Deposte prevision despido $ _

Subtotal Personal Charqueo y
$ -
Deposte

Otros servicios honorarios $ 14,641.00
TOTAL EGRESOS POR PERSONAL $ 1,882,326.82

Como puede observarse, este es el caso de una estructura de negocio sin
unidad de desposte. Si bien el modelo contempla la posibilidad de que los
distintos precios se actualicen a tasas distintas, en esta instancia de prefactibilidad

. . 24 .
hemos asumido que todos los precios™ crecen a la misma tasa.

5.4. Egresos en Servicios

Las tarifas fueron obtenidas a partir de informacion de las localidades

de Tolhuin, Rio Grande y Ushuaia. También se contempld un ajuste de tarifas que

** Incluso los salarios que no son otra cosa que el precio del factor trabajo.
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evoluciona con el nivel general de inflacion. La Tabla 14 ilustra el egreso por

servicios de energia. Se estimo que para la localidad de Tolhuin los servicios en la
provision de agua no impactardn en el ejercicio dado la disponibilidad y
abundancia de los recursos acuiferos.

-Tabla 14: Gasto en Energia-

2013

| TOTAL DE EGRESOS EN SERVICIOS 660,583

Kw/m’ mensuales Tarifa Unitaria Gasto Mensual Gasto Anualizado
Electricidad 187,500 $ 026 § 51,239 § 512,393
Gas 35,000 $ 042 § 14819 § 148,191

5.5. Gastos en Fletes

En cuanto a los fletes, si bien la tabla es de apariencia sencilla, su
computo no lo es tanto. Para obtener el valor correspondiente a la segunda fila
(kilogramos transportados) hay que distinguir primero cual es el nimero de
cabezas que son faenadas como propias (que en definitiva es por estas por las que
se abona el flete), clasificandolas por tipo de animal y contemplando el peso
promedio de los mismos. Hay que recordar que todos los porcentajes pueden
variar afio a afio, y vienen definidos desde el tablero de comando.

-Tabla 15: Gasto en Fletes-

2013 2021
TOTAL DE EGRESOS EN $ $
CONCEPTO DE FLETES . .
Kilogramos transportados 0 0
Precio del flete por kilo vivo $ 0.27 $ 0.48

La tabla ilustrada corresponde al frigorifico que opera 100% a fagon, es

por ello que los gastos son iguales a cero.
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5.6. Otros gastos

Los demas gastos engloban indumentaria, materiales directos como

cajas, bolsas, elementos de papeleria, gastos en mantenimiento, gastos de

comercializacién, seguros, impuestos,

imprevistos. Todos estos gastos estan relacionados, segun el grado de correlacion

con la facturacion, los kilogramos, el nimero de trabajadores o el nimero de

transporte  del

cabezas faenadas. La siguiente tabla ilustra el caso de 2013.

-Tabla 16: Otros Egresos-

2013
| TOTAL OTROS EGRESOS $ 166,224
Total Indumentaria y Accesorios $ 6,655
ndmero de trabajadores 25
gasto por trabajador $ 266
Total Materiales Directos $ -
precio por kg terminado $ 0.30
Kgs terminados 0
Total Otros (anual) $ 60,755
precio por cabeza $ 2
cabezas 30378
Engloba por ejemplo: Papeleria
Comunicaciones
Limpieza
Mantenimiento
Parquizacion
Mantenimiento Edificios
Capacitacion
Mantenimiento Rodados
Varios
Total Gastos de Comercializacién $ 1,750
Incobrables 0.05%
$ 20,000
Péliza Todo Riesgo Operativo (dafios
patrimoniales, estético, etc.) (Robos, dafios a 1%
la planta en si, responsab. Civil a 3ros)
Inversion declarada $ 2,000,000
Total Gastos Varios (imprevistos) $ 10,498
Porcentaje (*) 0.3%
(*) Se considera un porcentaje fijo de las ventas
Total de Impuestos $ 26,246
Impuesto a los débitos y a los créditos (*) 1.20%
Impuesto a los Ingresos Brutos (**) 0.15%

(*) Se utiliza al total de ingresos como base imponible, teniendo en cuenta un determinado porcentaje de bancarizacion del negocio.

Total de Transporte de Personal
Precio por persona por dia
Dias al afio
Total de Gastos de Mantenimiento
Inversion Total
Porcentaje por afio
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6. La Tasa de Descuento

Mediante la Expresion Tasa de Descuento (TD) nos referimos a la tasa
que refleja el costo de oportunidad de llevar a cabo el proyecto, es decir, el retorno
esperado que el mismo debe ofrecerle al inversor como contrapartida del nivel de
riesgo que el mismo implica (de modo que dicho nivel de riesgo sea
apropiadamente remunerado). En consecuencia, ante dicho rendimiento esperado,
el inversor se encontrara indiferente respecto la decision sobre si emprender éste u
otros proyectos disponibles que resulten similares en cuanto a caracteristicas de
riesgo.

En particular, a los fines de modelar la Tasa de Descuento (TD)
pertinente para evaluar el Proyecto desde un punto de vista financiero, hemos
considerado la teoria CAPM (Capital Asset Pricing Model) en su version
especifica referida a mercados emergentes. La misma sugiere que, en equilibrio, el
retorno anual exigido sobre las acciones de una compaiiia (es decir, sobre los
titulos de propiedad del Patrimonio Neto de la misma) que opera en un pais
considerado mercado emergente, dadas sus caracteristicas de riesgo, estara dado
por:

E(R)=RFR+CRP+ 3 (E(R,)-RFR),

donde:

- E(Rj): Retorno anual exigido sobre las acciones de la compaiiia.

- RFR: Tasa Libre de Riego.
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- CRP: Prima adicional que refleja el mayor retorno exigido como

consecuencia de que las operaciones se realizan en un pais considerado
emergente (coloquialmente, este factor suele ser llamado “riesgo pais”).

- f: Factor que refleja las caracteristicas de riesgo sistémico de la

compaiiia, es decir, cudn expuesto se encuentra el modelo de negocios de
la compaiia a las fluctuaciones ciclicas de la economia y a los shocks de
caracter sistémico.

- E(Rm) — RFR : Este factor suele llamarse Prima de Riesgo Mercado, y se
refiere al retorno adicional que los inversores le exigen a una inversion en
el portafolio de acciones representativos del mercado en general respecto

de la tasa de retorno libre de riesgo.

Un paso esencial en la determinacion de la TD apropiada se encuentra en
la calibracion de los parametros anteriormente mencionados, es decir, en la
asignacion de los valores puntuales correspondientes a cada uno de los
componentes de la TD seguin CAPM para el caso del Proyecto especifico

considerado.

La siguiente tabla resume los valores utilizados y los resultados

obtenidos:
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-Tabla 16: El computo de la tasa de corte-

COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL:

Tasa Libre de Riesgo 3.69% (Rendimiento Bono del Tesoro Americano 10Y)

Prima por Riesgo Pais

Escenario [ 6.00% EMBI+ Spread Argentina 15/4/2010 - "Status Quo"
Escenario II 3.85% Caso Intermedio
Escenario III 1.70% EMBI+ Spread Brasil 15/4/2010 - "Convergencia"
Beta 0.85
Equity Risk Premium 5.5%
Escenario | 14.4%
Escenario II 12.2%
Escenario 11T 10.1%

En particular, para el caso de la Tasa Libre de Riesgo (RFR) de una
inversion a largo plazo, hemos tomado como rendimiento representativo aquel
que presentan a la fecha de realizacion de este trabajo los Bonos del Tesoro de los
EE.UU. a 10 afios de plazo (el cual se ubica en 3,69% anual).

-Grafico 1-

Rendimiento Anual del Bono a 10 anos del Tesoro de EE.UU.
18
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Fuente: Reserva Federal de los EE.UU.
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En relacion a la CRP, el procedimiento estandar consiste en tomar la

prima de rendimiento que presentan los bonos soberanos emitidos en Dolares por
parte del pais emergente respecto de los bonos equivalentes emitidos por EE.UU.,
considerados libre de riesgo crediticio (un indicador al respecto suele ser
preparado por el Banco JPMorgan, y se lo conoce como EMBI+ spread). Para el
caso de Argentina, dicho diferencial se ubica al momento de realizacién de este
trabajo en torno a 6%, dando lugar a lo que llamaremos Escenario I de CRP (y,
consecuentemente, Escenario I de TD). Sin embargo, hemos planteado dos
escenarios adicionales, a los fines de poder incorporar en el andlisis de indole
financiero el efecto que tendria una disminucion en dicha prima por “riesgo pais”.
Esto se debe a que, si bien en el caso de Argentina dicha prima ha permanecido en
niveles elevados en términos historicos durante los ultimos afios, para sus pares
regionales (tal el caso de Brasil) la misma se ha reducido sustancialmente. Por lo
tanto, un escenario de “convergencia” de la cotizacion de la deuda soberana de
Argentina a la situacion de otros paises de Latinoamérica implicaria una reduccion
sustancial de dicha prima y, consecuentemente, de la TD resultante (Escenario II1
o “covergencia”). Adicionalmente, hemos incluido un escenario intermedio donde
se considera una prima de “riesgo pais” promedio entre la que presenta Argentina
actualmente y la que presenta Brasil.

En relacion al pardmetro S, (Beta), hemos trabajado a partir del valor

que es posible estimar en funcion de una muestra de compafias dedicadas a la
actividad frigorifica que presentan cotizacion publica de su capital accionario.

Cabe recordar que, en términos estadisticos, el S de las acciones de una

compaiiia esta dado por el cociente entre la covarianza de los retornos de dicha
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accion y los retornos del portafolio representativo del mercado accionario en

general, todo esto dividido por la varianza de los retornos del portafolio general de
mercado. Esta es la razon por la cual s6lo puede obtenerse una estimacion directa
del B para aquellas compaiiias con cotizacion publica de su capital, es decir, para
aquellas para las cuales existe informacion respecto del retorno diario de sus
acciones.

En particular, la siguiente tabla exhibe la muestra de compafiias

utilizadas para estimar el S del Proyecto:

-Tabla 17: El calculo del Beta-

B; "apalancado" B; "desapalancado"
Minerva 09 0.38
Marfrig 0.8 0.54
JBS 1.06 0.58
B.Foods 0.73 0.68
Tyson 1.01 0.66
Smithfield 1.34 0.58
Promedio 0.97 0.57

Fuente: Ultimos Estados Contable trimestrales publicados por cada una de las compaiiias
mencionadas en sus sitios web destinados a Relaciones con Inversores a Mayo de 2010, y
cotizaciones provenientes del sitio web YahooFinance.

En todos los casos, el S fue calculado respecto de los retornos del

indice S&P500 (considerado como representativo del portfolio de mercado). Sin
embargo, el S calculado de esta forma no sélo capta el grado de riesgo de la
compaiiia por las caracteristicas de vinculacion entre su modelo de negocios y la

marcha de la actividad a nivel sistémico, sino también por el grado de riesgo

generado por la estructura de capital seleccionado por cada compaiia en
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particular. En consecuencia, hemos procedido de ‘“des apalancar” los f,

observados para cada compaiiia, de modo de eliminar de dicho pardmetro el
componente que se explica por el grado de endeudamiento que presenta cada
empresa, aislando de este modo el riesgo referido especificamente a la actividad

industrial considerada. A tales fines, hemos utilizado la formula

X

ﬂdesapalancado _ ﬂapalancado
i |

D\
1+(1-T )x—
+( )xE

donde
T = Tasa marginal de impuestos a las ganancias de la compafiia considerada.
D = Monto de deuda financiera contraida por la compaiia considerada.

E = Patrimonio Neto de la compaiiia considerada.

De este modo, el S, promedio para las compaiiias analizadas (al excluir

el efecto de apalancamiento financiero existente en cada caso) se ubic6 en torno a
0.6. Si bien el hecho de que trabajemos bajo el supuesto de que el Proyecto no
utilizara deuda financiera nos lleva a mantener dicho valor si proceder a re-
apalancarlo, hemos decidido aplicar un incremento al mismo para reflejar el hecho
de que el proyecto aqui analizado presenta dimensiones significativamente
menores a las de las compaiias frigorificas consideradas en la muestra (lo cual
suele redundar en riesgo adicional) asi como que el Proyecto presenta una cartera

de negocios sensiblemente menos diversificada que la de las compadias de la
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muestra. En consecuencia, hemos decidido trabajar con un g, de 0.85 para el

Proyecto.

Finalmente, para el caso de la Prima de Riesgo de Mercado, hemos
utilizado 5.5% anual, valor estdndar en la actividad de andlisis de negocios. Como
consecuencia, hemos arribado a una TD en Dolares de 14.4% al considerar la
prima por “riesgo pais” vigente actualmente para la deuda soberana de argentina,
valor al cual nos referimos como Escenario I. Los siguientes escenarios (II y III)
implicarian niveles menores de TD, en linea con lo comentado anteriormente para

upu v i 1 is”.
los supuestos alternativos de prima por “riesgo pais”

7. La Proyeccion del Tipo de Cambio y de Inflacion

La proyeccion del tipo de cambio es fundamental para traducir los flujos
expresados en pesos argentinos a dolares estadounidenses. Esto es necesario a los
fines de que los flujos de caja sean compatibles con la tasa de descuento aplicada,
cuya justificacion se expuso en la seccion anterior. Asimismo, la proyeccion de
inflacidn es central tanto para determinar la evolucion de los flujos en pesos como
para determinar el tipo de cambio nominal consistente con el supuesto de
convergencia a un tipo de cambio real de equilibrio. Asi, se extrapola una
inflacion del 10% anual hasta 2017 (lo cual promedia los niveles actuales mas
elevados con niveles mas bajos en el futuro), 7% hasta 2020 y 5% hasta 2021.
Adicionalmente, se proyecta un Tipo de Cambio Real de largo plazo de 1.25

ARS/USS.
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La idea subyacente en la proyeccion del sendero tipo de cambio nominal

para los flujos detallados, es que, dado el supuesto de inflacion doméstica y
extranjera® éste no implique un contexto de estrangulamiento en el sector externo
ni desequilibrios internos.

El Gréfico 2 ilustra el sendero del Tipo de Cambio Nominal y del Tipo
de Cambio Real. Como puede observarse, se parte de una situacion de apreciacion
real, seguida de un proceso clasico de overshooting tras la devaluacion de 2002 y
finalmente una convergencia hacia un nuevo equilibrio donde no se produzcan
estrangulamientos en el sector externo ni desequilibrios internos.

- Grafico 2: Tipo de Cambio Nominal y Tipo de Cambio Real-

Proyecciones de Tipo de Cambio Nominal
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2 Como aproximacion a la inflacion doméstica, se ha tomado el IPC de Argentina, 2001 = 100,
INDEC hasta 2006 y el indice de Variacion Salarial en adelante. Los analisis efectuados reflejan
una similitud entre estos dos indices hasta 2006 y una divergencia a partir de dicho afo.
Asimismo, 2006-2007 son usualmente identificados como los afios donde comenzaron las
polémicas alrededor de las estadisticas oficiales. Respecto a la inflacion extranjera, se ha tomado
el CPI (Consumer Price Index) All Consumers de EE.UU., 1982-84 = 100, cambio de base 2001 =
100, Bureau of Labor Statistics; http://www.bls.gov/cpi/cpid1004.pdf. Asimismo, se tomé de
BCRA el tipo de cambio nominal historico AR$/USS. La proyeccion del IPC se hizo en base a
estimaciones propias que contemplan una disminucion gradual de la tasa de inflacion doméstica y
la del CPI de EE.UU siguiendo su tasa de variacion historica. Se estima una evolucion del Tipo de
Cambio Real Argentina/EE.UU. de modo que el nivel de largo plazo no implique una
sobrevaluacion de la moneda ni una subvaluacion de la misma.
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8. Los Estados Contables y el VAN

El criterio de valuacion que se ha seleccionado para exponer en este

trabajo es el Valor Actual Neto (VAN), el cual se expone en la ecuacion [1]

VAN =—1,+ R -+ F22+L+ an+ F“(Hg)n,
(I+r)y (d+r) d+r" (r=g9)1+r)
donde
|, = Inversion Inicial,
F. = Flujo de Fondos Libres del afio i, (1)

r = Tasa de descuento,

g = Tasa de crecimiento de largo plazo de los flujos.

la cual indica que el valor agregado por el proyecto surge de contrastar el valor
actual de la sumatoria de los flujos de fondos libres que éste generara en el futuro
contra la inversion inicial; en otras palabras, “netearse” de la misma. El ultimo
término del segundo miembro se conoce como “perpetuidad” y engloba todos los
flujos que no se han modelado con detalle. La tasa de crecimiento de largo plazo
g, no puede ser mayor a la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia, ni
puede ser mas grande que la tasa de descuento, r. Asi, el criterio de decision

puede resumirse como sigue:

>0 El proyecto agrega valor,
Si VAN<=0 El proyecto no agrega ni destruye valor,

<0 El proyecto destruye valor.

Alternativamente, se puede aplicar el criterio de la Tasa Interna de
Retorno (TIR), el cual consiste en compararla con la tasa de corte del proyecto. La

TIR se obtiene iterando de modo de despejar TIR de la siguiente expresion:

50



CARA

Fundacidn Argentma para el Blenestar Animal
0=—-1,+ K + R +L + Fy + Rd+9) , (@
(1+TIR)'  (1+TIR)? 1+TIR)"  (TIR=g)(1+TIR)"

luego, el criterio de decision en este caso puede sintetizarse de la siguiente

manecra:

>r El proyecto agrega valor,
Si TIR{=r El proyecto no agrega ni destruye valor,

<r El proyecto destruye valor.

Ambos criterios no son contradictorios. Si el VAN es positivo, la Tasa Interna de
Retorno debe ser mayor que la tasa de corte, y por ambas vias se concluye que el
proyecto agrega valor. Si el VAN es negativo, la Tasa Interna de Retorno sera
menor que la tasa de corte, al inversor le convendra realizar la inversion
alternativa. Nuevamente, por ambas vias se concluye que el proyecto destruye
valor.

La modelizacion y proyeccion de los Estados Contables
correspondientes al proyecto permite, en forma indirecta, obtener una estimacion
del Flujo de Caja que generara el mismo a lo largo de su existencia. Esto, a su vez,
permitird (conjuntamente con la tasa de descuento descripta anteriormente) aplicar
el criterio del VAN de los Flujos de Caja generados a los fines de analizar la
conveniencia desde el punto de vista financiero de emprender el proyecto bajo
distintos escenarios en términos de supuestos.

Adicionalmente, la modelizacion y proyeccion de los Estados Contables
permite construir indicadores destinados a contrastar tanto la consistencia de los
supuestos realizados como el correspondiente funcionamiento de las relaciones

modeladas para las distintas categorias integrantes de los Estados Contables.
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La mencionada proyeccion se ha realizado a partir de combinar las

estimaciones de Ingresos y Egresos anuales (anteriormente descripta) con una
serie de supuestos vinculados a la situacion operativa y patrimonial del proyecto.

En particular, en relacion a la Inversion Inicial, hemos procedido a su
estimacion a partir de la proyeccion de dos subcomponentes. Por un lado, la
Inversion en Bienes Fisicos necesaria para iniciar las actividades productivas
(estimada por parte de los Consultores especializados en AR$ 6 Millones) y la
Inversion Inicial en Capital de Trabajo necesaria para poder iniciar las actividades
operativas durante el primer periodo de Actividades. Este ultimo monto se estim6
a partir de considerar los requerimientos de Capital de Trabajo que surgirian de
aplicar los indicadores de Ciclo de Conversion de Efectivo (Créditos por Ventas
expresados en términos de facturacion diaria promedio e Inventarios y Cuentas a
Pagar  expresados en términos de promedio diario de costos de las mercaderias
vendidas) de una muestra de Compafiias representativas (Minerva, Marfrig, Brasil
Foods y Molinos Rio de la Plata) sobre los valores de Facturacion y Egresos
anuales proyectados en la forma anteriormente descripta. La fuente para calcular
los mencionados indicadores estuvo dada por los ultimos Estados Contable
Trimestrales publicados por cada una de las compafiias mencionadas en sus sitios
web destinados a Relaciones con Inversores a Mayo de 2010. El célculo
mencionado arrojo una necesidad inicial estimada de Capital de Trabajo de ARS 2
Millones, lo cual redund6 en una estimacion de la Inversion Inicial Total (y
Aporte Inicial de Capital) en torno a los ARS$ 8 Millones.

En cuanto a las Depreciaciones de la Planta y los Bienes de uso, se ha

asumido un método de depreciacion lineal, suponiendo una vida util promedio
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para el total de los mismos de 10 afios y un valor residual equivalente al 35% de

su valor original. Adicionalmente, a los fines de modelar la dindmica de estas
categorias, se supuso un Flujo de Inversion Anual en Activos Fijos (“CAPEX”)
equivalente al 7% de la Inversion Inicial en Activos Fijos (ajustada por inflacion)
hasta 2017 inclusive, y del 6% de los mismos en adelante.

En términos impositivos, el supuesto mas importante se encuentra en el
hecho de haber asumido una tasa nula de Impuestos a las Ganancias (Ley 19640).
En cuanto a estructura de capital, el planteo inicial de este andlisis se realiza
asumiendo que el emprendimiento no utilizard deuda financiera en forma
significativa, mas alld de que el planteo formal del modelo de andlisis admite la
posibilidad de considerar dicha alternativa.

Considerando lo anterior, el paso inicial surge de proyectar el Estado de
Resultados (ER) y el Estado de Situacion Patrimonial (ESP). El factor explicativo
inicial del Estado de Resultados estd dado por las Ventas Netas, dadas por la
agregacion de los Ingresos por Faena de Bovinos y de Ovinos proyectada en
forma detallada y desagregada (con sus supuestos especificos) en la forma
descripta anteriormente. Un proceso similar aplica a la siguiente linea del ER, los
Costos de las Mercaderias Vendidas y Gastos de Comercializacion y
Administracion (Costos ex Amortizaciones), los cuales se reflejan en una linea
que resume la proyeccion detallada de dichos componentes realizada (con sus
supuestos especificos) en la Seccion de Egresos.

Una vez modelados los Flujos de Ingresos y Egresos ex Amortizaciones,
se obtiene un estimacion del EBITDA anual del Proyecto (Ingresos Netos de

Costos pero antes de considerar los efectos de Depreciaciones, Amortizaciones,
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Intereses e Impuestos). Seguidamente, los efectos de estas Ultimas categorias

(Depreciaciones, Amortizaciones, Intereses e Impuestos) son incorporados a partir
de los supuestos explicitados anteriormente, arribandose de este modo a una
proyeccion del Resultado Neto Contable correspondiente al ejercicio considerado,

en linea con lo que exhibe la siguiente tabla ejemplo.

-Tabla 18: El Estado de Resultados-

2013

Ventas Netas $  3,499,407.14
Costos ex-Amortizaciones $ 2,709,133.89
EBITDA $ 790,273.26
EBITDA Mg. 22.6%
Amortizaciones $ 390,000.00
Resultado Operativo $ 400,273.26
Mg. Operativo 11.4%
Intereses $ -

Resultado Antes de Impuestos $ 400,273.26
Impuestos Ganancias $ -

Resultado Neto $ 400,273.26

Adicionalmente, la interaccion entre:
- los resultados anuales del proyecto,
- los supuestos realizados inicialmente (en cuanto a dindmica de los Activos
Fijos determinada por las amortizaciones y las inversiones anuales,

requerimientos de Capital de Trabajo en funcion de los niveles estandar de
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la industria aplicados a las dimensiones de facturacion del Proyecto y

supuestos respecto de la estructura de capital) y

la situacion patrimonial inicial que sugiere el supuesto de aporte de capital
destinado a inversion inicial tanto en Bienes de Uso como Capital de
Trabajo permite modelar la marcha anual del ESP, tal como lo refleja la

siguiente tabla ejemplo.
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-Tabla 19: El Estado de Situacion Patrimonial-
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

2012 2013
Activo Corriente $ 2,000,000 $ 2,680,187
Caja, Bcos. e Inversiones $ 2,000,000 $ 2,066,653
Créditos por Ventas / Ctas. A Cobrar $ 269,185
Bienes de Cambio / Inventarios $ 344,348
Otros $ - $ -
Activo No Corriente $ 6,000,000 $ 6,030,000
Bienes de Uso $ 6,000,000 $ 6,030,000
Otros $ - $ -
TOTAL ACTIVOS $ 8,000,000.00 $ 8,710,186.65
2012 2013
Pasivo Corriente S - S 309,913
Deudas Comerciales / Ctas. A Pagar $ 309,913
Deuda Financiera $ - $ -
Deudas Sociales y Fisc. $ - 3 -
Otras $ - $ -
Pasivo No Corriente $ - $ -
Deuda Financiera $ - $ -
Deudas Sociales $ - $ -
Otras $ - $ -
TOTAL PASIVOS $ - $ 309,913
PATRIMONIO NETO $ 8,000,000 $ 8,400,273

Una vez proyectados los ER y ESP, es posible acceder de forma

indirecta a la estimacion del Estado de Flujos de Caja del Proyecto (EFC), lo cual,
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a su vez, brinda la dinamica anual de la linea de Caja, Bancos e Inversiones del

ESP, completandose de este modo la logica de interaccion entre los distintos
Estados Contables del Proyecto. La siguiente tabla brinda un resumen de las
caracteristicas del EFC de la forma mencionada:

-Tabla 20: El Estado de Flujos de Caja-

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

2013

Por Actividades Operativas $ 486,653
Resultado Neto $ 400,273
Amortizaciones $ 390,000
Var. Capital de Trabajo $ 303,620

Por Actividades de Inversion $  -420,000
CAPEX $ 420,000
Venta de Bs. De Uso $ -

Por Actividades de Financiacion $ -
Var. Deuda Financiera CP $ -
Var. Deuda Financiera LP $ -
Dividendos $ -
Aportes de Capital $ -
Flujo Neto de Caja $ 66,653
Caja al Inicio del Ejercicio $ 2,000,000

Caja a finalizacion del Ejercicio $ 2,066,653

Por su parte, la estimacion del EFC brinda los flujos necesarios para
calcular el VAN (Valor Actual Neto) de los Flujos de Caja del Proyecto (junto a
la estimacion de la Tasa de Descuento correspondiente). Los mismos son
considerados en forma resumida en la siguiente tabla ejemplo referida a un afo

particular:
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-Tabla 21: Las Flujos de Cajay el VAN-

2012
FFE Detallado
FFE en Pesos $ -8,000,000
FX 4.57
FFE en USD $ -1,751,918
Tasa de Descuento 14.4%
Periodo 0
Factor de Descuento 1.00
Valor Actual Flujos de Caja Detallados | $  -1,751,918
VAN FFE Detallados $ -769,698
Perpetuidad
g 2.0%
r-g 12.4%
FFE 2022E $ 516,819
FFE 2022E / (r -q) $ 4,179,695
Factor de Descuento 0.30
VAN PERPETUIDAD $ 1,248,839
VAN TOTAL $ 479,141

Finalmente, cabe notar que la informacioén generada en esta instancia de
analisis brinda la posibilidad de calcular diversos indicadores del desempefio
operativo del Proyecto, entre los cuales se destacan

- Margen EBITDA (o EBITDA Mg.): expresa el EBITDA obtenido a lo
largo de un ejercicio por el Proyecto como porcentaje de la facturacion
realizada durante dicho periodo. Constituye un indicador indirecto del
nivel de rentabilidad operativa del proyecto medida en base caja y con
independencia de las decisiones referidas a la estructura de capital elegida,
siendo asi, un indicador relevante a los fines de ponderar el grado de

eficiencia operacional.
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- Retorno Anual sobre el Patrimonio Neto Promedio (ROAE): Es una

medida del nivel de rentabilidad que obtienen los propietarios del
Patrimonio Neto del Proyecto, al expresar las ganancias anuales
correspondientes a los mismos como porcentaje del Patrimonio Neto

promedio invertido en la compaiiia.

9. El impacto sobre indicadores de valor agregado de diferentes

configuraciones del negocio

Antes de ensayar diferentes configuraciones del negocio y estudiar su
impacto sobre el VAN, se expondran dos variables de gran relevancia que
merecen ser tenidas en cuenta antes de cualquier otra sofisticacion que pueda
introducirse:

- Escala y faena ilegal

Cabezas Desde el comienzo de este informe, se

anuales

2010 VAN 10 VAN PERP ha insistido en que la escala es una
3000] $ -2,715,133  $ -3,044,081
4000 $ 2,332,780 § 2,351,633 (o riable clave, a tal punto que no
5000 $ -1,950,427 3 -1,659,184
6000| $ -1,568,074 3 -966,735 .
7000l s -1.185.722 7493 Dbuede pensarse en ninguna forma de
8000 $ -803,369 $ 418,162
9000| $ 421,016 $ 1,110,611 factibilidad para el negocio si el mismo
10000| $ -38,663 $ 1,803,060
11000] $ 343,690 $ 2,495,508 no viene a reemplazar a los frigorificos

municipales. Como puede observarse en la tabla a la izquierda y en el Gréfico 3,
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-Grafico 3-

Impacto de la Volumen de Faena sobre el VAN
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el proyecto no agrega el suficiente valor durante los primeros diez afios para
recuperar la inversion inicial’® a menos que la faena de los mataderos municipales
en 2010 superara las 10,000 cabezas de ganado vacuno’’. El VAN Total es
positivo con una escala minima que supera las 8,000 cabezas vacunas en 2010
(dada la faena de ovinos, la cual se ha supuesto estacionaria).

Para elaborar este grafico se supuso que el frigorifico operaria 100%
como prestador de servicios y que no hay capacidad para modificar el precio
actual. Logicamente, tanto el nimero de cabezas como el precio cobrado han sido
llevados a 2013, por medio de la tasa de crecimiento del rodeo vacuno y a través
de la inflacion proyectada respectivamente.

De este analisis pueden inferirse dos cuestiones: i) por un lado resulta
impensable el frigorifico motivo de este estudio si el mismo no logra absorber la
actual capacidad de faena de los mataderos municipales; ii) para lograr un

equilibrio en términos de valor agregado debe, introducirse en el negocio y no ser

2¢ Asumiendo que los flujos pueden ser reinvertidos a la misma tasa del proyecto.
%7 Se han considerado ademas 20,000 cabezas de ganado ovino para el computo de estos VAN.
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simplemente un prestador de servicio de faena, tener capacidad para aumentar el

precio cobrado por el servicio de faena o, una combinacion de ambas estrategias.
Integrar el negocio ofrece la ventaja de disminuir las presiones entre las
componentes de la cadena de la carne y contribuye a disminuir la incertidumbre
sobre el éxito potencial del negocio.

Con respecto a la faena ilegal, la misma estd estimada entre un 15% y
un 25%. Si se lograra eliminar la faena ilegal, asumiendo que el market share se
mantiene inalterado, el nimero de cabezas en 2010 oscilaria entre 9,200 y 10,000.
Como se observo en la tabla anterior, dicho incremento aumentaria sensiblemente
el VAN.

- Rendimiento

Tal como se ha planteado, la introduccion de un feedlot implicaria una
multiplicidad de beneficios, entre ellos: la contribucion a la rentabilidad del
frigorifico motivo de este estudio de prefactibilidad. La siguiente tabla y gréafico
ilustran el impacto de incrementos sucesivos de 1% en el rendimiento de
Novillos, Vaquillonas y Terneros. Para mayor simplicidad y claridad de
exposicion, el eje de las abscisas expresa el rendimiento porcentual del Novillo.

Para construir esta tabla, se supuso

Rendimiento
Novillo VAN 10 VAN PERP solamente un 10% de faena propia,
51% $ -27,110 ° § 1,877,789
0, .
32% 3 77,323 % 2,066,862 faenada como medias reses ue los
Yy q

53% $ 181,756  § 2,255,936

54% $ 286,189 S 2,445,009 ] o

550, $ 390,622 $ 2634082 Pprecios cobrados por el servicio de fagon

no son modificados. Un punto porcentual en el incremento del rendimiento en
carne de estas categorias de animales hace que el periodo de recupero descontado

se encuentre dentro de los 10 primeros afios. Para ello s6lo fue necesario
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introducirse ligeramente en el negocio, teniendo en cuenta que se ha contemplado

simplemente un 10% de faena propia.

-Grafico 4-

Impacto de aumentos del rendimiento en carne sobre el VAN
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Como puede observarse, incrementos de 1% en el rendimiento en carne
de Novillos, Vaquillonas y Terneros producen incrementos en promedio del 9%
del VAN Total. Estos valores hacen que proyectos tendientes a aumentar el
rendimiento en carne de los animales, como por ejemplo un feed lot, resulten
atractivos, mas aun si se considera que, a priori, el costo de su ejecucion podria
ser compensado por los beneficios que acarrearian. No obstante, dicha conclusion
amerita un analisis mas acabado que no es motivo del presente estudio de

prefactibilidad.
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9.1. Modelo I: Frigorifico Prestador de Servicio de Faena

Precio de

facon 2010 VAN 10 VAN PERP

$ 100 | $ -769,698 $ 479,141
$ 110 $ -430,772  $ 1,066,509
$ 120 $ -91,847 $ 1,653,878
$ 130 | $ 247,079 $ 2,241,246
$ 140 | $ 586,005 $ 2,828,614
$ 150 $ 924930 $ 3,415,983
$ 160 | $ 1,263,856 $ 4,003,351
$ 170 [ $ 1,602,781 $ 4,590,719
$ 180 | $ 1,941,707 $ 5,178,088

Los valores de la tabla a la izquierda
reflejan coémo va cambiando el Valor
Actual Neto de los diez primeros afos
(VAN 10) y del Valor Actual Neto Total

(VAN PERP) respectivamente. Como

puede observarse, aplicando el criterio de periodo de recupero descontado, el

proyecto no alcanza a repagar la inversion inicial durante los diez primeros afos

sino hasta un precio de fagon 20% por encima del valor actual (actualizado por

inflacion). La primera fila debe leerse de la siguiente manera: financieramente, el

valor actual de los diez primeros flujos de caja no alcanzan a cubrir la inversion

inicial; sin embargo, cuando se contempla la perpetuidad, el VAN resulta positivo,

aunque no se sabe cuantos periodos con exactitud tomara obtener un VAN nulo,

en términos mas coloquiales: “salir hecho”.

El Grafico 5 muestra como se modifican el VAN 10 y el VAN PERP a

medida que se incrementa el precio cobrado por el servicio de fagon.

? El Valor Actual Neto Total tiene en cuenta la perpetuidad.
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-Grafico 5-

Modelo I: Prestador de Servicios
-sin faena propia-
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Es importante resaltar que los precios que figuran en el eje de las
abscisas corresponden a los valores en el afo 2010. Debido a que se ha
considerado que los primeros flujos de ingresos se producen en 2013, estos
valores se corrigieron por el efecto de la inflacion para el computo de los flujos de
caja.

Como puede observarse, el proyecto se “repaga” dentro de los 10

? con s6lo incrementar el precio del servicio de fagon entre un 20 y

primeros afios’
un 30%, lo cual, de acuerdo a la informacion analizada y las entrevistas realizadas

parece perfectamente realizable considerando los margenes que cada componente

de la cadena carnica obtiene en la Provincia de Tierra del Fuego.

% No se profundiza en este criterio de aceptacion de proyectos debido a las criticas tedricas que se
le realizan a nivel académico. Simplemente se ha expuesto a los fines de darle una idea a los
inversores del plazo (en términos financieros) que deberian esperar para recuperar la inversion. La
critica mas importante radica en que no necesariamente los flujos obtenidos pueden reinvertirse a
la misma tasa del proyecto, por lo cual, no necesariamente se recuperaria el poder adquisitivo de la
inversion.
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9.2. Modelo II: Frigorifico Mixto (sin alterar el precio por facon actual)

Como puede observarse en la tabla a la

Porcentaje

faena propia VAN 10 VAN PERP . . ) .
0% 769,608 479.141 izquierda y en el Gréfico 6, si no se
10% -27,110 1,877,789
20% 715,479 3,276,436  tuviese la capacidad de alterar el precio
30% 1,458,067 4,675,084
40% 2,200,655 6,073,732 de fagon actual®, introducirse un 20%
50% 2,943,243 7,472,379
60% 3,685,831 8,871,027

en el negocio mediante la faena de
medias reses resultaria en un VAN positivo de los flujos detallados. En otras
palabras, el periodo de recupero descontado se ubicaria dentro de los diez

primeros afios del proyecto.

-Grafico 6-

Modelo II: Frigorifico Mixto
-sin alterar el precio de fagcon actual-
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*® Entendiendo que se verian afectados sélo por la tasa de inflacion y no por el poder que el
frigorifico podria imprimir sobre los precios.
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9.3. Modelo III: Modelo Mixto (+ 20% del precio por servicio de faena)

' ) Si el precio cobrado por el servicio de
Precio facon 2010 Novillo: $120

Porcentaje de faecna a fagon en 2010 fuera un 20%
Faena Propial 1o VANPERP  AVAN PERP
0% $ -91,847 1,653,878 -
0% s 583,460 i 2,935,979 8% mayor al actual, con un 10% de
20% $ 1,258,784 $ 4,218,080 44%
30% $ 1,934,099 $ 5,500,181 30% .. ., . .
20%  |S 2609414 S 6782283 3% participacion directa en el negocio
50% $ 3,284,729 $ 8,064,384 19%
60% $ 3,960,045 $ 9,346,485 16% . .
70% |S 4635360 §  10.628.586 14% mediante la faena de medias reses, los
80% $ 5,310,675 $ 11,910,687 12%
90% § 5985990 $ 13,192,789 1% . . . .,
100% |$ 6,661,305 S 14474890  10% diez primeros flujos cubririan la

inversion inicial. Como puede apreciarse en la tercera columna de resultados, la
variacion del VAN Total (AVAN PERP), refleja el efecto de los rendimientos a
escala. Estas cifras quedan reflejadas en el Grafico 7.

-Grafico 7-

Modelo III: Frigorifico Mixto
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9.4. Los escenarios de la tasa de corte
Como se explico en la seccion 6, se estimaron 3 escenarios respecto a la

tasa de descuento de acuerdo a la evolucion del riesgo pais argentino. Si bien

todas las estimaciones se realizaron utilizando el escenario que muestra la tasa
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mas alta, deseamos en este apartado dejar asentado el efecto que tiene sobre el

VAN la sensibilizacion de esta variable. Para ello, se exponen las siguientes
tablas. Como conclusion general, podemos decir que el VAN Total se incrementa
en un 138% si la tasa de corte es del 12.2% en vez de 14.4% y en un 357% si la
tasa fuera del 10.1%. Como puede observarse, es una variable sumamente
sensible. El modelo de negocio para el cual se realizd este ejercicio de
sensibilidad es el de un frigorifico que unicamente presta servicios de faena a
terceros y no se han modificado los precios de partida. Las tablas 22, 23 y 24

muestran este analisis de sensibilidad.
9.5. Tablas Cruzadas

La Tabla 25 ilustra la variacion del VAN de los flujos detallados y del
VAN Total ante diferentes configuraciones del negocio. En las filas se observan
los incrementos producidos por aumentar el precio cobrado por el servicio de
facon para cada nivel de participacion en el negocio. Asi, la celda correspondiente
a la coordenada (0% , 0%) representa el VAN obtenido en el caso de que el
frigorifico opere en un 100% como prestador de servicios y no altere los precios
cobrados por su actividad. Las columnas muestran los incrementos ocasionados
por introducirse sucesivamente en el negocio a cada nivel de precios. Asi, la celda
correspondiente a la coordenada (30% , 20%), cuyo VAN Total es de USD
4,688,902, corresponde a un frigorifico que logra aumentar un 30% los precios
por servicio de facon actuales y cuya faena de ganado propio (comprado a terceros

o perteneciente a los propietarios de la planta) asciende a un 20%.
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-Tabla 22: VAN para r = 14.4%-

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
FFE Detallado
FFE en Pesos -ARS 8,000,000 ARS 66,653 ARS 508,993 ARS 731,414 ARS 1,040,566 ARS 1,310,149 ARS 1,734,439  ARS 2,169,483  ARS 2,626,669 ARS 3,136,590
FX 4.57 4.83 5.12 5.30 5.56 5.67 5.83 5.99 6.04 6.19
FFE en USD -USD 1,751,918 USD 13,790 USD 99,509 USD 138,106 USD 187,183 USD 230,936 USD 297,407 USD 361,971 USD 434,662 USD 506,686
Tasa de Descuento 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4%
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Factor de Descuento 1.00 0.87 0.76 0.67 0.58 0.51 0.45 0.39 0.34 0.30
Valor Actual Flujos de Caja Detallados -USD 1,751,918 USD 12,058 USD 76,081  USD 92,328 USD 109,419 USD 118,039 USD 132,921 USD 141,456 USD 148,527 USD 151,391
VAN FFE Detallados -USD 769,698
Perpetuidad
g 2.0%
r-g 12.4%
FFE 2022E USD 516,819
FFE 2022E / (r -g) USD 4,179,695
Factor de Descuento 0.30
VAN PERPETUIDAD USD 1,248,839
VAN TOTAL USD 479,141
INDICADORES
ROAE 4.9% 6.8% 8.8% 11.2% 12.3% 13.4% 14.5% 15.0% 15.3%
EBITDA Mg. 22.6% 25.2% 28.0% 31.2% 33.5% 36.1% 38.8% 41.4% 44.0%
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FFE Detallado
FFE en Pesos
FX
FFE en USD
Tasa de Descuento
Periodo
Factor de Descuento
Valor Actual Flujos de Caja Detallados
VAN FFE Detallados

Perpetuidad
g
r-g
FFE 2022E
FFE 2022E/ (r -g)
Factor de Descuento

-Tabla 23: VAN para r = 12.2%-

2012 [ 203 [ 2014 | 2015 | 2006 | 2007 | 2018 | 2009 | 2020 | 2021

-ARS 8,000,000 ARS 66,653 ARS 508,993 ARS 731,414 ARS 1,040,566 ARS 1,310,149 ARS 1,734,439  ARS 2,169,483  ARS 2,626,669 ARS 3,136,590

4.57 4.83 5.12 5.30 5.56 5.67 5.83 5.99 6.04 6.19
-USD 1,751,918 USD 13,790  USD 99,509 USD 138,106  USD 187,183 USD 230,936 USD 297,407 USD 361,971 USD 434,662 USD 506,686

12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1.00 0.89 0.79 0.71 0.63 0.56 0.50 0.45 0.40 0.35
-USD 1,751,918 USD 12,289  USD 79,024  USD 97,737 USD 118,049 USD 129,789 USD 148,952 USD 161,554 USD 172,880 USD 179,589
-USD 652,055

2.0%

10.2%
USD 516,819
USD 5,059,416

0.35

VAN PERPETUIDAD USD 1,793,255
VAN TOTAL USD 1,141,200
INDICADORES
ROAE 4.9% 6.8% 8.8% 11.2% 12.3% 13.4% 14.5% 15.0% 15.3%
EBITDA Mg. 22.6% 25.2% 28.0% 31.2% 33.5% 36.1% 38.8% 41.4% 44.0%
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-Tabla 24: VAN para r = 10.1%-

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
FFE Detallado
FFE en Pesos -ARS 8,000,000 ARS 66,653 ARS 508,993 ARS 731,414 ARS 1,040,566 ARS 1,310,149 ARS 1,734,439  ARS 2,169,483  ARS 2,626,669 ARS 3,136,590
FX 4.57 4.83 5.12 5.30 5.56 5.67 5.83 5.99 6.04 6.19
FFE en USD -USD 1,751,918 USD 13,790 USD 99,509 USD 138,106 USD 187,183 USD 230,936 USD 297,407 USD 361,971 USD 434,662 USD 506,686
Tasa de Descuento 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1%
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Factor de Descuento 1.00 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.46 0.42
Valor Actual Flujos de Caja Detallados -USD 1,751,918 USD 12,529 USD 82,142 USD 103,577 USD 127,547 USD 142,970 USD 167,284 USD 184,982 USD 201,817 USD 213,745
VAN FFE Detallados -USD 515,325
Perpetuidad
g 2.0%
r-g 8.1%
FFE 2022E USD 516,819
FFE 2022E / (r -g) USD 6,408,175
Factor de Descuento 0.42
VAN PERPETUIDAD USD 2,703,281
VAN TOTAL USD 2,187,956
INDICADORES
ROAE 4.9% 6.8% 8.8% 11.2% 12.3% 13.4% 14.5% 15.0% 15.3%
EBITDA Mg. 22.6% 25.2% 28.0% 31.2% 33.5% 36.1% 38.8% 41.4% 44.0%
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-Tabla 25: Diferentes configuraciones del Negocio-

VAN Total

Porcentaje de Faena Propia (medias reses)

0%

10% 20% 30%

40%

50%

0%

10%

20%

30%

40%

Incremento del precio del
servicio de facon

50%

$ 479,141
$ 1,066,509
$ 1,653,878
$ 2,241,246
$ 2,828,614

$ 3,415,983

1,877,789 $§ 3,276,436 § 4,675,084 $
2,406,884 § 3,747,258 $ 5,087,633 §
2,935979 $ 4,218,080 $ 5,500,181 $
3,465,074 $ 4,688,902 $ 5912,730 $
3,994,169 § 5,159,724 § 6,325279 $

4,523,264

&~

5,630,546 $ 6,737,827 $

6,073,732
6,428,007
6,782,283
7,136,558
7,490,834

7,845,109

7,472,379
7,768,382
8,064,384
8,360,386
8,656,388

8,952,391

VAN (considerando solo los
10 primeros flujos)

Porcentaje de Faena Propia (medias reses)

0%

10% 20% 30%

40%

50%

0%

10%

20%

30%

Incremento del precio
del servicio de facon

$ -769,698
$ -430,772
$ -91,847

$ 247,079

-27,110 $ 715479 § 1,458,067 $
278,180 $ 987,131 $§ 1,696,083 $
583,469 $ 1,258,784 § 1,934,099 §$

888,758 § 1,530,437 $ 2,172,115 $

2,200,655
2,405,035
2,609,414

2,813,794

2,943,243
3,113,986
3,284,729

3,455,473
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10. Anexos

Como ha quedado claro en los ultimos apartados, las configuraciones
posibles del negocio son infinitas. Consecuentemente, exponer las tablas de cada
una de las posibilidades resulta imposible. Con el objetivo de exponer algunos
casos caracteristicos se mostraran las tablas de las siguientes estructuras de
negocios:

1) 100% Facon para todas las categorias

2) 30% Faena Propia para todas las categorias excepto Toro que se
facona al 100%. No se modifican los precios de fagon.

4) 30% Faena Propia para todas las categorias excepto Toro que se

facona al 100%. Los precios de fagon se suben un 30%

11. Conclusiones del capitulo

El mercado carnico de Tierra del Fuego ofrece caracteristicas muy
particulares, por lo que el modelo de valuacion financiera debid realizarse a
medida. Cada valor y cada interaccion fue chequeado con suma precaucion y
mediante referencias cruzadas. Este modelo interactivo se comanda desde un
tablero contiene todas las variables a utilizarse. Aqui se definen sus valores y los
impactos de dichas decisiones se traducen en valores en todas y cada una de las
planillas de célculo.

Las conclusiones centrales que arroja este modelo de valuacion son las

siguientes:
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La escala es un factor determinante, por debajo de un determinado numero

de cabezas, el negocio no es viable.

Proyectos complementarios que promuevan el aumento del rendimiento en
carne de los animales tiene un impacto cuantioso en los indicadores de
valor agregado (VAN).

Una combinacion de ligeros incrementos en los precios cobrados por el
servicio de faena a terceros y penetracion en el negocio faenando ganado
propio impacta positivamente en el VAN.

La evolucion del riesgo pais argentino tiene una incidencia importante en

el VAN.
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Capitulo 3

Comision e informes de Misiones Técnicas a la provincia

- 17 al 21 de Mayo, 2010 -
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1. Visita a un feed lot en la localidad de Rio Grande.-

La firma opera como matarife abastecedor y a su vez venta a minorista con dos
carnicerias, una en zonas periurbanas y otra en el centro de la ciudad. Es

considerada la firma que ofrece la mejor calidad de cortes carnicos a la ciudad.

Corrales de encierre
Feed lot en Rio Grande
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Corral de encierre
Feed lot en Rio Grande

Corrales de adaptacion de racion
Feed lot en Rio Grande
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2. Reunion con autoridades de la Asociacion Rural de Rio

Grande.-

El dia 18 de Mayo los consultores mantuvieron una reunion informativa en
la Asociacion Rural de Rio Grande donde se tuvo la oportunidad de presentar el
estado de avance del proyecto y la metodologia de analisis del estudio de
prefactibilidad econdémico financiero. Finalizada la reunion la secretaria de la
entidad cursé correos electronicos a los miembro asociados resumiendo los items

mas relevantes.

3. Reunion con empresa proveedora de servicios y productos a la

flota maritima (Ushuaia / Antartida Argentina).-

El dia 19 de mayo la comision se traslado a la ciudad de Ushuaia teniendo
la oportunidad de visitar una empresa abastecedora de proveeduria maritima. Los
consultores fueron recibidos por el Ship Supply Chain Manager quién manifesto
la potencialidad de ofrecer productos carnicos de calidad a la flota maritima,
estimando un volumen de entrega de alrededor de 15 TND de cortes carnicos de
calidad congelados. Actualmente la empresa compra estos cortes en frigorificos
del Gran Buenos Aires para cumplir con el abastecimiento de sus clientes,

estimando mas de doscientas cincuenta naves.

4. Matadero Municipal Ushuaia.-
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Aprovechando la cercania al Matadero Municipal la comisién pudo tomar

registros fotograficos de la locacion emplazada sobre el ejido urbano. Las
instalaciones se encuentran obre el margen Oeste del rio Olivia, donde se
descargan los efluentes sin tratamiento, rodeado de un caserio bajo periférico a la
construccion principal; limitando al Norte con la Ruta Nacional 3 y al Sur por la
Bahia. Este trabajo de consultoria pudo constatar que el emplazamiento edilicio,
instalaciones anexas, corrales y demas sectores se encuentran en condiciones
operativas precarias. Los efluentes son vertidos sin tratamiento previo en forma

directa sobre el caudal del rio Olivia, el que desemboca directamente en la Bahia.

Ubicacioén y Ejido urbano
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Matadero Municipal Ushuaia
Vista desde ruta Nac. 3

Cause del Rio Olivia
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Vertido de efluentes al cause del Rio Olivia

5. Reunion con operador abastecedor Frigorifico Terrafox.-

La comision se reunid el dia 20 de mayo con el gerente de la empresa
Frigorifica Terrafox. La firma opera como matarife abastecedor y como proveedor
de otros rubros a mayoristas y minoristas en la ciudad de Ushuaia. Dispone de
instalaciones apropiadas y habilitadas por la autoridad sanitaria provincial
(camaras de enfriado y congelado y depositos de alimentos) y es uno de los dos
operadores mas fuertes tanto en distribucion como stock.

La empresa tiene por modalidad comprar hacienda en pie, realizar el
servicio de faena mayormente en los mataderos municipales (Ushuaia y Rio
Grande) manteniendo el stock de medias reses propias en camaras de congelado

y/o enfriado hasta salida y distribucién a plaza.
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6. Reunion en Subsecretaria de Desarrollo Regional y Pequeiias y

Medianas Empresas del Ministerio de Economia.-

El dia 21 por la mafiana se llevo adelante una reunion de trabajo con
autoridades gubernamentales y representantes del sector privado. Durante la
misma se procedio a presentar algunos lineamientos claves y estados de avance
del trabajo encomendado a esta consultoria.

Los contenidos de la presentacion versaron sobre el estado de avance del
estudio de prefactibilidad econdmico financiera, se analizaron factores extrinsecos
e intrinsecos los que fueron tomados en parte como indicadores claves. Se
describieron los procedimientos de investigacion y analisis de la cadena de
ganados y carnes, como también el analisis de los distintos mecanismos de
formacion de precios. Estos estudios permitieron detectar los supuestos sobre los
que se definieron distintos escenarios y andlisis de los distintos modelos. Se
mencionaron las actividades llevadas adelante en los distintos “out puts” de
consultoria y la metodologia utilizada para llevarlos adelante (contacto y
entrevistas con productores, matarifes abastecedores, industriales, operadores
mayoristas y minoristas, agentes publicos y privados, defensa de consumidor y
consumidores). Entre los factores extrinsecos considerados se explico la
importancia del estudio del entorno y grados de incertidumbre de los mercados a
futuro, la situacion del mercado de ganados y carnes (oferta / demanda, estado de
situaciéon del stock a nivel nacional) y las externalidades positivas para los
proximos cinco afios como estimaciones probables del aumento de la demanda
agregada del sector industrial, falta de oferta de animales por disminucion del

stock y tendencias del consumo de carne vacuna y sustitutos.
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Como factores intrinsecos se reasaltd la importancia de la escala

productiva minima: existencias vacunas (8.000) y ovinas (20.000); el andlisis de la
participacion de los distintos agentes publicos y privados (mataderos
municipales); la necesidad de una habilitacion para disponer de Transito Federal;
la participacion estratégica de los productores avanzando hacia delante en la
integracion en la comercializacion y la necesidad de establecer un Plan de
Negocios (competencias esenciales a nivel gerencial).

En relacion a los factores extrinsecos se hizo una breve descripcion acerca
de la situacion actual de la ganaderia en la Argentina, las posibilidades de
participacion en la actividad y la importancia acerca de los mercados, sus

tendencias y escenarios probables.

....... () Los ultimos afios la ganaderia ha ido modificando su stock por distintos
motivos, el desplazamiento de la frontera agricola (efecto de la innovacién
tecnoldgica y del costo de oportunidad), mayor cantidad de hectareas sembradas,
una intensa sequia en la Pampa Humeda, merma en los indicadores de procreo,
tasa de destete a nivel nacional no superior al 64% y otros factores restrictivos
que desalentaron la actividad ganadera.

De acuerdo a las estimaciones oficiales, para el afio 2009 se registraron
diez (10) millones de nacimientos de terneros y se faenaron 16,23 millones de
cabezas (ONCCA) con una produccion total de carne de 3.5 millones de
toneladas (Ciccra). Estos datos permiten interpretar que el mantenimiento del
consumo de 74kg. de carne vacuna por habitante por afio (2,88 millones de

kilogramos de carne sélo para el mercado interno) se hizo a expensas del stock y
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aumentando la proporcion de faena de otras categorias (terneros livianos y
vaquillonas).

Se estimé que 2010 se prepara para enfrentar un nuevo escenario, la
ganaderia plantea actualmente un stock menor a 18 millones con un porcentaje
de prefiez no superior al 43%, esto supone que el pais deberia importar carne por
dos mil millones de délares (690.000 toneladas de carne) o disminuir el consumo
interno en un 24% si se pretendiera mantener este stock ganadero.

En la hipdtesis de no importar carne la posibilidad de abastecimiento
descansaria en seguir consumiendo al mismo ritmo las existencias, cuestion que
se traduciria en una disminucion de 3,15 millones de cabezas para 2011, siempre
que el consumo mantuviera una tendencia de 74 kg/habitante/afio. No obstante la
realidad marcard una falta de oferta siendo altamente probable que haya una
merma en el consumo a niveles inferiores a los 50kg./hab/afio.

El diferencial de 24kg por faltante de oferta tendria que ser supuestamente
compensado por otros sustitutos: pollo y cerdo, pero dificilmente lo logren en el
corto o mediano plazo. Actualmente el consumo de pollo es de 32 kg (C.E.P.A.)
pudiendo incrementarse a unos 35 kg, pero no mucho mas alla, en tanto que la
carne de cerdo se mantendria en los mismos niveles de consumo de 7 kg/hab/afio,
pero dada la poca elasticidad en la oferta de este producto, distintos analistas
desestiman las alternativas de incremento de consumo en el corto y mediano
plazo.

Por lo tanto un répido anélisis de estos escenarios habla de problemas

estructurales para la actividad en las regiones tipicamente ganaderas de la
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Argentina, y esto hace a la previsibilidad en la toma de decisiones en el negocio
de ganados y carnes.

Centralmente el problema estructural esta definido para los proximos
cinco afios en una merma de produccién cercana al 30% frente a una demanda
sostenida, habida cuenta que la caida de la oferta es de tal magnitud que la

escasez de hacienda recién se normalizara alrededor del 2014.

Resumiendo, nuevos agentes econdmicos tendran una posibilidad concreta de
participar en estos nuevos escenarios, pero solo llevando adelante un cuidadoso
analisis estratégico y de estimacion de los grados de incertidumbre del entorno

del sector, cuestién que redundara para una mejor toma de decisiones ( )....

La exposicion permitié explicar a los presentes las caracteristicas de las
herramientas utilizadas y sus criterios de aplicacion (VAN y TIR) para distintos
modelos planteados partiendo de una hipdtesis de prestacion Unica de servicios de
faena a terceros hasta el modelo que alcanza el punto de equilibrio y recupero de
la inversion. También se demostré el impacto que tiene sobre el VAN el aumento
del rendimiento al gancho del novillo en cuatro puntos (del 51 al 55%), tema que
podra consolidarse con alternativas y herramientas como encierres a corral y feed

lot.
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7. Relacion VAN / rendimiento al gancho / rentabilidad

Impacto de rendimiento del Novillo en VAN

» $700 - T$45

é $600 T840

$500 1 lgas

$ 400 1 Lss0

e $300 1 1$25

z $200 1 Ls20
> $100 +

$0 1 1 : : 7815

$100 - +%$10

$200 + T$05

$300 - 1500

51.00% 52.00% 53.00% 54.00% 55.00%
Rendimiento

VAN 10 VAN PERP

El grafico relaciona el VAN con los porcentajes de rendimiento al gancho y
rentabilidad asociada. Las curvas de correlacion adoptan pendientes positivas en
la medida que se incrementa el rendimiento (del 51% al 55%), si bien no est4 bajo
consideracion el supuesto de una serie cronologica para un periodo determinado

de engorde.
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-Estacionalidad y proyeccion del ganado-

FAENA ANUAL
2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Rodeo Provincial (Cabezas) 42219 44934 47823 50898 54171 57654 61361 65306 69506 73975 78732 83794 89182 94916
[Tasa Anual de Crecimiento del Rodeo 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43% 6.43%
173 Tasa de Extraccién Anual 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
_g Faena Provincial Anual (Cabezas) 13480 14347 15269 16251 17296 18408 19592 20852 22192 23619 25138 26755 28475
5 Participacion Potencial en la Faena del Stock Provincial 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
@
Faena del Frigorifico de Animales del Stock Provincial ("Mkt Share") 8088 8608 9162 9751 10378 11045 11755 12511 13315 14172 15083 16053 17085
Faena del Frigorifico de Animales del Stock Provincial ("Mkt Share"), Expresada en Medias reses 16176 17216 18323 19501 20755 22090 23510 25022 26631 28343 30166 32105 34170
3
; Faena del Frigorifico de Animales del Stock Provincial ("Mkt Share") 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000
o
ESTACIONALIDAD
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Promedio Suma mensual
Enero 415 a7 321 287 223 284 273 560 % 1% 4% 4% 3% 3% 4% 6% 3.89% 4% 2410
Febrero 483 429 641 534 638 794 545 810 8% 7% 8% % 8% 7% 8% 9% 7.80% 8% 4874
Marzo 935 603 688 736 801 1,149 775 1,321 15% 10% 9% 10% 10% 11% 12% 14% 11.28% 11% 7008
Abril 958 911 1,189 1,247 1,041 2,553 990 1,420 16% 14% 15% 17% 13% 24% 15% 15% 16.17% 17% 10309
Mayo 1,196 1,337 1,664 1,452 1,766 2,146 1,493 1,618 20% 21% 22% 20% 21% 20% 23% 17% 20.47% 20% 12672
Junio 1,080 1,135 1,806 1,558 1,194 1,884 956 1,644 18% 18% 23% 21% 14% 18% 15% 17% 18.06% 18% 11257
Julio 508 789 792 532 872 1,001 516 1,280 8% 13% 10% 7% 11% 9% 8% 14% 9.97% 10% 6290
Agosto 319 577 180 468 315 221 271 156 5% 9% 2% 6% 4% 2% 4% 2% 4.35% 4% 2507
Septiembre 197 168 115 157 123 400 158 257 3% 3% 1% 2% 1% 4% 2% 3% 2.49% 3% 1575
Octubre 124 42 109 115 49 69 182 0% 2% 1% 1% 1% 0% 1% 2% 1.10% 1% 690
Noviembre 117 63 53 a7 74 141 215 0% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1.14% 1% 710
Diciembre 63 231 268 1,118 70 293 0% 1% 3% 4% 14% 1% 5% 0% 3.29% 3% 2043
Anual | 6,091] 6,300] 7,732] 7,401] 8,253] 10,625] 6,480] 9,463 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 6234?]
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
ZZ{;SE:;T 3.89% 7.80% 11.28% 16.17% 20.47% 18.06% 9.97% 435% 2.49% 1.10% 1.14% 3.29%
Cabezas
faenadas 403 810 1170 1678 2124 1874 1035 451 258 115 118 342
por mes
2013
Semanal 101 202 293 419 531 469 259 113 65 29 30 85

implicito



- Tablas correspondientes al caso 100% Facon, 0% de incremento en los precios por servicio de faena a terceros-

CUADRO GENERAL FACTURACION BOVINOS

Afio
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FACTURACION TOTAL BOVINOS $ 2,181,717 | $ 2,554,202 | $ 2,990,281 | $ 3,538,270 | $ 3,986,727 | $ 4,540,089 | $ 5,170,258 | $ 5,777,841 | $ 6,456,824
facon $ 828,762 | $ 970,257 | $ 1,135,900 | $ 1,329,843 | $ 1,514,426 | $ 1,724,630 | $ 1,064,011 | $ 2,104,811 | $ 2,452,735
Novillo [faena propia $ - | - |8 - s - s - | - | s - | - |8 -
Subtotal Novillo $ 828,762 | $ 970,257 | $ 1,135,909 | $ 1,329,843 | $ 1,514,426 | $ 1,724,630 | $ 1,964,011 | $ 2,194,811 | $ 2,452,735
fagon $ 143,652 | $ 168,178 | $ 196,891 | $ 230,506 | $ 262,501 | $ 298,936 | $ 340,429 | $ 380,434 | $ 425,141
Vaca faena propia $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
. Subtotal Vaca $ 143,652 | $ 168,178 | $ 196,891 | $ 230,506 | $ 262,501 | $ 298,936 | $ 340,429 | $ 380,434 | $ 425,141
" S fagon $ 17,957 | $ 21,022 | $ 246119 28,813 | $ 32,813 | $ 37,367 | $ 42,554 | $ 47554 | $ 53,143
< 2 Toro faena propia $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
L 5 Subtotal Toro $ 17,957 | $ 21,022 | $ 246113 28,813 | $ 32,813 | $ 37,367 | $ 425554 | $ 475554 | $ 53,143
g fagon $ 290,067 | $ 339,590 | $ 397,568 | $ 465,445 | $ 530,049 | $ 603,621 | $ 687,404 | $ 768,184 | $ 858,457
Vaquillona |faena propia $ - | - | - |8 - |3 - |8 S - |8 - |8 -
o Subtotal Vagquillona $ 290,067 | $ 339,590 | $ 397,568 | $ 465,445 | $ 530,049 | $ 603,621 | $ 687,404 | $ 768,184 | $ 858,457
= facon $ 138,127 | $ 161,710 | $ 189,318 | $ 221,640 | $ 252,404 | $ 287,438 | $ 327,335 | $ 365,802 | $ 208,789
O Ternero/a |faena propia $ - | - |8 S R R - | - |8 - | - | -
Subtotal Ternero/a $ 138,127 | $ 161,710 | $ 189,318 | $ 221,640 | $ 252,404 | $ 287,438 | $ 327,335 | $ 365,802 | $ 408,789
TOTAL MEDIA RES $ 1,418,565 | $ 1,660,757 | $ 1,944,298 | $ 2,276,248 | $ 2,592,193 | $ 2,951,992 | $ 3,361,731 | $ 3,756,785 | $ 4,198,264
> Cuart
. uartos $ - s - s - s - s - s - s - s - s -
> O
Cort
g ores $ -_|s -_|s - Is - |s - |s - |s -_|s -_|s -
Fega)
8 TOTAL CHARQUEO Y DESPOSTE s s s s s s s s s )
USSR $ 1,418,565 | $ 1,660,757 | $ 1,944,298 [ $ 2,276,248 [ $ 2,592,193 [ $ 2,951,992 [ $ 3361,731[$  3756785|$ 4,198,264
Menudenci
= enudencias $ - s - s - s - s - s - s - s - s -
g8
— O
£3 cuero $ 763,152 | $ 893,445 | $ 1,045,983 | $ 1,262,022 | $ 1,394,534 | $ 1,588,097 | $ 1,808,526 | $ 2,021,055 | $ 2,258,560
o
-
=
o3 TOTAL MENUDENCIAS Y SUBPRODUCTOS
$ 763,152 | $ 893,445 | $ 1,045,983 | $ 1,262,022 | $ 1,394,534 | $ 1,588,097 | $ 1,808,526 | $ 2,021,055 | $ 2,258,560




INGRESOS POR VENTA DE MEDIAS RESES

ANO.
Novillo Vaca Toro Vaguiona. Tererola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
LA FAENA PARA EL 605 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
fecon T00% T00% T00% T00% T00%
PORCENTAYE [ faena propia % % 0%
Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena | "% | Rendimient| Ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad | "0 Ingreso Cantidad Cantidad faena Peso | gendimient | Ingreso Precio faena| Cantidad | P°° | Rendimient| Ingreso
Preciofagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon Rendimiento | Ingreso faena | Precio fagén Ingreso fagon promedio Precio fagén promedio | Rendimiento Precio fagon Ingreso fagon promedio del Precio fagon| Cantidad fagon | Ingreso fagon promedio
propia propia del animal fagon propia propia promede| o faena fagon fagon propia  |taena propial PrOTe faena fagon propia e o faena propia [faenapropial IPTe0 faena
FEEH| 2o 1a05] __ezerozant] 21299 of 570] 50 0 T7305] 830215324 Tases1575 Taa1 00 9 175,05 103 776915] 179665707 5321] o 500 054] g T531] ivesioos]  2o0066a5es]  2120g) g T531|  los77o%55]  iasierovas] 2] of 300] | 9
826762 4471 1436521575 1795651969 290066.8565 1381270745
% 50% % % 0%
828762.4471 143652.1575 17056 51960 200066 8565 138127.0745
TOTAL INGRESO st 05
ARG
Novillo Vaca Toro Vaguitona. Ternerola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL 0% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I faon 100% 100% 100% 100% 100%
PORCENTAYE [ Feena propia % % % % %
Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena | "%%° | Rendimient| Ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad | "0 Ingreso Cantidad Cantidad faena Peso | pendimient| Ingreso Precio faena| Cantidad | P°° | Rendimient| ingreso
Preciofagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon Rendimiento | Ingreso faena | Precio fagén Ingreso fagon promedio Precio fagén promedio | Rendimiento Precio fagon Ingreso fagon promedio del Precio fagsn] Cantidad fagon | Ingreso fagon promedio
propia propia del animal fagon propia propia promede | o faena fagon fagon propia  [taena propial PrOTee faena fagon propia e o faena propia [faenapropial PIPTe00 o faena
Tac 1] 23 4256] of 570] 51 0 To0333] seascosios]  Teerr7eood] 1a6a1] 600] 9 T60.333] 110.445771] 210222363 o564 o 500 054] o taca1] 23toadsio]  savemosros|  23azsd) 36 o T4 tiosasrina of 300] | 9
9702570507 168177.8904 2102223620 330580 9709 16170051
% 0% 0% % %
970257 0507 168177.8004 2102223620 330589.0709 16170051
TOTAL INGRESO ANO 2014 (ENERIEEHA
ARG
Novillo Vaca Toro Vaguitona. Ternerola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL. 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I fagon 100% 100% 100% 100% 100%
PORCENTAYE [ Feena propa % % % 0% %
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio Caniidad Precio faenal Cantidad faena | P®5 | Rendimient[ ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad [ P Ingreso Cantidad Cantidad faena | P _ [Rendimient| Ingreso Precio faenal Cantidad es0 | Rendimient| Ingreso
Preciofagén | Cantidad facon | Ingreso fagon P Rendimiento | Ingreso faena Precio fagén Ingreso facon promedi 9 Precio fagon o promedio | Rendimiento 0! IPrecio facon| Ingreso facon promedio del 9 [Precio fagon| Cantidad facon | Ingreso fagon promedio 9
propia propia del animal fagon propia propia promede | o faena fagon fagon propia  [taena propial PrOTee faena fagon ropia e o faena propia [faenapropial PIOT00 jaena
7053 101487] 1135900048 25 76816] of 570] 51 0 200 3663| 640413532 196890 9016 16,1051} o 200 3663]_117.551691] 246113627] 44204 o Em 054] o] toto61] 2acesesss] 3o7s6s.1666] 25.76810) 360] O fotosi|  1i7ssicots]  ieosieivac] zsosom of 300] | q
1135000 048 196890 9016 24611 3627 3975661666 1895181745
% 0% 0% % %
1135000.048 106890.9016 246113627 3975681666 1803181746
TOTAL INGRESO ANO 2015 (ELEFRIAEE]
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquitona. Termerola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
| BT T00% T00% T00% T00% To0%
PORCENTAYE [ faena propia % % 0% %
Pes: Peso Peso Peso
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faenal Cantidad faena Rendimient| Ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad Ingreso Cantidad Precio faena] Cantidad faena Rendimient | Ingreso Precio faenal Cantidad Rendimient [ ~ Ingreso
Preciofagon | Cantidad fagon [ Ingreso fagon ons onis Some” | Rendimiento | ingreso faena | - preciotacon | SR | ngreso tacon |75 o rapie promedio o Toie? | precioragon | e oo oo |iacm pronio| promedio | Rendimiento | 950 forecio tacan| R | ingreso fagon |00 B2 e ioen? | promedio dell Fe1 Hoene? [precio tacon|  cantaaa facon | mgreso agon 71560 81 CAUAS | promedio o
del animal del animal animal del animal
77561 7506615912 1320842.799) 28.344976] of 570 51 B 230.30293] 100086212 230506.0852] 1771561 00 o 230.30293] 125 110265] 28813.2600] of 500 054] o _t77.1561] 260731557 assaaasror] ze.saaore] S60] o] _77.1501] T251.102652] __221640.4665] 31685008 of 300] | q
1320842799 230506 0852 2861326065 4554449797 221640.4565
% s0% 0% % 0%
1320842.799 230506 0852 2681326065 465444.9797 221640.4665

ANO
Novillo Vaca Toro Vaquillona. Temerola.

PORCENTAJES DE COMPOSICION

DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 219 10%
FRIGORIFICO
T facon T00% 100% T00% T005% T00%
PORCENTAYE [ faena propia 0% 0% 0% 0% 0%
Pes Peso Peso Peso
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio cantidad Precio faenal Cantidad faena Rendimient | ~Ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad Ingreso Cantidad Precio faena] - Cantidad faena Rendimient | Ingreso Precio faena Cantidad Rendimient [ Ingreso
Precio fagén | Cantidad fagon [ Ingreso fagon aronia ‘ropia dolanmay | Rendimiento [ ingresofaena | precio fagsn fagon | ngresofacon |70 2 ‘ropia gy . o | Preciofagsn faco fonon popia|faenapropia] promedie | Rendmiento. | EUCE oreciotacon| SGLo | ngreso tacon | ML ‘ropia o] g Taena, [Procioason] Cantdad agon. | ingreso focon |0 I L0 pramedio o e
9557027 7969.201315| 51442631 3032912432] of 570] 51% o 2a6.azatasi| 106523664 2625005603] 169557027 [ 0 q 133150855 _50812.57] 755226100] of 500 054] o] 189557027] 270625106 __ 530049.2064] 303201243 of o] 189557027 1331648553 252404.3645| 341202645 of 300) 05 [y
1514426 31 2625005603 3281257004 5300492084 2524043849
% 50% 0% % 0%
1514426.31 2625005603 32812,57004 5300492084 2524043849
TOTAL INGRESO ANO 2017 PESZACEIIER
NG
Novillo Vaca Toro Vaguilona Termerola.
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 219 10%
FRIGORIFICO
T facon T00% 100% T00% T005% T00%
PORCENTAYE [ faena propia 0% 0% 0% 0% 0%
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio cantidad Precio faenal Cantidad faena | P®52 | Rendimient[ ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad [ P50 Ingreso Cantidad Cantidad faena Peso |Rendimient| ingreso Precio faena Cantidad 0 | Rendimient| ingreso
Precio fagén | Cantidad fagon [ Ingreso fagon R e delammal | Rendimiento | ingresofaena | Precio facon fagon. | Mmoreso fagon o iy o = Precio fagén e s broia. . |faenaprapia] fromedia | Rendimiento | ‘P reciotagan| SL € | ngresofagan e o] g faena, [Procioeson] Cantdad agon. | ingesa fecon | MO og pramedio
202 6260169 __8503.002747) 1724630.196) 32.45216302] of 570] 1% O 2636736246 1133.7337] 208935 6006] 202626019) O 263 673626] 141716712] 57366.9676] __ 6.113040756] of 500 054] 0| 2025826019 207605006 __6036205685] 52452163 S60) 9 1417167125 257436.366]_36.5086834] o] 300) 05
1724630196 2989359006 37366.98758 6036205685 287438366
% 50% 0% % 0%
1724630196 298935.9006 37366.98758 6036205685 287438366
TOTAL INGRESO ANO 2018 PEETIPINE]
ANG
Novilo Vaca Toro Vaquillona Ternerola.
PORCENTAJES DE COMPOSICION
LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 219 10%
FRIGORIFICO
I fagon 100% 100% 100% 100% 100%
PORCENTAJE
| faena propia 0% 0% 0% 0%
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio cantidad Precio faenal Cantidad faena | _ P®5 | Rendimient[ ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantia Peso Ingreso Cantidad Precio faena] - Cantidad faena Peso  |Rendimient| ingreso Precio faena] Cantidad | P®S% | Rendimient| ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon e o delamma | Rendimiento | ingresofaena | Precio facon fagon | Mmoresofagon [*170 8 e iy o = Precio fagén e s brosia. . |(aenapropie] fromedio | Rencimiento | G0 foreciotocon| o | ngresotecon |G e o] g faena, [Procioeson] Cantidad egon | ingresafecon | MGG g pramedi o e
1964010592] EEE| of 570] 1% [ 120663276 340426 5025] 21702384 o] 600] q 150629007| 425535626] __6.660053606] of 500 054] 0| 217.02364] 167.41104] __667403.7071] 547238144 S60) o] 21702384 T506.200071] __3273350086] 39.0642912 o] 300) 05
1964010502 3404285025 42553,56282 6874037071 3273350986
% 50% 0% % 0%
1964010 592 3404285025 42553,56262 6874037071 3273350986
[Ee1731a63
ANO
Novilo Vaca Toro Vaquillona Ternerola.
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 219 10%
FRIGORIFICO
I fagon 100% 100% 100% 100% 100%
PORCENTAJE
| faena propia 0% o
Pes Peso Peso Peso
. . Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio ’ . Cantidad Precio faena Cantidad fagna Rendimient | ~Ingreso . Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad ’ ’ Ingreso Cantidad Cantidad faena Rendimient | Ingreso . Precio faena Cantidad Rendimient [ Ingreso
Precio fagén | Cantidad fagon [ Ingreso fagon e e delamma | Rendimiento | ingresofaena | Precio facon fagon | Mmoresofagon [*170 8 e ey o = Precio fagén e s ropia|faonaprapia Eromedia | Rendimiento | 2D ereciofagon| Lo | ngresofagan e e g faena [Procioeson]  Cantdad egon. | ingesofecon | MO og pramedio ot
631 64ads] 2104811206 36.46000516] of 570] 1% O 206.2575410] 128421926 __ 380433.056] 22.7675032] [ 00 O 206.2575410] 160527408 47554.2448] __9115001269] of 500 054] o 227875052 57107557 766153 9537]_36.4600052 o| 227875032) 1605 27406] __365601.6827| 410175058 o] 300) 05|
2104811296 380433958 47550.24475 7681839537 3658018827
0% 50% 0% 0% 0%
2104811296 380433958 47550.24475 7681839537 3658018827
TOTAL INGRESO ANO 2020 | IEEIEIEED
ANO
Novilo Vaca Toro Vaquillona Ternerola.
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
Yve— 100% 100% 100% T005% T00%
[Taena propia [
Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio cantidad Precio faenal Cantidad faena | P50 | Rendimient | Ingreso ingreso | Preciofaena | Cantidad [ Pes Ingreso Cantidad Precio faenal - Cantidad faena Pes0 wal| Rendimient| ingreso precio faenal Cantidad | P50 | Rendimient| ~ingreso
Precio fagén | Cantidad fagon | Ingreso fagon e ot aamma | Rendimiento | ingresofaena | Precio facon fagon | ngresofagon |70 T8 o e o o= Precio fagén i broia. . |(aenapropie] Eromedio | Rencimiento. | P foreciotocon| STLo | ingresotacon |G S e g faena, [Procioeson] Cantdad agon. | inresa fecon |G ST oG pramedio o o=z
1025095922 2452734546 3828300541 of 570] 1% [ S11.045419] 1366.70456] 425140 6546] 23.6266764] o] 600] q 311040415 _17064932] 531425616] 0570751353 of 500 054] o] 23926674] 356753573 56457.01] 35.2630064] 360) o] 239268784 1706.493203 406769.001 430683611 o] 300) 5]
2452734546 4251406546 5314258182 858457.001 408789.091
% 50% 0% % 0%
2452734 506 4251406546 5314258182 850457.001 408789.001

TOTAL INGRESO ANO 2021, (FEFHIRIEES




INGRESOS UNIDAD DE DESPOSTE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TOTAL DESPOSTE Y CHARQUEO 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Categorias rivers ingresos Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso Precio Cantidad Ingreso
o [Asado 18.634 0 0] 20.4974 0| 0| 22.54714 0 0 24.801854 0| 0 26.53798378| 0| 0| m‘ 0| 0| 30. m 0 0 31.90250451 0| [B] 33.49762974 0] 0]
E [Cuarto delantero 26.62] 0 0| 29.282; 0| [b] 32.2102 0 0 35.43122 0| 0 37.9114054 0| 0 40,56520385 0| 0| 43 40476801‘JE b] 0 45.57500644 0| 0 47.85375677 0] 0
g Vaca Manta (sin asado) 26.62} 0f 0 29.282} 0 0 32.2102 0f 0 35.43122, 0 0 37.9114054! 0 o] 405652038} 0 0 43.40476804} 0 0] 45.57500644! 0 0 47.85375677 0| 0|
O OTAL CUARTOS 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bife Ancho 39.93! 0f 0 43 923E 0 0f 48.3153! 0f 0f 53.14683, 0 0f 56.8671081 0 0] 60.8478057! 0 0 65.10715206; 0f 0| 68.36250967, 0 0f 71.78063515 0| 0
m Cuarto Bife Angosto 39.93! 0f 0 43 923E 0 0f 48.3153| 0f 0f 53.14683| 0 0f 56.8671081 0 0] 60.8478057 0 0 65.10715206! 0f 0| 68.36250967| 0 0f 71.78063515 0| 0
E Posterior JLomo 53.24 0f 0 58.564} 0 0f 64.4204 0f 0f 70.86244 0 0f 75.8228108 0 0] 81.1304076: 0 0 86.80953608! 0f 0| 91.15001289 0 0f 95.70751353 0| 0
8 Cuadril 33.275 0f 0 36. SOZSE 0 0 40.26275! 0f 0f 44.289025 0 0f 47.38925675 0 0] 50.7065047! 0 0 54.25596005; 0f 0| 56.96875806 0 0f 59.81719596 0| 0
Nalgas y Pulpas 33.275 0f 0 36.6025} 0 0| 40.26275 0] 0] 44.289025} 0| 0] 47.38925675 0| 0] 50.7065047 0] 0| 54.25596005} 0f 0] 56.968758061 0 0] 59.81719596 0] 0
TOTAL CORTES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INGRESOS POR MENUDENCIAS Y SUBPRODUCTOS
2013
Ingreso Porcentaje
) Kilos de Valor por antes >nta) Ingreso con
Precio .. vendido al .
producto cabeza beneficio . beneficio IVA
VA continente
Menudencias 2.229425 3 20 3 44.5885 0 0% 0
Cuero 66.55] ""m==meo 1 ~m==-—..__ | 690635.373 100% 763152.0867
Totales anuales 690635.373 $ 763,152.09
2014 2018
Ingreso Porcentaje Ingreso Porcentaje
. Kilos de Valor por antes >nta) Ingreso con . Kilos de Valor por antes >ntay Ingreso con
Precio .. vendido al . Precio .. vendido al .
producto cabeza beneficio . beneficio IVA producto cabeza beneficio . beneficio IVA
e continente i continente
Menudencias 2.4523675} 20f  49.04735 0 0% 0] 3.39733582} 20} 67.9467163 0 0% 0
Cuero 73.205{ Ttmseeeeo i === | 808547.55 100% 893445.0425|] 101.413009i ~"m=~=e.__ | ==~ | 1437191.83 100%|  1588096.972
Totales anuales 808547.55 $ 893,445.04 1437191.83 $ 1,588,096.97
2015 2019
Ingreso Porcentaje Ingreso Porcentaje
) Kilos de Valor por antes ~ntay Ingreso con ) Kilos de Valor por antes ~ntay Ingreso con
Precio - vendido al o Precio . vendido al -
producto cabeza beneficio . beneficio IVA producto cabeza beneficio . beneficio IVA
VA continente VA continente
Menudencias 2.69760425} 20i 53.952085 0 0% 0] 3.63514932{ 20 72.7029865 0 0% 0
Cuero 80.5255] Tm=smeo 1 TTmmeen 946590.873 100% 1045982.915] 108.51192} T =mee b TTTmweee 1636675.49 100% 1808526.42
Totales anuales 946590.873 $ 1,045,982.91 1636675.49 $ 1,808,526.42
2016 2020
Ingreso Porcentaje Ingreso Porcentaje
. Kilos de Valor por antes ~ntay Ingreso con . Kilos de Valor por antes ~ntay Ingreso con
Precio . vendido al o Precio . vendido al -
producto cabeza beneficio . beneficio IVA producto cabeza beneficio . beneficio IVA
VA continente VA continente
Menudencias 2.96736468} 20! 59.3472935 0 0% 0] 3.81690679} 20 76.3381358 0 0% 0
Cuero 88.578051 TTwemen_ 1 Tmmeael 1108202.33 100% 1224563.578] 113.9375161 "T==saee_ 1 T==seel_ 1829009.41 100% 2021055.402
Totales anuales 1108202.33 $ 1,224,563.58 1829009.41 $ 2,021,055.40
2017 2021
Ingreso Porcentaje Ingreso Porcentaje
. Kilos de Valor por antes ~ntay Ingreso con . Kilos de Valor por antes ~ntay Ingreso con
Precio . vendido al o Precio . vendido al s
producto cabeza beneficio . beneficio IVA producto cabeza beneficio ) beneficio IVA
VA continente VA continente
Menudencias 3.1750802} _ 20}  63.501604 0 0% 0] 4.00775213; 20} 80.1550426 0 0% 0
Cuero 94.77851358 Twemee fTTmmeeee 1262021.92 100% 1394534.227| 119.634392} T m=seac | TTSwseeo_ 2043945.45 100% 2258559.728
Totales anuales 1262021.92 $ 1,394,534.23 2043945.45 $ 2,258,559.73




CUADRO GENERAL FACTURACION OVINOS

ARo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

FACTURACION TOTAL OVINOS
$ 1,317,690 | $ 1,449,459 [ $ 1,581,228 [ $ 1,726,174 | $ 1,834,189 | $ 1,953,609 | $ 2,081,390 | $ 2,176,655 | $ 2,279,199

TOTAL FAGON $ 1,107,900 |$ 1317690 $  1449459|$  1,594405|$ 1706013 |$  1,825434|$  1953215|$  2050,875|$ 2,153,419

TOTAL FAENA PROPIA

CUEROS $ 119,790 | $ 131,769 | $ 131,769 | $ 131,769 | $ 128175 | $ 128175 | $ 128,175 | $ 125,780 | $ 125,780

INGRESO POR VENTA DE CARCAZAS DE CORDERO

Ao
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TOTAL OVINOS
1,317,690 1,449,459 1,581,228 1,726,174 1,834,189 1,953,609 2,081,390 2,176,655 2,279,199
Precio 60 66 72 80 85 91 98 103 108
8 Porcentaje fagon 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
& Cantidad 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
[N
TEUAL AGol 1,197,900 1,317,690 1,449,459 1,594,405 1,706,013 1,825,434 1,953,215 2,050,875 2,153,419
Precio 21 23 26 28 30 32 35 36 38
< porcentaje faena propia 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
g Cantidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0
& Kilogramos promedio animal vivo 23 23 23 23 23 23 23 23 23
< .
E Rendimiento en carne respecto del
< animal vivo 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
TOTAL FAENA PROPIA
0 0 0 0 0 0 0 0 0
CEREE 119,790 131,769 131,769 131,769 128,175 128,175 128,175 125,780 125,780
CUADRO GENERAL EGRESOS
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
TOTAL EGRESOS
$ 2,709,134 $ 2,994,604 $ 3,293,758 $ 3,622,648 $ 3,871,934 $ 4,150,084 $ 4,438,654 $ 4,660,199 $ 4,895,050
TOTAL COMPRA BOVINOS
$ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
COMPRA BOVINOS Subtotal Novillo $ - 8 - 8 - % - % - 0% - % -8 -3 ]
Subtotal Vaca $ - $ - $ -3 - 3% - $ -3 - 0% - $ -
Subtotal Toro $ - $ - $ - $ - 3% - $ - $ - 0% - $ -
Subtotal Vaquillona $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Subtotal Ternero $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
TOTAL COMPRA OVINOS s - s L s C s I N N S N )
Tl GOETOR Lol ey $ 1,882,327 | $ 2,070,560 | $ 2277615 $ 2,505,377 | $ 2,680,753 ' $ 2,868,406 | $ 3,069,195  $ 3,222,654 | $ 3,383,787
LIRS SISO $ 660,583 | $ 726,642 | $ 799,306 | $ 879,236 | $ 940,783 | $ 1,006,638 i $ 1,077,102 i $ 1,130,957 | $ 1,187,505
TOTAL FLETES $ - i3 EE - 1% - 1% - 18 - 1% - 1% S -
UL QUIRGE JERES0E $ 166,224 | $ 197,403 | $ 216,837 | $ 238,035 $ 250,398 | $ 275,040 | $ 292,358 | $ 306,588 | $ 323,758




DESAGREGACION DE EGRESOS

EGRESOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE GANADO BOVINO

CATEGORIA Novillo Vaca, Ternerola Novillo Vaca Ternerola Novillo Vaca
PORCENTAJE DE
COMPOSICION DE FAENA 0% % 1% 2% 10% 0% % 1% 21% 10% 0% %
DEL FRIGORIFICO
ilogramos 5“;:"” animal 370 600 800 360 300 370 600 800 360 300 370 600
Porcentaje de cabezas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% % 0% 0%
pradas
Cabezas compradas 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.0 000 000
Total de Kilogramos animal 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 000 000
vivo comprado
Precio pagado por 865 466 266 865 932 952 512 203 952 1025 1047 s64
kilogramo
Subtotal Egresos por
Compra de Ganado por 0 0 o 0 ) 0 0 0
Categoria

EGRESOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE GANADO OVINO

Kilogramos por cada
cordero vivo

23

Porcentaje de cabezas

0%
compradas

Cabezas compradas 0

Total de Kilogramos animal
vivo comprado

Precio pagado por

: 14.641
kilogramo

Rendimiento en carne 0.42

23

0%

16.11

0.42

Ternero/a

10%

Novillo Vaca
60% 8%
370 600
0% 0%
000 0.00
000 000
1152 620

23

0%

17.72

0.42

21%

23

0%

19.49

0.42

Ternerola

10%

300

Novillo Vaca
60% 8%
370 600
0% 0%
0.00 000
0.00 000
1232 663

23

0%

0%

000

000

20.85

0.42

Ternerola

10%

Novillo Vaca
60% 8%
370 600
0% 0%
000 0.00
000 0.00
1318 7.10

23

0%

22.31

0.42

Ternerola

10%

300

0%

Novillo Vaca
60% 8%
370 600
0% 0%
000 000
000 000
1411 760

23

0%

23.87

0.42

23

0%

25.07

0.42

Ternero/a

10%

Novillo

60%

370

1481

23

0%

26.32

0.42

0.00

0.00

1481

Ternerola

10%

300

Novillo Vaca
60% 8%
370 600
0% 0%
000 000
000 000

1555 837

Ternerola

10%




GASTOS EN PERSONAL

ANO

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
salarios 1,038,180 1,141,998 1,256,198 1,381,818 1,478,545 1,582,043 1,692,786 1,777,425 1,866,297
cargas sociales 269,927 296,919 326,611 359,273 384,422 411,331 440,124 462,131 485,237
Personal de playa de faena | previsién despido 25,955 28,550 31,405 34,545 36,964 39,551 42,320 44,436 46,657
Subtotal Playa 1,334,061 1,467,467 1,614,214 1,775,636 1,899,930 2,032,925 2,175,230 2,283,991 2,398,191
salarios 415,272 456,799 502,479 552,727 591,418 632,817 677,114 710,970 746,519
cargas sociales 107,971 118,768 130,645 143,709 153,769 164,532 176,050 184,852 194,095
Personal Auxiliar prevision despido 10,382 11,420 12,562 13,818 14,785 15,820 16,928 17,774 18,663
su bt‘xl"’j"xﬁgr“"a' 533,625 586,987 645,686 710,254 750,972 813,170 870,002 913,597 950,276
1,867,686 2,054,454 2,259,900 2,485,890 2,659,902 2,846,095 3,045,322 3,197,588 3,357,467
salarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cargas sociales 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Personal Charqueo y prevision despido 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deposte Subtotal P I
ubtotal Personal 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Charqueo y Deposte
Otros servicios honorarios 14,641 16,105 17,716 19,487 20,851 22,311 23,873 25,066 26,320

GASTOS EN SERVICIOS

Afo

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kw/m* mensuales Tarifa Unitaria Gasto Mensual | Gasto Anualizado

Electricidad 187,500 0.259 51,239 512,393
Gas 35,000 0.423 14,819 148,191

GASTOS EN FLETES

Afo

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kilogramos transportados 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Precio del flete por kilo vivo 0.27 0.29 0.32 0.35 0.38 0.41 0.43 0.46 0.48




OTROS GASTOS

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
| TOTAL OTROS EGRESOS 166,224 197,403 216,837 238,035 250,398 275,040 292,358 306,588 323,758
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total Indumentariay 6,655 7,321 8,053 8,858 9,478 10,141 10,851 11,394 11,963
Accesorios
numero de trabajadores 25
gasto por trabajador 266.2
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total Materiales Directos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
precio por kg terminado 0.3 0.33 0.36 0.40 0.43 0.46 0.49 0.51 0.54
Kgs terminados 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total Otros (anual) 60,755 62,090 63,510 65,022 66,631 68,343 70,166 72,105 74,170
precio por cabeza 2
cabezas 30378 31045 31755 32511 33315 34172 35083 36053 37085
Engloba por ejemplo: Papeleria
Comunicaciones
Limpieza
Mantenimiento
Parquizacion
Mantenimiento Edificios
Capacitacion
Mantenimiento Rodados
Varios
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total Gastos de 1,750 2,002 2,286 2,632 2,910 3,247 3,626 3,977 4,368
Comercializacion
Incobrables 0.05%
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total Seguros 20,000 22,000 24,200 26,620 28,483 30,477 32,611 34,241 35,953
Pdliza Todo Riesgo Operativo
(dafios patrimoniales,
estético, etc.) (Robos, dafios 1%
a la planta en si, responsab.
Civil a 3ros)
Inversion declarada 2,000,000
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total Gastos Varios 10,498 12,011 13,715 15,793 17,463 19,481 21,755 23,863 26,208
(imprevistos)
Porcentaje (*) 0.3%
(*) Se considera un porcentaje fijo de las ventas
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total de Impuestos 26,246 30,027 34,286 39,483 43,657 48,703 54,387 59,659 65,520
Impu_esto a los débitos y a los 1.20%
créditos (*)
Impuesto a los Ingresos 0.15%
Brutos (**)
(*) Se utiliza al total de ingresos como base imponible, teniendo en cuenta un determinado porcentaje de bancarizacién del negocio.
(**) La eleccién de la alicuota se explica en el Tablero.
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total de Transporte de 320 352 387 426 456 488 522 548 575
Personal
Precio por persona por dia 2
Dias al afio 160
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021
Total de Gastos de 40,000 61,600 70,400 79,200 81,320 94,160 98,440 100,800 105,000
Mantenimiento
Inversién Total 8,000,000
Porcentaje por afio 0.50% 0.70% 0.80% 0.90% 0.95% 1.10% 1.15% 1.20% 1.25%




ESTADOS CONTABLES, VAN E INDICADORES

ESTADO DE RESULTADOS

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas Netas 3,499,407 4,003,661 4,571,509 5264,443 5820916 6,493,698 7,251,648 7,954,496 8,736,022
14% 14% 15% 11% 12% 12% 10% 10%
Costos ex-Amortizaciones 2,709,134 2,994,604 3,293,758 3,622,648 3,871,934 4,150,084 4,438,654 4,660,199 4,895,050
11% 10% 10% % % % 5% 5%
EBITDA 790,273 1,009,057 1,277,751 1,641,796 1,948,982 2,343,615 2,812,993 3,294,296 3,840,972
27% 28% 19% 20% 20% 17% 17%
EBITDA Mg. 22.6% 25.2% 28.0% 31.2% 33.5% 36.1% 38.8% 41.4% 44.0%
Amortizaciones 390,000 417,300 447,057 479,492 514,846 553,383 589,386 627,190 666,885
Resultado Operativo 400,273 591,757 830,694 1,162,303 1,434,135 1,790,232 2,223,607 2,667,106 3,174,087
Mg. Operativo 11.4% 14.8% 18.2% 22.1% 24.6% 27.6% 30.7% 33.5% 36.3%
Intereses 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Antes de Impuestos 400,273 591,757 830,694 1,162,303 1,434,135 1,790,232 2,223,607 2,667,106 3,174,087
Impuestos Ganancias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 400,273 591,757 830,694 1,162,303 1,434,135 1,790,232 2,223,607 2,667,106 3,174,087
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente 2,000,000 2,680,187 3,262,721 4,074,360 5,208,376 6,592,958 8,414,336 10,678,187 13,387,738 16,614,951
Caja, Bcos. e Inversiones 2,000,000 2,066,653 2,575,646 3,307,060 4,347,626 5,657,775 7,392,214 9,561,697 12,188,366 15,324,957
Créditos por Ventas / Ctas. A Cobrar 269,185 307,974 351,655 404,957 447,763 499,515 557,819 611,884 672,002
Bienes de Cambio / Inventarios 344,348 379,100 415,646 455,793 487,420 522,607 558,671 587,488 617,993
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo No Corriente 6,000,000 6,030,000 6,070,500 6,122,445 6,186,865 6,264,883 6,265,405 6,257,618 6,241,108 6,215,437
Bienes de Uso 6,000,000 6,030,000 6,070,500 6,122,445 6,186,865 6,264,883 6,265,405 6,257,618 6,241,108 6,215,437
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVOS 8,000,000 8,710,187 9,333,221 10,196,805 11,395,241 12,857,841 14,679,741 16,935,806 19,628,846 22,830,388
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasivo Corriente 0 309,913 341,190 374,081 410,214 438,678 470,347 502,804 528,739 556,193
Deudas Comerciales / Ctas. A Pagar 309,913 341,190 374,081 410,214 438,678 470,347 502,804 528,739 556,193
Deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas Sociales y Fisc. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivo No Corriente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas Sociales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS 0 309,913 341,190 374,081 410,214 438,678 470,347 502,804 528,739 556,193
PATRIMONIO NETO 8,000,000 8,400,273 8,992,030 9,822,724 10,985,027 12,419,163 14,209,395 16,433,002 19,100,107 22,274,195
Capital de Trabajo (ex-CASH) 0 303,620 345,884 393,219 450,537 496,505 551,776 613,686 670,633 733,801
CONTROL 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Por Actividades Operativas 0 486,653 966,793 1,230,416 1,584,478 1,903,013 2,288,343 2,751,083 3,237,349 3,777,804
Resultado Neto 0 400,273 591,757 830,694 1,162,303 1,434,135 1,790,232 2,223,607 2,667,106 3,174,087
Amortizaciones 0 390,000 417,300 447,057 479,492 514,846 553,383 589,386 627,190 666,885
Var. Capital de Trabajo 303,620 42,264 47,335 57,317 45,968 55,271 61,910 56,947 63,168
Por Actividades de Inversion 0 -420,000 -457,800 -499,002 -543,912 -592,864 -553,905 -581,600 -610,680 -641,214
CAPEX 420,000 457,800 499,002 543,912 592,864 553,905 581,600 610,680 641,214
Venta de Bs. De Uso 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Por Actividades de Financiacién -8,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Var. Deuda Financiera CP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Var. Deuda Financiera LP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aportes de Capital 8,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Neto de Caja -8,000,000 66,653 508,993 731,414 1,040,566 1,310,149 1,734,439 2,169,483 2,626,669 3,136,590
Caja al Inicio del Ejercicio 2,000,000 2,066,653 2,575,646 3,307,060 4,347,626 5,657,775 7,392,214 9,561,697 12,188,366
Caja a finalizacién del Ejercicio 2,066,653 2,575,646 3,307,060 4,347,626 5,657,775 7,392,214 9,561,697 12,188,366 15,324,957
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EFE Detallado
FFE en Pesos -8,000,000 66,653 508,993 731,414 1,040,566 1,310,149 1,734,439 2,169,483 2,626,669 3,136,590
FX 4.57 4.83 5.12 5.30 5.56 5.67 5.83 5.99 6.04 6.19
FFE en USD -1,751,918 13,790 99,509 138,106 187,183 230,936 297,407 361,971 434,662 506,686
Tasa de Descuento 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1%
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Factor de Descuento 1.00 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.46 0.42
Valor Actual Flujos de Caja Detallados -1,751,918 12,529 82,142 103,577 127,547 142,970 167,284 184,982 201,817 213,745
VAN FFE Detallados -515,325
Perpetuidad
g 2.0%
r-g 8.1%
FFE 2022E 516,819
FFE 2022E / (r -g) 6,408,175
Factor de Descuento 0.42
VAN PERPETUIDAD 2,703,281
VAN TOTAL 2,187,956
INDICADORES
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROAE 4.9% 6.8% 8.8% 11.2% 12.3% 13.4% 14.5% 15.0% 15.3%

EBITDA Mg. 22.6% 25.2% 28.0% 31.2% 33.5% 36.1% 38.8% 41.4% 44.0%




AUXILIARES ESTADOS CONTABLES

WORKING CAPITAL

Empresa Marfrig Minerva Brasil Foods Molinos
Datos Ultimo Estado Contable Publicado, En Moneda Doméstica
Ventas 11,560 2,866 15,906 8,035
COGS / Costos Bs. Vendido 9,528 2,336 12,270 7,166
Ctas. A Cobrar 979 213 1,583 582
Inventarios 2,133 255 2,395 830
Deudas Comerciales 947 186 1,494 601
Cash Conversion Cycle: Promedio
Receivables Turnover 11.8 135 10.1 138 123
Inventory Turnover 4.5 9.2 5.1 8.6 6.8
Payables Turnover 10.1 12.6 8.2 11.9 10.7
Days of Sales Outstanding 30.9 27.1 36.3 26.4 30.2
Days of Inventory on Hand 81.7 39.8 71.2 423 58.8
Number of days Payable 36.3 29.0 44.4 30.6 35.1
Cash Conversion Cycle 76.4 38.0 63.1 38.1 53.9
AMORTIZACIONES
012 013 2014 015 016 017 2018 2019 2020 2021
AMORTIZACIONES 390,000 417,300 447,057 479,492 514,846 553,383 589,386 627,190 666,885
CAPEX 6,000,000 420,000 457,800 499,002 543,912 592,864 553,905 581,600 610,680 641,214
CAPE / AMORTIZACIONES 108% 110% 112% 113% 115% 100% 99% 97% 96%
BS. DE USO 6,000,000 6,030,000 6,070,500 6,122,445 6,186,865 6,264,883 6,265,405 6,257,618 6,241,108 6,215,437
INV. INICIAL ajustada por Inflacién 6,000,000 6,540,000 7,128,600 7,770,174 8,469,490 9,231,744 9,693,331 10,177,997 10,686,897 11,221,242
2012 Bs. de Uso Adquiridos 6,000,000 Depreciacién Acumulada 390,000 780,000 1,170,000 1,560,000 1,950,000 2,340,000 2,730,000 3,120,000 3,510,000
Valor Residual 2,100,000 Valor Contable Neto 5,610,000 5,220,000 4,830,000 4,440,000 4,050,000 3,660,000 3,270,000 2,880,000 2,490,000
Depreciacién Anual 390,000 Depreaciacion Anual Efectiva 390,000 390,000 390,000 390,000 390,000 390,000 390,000 390,000 390,000
Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada 390,000 780,000 1,170,000 1,560,000 1,950,000 2,340,000 2,730,000 3,120,000 3,510,000
Valor Contable Neto Efectivo 5,610,000 5,220,000 4,830,000 4,440,000 4,050,000 3,660,000 3,270,000 2,880,000 2,490,000
2013 Bs. de Uso Adquiridos 420,000 Depreciacién Acumulada 27,300 54,600 81,900 109,200 136,500 163,800 191,100 218,400
Valor Residual 147,000 Valor Contable Neto 392,700 365,400 338,100 310,800 283,500 256,200 228,900 201,600
Depreciacion Anual 27,300 Depreaciacion Anual Efectiva 27,300 27,300 27,300 27,300 27,300 27,300 27,300 27,300
Depreaciacién Anual Efectiva Acumulada 27,300 54,600 81,900 109,200 136,500 163,800 191,100 218,400
Valor Contable Neto Efectivo 420,000 392,700 365,400 338,100 310,800 283,500 256,200 228,900 201,600
2014 Bs. de Uso Adquiridos 457,800 Depreciacién Acumulada 29,757 59,514 89,271 119,028 148,785 178,542 208,299
Valor Residual 160,230 Valor Contable Neto 428,043 398,286 368,529 338,772 309,015 279,258 249,501
Depreciacién Anual 29,757 Depreaciacion Anual Efectiva 29,757 29,757 29,757 29,757 29,757 29,757 29,757
Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada 29,757 59,514 89,271 119,028 148,785 178,542 208,299
Valor Contable Neto Efectivo 457,800 428,043 398,286 368,529 338,772 309,015 279,258 249,501
2015 Bs. de Uso Adquiridos 499,002 Depreciacion Acumulada 32,435 64,870 97,305 129,741 162,176 194,611
Valor Residual 174,651 Valor Contable Neto 466,567 434,132 401,697 369,261 336,826 304,391
Depreciacion Anual 32,435 Depreaciacion Anual Efectiva 32,435 32,435 32,435 32,435 32,435 32,435
Depreaciacién Anual Efectiva Acumulada 32,435 64,870 97,305 129,741 162,176 194,611
Valor Contable Neto Efectivo 499,002 466,567 434,132 401,697 369,261 336,826 304,391
2016 Bs. de Uso Adquiridos 543,912 Depreciacién Acumulada 35,354 70,709 106,063 141,417 176,771
Valor Residual 190,369 Valor Contable Neto 508,558 473,204 437,849 402,495 367,141
Depreciacién Anual 35,354 Depreaciacion Anual Efectiva 35,354 35,354 35,354 35,354 35,354
Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada 35,354 70,709 106,063 141,417 176,771
Valor Contable Neto Efectivo 543,912 508,558 473,204 437,849 402,495 367,141
2017 Bs. de Uso Adquiridos 592,864 Depreciacion Acumulada 38,536 77,072 115,609 154,145
Valor Residual 207,502 Valor Contable Neto 554,328 515,792 477,256 438,720
Depreciacion Anual 38,536 Depreaciacion Anual Efectiva 38,536 38,536 38,536 38,536
Depreaciacién Anual Efectiva Acumulada 38,536 77,072 115,609 154,145
Valor Contable Neto Efectivo 592,864 554,328 515,792 477,256 438,720
2018 Bs. de Uso Adquiridos 553,905 Depreciacién Acumulada 36,004 72,008 108,011
Valor Residual 193,867 Valor Contable Neto 517,901 481,897 445,893
Depreciacién Anual 36,004 Depreaciacion Anual Efectiva 36,004 36,004 36,004
Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada 36,004 72,008 108,011
Valor Contable Neto Efectivo 553,905 517,901 481,897 445,893
2019 Bs. de Uso Adquiridos 581,600 Depreciacion Acumulada 37,804 75,608
Valor Residual 203,560 Valor Contable Neto 543,796 505,992
Depreciacion Anual 37,804 Depreaciacion Anual Efectiva 37,804 37,804
Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada 37,804 75,608
Valor Contable Neto Efectivo 581,600 543,796 505,992
2020 Bs. de Uso Adquiridos 610,680 Depreciacién Acumulada 39,694
Valor Residual 213,738 Valor Contable Neto 570,986
Depreciacién Anual 39,694 Depreaciacion Anual Efectiva 39,694
Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada 39,694
Valor Contable Neto Efectivo 610,680 570,986
2021 Bs. de Uso Adquiridos 641,214 Depreciacion Acumulada
Valor Residual 224,425 Valor Contable Neto
Depreciacién Anual 41,679 Depreaciacion Anual Efectiva
Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada
Valor Contable Neto Efectivo 641,214
2022 Bs. de Uso Adquiridos 673,275 Depreciacién Acumulada
Valor Residual 235,646 Valor Contable Neto
Depreciacion Anual 43,763 Depreaciacién Anual Efectiva

Depreaciacion Anual Efectiva Acumulada

Valor Contable Neto Efectivo




- Tablas correspondientes al caso 70% Facgon, 30% Faena Propia de Medias reses, 0% de incremento en los precios por servicio de faena a terceros-

CUADRO GENERAL FACTURACION BOVINOS

Afo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FACTURACION TOTAL BOVINOS $  14022,748|$ 16416851 |$ 19,219,700 |$ 22,569,147 |$ 25624252 |$ 29,180,924 |$  33,231265|$% 37,136,438 |$ 41,500,526
fagon $ 580,134 | $ 679,180 | $ 795,136 | $ 930,890 | $ 1,060,098 | $ 1,007,041 $ 1374807 |$ 1,536,368 | $ 1,716,014
Novillo  |faena propia $ 7,506,599 | $ 8,788,200 [$  10,288,610|$  12,045184|$ 13717068 |$  15621010|$ 17,789,222 |$ 19,879,723 |$  22,2153888
Subtotal Novillo $ 8,086,732 | $ 9,467,380 |$  11,083746|$  12976074|$  14777166|$  16828252|$  19164,030|$ 21416001 |$ 23,932,803
fagon $ 100,557 | $ 117,725 | $ 137,824 | $ 161,354 | $ 183,750 | $ 200,055 | $ 238,300 | $ 266,304 | $ 297,598
Vaca |faena propia $ 942,054 | $ 1,102,891 | $ 1,201,188 | $ 1,511,632 | $ 1,721,448 | $ 1,960,387 | $ 2232491 |$ 2,494,842 | $ 2,788,023
« Subtotal Vaca $ 1,042,611 | $ 1,220,616 | $ 1,429,011 | $ 1,672,987 | $ 1,005,199 | $ 2,169,642 | $ 2,470,791 |$ 2,761,146 | $ 3,085,622
" < Tagon 3 17,057 |5 21,022 | $ 246115 28,8135 32,8135 37,367 | 5 42,554 | $ 47,554 | 5 53,143
o > Toro faena propia $ - s - s - 0% S S - $ - $ - |8 -
[ g Subtotal Toro $ 17,957 | $ 21,022 | $ 24611 | $ 28,813 | $ 32,813 | $ 37,367 | $ 42,554 | $ 47,554 | $ 53,143
3 fagon $ 203,047 | $ 237,713 | $ 278,298 | $ 325811 | % 371,034 | $ 422,534 | $ 281,183 | $ 537,729 | $ 600,920
Vaquillona |faena propia $ 2,556,301 | $ 2,992,738 | $ 3,503,689 | $ 4,101,874 | $ 4,671,218 | $ 5,319,587 | $ 6,057,951 |$ 6,769,852 | $ 7,565,411
o Subtotal Vaquillona $ 2,759,348 | $ 3,230,451 | $ 3,781,986 | $ 4,427,685 | $ 5,042,252 | $ 5,742,122 | $ 6,539,134 |$ 7,307,580 | $ 8,166,331
£ fagon $ 96,689 | $ 113,107 | $ 132523 | $ 155,148 | $ 176,683 | 201,207 | 229,135 $ 256,061 | $ 286,152
O Ternero/a |faena propia $ 1,118,829 | $ 1,300,847 | $ 1,533,477 | $ 1,795,288 | $ 2,044,476 | $ 2,328,251 | $ 2,651,414 |$ 2,962,995 | $ 3,311,192
Subtotal Ternero/a $ 1215518 | $ 1,423,044 | $ 1,666,000 | $ 1,950,436 | $ 2,221,159 | $ 2,529,458 | $ 2,880,549 |$ 3,219,057 $ 3,597,344
VO [k s $  13122166|$  15362513|$  17.985355[$  21,055995|$ 23978588 [$  27,306840|$ 31,097,057 |$  34751428|$  38,835242
>
o Cuartos $ - s s - s - s s N N E s .
> O
Ee cortes $ - |s - |s - |s - |s - |s -_|s -_|s - |s :
<A
O TOTAL CHARQUEO Y DESPOSTE s s s s s s s s s ]
TOTAL CARNE $  13122166|$  15362513|$  17,985355|%  21,055005|%  23978588|$3  27,306,840|$ 31,007,057 |$  34751428|$ 38835242
> 9 Menudencias $ 137,430 | $ 160,893 | $ 188,362 | $ 251,130 | $ 251,130 | $ 285,987 | $ 325,682 | $ 363,955 | $ 406,725
(AT
S c
23 uero $ 763,152 | $ 893,445 | $ 1,045,983 | $ 1,262,022 | $ 1,394,534 | $ 1,588,007 | $ 1,808526 |$ 2,021,055 $ 2,258,560
i
C
oy TOTAL MENUDENCIAS Y SUBPRODUCTOS
$ 900,582 | $ 1,054,338 | $ 1,234,345 | $ 1,513,152 | $ 1,645,664 | $ 1,874,084 | $ 2134208|$ 2,385,010 $ 2,665,284




INGRESOS POR VENTA DE MEDIAS RESES

— Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternero/a
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
T facon 0% 0% To0% 0% 7o
PORCENTAJE | Tena propia 30% 30% 0% 30% 30%
§ ; . Peso Peso Peso
precio tagen | cantdad fagon | ingresofagon | PeCiofaena peso promedio | oo i | ngresotaena | preciotagen | S99 | ingiecs tacon Rendimient [ ingreso | o oo | Cantidad [ ingreso | Preciofaena | Cantigad | | FEO o | noreso fo oo | caniidad | precio faenal - Cantidad faena | PEE0 f Rendimient | ingreso oo o tocool canidad tacon | ingreso fagon [PreCi0 faena Cantidad [ PSR, Renaimient | - ngreso
propia del animal fagon o faena fagon fagon propia  [faenapropial FPTe0S faena fagon propia propia =3 o propia  [facna propial POMEC0 o
4356 630451 550135713 570] T75.03] 561150727 100556.5103] 4961201044 600 a5%| 695063443 T75.05] 103776915 179565197 532 of 500) | 9 135.1] 152552060 203046 7095] 21296 1307 560135 360 051] 2556301.19 1331 7264364085 __06666.95217 24[ 622661493 300) 05| 11165203
8086732.454 9956190532 1795651960 2750347.902 1215518256
% 50% % 0% %
8086732454 1042610784 17956/51969 2750347.992 1215518256
TOTAL INGRESO ANO 2013 | ESPZATCIIN
ANO
Novillo Vaca Toro Vaquillona. Tomero/a
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I facon 70% 70% 100% 70% 70%
PORCENTAJE
I _faena propia 30% 30% 0% 30% 30%
Peso Peso Peso
Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio . Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso Cantidad | ingreso | Preciofaena | cantidad Ingreso Cantidad Precio fagnal ~ Cantidad faena Rendimient| ~ Ingreso Precio faena| Cantidad Rendimient |~ Ingreso
Precio fagén | Cantidad fagon | Ingreso fagon e o delanimal | Rendimiento | ingreso faena | Precio fagen facon | Inareso fagon e o = Precio fagon P s orosa.|tsenapropia| Eromedie | Rencmiento (SECER ferecto egon] L | ngreso tegon [P e e fona[Procofosen| Cantcad fegon. | inresa tagen (P e ooy ot opf promec o o=
638890389 679179.9418] 73.4256] 3976.191767) 370 5785200344 190333] 618518718 117724.5232) Ta.641] 5301580016 600 45%| 104787769 190.333] 110.449771] 21022.2363) 568564 o 500 054 O] ia641] 62361164 2377120706  23.4256) T391.667117) Z0027385| 14641 7731483981 T13196.657] 26,3538 662.698627] 300 05| 1300847.03]
9467380.286 1165602148 21022.23629 3230451.475 1423043.668
% 50% 0% 0% %
9467380.286 1220615723 21022.23620 3230451.475 1423043.688
TOTAL INGRESO ANO 2014 [EXZIRXHY
ANG
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternero/a
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 19% 21% 10%
FRIGORIFICO
T facon 0% 0% 0% 0% 0%
PORCENTAJE
| faenapropia 30% 30%. 0% 30% 30%
) Peso promedio o | Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | ~Ingreso \otacsn | Contidad | ingreso | Preciofaena | Cantidad | PeSO Ingreso 5| cantidad Precio faena| Cantidad faena | P5° [ Rendimient| ingreso s . Rendimient | ~Ingreso
Precio fagén ) Ingreso faena | Precio fagén Ingreso fagon Precio fagén promedio | Rendimiento Precio fagon| Ingreso fagon § promedio del Precio fagon| Cantidad fagon | Ingreso fagon
del animal fagon propia propia o faena fagon fagon ropia  [faena propial PIOMSCC faena fagon propia propia e o faena o faena
161051 2003663] 656260472 1376236311 __16.1051] Soaza611B0| 600 aove| 122678177 200.3663| 117 551601] 24611 3627] 644200 o] 500) 054] 0| __161.051] 172500986} 276257.7166] 2576616 151151317 3503686.74] 161051 228616401 132502.7222| 2606018 705310149] ___ 300] ___05[ 1o3sarral]
1108374612 1364605.402 246113627 3781086.456 1665099.936
% 50% % 0% 0%
11083746.12 1420011.445 24611.3627 3781986.456 1665999.936
TOTAL INGRESO ANO 2015 | REEEEED]
ANG
Novillo Vaca Toro Vaquillon Tomero/a
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I Tagon 70% T0% 100% T0% 70%
ORI AE [ e e propia 0% 30% 0% 30% 50%
Peso Peso
Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | ~Ingreso Cantidad | ingreso | Preciofaena | cantidad Ingreso Cantidad Precio fagnal ~ Cantidad faena Rendimient| ~ Ingreso Precio faena| Cantidad Rendimient | ~Ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon o o dolanmar | Rendimiento | ingresofaena | Precio fagon Tagon | 'nareso facon |10 E o o = Precio fagén e s bropiatsna propial promedi | Rendimiento. ( FEER Joreci agon] Lo | ngreso agon | CCE o e 5 Toena |Precio fagonf - cantidad fagon | ingreso fagon ropia.[fena propie| 2 o =
177.1561] 5254631139 930889.9505) 28.344076] 4503 969547 370] 1204518414} 23030203] 700617485 161354.2506] _ 17.71561] 600520273 600 45%| 143623029 23030203]_125.110265] 26813.2606) 7086244 o] 500] 054] o] 1771561 1839.1209) 325611.4858] _28.344976] 1576.389342] 2101873.52] _ 177.1561] §75.7718564] ___ 155140.3266] _31.888098] 750.661501] T795287.78]
120760741 1507584.483 28813.26065 4427685.003 1950436106
% 50% o% 0% %
120760741 167208657 28813.26065 4427685.003 1950436106
TOTAL INGRESO ANO 2016 IR
ANG
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternero/a
PORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL. 60% 8% 19% 21% 10%
FRIGORIFICO
I fagon 70% 70% 70% 70%
PORCENTAJE
| faenapropia 30% 30% 30% 30%
5 Peso promedio 5 Cantidad Precio faenal Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso Cantidad | _Pes0 Ingreso 5| cantidad Precio faenal - Cantidad faena Peso | Rendimient | Ingreso 5 . Rendimient | Ingreso.
Precio fagén o ingreso faena |  Precio fagén Ingreso fagon . promedio | Rendimiento Precio fagon| Ingreso fagon § promedio del Precio fagon| Cantidad fagon | - Ingreso fagon
del animal fagon propia propia o faena faena propial BP0 faena fagon propia propia e o faena o faena
169557027 2464241351 745667180] __163750.3022] 160557027 6391433052 600 45%| 1635680.41] of 500) 054] o 189.557027] 106737637} 371034.4459] 303201243 677751176 360] ___051] 4b71217.66) 189557027 320539865] __176683.0695| 34.1202649] 796.920137) 204447552
1477716616 1810330807 3281257004 5042252.100 2221158587
% 50% % 0% 0%
1477716616 1905198778 32812,57004 5042252100 2221158587
TOTAL INGRESO ANO 2017 | PEEIEEH
ANG
Novillo Vaca Toro Vaquillon Tomero/a
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I Tagon 70% T0% 100% T0% 70%
PORCENTAJE
I _faena propia 30% 30% 0% 30% 30%
Peso Peso
Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso Cantidad | ingreso | Preciofaena | cantidad Ingreso Cantidad Precio faenal ~ Cantidad faena Rendimient |~ Ingreso Precio faenal Rendimient |  Ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon [ Ingreso fagon o= e dolanmar | Rendimiento | ingresofaena | Precio fagon Tagon | Ingreso fagon — o = Precio fagén e e bropia . tsena propia| Zromedi | Rendmiento (SRR Jorect agon] io | ngreso tagon | CCE o e foena|Preciofagonf  Cantigad fagon [ ingreso fagon |70 2 o =
202,6260189) 5952.101923 1207241137 32.45216302) SloLsoleas w0 51| 156210104 2636738246] _793.61350] __209255.1304] 20.2626019) 6802402198] 600 45%| 186260061|  263,6738246] 141.716712] 373669876 .113040756) ol 500 054] o] 202.626019] 2083.23567] 422534.398]_32.452163] 1785630577 360] ___ 051] 5319587.35] 202.826019] G52.0160872] __ 201206.8562] 36.5086834] 850300275 300 05|
166282516 2071855742 37366.08758 5742121.744 2520457.621
% 50% o% 0% %
168282516 2169642274 37366.98758 5742121744 2529457.621
TOTAL INGRESO ANO 2018 AIENEZIFE]
AN
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternero/a
PORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL. 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
T facon 70% 0% T00% 0% T0%
PORCENTAJE
| faenapropia 30% 30% 0% 30% 30%
5 Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio 5 Cantidad Precio faenal Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso o fach Cantidad | ingreso | Preciofaena | Cantidad | P Ingreso 5| cantidad Precio faenal - Cantidad faena Peso | Rendimient | Ingreso 5 . Rendimient | Ingreso
Precio fagén | Cantidad fagon | Ingreso fagon § o ingreso faena |  Precio fagén Ingreso fagon Precio fagén promedio | Rendimiento Precio fagon| Ingreso fagon § promedio del Precio fagon| Cantidad fagon | - Ingreso fagon
propia propia el animal fagon propia o faena fagon fagon propia  [faena propial SrOTe0l0 faena fagon propia propia e o faena o faena
6334622077 1374807.414] 3472361443 5420 847404 570] 51% 17789222 33 2521300023| B44642044] 236200 0516] 21702364 7239706659 600 45%| 2121151 44]  282.1300003] 150.820007] 425535628) 5680953608 of 500) 054] o| 217.02364] 2217.18773) 451162,5049] 34.7236144 1900446623 360] 05| 605705130] 21702364 1055603679) 220154.560]_30.0642912| 904.974562)
1916402075 2350431301 42553,56282 6529133085 2880548.868
0% 50% 0% 0% 0%
1016402075 2470790791 4255356282 6539135085 2880548.868
TOTAL INGRESO ANO 2019 TSRS
ANG
Novillo Vaca Toro Vaquillona. Tomero/a
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 219% 10%
FRIGORIFICO
T facon 0% 0% Too% 0% To%
PORCENTAJE
| _faena propia 30% 30% 0% 30% 30%
Peso Peso Peso
Precio faena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso Cantidad | ingreso | Preciofaena | cantidad Ingreso Cantidad Precio faenal ~ Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso Precio faena| Cantidad Rendimient | Ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon oot o delanmal | Rendimiento | ingresofaena | Precio fagon Tagon | 'nareso facon |*10 8 e o = Precio fagén e e bropiatsena propia| | promed | Renemiento (SRR Jorect agon] o | ngreso tagon | CCE o i <=5 faena[Precefosen| canicadfegon. | inresotocon (MCC Y Loionf promedic o o=
2278750322 6742.151136) 1536367.907] 36.46000516) 5778.96688) 370 Toa79722 9| 2962375419 698.953485] __ 266303.7706] 22.7675032] 7705315584 600 45%| 23703962| _ 296.2375419] 160527408] 47554.2448] ___9.11500128) ol 500 054] o] 227875032 23597529 537726.7676]_36.4600052 2022.645341] 676985155 227675032 T123.691856] 2560613179 410175058] 963.164448] 300 5] 2962095.25)
214160907 2636699971 4755024475 7307580315 3210056568
% 50% o% 0% %
214160907 2761145771 47550.24475 7307580315 3219056.568
TOTAL INGRESO ANO 2020 [ EZXSEPIAD
AN
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternero/a
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 219% 10%
FRIGORIFICO
T—facon 70% 0% T00% 0% T0%
PORCENTAE. [ aena propia 30% 30% 0% 30% 30%
’ Peso . Peso
preciofagen | CaN9a0 [0 iacon [Precio faenal Cantidad faena Rendimient [ ingreso | o oo | Cantidad | ingreso | preciofaena | Cantigad | | SR oo noreso [ oo | cantidad | Precio faenal - Cantidad faena | tCR0 ) Rendimient| - ngreso Lo oo acq Ingreso
fagon propia propia o faena fagon fagon propia  [faena propial FiTe0l" faena fagon propia propia e, o faena faena
311049419 056756104 207596 4562 23 9268784] 8200767376 600 45%| 264805331] 311040419] _17084952] 53142 5618] 9570751353 ol 500) 054 o] 239.266784] 251148501} 600910 0637| 352830054 2152 701436]____ 360] ___051] 7565410069
239328026 2046551.768 5314258182 8166330615 3507344
0% 50% % 0% 0%
230328026 3085621.816 5314258182 8166330615 3507344

TOTAL INGRESO ANO 2021 | ECEFZRNT




INGRESOS UNIDAD DE DESPOSTE

Idem Caso anterior

INGRESOS POR MENUDENCIAS Y SUBPRODUCTOS

2013
Ingreso Porcentaje
- Kilos de Valor por antes -ntay Ingreso con
Precio . . vendido al o
producto cabeza beneficio . beneficio IVA
VA continente
Menudencias 2.229425 - 20 L 44.5885( 137429.533 0% 137429.5328
Cuero 66.551 TTTmsmaan 1 TTmmeeao_ 690635.373 100% 763152.0867
Totales anuales 828064.905 $ 900,581.62
2014 2018
Ingreso Porcentaje Ingreso Porcentaje
. Kilos de Valor por antes >ntay Ingreso con . Kilos de Valor por antes >ntay Ingreso con
Precio e vendido al L Precio .. vendido al -
producto cabeza beneficio . beneficio IVA producto cabeza beneficio } beneficio IVA
VA continente VA continente
Menudencias 2.4523675 N 20 . 49.04735| 160892.877 0% 160892.8769| 3.39733582 N 20 L 67.9467163| 285986.802 0% 285986.8022
Cuero 73.205) TTTm=seel dTTmmemel | 808547.55 100% 893445.0425] 101.413009} ~TT=seal b TTmeeel_ 1437191.83 100% 1588096.972
Totales anuales 969440.427 $ 1,054,337.92 1723178.63 $ 1,874,083.77
2015 2019
Ingreso Porcentai Ingreso Porcentai
. Kilos de Valor por antes orcentaje Ingreso con ) Kilos de Valor por antes orcentaje Ingreso con
Precio - vendido al - Precio . vendido al .
producto cabeza beneficio ) beneficio IVA producto cabeza beneficio A beneficio IVA
VA continente VA continente
Menudencias 2.69760425 20 N 53.952085| 188362.118 0% 188362.1178] 3.63514932 L 20 | 72.7029865| 325682.056 0% 325682.0564
Cuero 80.52558 TSweeeol 1 TTSe—ee 946590.873 100% 1045982.915] 108.51192! T mmeel_ 1 Tmmeen 1636675.49 100% 1808526.42
Totales anuales 1134952.99 $ 1,234,345.03 1962357.55 $ 2,134,208.48
2016 2020
Ingreso Porcentaje Ingreso Porcentaje
. Kilos de Valor por antes >ntay Ingreso con . Kilos de Valor por antes e Ingreso con
Precio .. vendido al - Precio . vendido al o
producto cabeza beneficio . beneficio IVA producto cabeza beneficio . beneficio IVA
VA continente VA continente
Menudencias 2.96736468; 208 59.3472935( 220521.182 0% 220521.1822] 3.81690679: 20 76.3381358| 363954.583 0% 363954.5832
Cuero 88.57805! TS emmeo_ 1 TTSeeeaol_ 1108202.33 100% 1224563.578] 113.937516;f "smaee_ ! TTSmseee 1829009.41 100% 2021055.402
Totales anuales 1328723.51 $ 1,445,084.76 2192964 $ 2,385,009.99
2017 2021
Ingreso Porcentaje Ingreso Porcentaje
. Kilos de Valor por antes >Ntay Ingreso con . Kilos de Valor por antes >ntay Ingreso con
Precio .. vendido al -~ Precio .. vendido al -
producto cabeza beneficio . beneficio IVA producto cabeza beneficio ; beneficio IVA
VA continente VA continente
Menudencias 3.1750802 N 20 63.501604| 251129.743 0% 251129.7428] 4.00775213 N 20 L 80.1550426| 406724.706 0% 406724.7061
Cuero 94.7785135F Twsel fTTmeseel 1262021.92 100% 1394534.227] 119.634392} T mswae i TTTmmseel 2043945.45 100% 2258559.728
Totales anuales 1513151.67 $ 1,645,663.97 2450670.16 $ 2,665,284.43
CUADRO GENERAL FACTURACION OVINOS
Ao
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FACTURACION TOTAL OVINOS
$ 2,192,636 | $ 2,411,900 | $ 2,639,913 | $ 2,890,727 | $ 3,080,261 | $ 3,286,907 | $ 3,508,018 | $ 3,674,614 3,852,056
TOTAL FACON
¢ $ 838,530 | $ 922,383 | $ 1,014,621 | $ 1,116,083 | $ 1,194,209 | $ 1,277,804 | $ 1,367,250 | $ 1,435,613 1,507,393
TOTAL FAENA PROPIA
$ 1,234,316 | $ 1,357,748 | $ 1,493,523 | $ 1,642,875 | $ 1,757,876 | $ 1,880,927 | $ 2,012,592 | $ 2,113,222 2,218,883
CUEROS
$ 119,790 | $ 131,769 | $ 131,769 | $ 131,769 | $ 128,175 | $ 128,175 $ 128,175 $ 125,780 125,780




INGRESO POR VENTA DE CARCAZAS DE CORDERO

Afio
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TOTAL OVINOS
2,192,636 2,411,900 2,639,913 2,890,727 3,080,261 3,286,907 3,508,018 3,674,614 3,852,056
Precio 60 66 72 80 85 91 98 103 108
% Porcentaje fagon 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
< Cantidad 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000
LL
TOTAL FACON 838,530 922,383 1,014,621 1,116,083 1,194,209 1,277,804 1,367,250 1,435,613 1,507,393
Precio 21 23 26 28 30 32 35 36 38
< porcentaje faena propia 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
o) Cantidad 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
E Kilogramos promedio animal vivo 23 23 23 23 23 23 23 23 23
< o
E Rendimiento en carne respecto del
< animal vivo 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
TOTAL FAENA PROPIA
1,234,316 1,357,748 1,493,523 1,642,875 1,757,876 1,880,927 2,012,592 2,113,222 2,218,883
CUEROS 119,790 131,769 131,769 131,769 128,175 128,175 128,175 125,780 125,780
CUADRO GENERAL EGRESQOS
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
TOTAL EGRESOS
$ 13,669,172 $ 15,759,621 $ 18,165,296 $ 20,953,404 $ 23,522,087 $ 26,435,950 $ 29,719,651 $ 32,809,014 $ 36,243,540
TOTAL COMPRA BOVINOS
$ 9,582,151 $ 11,218,112 $ 13,133,380 $ 15,375,642 $ 17,509,797 $ 19,940,174 $ 22,707,890 $ 25,376,408 $ 28,358,517
COMPRA BOVINOS Subtotal Novillo $ 5,979,521 $ 7,000,405 $ 8,195,584 $ 9,594,816 $ 10,926,586 $ 12,443,207 $ 14,170,336 $ 15,835,564 $ 17,696,480
Subtotal Vaca $ 696,160 $ 815,016 $ 954,164 $ 1,117,068 $ 1,272,118 $ 1,448,689 $ 1,649,769 $ 1,843,641 $ 2,060,297
Subtotal Toro $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Subtotal Vaquillona $ 2,036,269 $ 2,383,922 $ 2,790,929 $ 3,267,424 $ 3,720,945 $ 4,237,416 $ 4825574 $ 5,392,651 $ 6,026,369
Subtotal Ternero $ 870,201 $ 1,018,770 $ 1,192,704 $ 1,396,335 $ 1,590,148 $ 1,810,862 $ 2,062,211 $ 2,304,552 $ 2,575,371
TOTAL COMPRA OVINOS $ 848,592 : $ 933,452 | $ 1,026,797 : $ 1,129,476 | $ 1,208,540 : $ 1,293,138 : $ 1,383,657 | $ 1,452,840 : $ 1,525,482
TOTAL COSTOS LABORALES $ 1,882,327 | $ 2,070,560 | $ 2,277,615 : $ 2,505,377 | $ 2,680,753 | $ 2,868,406 i $ 3,069,195 | $ 3,222,654 i $ 3,383,787
TOTAL SERVICIOS $ 660,583 | $ 726,642 1 $ 799,306 | $ 879,236 | $ 940,783 | $ 1,006,638 | $ 1,077,102 | $ 1,130,957 | $ 1,187,505
TOTAL FLETES $ 348,019 $ 404,838 | $ 471,098 | $ 548,384 | $ 621,136 : $ 703,751 $ 797,581 : $ 887,265 | $ 987,285
TOTAL OTROS EGRESOS $ 347,500 : $ 406,019 : $ 457,100 : $ 515,288 | $ 561,078 | $ 623,844 | $ 684,226 | $ 738,889 | $ 800,963




DESAGREGACION DE EGRESOS

EGRESOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE GANADO BOVINO

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CATEGORIA Novillo Vaca - Vaguillona. Ternero/a Novillo Vaca - Vaguiliona. Temerola Novillo | Vaca - Vaguillona. I Temero/a | Novillo Vaca - Vaguiliona. I Temerola | Novillo Vaca - Vaguiliona. I Temerola | Novillo | Vaca - Vaguiliona | Ternerofa | Novillo | Vaca - Vaguillona | Ternerofa | Novillo | Vaca - Vaguiliona | Tererofa | Novilo | vaca - Vaguiliona | Ternerofa
PORCENTAJE DE
COMPOSICION DE FAENA 0% % 1% 219% 10% 0% % 5% 21% 10% 0% a% 5% 219% 10% 60% % 5% 219% 10% 0% 8% % 21% 10% 0% % 5% 21% 10% 0% 8% 5% 2% 10% 0% 8% 5% 2% 10% 0% % 1% 2% 10%
DEL FRIGORIFICO
" ]
o 370 600 800 360 300 370 600 800 360 300 370 600 800 360 300 E 600 800 360 300 370 600 800 360 300 B 600 800 360 300 E 600 800 360 300 370 600 800 360 300 370 600 800 360 300
Porcentaje de cabezas
Pt 0% 3% % 30% 0% 30% 30% % 0% 0% 0% 0% % 30% 30% 30% 30% 0% 30% 30% 30% 30% 0% 30% 30% 30% 30% % 30% 30% 30% 30% % 0% 0% 0% 0% o% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 30%
Cabezas compradas 1867.98 249.06 000 65379 31133 108810 265.08 000 695.83 33135 211508 2212 000 74058 35266 | 225008 30026 000 78819 37533 | 2%670 1957 000 83888 39045 | 255090 84012 000 282 azs15 | 211492 s6199 000 95022 asaa9 | 2ms940 8527 000 01132  asiss | 307520 41004 000 107635 51255
T o | sou1seze 14943876 000 285366.00 9339922 735505.48 159047.67 000 25050008 99404.79 78280427 16927444 000 26660724 10579652 | 83323437 18015878 000 26375008 11250024 | 8BGB1134 19174209 000 30109521 11983037 | 04383330 20407207 000 32141350 12754504 [ 100452179 21719390 000 34208039 13574610 [ 106011254 23115047 000 36407616 14447467 | 113785647 24602302 000 38748626 15376439
Precio pagado por 865 466 266 865 932 952 512 293 952 1025 1047 564 322 1047 127 152 620 354 1152 1240 1232 663 379 1232 1827 1318 710 406 1318 14.20 1411 760 438 1411 1519 1481 7.8 456 1481 1595 1555 837 479 1555 1675

kilogramo

Subtotal Egresos por
Compra de Ganado por 5979521.056
Categoria

6026368.78 § 2575371.27

2036269333 | 8702005695 7000404686 | 8150159302 238392159 | 1018769913 8195583.778 | 9541636 2790928.53 | 11927045 | 95048158 | 1117067.95 3267423.76 | 1396334.94 [ 10926585.8 § 12721181 3720945.44 | 1500147.63 | 12443206.9 | 1448689.36 4237416.39 | 1810861.71 | 14170336.4 } 1649768.9 4825574.02 § 206221112 | 15835563 5 | 1843641.49 5392651.35 | 2304551.86

| 6961604556

EGRESOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE GANADO OVINO

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kilogramos por cada

. 23 23 23 23 23 23 23 23 23
cordero vivo

Porcentaje de cabezas

30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
compradas

Cabezas compradas 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000

Total de Kilogramos animal

: 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000
vivo comprado

Precio pagado por

. 14.641 16.11 17.72 19.49 20.85 22.31 23.87 25.07 26.32
kilogramo

Rendimiento en carne 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42 0.42

GASTOS EN PERSONAL
idem caso anterior.
GASTOS EN SERVICIOS
idem caso anterior.

GASTOS EN FLETES

Afo

2020

Kilogramos transportados 1,307,358 1,382,548 1,462,572 1,547,742 1,638,389 1,734,864 1,837,542 1,946,823 2,063,130

Precio del flete por kilo vivo 0.27 0.29 0.32 0.35 0.38 0.41 0.43 0.46 0.48




OTROS GASTOS

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
| TOTAL OTROS EGRESOS 347,500 406,019 457,100 515,288 561,078 623,844 684,226 738,889 800,963
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
el IEMEEE Y 6,655 7,321 8,053 8,858 9,478 10,141 10,851 11,394 11,063
Accesorios
namero de trabajadores 25
gasto por trabajador 266.2
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total Materiales Directos 41,400 45,540 50,094 55,103 58,961 63,088 67,504 70,879 74,423
precio por kg terminado 0.3 0.33 0.36 0.40 0.43 0.46 0.49 0.51 0.54
Kgs terminados 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total Otros (anual) 60,755 62,090 63,510 65,022 66,631 68,343 70,166 72,105 74,170
precio por cabeza 2
cabezas 30378 31045 31755 32511 33315 34172 35083 36053 37085
Engloba por ejemplo: Papeleria
Comunicaciones
Limpieza
Mantenimiento
Parquizacion
Mantenimiento Edificios
Capacitacion
Mantenimiento Rodados
Varios
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
UeiEl @RI Gl 8,108 9,414 10,930 12,730 14,352 16,234 18,370 20,406 22,676
Comercializacion
Incobrables 0.05%
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total Seguros 20,000 22,000 24,200 26,620 28,483 30,477 32,611 34,241 35,953
Péliza Todo Riesgo Operativo
(dafios patrimoniales,
estético, etc.) (Robos, dafios 1%
a la planta en si, responsab.
Civil a 3ros)
Inversion declarada 2,000,000
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
UiafEz] CEEflen VEliee 48,646 56,486 65,579 76,380 86,114 97,403 110,218 122,433 136,058
(imprevistos)
Porcentaje (*) 0.3%
(*) Se considera un porcentaje fijo de las ventas
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total de Impuestos 121,615 141,216 163,947 190,949 215,284 243,509 275,545 306,083 340,144
Impqesto alos débitos y a los 1.20%
créditos (*)
Impuesto a los Ingresos o
Brutos (**) 0.15%
(*) Se utiliza al total de ingresos como base imponible, teniendo en cuenta un determinado porcentaje de bancarizacién del negocio.
(**) La eleccién de la alicuota se explica en el Tablero.
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
el R MENEPENi El2 320 352 387 426 456 488 522 548 575
Personal
Precio por persona por dia 2
Dias al afio 160
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
EE] dl2 GEsies Gl 40,000 61,600 70,400 79,200 81,320 94,160 98,440 100,800 105,000
Mantenimiento
Inversion Total 8,000,000
Porcentaje por afio 0.50% 0.70% 0.80% 0.90% 0.95% 1.10% 1.15% 1.20% 1.25%




ESTADOS CONTABLES, VAN E INDICADORES

ESTADO DE RESULTADOS

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202 2021
Ventas Netas 16,215,384 18,828,751 21,859,613 25,459,874 28,704,513 32,467,831 36,739,283 40,811,052 45,352,582
16% 16% 16% 13% 13% 13% 11% 11%
Costos ex-Amortizaciones 13,669,172 15,759,621 18,165,296 20,953,404 23,522,087 26,435,950 29,719,651 32,809,014 36,243,540
15% 15% 15% 12% 12% 12% 10% 10%
EBITDA 2,546,212 3,069,130 3,694,318 4,506,470 5,182,425 6,031,880 7,019,632 8,002,038 9,109,042
20% 22% 15% 16% 16% 14% 14%
EBITDA Mg. 15.7% 16.3% 16.9% 17.7% 18.1% 18.6% 19.1% 19.6% 20.1%
Amortizaciones 390,000 417,300 447,057 479,492 514,846 553,383 589,386 627,190 666,885
Resultado Operativo 2,156,212 2,651,830 3,247,261 4,026,978 4,667,579 5,478,498 6,430,246 7,374,848 8,442,158
Mg. Operativo 13.3% 14.1% 14.9% 15.8% 16.3% 16.9% 17.5% 18.1% 18.6%
Intereses 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Antes de Impuestos 2,156,212 2,651,830 3,247,261 4,026,978 4,667,579 5,478,498 6,430,246 7,374,848 8,442,158
Impuestos Ganancias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 2,156,212 2,651,830 3,247,261 4,026,978 4,667,579 5,478,498 6,430,246 7,374,848 8,442,158
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
2012 2013 2014 201! 2016 2017 2018 2019 202 021
Activo Corriente 2,000,000 5,532,129 8,355,234 11,794,092 16,038,705 20,888,669 26,661,885 33,431,888 41,135,963 49,951,213
Caja, Bcos. e Inversiones 2,000,000 2,722,661 5,109,432 8,044,544 11,698,820 16,009,860 21,165,545 27,238,118 34,281,517 42,361,395
Créditos por Ventas / Ctas. A Cobrar 1,247,337 1,448,365 1,681,509 1,958,452 2,208,039 2,497,525 2,826,099 3,139,312 3,488,660
Bienes de Cambio / Inventarios 1,562,130 1,797,436 2,068,039 2,381,433 2,670,770 2,998,815 3,367,671 3,715,134 4,101,158
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo No Corriente 6,000,000 6,030,000 6,070,500 6,122,445 6,186,865 6,264,883 6,265,405 6,257,618 6,241,108 6,215,437
Bienes de Uso 6,000,000 6,030,000 6,070,500 6,122,445 6,186,865 6,264,883 6,265,405 6,257,618 6,241,108 6,215,437
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVOS 8,000,000 11,562,129 14,425,734 17,916,537 22,225,570 27,153,552 32,927,290 39,689,506 47,377,071 56,166,650
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasivo Corriente 0 1,405,917 1,617,692 1,861,235 2,143,290 2,403,693 2,698,933 3,030,904 3,343,620 3,691,042
Deudas Comerciales / Ctas. A Pagar 1,405,917 1,617,692 1,861,235 2,143,290 2,403,693 2,698,933 3,030,904 3,343,620 3,691,042
Deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas Sociales y Fisc. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivo No Corriente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas Sociales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS 0 1,405,917 1,617,692 1,861,235 2,143,290 2,403,693 2,698,933 3,030,904 3,343,620 3,691,042
PATRIMONIO NETO 8,000,000 10,156,212 12,808,042 16,055,302 20,082,280 24,749,859 30,228,357 36,658,603 44,033,450 52,475,608
Capital de Trabajo (ex-CASH) 0 1,403,550 1,628,109 1,888,313 2,196,595 2,475,116 2,797,407 3,162,866 3,510,825 3,898,776
CONTROL 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Por Actividades Operativas 0 1,142,661 2,844,571 3,434,114 4,198,187 4,903,904 5,709,590 6,654,173 7,654,079 8,721,091
Resultado Neto 0 2,156,212 2,651,830 3,247,261 4,026,978 4,667,579 5,478,498 6,430,246 7,374,848 8,442,158
Amortizaciones 0 390,000 417,300 447,057 479,492 514,846 553,383 589,386 627,190 666,885
Var. Capital de Trabajo 1,403,550 224,559 260,204 308,283 278,521 322,290 365,459 347,959 387,951
Por Actividades de Inversién 0 -420,000 -457,800 -499,002 -543,912 -592,864 -553,905 -581,600 -610,680 -641,214
CAPEX 420,000 457,800 499,002 543,912 592,864 553,905 581,600 610,680 641,214
Venta de Bs. De Uso 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Por Actividades de Financiacién -8,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Var. Deuda Financiera CP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Var. Deuda Financiera LP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aportes de Capital 8,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Neto de Caja -8,000,000 722,661 2,386,771 2,935,112 3,654,275 4,311,040 5,155,685 6,072,574 7,043,399 8,079,877
Caja al Inicio del Ejercicio 2,000,000 2,722,661 5,109,432 8,044,544 11,698,820 16,009,860 21,165,545 27,238,118 34,281,517
Caja a finalizacién del Ejercicio 2,722,661 5,109,432 8,044,544 11,698,820 16,009,860 21,165,545 27,238,118 34,281,517 42,361,395

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EFE Detallado
FFE en Pesos -8,000,000 722,661 2,386,771 2,935,112 3,654,275 4,311,040 5,155,685 6,072,574 7,043,399 8,079,877
FX 4.57 4.83 5.12 5.30 5.56 5.67 5.83 5.99 6.04 6.19
FFE en USD -1,751,918 149,513 466,618 554,210 657,352 759,893 884,053 1,013,190 1,165,544 1,305,225
Tasa de Descuento 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1%
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Factor de Descuento 1.00 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.46 0.42
Valor Actual Flujos de Caja Detallados -1,751,918 135,841 385,179 415,649 447,920 470,442 497,259 517,781 541,171 550,608
VAN FFE Detallados 2,209,933
Perpetuidad
g 2.0%
r-g 8.1%
FFE 2022E 1,331,330
FFE 2022E / ( -g) 16,507,502
Factor de Descuento 0.42
VAN PERPETUIDAD 6,963,670
VAN TOTAL 9,173,603
INDICADORES
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROAE 23.8% 23.1% 22.5% 22.3% 20.8% 19.9% 19.2% 18.3% 17.5%
EBITDA Mg. 15.7% 16.3% 16.9% 17.7% 18.1% 18.6% 19.1% 19.6% 20.1%

AUXILIARES ESTADOS CONTABLES
Idem caso anterior.



- Tablas correspondientes al caso 70% Facon, 30% Faena Propia de Medias reses, 30% de incremento en los precios por servicio de faena a terceros-

CUADRO GENERAL FACTURACION BOVINOS

ARfo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FACTURACION TOTAL BOVINOS $  14322262|$ 16,767,502 | $ 19,630,218 | $ 23,049,752 |$ 26171566 |$  29.804205|$ 33,941,059 |$  37,929642|$ 42,386,944
facon 3 754174 | $ 862,934 | $ 1033677 % 1210157 | $ 1378128 | $ 1569413 | $ 1,787,250 | 1997.278 | § 2 231,088
Novillo |faena propia $ 7,506,599 | $ 8,788,200 | $ 10,288,610 | $ 12,045,184 | $ 13,717,068 | $ 15,621,010 | $ 17789222 |$ 19,879,723 |$ 22,215,888
Subtotal Novillo $ 8,260,773 | $ 9,671,134 | $ 11,322,287 | $ 13,255,341 | $ 15,095,196 | $ 17,190,424 | $ 19576472 |$ 21,877,001 |$ 24,447,877
facon $ 130723 | $ 153,042 | $ 17017118 200,761 $ 238,876 | $ 272,032 | $ 300,790 | $ 346,195 | § 386,878
Vaca |faena propia $ 942,054 | $ 1,102,891 | $ 1,291,188 | $ 1,511,632 | $ 1,721,448 | $ 1,960,387 | $ 2232491 |$ 24948423 2788,023
o Subtotal Vaca $ 1,072,778 | $ 1,255,933 | $ 1,470,359 | $ 1,721,393 | $ 1,960,324 | $ 2232419 | $ 2542281 |$ 2,841,037 | $ 3,174,901
" = fagon 3 23,343 | $ 27,329 | $ 31,095 | $ 37,457 | $ 22.656 | $ 28577 | S 55320 | $ 61,821 S 69,085
D 2 Toro faena propia $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
£ g Subtotal Toro $ 23,343 | $ 27,329 | $ 31,995 | $ 37,457 | $ 42,656 | $ 48577 | $ 55,320 | $ 61,821 | $ 69,085
s facon 3 263,961 | $ 300,027 | $ 361,787 | $ 223555 | $ 282,345 | $ 549,205 | $ 625537 | $ 699,047 | $ 781,196
Vaquillona |faena propia $ 2556,301 | $ 2.992,738 | $ 3,503,689 | $ 4,101,874 | $ 4671218 | $ 5319,587 | $ 6057951 |$ 6,769,852 | $ 7.565,411
© Subtotal Vaquillona $ 2.820,262 | $ 3,301,765 | $ 3,865,476 | $ 4525428 | 5,153,562 | $ 5,868,882 | $ 6,683,480 |$ 7,468,899 | $ 8,346,607
£ facon $ 125696 | $ T47.156 | $ 172,280 | $ 201,693 | § 229,688 | $ 261,569 | $ 297,875 | S 332,880 | § 371,998
O Ternero/a |faena propia $ 1,118,829 | $ 1,300,847 | $ 1,533,477 | $ 1,795,288 | $ 2,044,476 | $ 2328251 | $ 2651,414|$ 2,962,995 | $ 3,311,192
Subtotal Ternero/a $ 1,244525 | $ 1,457,003 | $ 1,705,757 | $ 1,096,981 | $ 2274164 | $ 2589,820 | $ 2049289 |$  3.205875|% 3,683,190
QAT LIRS XS $  13421,681|$ 15713164 |$ 18395873 |$ 21,536,600 | 24525902 |$ 27930122 |$ 31,806,850 |$  35544632|% 39,721,660
>
22 Cuartos $ : : - s - s . s : - s :
[ON)]
33 Cortes
S a $ - |3 - |s - |s - |3 - |s - |s - |3 - 13 -
< N
O TOTAL CHARQUEO Y DESPOSTE s e e s s s s e s ]
UOIPAIL (EHRKIS $  13421,681|$ 15713164 |$ 18395873 |$ 21,536,600 | 24525902 |$  27.930,122|$ 31,806,850 |$  35544632|$ 39,721,660
§8 Menudencias $ 137,430 | $ 160,893 | $ 188,362 | $ 251,130 | $ 251,130 | $ 285,987 | $ 325,682 | $ 363,955 | $ 406,725
33
£3 cuero $ 763,152 | $ 893,445 | $ 1,045,983 | $ 1,262,022 | $ 1,394,534 | $ 1,588,097 | $ 1,808526 |$ 2,021,055 | $ 2.258,560
(o]
S s
c O
g3 TOTAL MENUDENCIAS Y SUBPRODUCTOS
$ 900,582 | $ 1,054,338 | $ 1,234,345 | $ 1,513,152 | $ 1,645,664 | $ 1,874,084 | 2134208 |$  2:385010|$ 2,665,284




INGRESOS POR VENTA DE MEDIAS RESES

————a— Tovi e T CTIET e
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 0% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I fagon 70% 100% 70% 70%
PORCENTAJE
| faenapropia 30% 0% 30% 30%
Peso promedio, Cantidad Peso | Rendimient | Ingreso Cantidad | ingreso | Preciofaena | Cantidad | PeSO Ingreso Cantidad Precio faena| Cantidad faena | P5° [ gendimient| ingreso precio faena| Cantidad [ P®5° | Rendimient| mgreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon o Rendimiento | Ingresofaena | Precio fagon Ingreso fagon i Precio fagén promedio | Rendimiento Precio fagon| Ingreso fagon promedio del Precio fagon| cantidad fagon [ Ingreso fagon promedio
el animal fagon propia o faena fagon fagon propia [faenapropial P00 faena fagon propia propia e o propia  faena propial PrOme0 o
4356630451 7541736269 570 274,53] 58L150727] 1307734633 aosio070a] 600 45%] sosoes.add) 224.53] 103.76915] 23343.4756) 5324] o &00) 054] o 17303 157550066] __zeamsosaea] _2i20q] T307569139] 360) 051] Zo5630L10] 17309 7264384085 125695.6378) 24| 622661493 S00] 05| 1118203
8260772.568 1025786.906 23343.47550 2620262.032 1044524.941
0% 50% 0% 0% 0%
8260772.568 1072777.737 2334347550 2620262.032 1244524941
TOTAL INGRESO ANO 2013 | IEZEATEEINEY
ANO
Novillo Vaca Toro Vaquilona Ternerora
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% % % 21% 10%
FRIGORIFICO
I facon 70% 70% 100% 70% 70%
PORCENTAJE
I _faena propia 30% 30% 0% 30% 30%
Peso Peso Peso
Precio facna Peso promedio . Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | ~Ingreso Cantidad | ingreso | Preciofaena | Cantidad ingreso Cantidad Precio faena| ~Cantidad faena Rendimient |~ Ingreso Precio faena| Cantidad Rendimient | Ingreso
e e propia propi delanimal | Rendimiento | ingresofaena | - Preciofagen | Fypcon f - Ingreso facon ropia o faena | Preciofaon | Scon fagon propia [faenapropial PP [ Rendimiento | g |Precio faconl Fracon | Ingresofacon prop propia promedio dell =g fagna  [Precio facon)  Cantidad fagon | -ngresofacon | =ogpia fagna propial BPT0 o aena
90333 4630.090380]  692933.0044] 7] 5788200344 474320 B18516716]  1530418802] 14641  5301580016] 600 45| 104787762 747.4325] 110.440771] 27326.507] 5 6504 o 500) 054 o 1o0333] Toza6iiea] 3000266735 234250 TooleeTii 360 051 29507385| 190353 T731483061] 1471556541 26.3538] 662698627 300) 05| 130064703
9671134 269 1200919505 2732890718 3301765 369 1457002685
% so% 0% 0% %
9671134269 125503308 2732890718 3301765 369 1457002.685
TOTAL INGRESO ANO 2014 [ESAEHZIETY
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternerola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
| 0% 0% Too% To% 7o
PORCENTAJE
| faenapropia 30% 30%. 0% 30% 30%
) Peso promedio o | cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | ~Ingreso \otacsn | Contidad | ingreso | Preciofaena | Cantidad | PeSO Ingreso 5| cantidad Precio faena| Cantidad faena | P° [ Rendimient| ingreso s . Rendimient | ~Ingreso
Precio fagon P Ingreso faena | - Precio fagsn Ingreso fagon Precio fagon promedio | Rendimiento Precio fagon| Ingreso fagon § promedio del Precio fagon| cantidad fagon [ ingreso fagon
el animal fagon propia propia o faena fagon fagon ropia[faenapropial PTOMCIY faena fagon propia propia e o faena o faena
2060.3663) 272.17610] 66280472 179170.7204] 16051  Seacaeiies] o] 45w 12267817 272.17610] 117.551601] 31994.7715] 5.4420] o &00) 054] 0] _209.3663] 1726.00986] __361787.016] _25.76616] Tap1L151317) 3503686.74] 7003663 228016401] __ 172279.5380] _2s.06916] 705310049] ___ 300] 05| Isasarial]
1132228702 1405052 492 3100477251 3865475.771 1705756753
% 50% 0% 0% 0%
1132228702 1470358535 3100477151 3865475.771 1705756753
TOTAL INGRESO ANO 2015 [EEEEFAE
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquilona Ternerora
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% % 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I Tagon 70% T0% 100% T0% 70%
ORI A [ e propia 0% 0% 0% 0% 0%
Peso Peso
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | Ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad Ingreso Cantidad Precio faena| ~Cantidad faena Rendimient | ~Ingreso Precio faena| Cantidad Rendimient | ~Ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon s o el | Rendmiento | ingresofaena | - preciotacen | TR | ingreso fagon |0 158 T i e | Preciotacen [ €5 = propa . |1acnapropal Promedo | Rencimiento | ECCE ferecotacon| S | mgreso agon | TG s promesio da| 1] foenn [Precotson] canucad tacon | ngresotacon |MGCENY S b . =
73030753 szoa6aiiae]  1zioisea] Zogaasre|  4503.969541] 370] RSy 795.393800] 700617485 7007605375 17.71561] Go0579273] oo amw] 143623029 755:393800] 175 110765] 37457235%] TosezaA] of 00| o5 o[ z3030293] 18391700 a73554.0316] 78344975 T576.389347] 410187357 73030793 7577ig6a]  201692.6245] 31888098] 750661501] T795287.79
1325534100 1645990 761 3745723884 4525428449 1996980604
0% 0% 0% 0% %
1325534100 1721302 847 3745723884 4525428449 1096980604
TOTAL INGRESO ANO 2016 | PIEEIEIPRa
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternerola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL. 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
T 0% 0% Too% To% 7o
PORCENTAJE
| faenapropia 30% 30% 0% 30% 30%
5 eso promedio 5 antida ecio faena| Cantidad faena endimient |~ Ingreso o faco antidad | Ingreso recio faena | Cantida Ingreso 5 canti recio faena| ~Cantidad faena endimient | Ingreso s . endimient | Ingreso
P di Cantidad Precio f Cantidad f Rend Cantidad Precio f Cantidad | _PeS0 Cantidad Precio f Cantidad fi Peso | Rend [ Rendimi [
Precio fagon o Ingreso faena | Precio fagén Ingreso fagon @ Precio fagon promedio | Rendimiento Precio fagon| Ingreso fagon § promedio del Precio fagon| cantidad fagon [ ingreso fagon
del animal fagon propia propia o faena fagon fagon ropia[faenapropial PIOMCIY faena fagon propia propia e o faena o faena
246.4241351] 3203513756 745667189] __ 236675,5099] 16.0557027] __ 639.1433052] 600 ___45%| To35o0.41] 320.3513756] 133.154855] 42656.3411] 758226108 q &00] 054] O 246 a2a135] 195737637 462344.7796| 303201243 Tor7751176] ____ 360] 01| a6v1217.66] 246424135 932.0839868] __229667.9903] 34.1202640] 798.929132 2044475.57)
15005195.68 1674455.924 4265634105 5153562.443 2274163.508
% 50% 0% 0% %
15095195.68 1060323896 4265634105 5153562.443 2274163.508
TOTAL INGRESO ANO 2017 | RAPEE0eHd
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquilona Ternerora
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL 60% % 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
I Tagon 70% T0% 100% T0% 70%
PORCENTAJE
I _faena propia 30% 30% 0% 30% 30%
Peso Peso
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient | Ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad Ingreso Cantidad Precio faena| ~Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso Precio facnal Rendimient | ~Ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon e e delanma | Rendimiento | ingreso faena | - preciotacen | IR | ingreso facon et ’ e | Preciotacen [ €5 = propa . |1aenapropal promedo | Rendimiento | ECCE ferecotagan) S | mgreso agon | TG s promeso aa| 1] eena [Preciotacen] cCantidad faon | ingreso fagon |50 %2 o =
Ze36738706] __ ou7101073]  Tseoaiaave]  Gpdszicas]  Gioisoloas] o] 5iw|  Isozioioac]  aazrroorio| 7936139 7720316606 702876010  Gw0a0zios] 600 avi| 186260061]  3a277e0vio] 1aivieriz] 4ssrrouse] s itsoanise) ol 00 =) o 7o3673075] 70837361 savzuativa] 32457163 Treseasril  3e0]  051] 531056735 7636737]  9oz0i69872]  761568.013] 365086834 550300775 300l 03]
1719042394 2134632.281 4857708385 5668882.064 2580810.677
0% 0% 0% 0% %
1719042394 2032418813 48577.08385 5868832.064 2589810.677
TOTAL INGRESO ANO 2018 | AATERIPAEE]
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternerola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
E LA FAENA PARA EL. 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
[ facon 0% 0% T00% 0% To%
PORCENTAJE
| faenapropia 30% 30% 0% 30% 30%
5 Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio . Cantidad Precio faenal Cantidad faena Rendimient | ~ Ingreso 1o fach Cantidad | ingreso | Preciofaena | Cantidad | PO Ingreso 5| cantidad Precio faenal - Cantidad faena Peso | Rendimient | ngreso 5 . Rendimient | Ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon § > Ingreso faena | Precio fagén Ingreso fagon Precio fagon promedio | Rendimiento Precio fagon| Ingreso fagon § promedio del Precio fagon| cantidad fagon [ ingreso fagon
propia propia el animal fagon propia o faena fagon fagon propia  [faena propial PTOTU0 faena fagon propia propia mede o faena o faena
6334.802077] __1787249.638] 3472381443 5429647494 570 51| 17789222.39 366.77020] 644642044 300789.0373] 21700384 7230700650 00| asw| 21213ty 366.77025] 160.620007] 553196317 __5.680953608 of 00) 054] o 262 130900] 221716773 __625537.3734] 347238144 1500446623 605795130 262130992 1055803675 207674,9397| 39.0642012] 904974582)
1057647197 2430921376 5531963166 6683488763 2049280238
% 50% 0% % %
1067647197 2542280.777 5531963166 6683488.763 2049260.238
TOTAL INGRESO ANO 2019 |RENEEENET]
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquilona Ternerola
PPORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% % % 21% 10%
FRIGORIFICO
T 0% 0% Too% 0% oo
PORCENTAJE
I _faena propia 30% 30% 0% 30% 30%
Peso Peso
Preciofaena | Cantidad faena | Peso promedio Cantidad Precio faena| Cantidad faena Rendimient |~ Ingreso Cantidad | Ingreso | Preciofaena | Cantidad Ingreso Cantidad Precio faena| ~Cantidad faena Rendimient | ~Ingreso Precio facnal Rendimient | ~Ingreso
Precio fagon | Cantidad fagon | Ingreso fagon s rent el | Rendmiento | ingreso faena | - preciotacen | AT | ingreso fagon |0 158 s i e | Preciotacen [ €5 = propa . |1asnapropal promede | Rendimiento | ECCE ferecotagon| S | mgreso agon | TG e premtiizez|| g Toena [Precio faconf cantidad fagon | ingreso fagon (PS50 B¢ . =
796.2375419] __ 6742.151130) 1657276.28] 3646000516 5776.986680) 70| T06707226] 385.1008045] 096953405 346104.0016] 22.775032] _ 7705315584] 600 4%%| 2370396.2]  395.1068045] 160527406] 618205162 0115001269 ol 500) 054 Of 206.237542] 23597525 699047.3970] 36.4600052 2022 645341 576985155 296237542 1153601056 332679.7133] 410175056] 963 164445) 2962005 25
2187700108 2716501102 6182051818 7468898045 3206674.963
0% 0% 0% 0% %
2187700108 2841036.902 6162051818 7468898945 3205674.963
TOTAL INGRESO ANO 2020 | EEECZIEXN
ARG
Novillo Vaca Toro Vaquillona Ternerola
PORCENTAJES DE COMPOSICION
DE LA FAENA PARA EL 60% 8% 1% 21% 10%
FRIGORIFICO
[ facon 0% 0% T00% 0% To%
PORCENTAE. [ aena propia 30% 30% 0% 30% 30%
¥ ¥ . Peso ¥ Peso .
Precio facon | antidad fagon | ingreso fagon | Precio faena preciofagon | SN0 |0 on [Precio faena| Canidad facna Rendimient [ ingreso | o oo | Cantidad [ ingreso | - preciofaena | Cantigad | | S oo noreso fo oo | cantidad | Precio faenal - Cantidad faena | fC0 ) Rendimient| - ngreso Lo oo acq Ingreso
propia fagon propia propia o faena fagon fagon propia  [faenapropial PTOTO faena fagon propia propia e 3 faena faena
11040410 7175671454 2031oe6d37] 382830054 404 3642447] 056 756104] __386677.0057] 23006e7ea] __B200Torare] 600  4ovi| 2oamosasi] 4odsbazdar] 17084032] 690853564l 0570751353 o 200) 054] O] 311040410] 251148501 761195 0528| 362830054 2Tso70t436] ____ 360] _ 051] 756541009
24447876 86 3035831.305 6908535637 8346606605 3683180 71
0% 50% 0% 0% 0%
2444787686 3174901354 69085.35637 8346606605 3683180.71

TOTAL INGRESOANO 2021 [ETZAGRIEE]




INGRESOS UNIDAD DE DESPOSTE

Idem casos anteriores

INGRESOS POR MENUDENCIAS Y SUBPRODUCTOS

Idem casos anteriores

CUADRO GENERAL FACTURACION OVINOS

Afo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FACTURACION TOTAL OVINOS
$ 2,444,195 | $ 2,688,615 | $ 2,944,299 | $ 3,225,552 | $ 3,438,523 | $ 3,670,248 | $ 3,918,193 | $ 4,105,298 | $ 4,304,274
TOTAL FAGON $ 1,090,089 | $ 1,199,098 | $ 1,319,008 | $ 1,450,908 | $ 1,552,472 | $ 1,661,145 | $ 1,777,425 | $ 1,866,297 | $ 1,959,611
TOTAL FAENA PROPIA
$ 1,234,316 | $ 1,357,748 | $ 1,493,523 | $ 1,642,875 | $ 1,757,876 | $ 1,880,927 | $ 2,012,592 | $ 2,113,222 | $ 2,218,883
CUEROS
$ 119,790 | $ 131,769 | $ 131,769 | $ 131,769 | $ 128,175 | $ 128,175| $ 128,175 | $ 125,780 | $ 125,780
INGRESO POR VENTA DE CARCAZAS DE CORDERO
Afo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TOTAL OVINOS
2,444,195 2,688,615 2,944,299 3,225,552 3,438,523 3,670,248 3,918,193 4,105,298 4,304,274
Precio 78 86 94 104 111 119 127 133 140
(z) Porcentaje fagon 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
%é" Cantidad 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000
w
TOTAL FAGON 1,090,089 1,199,098 1,319,008 1,450,908 1,552,472 1,661,145 1,777,425 1,866,297 1,959,611
Precio 21 23 26 28 30 32 35 36 38
< porcentaje faena propia 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
% Cantidad 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
% Kilogramos promedio animal vivo 23 23 23 23 23 23 23 23 23
< L
E Rendimiento en carne respecto del
< animal vivo 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
TOTAL FAENA PROPIA
1,234,316 1,357,748 1,493,523 1,642,875 1,757,876 1,880,927 2,012,592 2,113,222 2,218,883
CUEROS 119,790 131,769 131,769 131,769 128,175 128,175 128,175 125,780 125,780




CUADRO GENERAL EGRESOS

2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 [ 2020 [ 2021
TOTAL EGRESOS
$ 13675234 $ 15766522 $ 18173160 $ 20962374 $ 23532049 $ 26447023 $ 29731971 $ 32822476 $ 36,258,265
TOTAL COMPRA BOVINOS

$ 9,582,151 $ 11218112 $ 13,133,380 $ 15375642 $  17,509797 $ 19940174 $  22707,890 $ 25376408 $ 28,358,517
COMPRA BOVINOS Subtotal Novillo $ 5,979,521 $ 7,000,405 $ 8,195,584 $ 9594816 $ 10,926,586 $ 12443207 $ 14170336 $ 15835564 $ 17,696,480
Subtotal Vaca $ 696,160 $ 815,016 $ 954,164 $ 1,117,068 $ 1,272,118 $ 1,448,689 $ 1,649,769 $ 1,843,641 $ 2,060,297

Subtotal Toro $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Subtotal Vaquillona $ 2,036,269 $ 2,383,922 $ 2,790,929 $ 3,267,424 $ 3,720,945 $ 4,237,416 $ 4,825,574 $ 5,392,651 $ 6,026,369
Subtotal Temero $ 870,201 $ 1,018,770 $ 1,192,704 $ 1,396,335 $ 1,590,148 $ 1,810,862 $ 2,062,211 $ 2,304,552 $ 2,575,371
TOTAL COMPRA OVINOS s 848502 | $ 933,452 | $ 1,026,797 | $ 1,129,476 | $ 1,008,540 | $ 1,293,138 | $ 1,383,657 $ 1,452,840 | $ 1,525,482
MO COEINGS AEORALES $ 1,882,327 ' $ 2,070,560 | $ 2,277,615 | $ 2,505,377 | $ 2,680,753 | $ 2,868,406 | $ 3,069,195 | $ 3,222,654 | $ 3,383,787
TOTAL SERVICIOS $ 660,583 | $ 726,642 $ 799,306 | $ 879,236 $ 940,783 | $ 1,006,638 | $ 1,077,102 $ 1,130,957 $ 1,187,505
TOTAL FLETES 5 348,010 | § 204,538 | $ 471,098 1 $ 548,354 | 5 621,136 | § 703,751 | § 797,581 | § 887,265 $ 987,285
TOTAL OTROS EGRESOS $ 353,561 $ 412,920 | $ 464,964 | $ 524,258 | $ 571,040 | $ 634,916 | $ 696,545 | $ 752,352 | $ 815,688

DESAGREGACION DE EGRESOS

EGRESOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE GANADO BOVINO
Idem caso anterior.

EGRESOS ASOCIADOS A LA COMPRA DE GANADO OVINO
Idem caso anterior.

GASTOS EN PERSONAL

Idem caso anterior.

GASTOS EN SERVICIOS

Idem caso anterior.

GASTOS EN FLETES

Idem caso anterior.



OTROS GASTOS

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
| TOTAL OTROS EGRESOS 353,561 412,920 464,964 524,258 571,040 634,916 696,545 752,352 815,688
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
et (METEEE Y 6,655 7,321 8,053 8,858 9,478 10,141 10,851 11,394 11,963
Accesorios
nimero de trabajadores 25
gasto por trabajador 266.2
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total Materiales Directos 41,400 45,540 50,094 55,103 58,961 63,088 67,504 70,879 74,423
precio por kg terminado 0.3 0.33 0.36 0.40 0.43 0.46 0.49 0.51 0.54
Kgs terminados 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000 138000
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total Otros (anual) 60,755 62,090 63,510 65,022 66,631 68,343 70,166 72,105 74,170
precio por cabeza 2
cabezas 30378 31045 31755 32511 33315 34172 35083 36053 37085
Engloba por ejemplo: Papeleria
Comunicaciones
Limpieza
Mantenimiento
Parquizacion
Mantenimiento Edificios
Capacitacion
Mantenimiento Rodados
Varios
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
el EEsilEs ¢l 8,383 9,728 11,287 13,138 14,805 16,737 18,930 21,017 23,346
Comercializacién
Incobrables 0.05%
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total Seguros 20,000 22,000 24,200 26,620 28,483 30,477 32,611 34,241 35,953
Péliza Todo Riesgo Operativo
(dafios patrimoniales,
estético, etc.) (Robos, dafios 1%
a la planta en si, responsab.
Civil a 3ros)
Inversién declarada 2,000,000
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ekl EEos Valies 50,299 58,368 67,724 78,826 88,830 100,423 113,578 126,105 140,074
(imprevistos)
Porcentaje (*) 0.3%
(*) Se considera un porcentaje fijo de las ventas
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Total de Impuestos 125,748 145,921 169,309 197,065 222,076 251,058 283,944 315,262 350,184
Impqesto alos débitos y a los 1.20%
créditos (*)
Impuesto a los Ingresos o
Brutos (**) 0.15%
(*) Se utiliza al total de ingresos como base imponible, teniendo en cuenta un determinado porcentaje de bancarizacién del negocio.
(**) La eleccion de la alicuota se explica en el Tablero.
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
iG] @12 MENETEe e 320 352 387 426 456 488 522 548 575
Personal
Precio por persona por dia 2
Dias al afio 160
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
fotal de Gastos de 40,000 61,600 70,400 79,200 81,320 94,160 98,440 100,800 105,000
Mantenimiento
Inversién Total 8,000,000
Porcentaje por afio 0.50% 0.70% 0.80% 0.90% 0.95% 1.10% 1.15% 1.20% 1.25%




ESTADOS CONTABLES, VAN E INDICADORES

AUXILIARES ESTADOS CONTABLES

Idem caso anterior

ESTADO DE RESULTADOS

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas Netas 16,766,458 19,456,117 22,574,517 26,275,304 29,610,089 33,474,453 37,859,252 42,034,940 46,691,218
16% 16% 16% 13% 13% 13% 11% 11%
Costos ex-Amortizaciones 13675234 15766,522 18,173,160 20,962,374 23,532,049 26,447,023 29,731,971 32,822,476 36,258,265
15% 15% 15% 12% 12% 12% 10% 10%
EBITDA 3,091,224 3,689,595 4,401,358 5,312,930 6,078,040 7,027,430 8,127,281 9,212,464 10,432,953
19% 21% 14% 16% 16% 13% 13%
EBITDA Mg. 18.4% 19.0% 19.5% 20.2% 20.5% 21.0% 21.5% 21.9% 22.3%
Amortizaciones 390,000 417,300 447,057 479,492 514,846 553,383 589,386 627,190 666,885
Resultado Operativo 2,701,224 3,272,295 3,954,301 4,833,438 5,563,194 6,474,047 7,537,895 8,585,274 9,766,069
Mg. Operativo 16.1% 16.8% 17.5% 18.4% 18.8% 19.3% 19.9% 20.4% 20.9%
Intereses 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Antes de Impuestos 2,701,224 3,272,295 3,954,301 4,833,438 5,563,194 6,474,047 7,537,895 8,585,274 9,766,069
Impuestos Ganancias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 2,701,224 3,272,295 3,954,301 4,833,438 5,563,194 6,474,047 7,537,895 8,585,274 9,766,069
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente 2,000,000 6,077,747 9,521,400 13,667,395 18,718,579 24,464,258 31,233,134 39,110,911 48,025,526 58,164,814
Caja, Bcos. e Inversiones 2,000,000 3,225,216 6,226,574 9,861,981 14,314,972 19,514,681 25,658,131 32,829,621 41,075,439 50,470,387
Créditos por Ventas / Ctas. A Cobrar 1,289,728 1,496,624 1,736,501 2,021,177 2,277,699 2,574,958 2,912,250 3,233,457 3,591,632
Bienes de Cambio / Inventarios 1,562,804 1,798,202 2,068,913 2,382,430 2,671,877 3,000,045 3,369,040 3,716,630 4,102,794
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo No Corriente 6,000,000 6,030,000 6,070,500 6,122,445 6,186,865 6,264,883 6,265,405 6,257,618 6,241,108 6,215,437
Bienes de Uso 6,000,000 6,030,000 6,070,500 6,122,445 6,186,865 6,264,883 6,265,405 6,257,618 6,241,108 6,215,437
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVOS 8,000,000 12,107,747 15,591,900 19,789,840 24,905,444 30,729,141 37,498,539 45,368,529 54,266,634 64,380,251
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasivo Corriente 0 1,406,523 1,618,382 1,862,022 2,144,187 2,404,690 2,700,041 3,032,136 3,344,967 3,692,515
Deudas Comerciales / Ctas. A Pagar 1,406,523 1,618,382 1,862,022 2,144,187 2,404,690 2,700,041 3,032,136 3,344,967 3,692,515
Deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas Sociales y Fisc. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ]
Pasivo No Corriente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deudas Sociales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS 0 1,406,523 1,618,382 1,862,022 2,144,187 2,404,690 2,700,041 3,032,136 3,344,967 3,692,515
PATRIMONIO NETO 8,000,000 10,701,224 13,973,518 17,927,819 22,761,257 28,324,451 34,798,499 42,336,393 50,921,667 60,687,736
Capital de Trabajo (ex-CASH) 0 1,446,008 1,676,445 1,943,393 2,259,420 2,544,887 2,874,962 3,249,154 3,605,120 4,001,912
CONTROL 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA
2012 013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Por Actividades Operativas 0 1,645,216 3,459,158 4,134,410 4,996,903 5,792,574 6,697,355 7,753,089 8,856,498 10,036,162
Resultado Neto 0 2,701,224 3,272,295 3,954,301 4,833,438 5,563,194 6,474,047 7,537,895 8,585,274 9,766,069
Amortizaciones 0 390,000 417,300 447,057 479,492 514,846 553,383 589,386 627,190 666,885
Var. Capital de Trabajo 1,446,008 230,437 266,948 316,028 285,467 330,076 374,192 355,966 396,792
Por Actividades de Inversion 0 -420,000 -457,800 -499,002 -543,912 -592,864 -553,905 -581,600 -610,680 -641,214
CAPEX 420,000 457,800 499,002 543,912 592,864 553,905 581,600 610,680 641,214
Venta de Bs. De Uso 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Por Actividades de Financiacién -8,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Var. Deuda Financiera CP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Var. Deuda Financiera LP 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aportes de Capital 8,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Neto de Caja -8,000,000 1,225,216 3,001,358 3,635,408 4,452,991 5,199,709 6,143,450 7,171,490 8,245,818 9,394,948
Caja al Inicio del Ejercicio 2,000,000 3,225,216 6,226,574 9,861,981 14,314,972 19,514,681 25,658,131 32,829,621 41,075,439
Caja a finalizacioén del Ejercicio 3,225,216 6,226,574 9,861,981 14,314,972 19,514,681 25,658,131 32,829,621 41,075,439 50,470,387
012 013 201. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EFE Detallado
FFE en Pesos -8,000,000 1,225,216 3,001,358 3,635,408 4,452,991 5,199,709 6,143,450 7,171,490 8,245,818 9,394,948
FX 4.57 4.83 5.12 5.30 5.56 5.67 5.83 5.99 6.04 6.19
FFE en USD -1,751,918 253,488 586,771 686,440 801,029 916,535 1,053,426 1,196,540 1,364,520 1,517,662
Tasa de Descuento 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1%
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Factor de Descuento 1.00 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.46 0.42
Valor Actual Flujos de Caja Detallados -1,751,918 230,308 484,362 514,820 545,822 567,418 592,528 611,481 633,558 640,224
VAN FFE Detallados 3,068,602
Perpetuidad
] 2.0%
r-g 8.1%
FFE 2022E 1,548,016
FFE 2022E / (r -g) 19,194,241
Factor de Descuento 0.42
VAN PERPETUIDAD 8,097,068
VAN TOTAL 11,165,670
INDICADORES
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROAE 28.9% 26.5% 24.8% 23.8% 21.8% 20.5% 19.5% 18.4% 17.5%
EBITDA Mg. 18.4% 19.0% 19.5% 20.2% 20.5% 21.0% 21.5% 21.9% 22.3%




