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Comentario I ntroductorio

El presente trabajo consiste en el estudio de wyguto de inversion de una Granja de Cerdos
de 150 madres en el centro de la Provincia de Cidado

El proyecto apunta a abastecer la demanda locaCérdoba de carne porcina con un alto
estandar de calidad basada en alimento refinadargza del agua, aprovechando las
condiciones favorables que esta Provincia presentauanto a industria y factores
geograficos.

El consumo doméstico de carne de cerdo per cagte\creciendo sostenidamente y hoy se
encuentra alrededor de los 12,6 kg/afio/capita, eater todavia estad muy por debajo del
promedio mundial de 14/Kg/capita. El vacuno bajcsistema intensivo de produccién (feedlot)
convierte la proteina vegetal en proteina animabea relacion de 8 a 1, en cambio el cerdo es
capaz de hacerlo en una relacion de 3 a 1.

La inversion inicial para la construccién y puesta marcha de la planta es 947 mil ddlares,
demandando entre 8 y 10 meses como finalizacidm alera. La capacidad inicial de
produccion para dicha planta se estima en 1,37®lemtas diarias, para un total de 25 dias al
mes.

El ROIC proyectado es del 17.1% (rentabilidad sol@etas 29% - rotacion 0.60). El margen
EBITDA que arroja el proyecto es del 48%, siendcosto de la materia prima el componente
de mayor peso relativo (63% del ingreso).

La ventaja competitiva real del presente plan dgotes se encuentra en el proceso de la
alimentacion y conversion de proteina vegetal a kivo porcino, enfocando la estrategia en
dos puntos clave del ciclo comercial: 1) la calid#el alimento balanceado para ingesta de las
madres junto con el agua que posee el espacio emginstalaremos nuestra Granja. 2)
cercania de la misma con la ciudad de Cérdoba, tnagmlo objetivo para la comercializacion
de los animales.
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1. Andlisis de contexto y Justificacion del proyect 0

1.1 Introduccién

Nuestro pais cuenta con ventajas comparativas laanaroduccién de carnes, la
combinacion de factores como la amplia disponiadidie insumos y entorno natural
de la Argentina favorece la produccion agroindaktria disponibilidad de suelos,
climas, superficies y agua, posibilitan al sectamrcmo argentino desarrollarse
plenamente, respetando el medio ambiente y el sti@nanimal.

El proyecto contempla la construccion de una graejacerdos de 150 madres en la
localidad de Rincon situada en la provincia de Gbad

La granja se encuentra a 9,5 Km de Villa del Rosga 72 km. de Cérdoba Capital. La
provincia de Cdrdoba posee una poblacion de 3.587.& cual serd el mercado
objetivo del proyecto.

La granja se encuentra situada sobre la ruta piaviN°13, la cual facilita el acceso a
las diferentes ciudades evitando un costo logigi@a®sivo, siendo una de los factores
relevantes del proyecto.

La racion de alimento, variable fundamental delypoto, estd compuesta basicamente
por maiz y es el principal costo de nuestra estraan un casi 70%. También contiene
derivados de la soja y en menor medida nucleosninigaos. Las proporciones de la
mezcla varian segun la etapa del proceso en lasguencuentra el animal. Dicha
variable es la condicionara la produccién ya qué saestro costo variable.

2. Estudio del sector

2.1 Descripcion de la situacion actual del sector porcino

En los ultimos afios, la industria porcina increrdeat numero de productores. Al
mismo tiempo, los integrantes de la misma se vieobligados por diferentes
situaciones a mejorar su estructura productivaud generd un cierre positivo del afio
2015.

Las condiciones naturales de la Argentina favordaeproduccién agroindustrial. La
disponibilidad de suelos, climas, superficies y agposibilitan al sector porcino
argentino desarrollarse plenamente, respetand@eéionambiente, el bienestar animal,
aplicando las medidas de bioseguridad en los esiafientos de produccion primaria.

El objetivo mas importante para el afio 2016 esalogk autoabastecimiento, evitando la
necesidad de importar carne en detrimento de lsstnid local.

Trabajando para la meta propuesta, la industréacsgraz de hasta generar un excedente
de produccion, la cual seria una gran oportunidad pxplotar mercado desconocidos
para el sector.



2.1.1 Argentina: perspectivas

El cambio de Gobierno en Argentina y las nuevasidasdadoptadas tanto en el ambito
econdémico, como asi también en los distintos sest@roductivos, afectaran al
desarrollo de la industria.

En relacion a la devaluacién tipo de cambio, etipree los insumos necesarios para la
produccion porcina incrementan los costos de pr@idaoc

Fruto de la quita de retenciones para la expomad® carne vacuna, provocara una
merma en la oferta para el mercado interno, preddet incremento del precio. La
misma es una oportunidad para que la carne poasimaa un rol relevante y comience
a incrementar su penetracion en la cultura argentin

Consecuentemente, se espera en el corto plazéa guena del consumo de carne aviar
y porcina en Argentina sea superior al consumadmine vacuna por primera vez en
la historia.(Fuente: http: www.elsitioporcino.com)

En este escenario, el productor porcino se en@u@mtruna encrucijada, ya que esta
frente a un aumento de costo de produccién (maja, stc.) pero ante un potencial
aumento de la demanda de sus productos.

De esta manera, aquel que cuente con una eficésirigctura de costos y un correcto
modelo de negocio podra saber aprovechar dichdwpdad.

2.2 Descripcion de la oferta y la demanda porcina

2.2.1 Oferta

El mayor productor de carne porcina a nivel mundgChina, quien concentra el 50%
de la produccion. Dicho porcentaje radica en leagfa en la produccién la cual se debe
a la aplicacién de sistemas intensivos y la exéengior parte del gobierno de los
subsidios a la produccion de soja. Pese a ellmdistria genera enfermedades, posee
escasez de agua potable y es perjudicada pordadeulos precios de los granos.

Una de las principales fortalezas de los produstamgentinos es el aumento de la
eficiencia de produccion y la competitividad freiatdas carnes sustitutas, favorecido
ademas por la alta disponibilidad de granos, bdsdas formulas nutricionales para la
alimentacion porcina, y la falta de peligros saita

A continuacion detallamos algunos graficos que germdentificar cual es el lugar que
ocupa la industria porcina en el sector de la produm de alimentos:



Figura N21: Resumen de las principales variables internacionales
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Fuente: FADA en base a USDA y MINAGRI

Produccién mundial de carne porcina. Por pais.
Ao 2014

| 110.476.000 Toneladas

Fuente: FADA en base a USDA y MINAGRI

La distribucion territorial de los establecimientgsorcinos marca su mayor
concentracion en el norte de la provincia de Buekioss, sur de Santa Fe y centro de
Cordoba, mas alla de su distribucién dispersa @m ébterritorio nacional.

El siguiente mapa exhibe la localizacién de losipobores de porcino en la Republica
Argentina:
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Fuente: Direccion de Control de Gestién y PrograrBapeciales — Direccién Nacional de Sanidad
Animal
Informacion segun SIG SA al dia 31/03/2016

2.2.2 Demanda

El consumo por habitante varia entre los difereptdses, debido a los volimenes de
produccion, la oferta interna, los precios e ingsesla cultura local.

A nivel mundial, en 2012 los paises desarrolladoasemian por habitante, en

promedio, 76 Kg. de carne, consumo que se mantava P014. En los paises en

desarrollo el consumo por habitante promediaba3®® Kg., pasando en 2014 a

consumir 33,7 Kg. El promedio mundial alcanzé et2@s 43 Kg., manteniéndose

hasta 2014. Sin embargo, el consumo varia sigtifamaente entre cada pais, ya sea
desarrollado o en vias de desarrollo.
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80 -
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KG/Hab.

Fuente: Elaboracion propia.



A nivel mundial, la carne porcina es la de mayanstmno, a diferencia de Argentina
donde su consumo se encuentra muy por debajoocderia bovina o aviar.

En la carne de cerdo, el consumo promedio en Argergn el 2016 es de 12,6

kg/habitante/afio (ver Anexo II), siendo la tendanel incremento de carne fresca
gracias a esfuerzos de promocion del sector indlgtoficial.

Consumo

Consumo de Carne Porcina. *(Kg/hab./afio)
ANO 2015 2016 Dif. %

MES Kg/hab./afo | Kg/hab./afo | 2016/2015
9,69 11,09 14,43
10,36 11,25 8,61
10,95 13,76 25,68
11,67 12,85 10,10
11,35 14,06 23,84
12,28
11,27
11,64
12,17
11,86
11,84
12,10
Subtotal mayo 10,80 12,60 16,64
Promedio Afo 11,43

*Consumo: Produccion+impo-expo/n® hab. Noincluye
variaciones de stock producidas de un mes a otro

O|Z|0|w|r|—|<|Z|»|Z|m|m

Fuente: SENASA (http://www.agroindustria.gob.aidéfireas/porcinos/estadistica)

Tomando como referencia el consumo promedio (kg. 816 por habitante podremos
observar la profundidad que puede tener “Rincon @mido” en la demanda de la
Provincia de Coérdoba, la cual seré la base parstetlio del proyecto.

Demanda total Cordoba

Consumo 12,60 kg./afio
Poblaciétn 3.304.825 Hab.
Cosumo anual CBA. 41.640.795 kg.
Produccion Rincon del Cerdo 0,99%

Fuente: (http://www.cba.gov.ar/provincia/aspect@sigrales/poblacion)

El destino principal de la carne porcina obtenidala elaboracion de chacinados,
fiambres y embutidos, y en el caso de los porcad®gategoria, lechones, su destino
principal es el consumo fresco. Este punto es ¢ importancia para nuestra analisis,
ya que el mercado de chacinados esta en crecimiesualemanda crece en el mercado
exterior. El destino de la carne porcina en nugsiis en el afio 2015 se distribuy6 en
un 50 y 50 entre la industria de chacinados y ehlcliesco. Las estimaciones indican
gue hubo un importante crecimiento en el consumaaiees de cerdo por el canal
fresco. Historicamente el consumo se mantuvo en/b&lg./afio, hasta el afio 2006 y
principios de 2007. A partir de entonces comenadceementarse, para ubicarse en el



actual 4 Kg./Hab./Afios (2015). Si bien somos unolakepaises que menos carne
porcina consume, es algo alentador el cambio dieterias que se esta evidenciando.

‘ Chacinados

o
" —

frescos

i salchichas fiambre cocido de
chorizos salamin hamburguesas Dok tlo ks

Fuente: http://www.caicha.org.ar

2.2.3. Sector industrial

El proyecto tiene como objetivo la produccion poagila cual esta destinada a los
habitantes de la provincia de Cordoba.

Imte; acion horiontl

Productores laboratorios (M ks
[prorta ioos |

de porcinos
Cha. e

Carme varum
Aviar
Pestados

Fuente: Elaboracién propia
A. Competencia
A continuacién se detallan las principales caréstieas de los competidores:

Mas del 80% de los productores de ganado porcinestablecimientos de pequefa o
mediana envergadura.
Es un mercado atomizado, en donde la integracguna ventaja competitiva.

Ubicacién geogréfica de los mismos de la ciudadCdedoba (en donde se asienta la
mayoria de los Frigorificos).



Nuestro pais cuenta, segun registros de 2014, tasfablecimientos habilitados por
Senasa para la faena de cerdos (mayores a 22 &Kdpsdcuales la mayoria posee
también habilitacion para la elaboracién de fiamlyrehacinados, y 42 para la faena de
lechones (menores a 22 Kg). Es destacable quee @dsimas una importante cantidad
de establecimientos habilitados en el orden praaing municipal que aportan un
considerable volumen de produccion.

La distribucion territorial de los establecimientgsorcinos marca su mayor
concentracion en el norte de la provincia de Buékioss, sur de Santa Fe y centro de
Cérdoba, mas alla de su distribucién dispersa @ém ébterritorio nacional.

Estratificacion de establecimientos segtin cantidad de cerdas

90%
79,14%
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70%
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40% Py A S
30% o *
* +
20,57%
20% N 16,80% 19,89% ’
[ — . 12,82%
—
10% - 1,09% » 0,13%
0% . .
Hasta 10 Entre 11y 50 Entre51y 100 ‘..Entre 101y 500 “’ Mas de 501

LT LA
H Establecimientos M Cantidad de Cerdas i Cantidad de Porcinos

Fuente: SIGSA - Direccion de Control de GestiérrggPamas Especiales - Direccion Nacional de
Sanidad Animal - SENASA

: Distribucién de Existencias Porcinas por Categoria - Marzo 2016 -
. Provincia | PADRILLOS | CERDAS | LECHONES| CAPONES| CACHORROS| MEI | ~ CACHORRA | TOTAL PORCINOS [*
u [BUENOS AIRES | 27.167] 227.916| 494.621| 216.635] 185.067 | 12.520 | 55.813 | 1.219.739 ju
TR s ety e e e
SANTA FE 12.211 113.202| 235.165| 154.405 215.389 | 10.157 25.299 765.828
ENTRE RIOS 6.424| 47.634 93.435| 55.054 70.644| 1.281 72.862 347.334
CHACO 25.304| 84.759 86.540| 25.673 24.618| 1.031 5.207 253.132
SALTA 8.559| 50.716 89.891| 31.974 33.995| 150 4.449 219.734
SAN LUIS 4.932| 34.159 53.001| 51.641 19.291| 25.972 9.574 198.570
FORMOSA 12.166 | 54.666 60.323| 14.423 24.007| 260 6.139 171.984
LA PAMPA 4.909| 27.842 70.051|  25.906 25.705| 927 6.709 162.049
SANTIAGO DEL ESTERO 9.946| 33.158 31.176 9.182 11.426 74 3.333 98.295
CORRIENTES 4.014| 28.346 20.948 9.725 6.261| 3.353 1.827 74.474
MISIONES 3.518| 14.415 23.801 11.473 3.574 58 7.392 64.231
SAN JUAN 356| 4.367 16.643 9.013 13.195| 445 553 44.572
MENDOZA 1.354| 8.115 12.298 5.133 6.770 a0 2.561 36.271
RIO NEGRO 932| 7.466 12.094 3.561 4.829 4 1.145 30.031
TUCUMAN 1.417| 6.346 7.859 5.479 6.771 11 1.986 29.869
LARIOJA 882| 7.620 5.692 4.920 861| 4.250 2.868 27.093
Jusuy 712| 5.348 6.806 4.399 5.592| 519 3.036 26.412
CHUBUT 504| 5.208 9.843 4.204 5.096 - 627 25.482
NEUQUEN a16| 4.453 5.836 4.380 5.378 1 916 21.390
CATAMARCA 830| 6.071 4279 2.483 1.705 - 366 15.734
SANTA CRUZ 96| 1.002 1.556 257 268 - 221 3.400
TIERRA DEL FUEGO 25 172 333 76 337 - 30 973
CAPITAL FEDERAL 5 10 47 - 26 - 26 114
Total 145.386 | 949.825| 1.728.568 | 868.066 861.920 | 94.034 292.994 4.940.793

Fuente : SIGSA - Direccién de Control de Gestién y Programas Especiales - Direccién Nacional de Sanidad Animal - SENASA
Fuente: SIGSA - Direccion de Control de GestiérrggPamas Especiales - Direccion Nacional de
Sanidad Animal - SENASA
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| Distribucién de Existencias Porcinas por Categoria - Marzo 2016
Provincia PADRILLOS | CERDAS | LECHONESs CAPONES [ CACHORROS| MEI CACHORRA TOTAL PORCINOS

FLORDOBA 18.707 § 176,834 386,330 2IRO70 191115 32971 80055 1,104,082
BUENOS AIRES 27.167 | 227.916 494.621% 216.635 185.067 | 12.520 55.813 1.219.739
SANTA FE 12.211 | 113.202 235.165: 154.405 215.389| 10.157 25.299 765.828
ENTRE RIOS 6.424 | 47.634 93.435: 55.054 70.644| 1.281 72.862 347.334
SAN LUIS 4.932| 34.159 53.0014 51.641 19.291| 25.972 9.574 198.570
SALTA 8.559| 50.716 89.891: 31.974 33.995 150 4.449 219.734
LA PAMPA 4.909| 27.842 70.051% 25.906 25.705 927 6.709 162.049
CHACO 25.304| 84.759 86.540: 25.673 24.618| 1.031 5.207 253.132
FORMOSA 12.166 | 54.666 60.323: 14.423 24.007 260 6.139 171.984
MISIONES 3.518| 14.415 23.8014 11.473 3.574 58 7.392 64.231
CORRIENTES 4.014| 28.346 20.948: 9.725 6.261| 3.353 1.827 74.474
SANTIAGO DEL ESTERO 9.946 | 33.158 31.1764 9.182 11.426 74 3.333 98.295
SAN JUAN 356 4.367 16.643: 9.013 13.195 445 553 44.572
TUCUMAN 1.417 6.346 7.8599 5.479 6.771 11 1.986 29.869
MENDOZA 1.354 8.115 12.298: 5.133 6.770 40 2.561 36.271
LARIOJA 882 7.620 5.692: 4.920 861| 4.250 2.868 27.093
Jujuy 712 5.348 6.806x 4.399 5.592 519 3.036 26.412
NEUQUEN 416 4.453 5.836: 4.380 5.378 11 916 21.390
CHUBUT 504 5.208 9.843% 4.204 5.096 - 627 25.482
RIO NEGRO 932 7.466 12.094: 3.561 4.829 4 1.145 30.031
CATAMARCA 830 6.071 4.279: 2.483 1.705 - 366 15.734
SANTA CRUZ 96 1.002 1.5564 257 268 - 221 3.400
TIERRA DEL FUEGO 25 172 333: 76 337 - 30 973
CAPITAL FEDERAL 5 10 A7) e mis 26 - 26 114
Total 145.386 | 949.825| 1.728.568 | 868.066 861.920 | 94.034 292.994 4.940.793

Fuente : SIGSA - Direccion de Control de Gestién y Programas Especiales - Direccién Nacional de Sanidad Animal - SENASA
Fuente: SIGSA - Direccion de Control de GestiérrggPamas Especiales - Direccion Nacional de
Sanidad Animal - SENASA

Analizando los cuadros vemos que la provincia denBs Aires en la principal
productora de porcinos pero si nos referimos atycto que ofrecerd “Rincon del
Cerdo”, Cérdoba es la primera productora de Capones

B. Clientes

El pais cuenta en la actualidad con 176 matadeigmrificos (MAGyP, 2012), de los
cuales el 70 % se encuentra en la region centtgdade. Los 16 primeros frigorificos
participan con el 58 % de la faena nacional, de festha el 69 % se realiza en Buenos
Aires, el 21 % en provincia de Santa Fe y la progirde Cérdoba participa con el 7.7
% de esta faena. El resto (121 plantas distribugsiatodo el pais, ver Anexo [)) solo
faenan el 25 % del total nacional. Esta distribnaé la industria muestra claramente la
concentracion de la faena en pocas plantas y kesitaxd de contar con frigorificos de
mayor volumen en varias regiones del pais pararpmaesolidar el creciente desarrollo
gue tiene esta actividad en regiones no tradicésnal

Nuestro objetivo es vender a los frigorificos méscanos de Rincon, a sabiendas de
que tenemos la ciudad de Coérdoba a solo 72 kmg] enal se asientan numerosos
frigorificos medianos y chicos. Por otro lado, teos dos frigorificos que se asientan
muy cerca a nuestra granja, uno en Villa del Rosdi® kms) y otro en Rio Segundo
(30 kms). Dado el costo que tiene la Industria Atiga en cuanto al traslado logistico,
entendemos que es una ventaja competitiva que Eyudaque estemos mas
competitivos en precio.
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Frigorificos en Cérdobfos méas importantes)

# Nombre Direccion Localidad
1 | Fono Carnes Frigorifico A Storni 801 Cordoba
2 |Verdu Av Las Malvinas 6500 Cordoba
3 |Nascar J B Justo 3628 Cordoba
4 |SantaClara Malaguefio 3386 Cordoba
5 |Silvia Oncativo 50 Cordoba
6 | Fortin del Sur SRL J Rios 790 Cordoba
7 |Suquia Charcas 2154 Cordoba
8 |San Carlos O'Higgins 2617 Cordoba
9 |San Remo AV GRL MOSCONI 606 Cordoba
10 | Juan Sebastian Fassetta B JAIME 861 Cordoba
11 | Frigorifico Italiano AV L. N. ALEM 1584 Cordoba
12 | Campana RIVADAVIA 551 Cordoba
13 | Argentino Diag Ica 1638 Cordoba
14 | los Pinitos JJ Viamonte 511 Cordoba
15 |Suizo Rep De Siria 571 Cordoba
16 | Friar Av E Bulnes 1080 Cordoba
17 |Artigas MINUZZI 47 Cordoba
18 |Picone LIBERTAD 140 Cordoba
19 | Paladini SA C Tejedor 2042 Cordoba
20 | Don Justo C O Bunge 3750 Cordoba
21 | Cirami SA Rio Negro 870 Cordoba
22 | CHACINADOS SAN ANTONIO SRL | Casacuberta 2956 Cordoba
23 | CARNICEROS VILLA DEL ROSARIO |Jose M. Luque 645 Villa del Rosario, Cordoba
24 | Rio Segundo San José 32 Rio Segundo, Cordoba

Fuente: Elaboracion propia

0
Q ) Argentinas

ol Garcia Lozad:

Capilla di
0s Remadios

GO glE ] 4 Maps

Fuente: Elaboracion propia

Matamales
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C. Productos sustitutos

A diferencia de la carne porcina, el consumo deeaviar y bovina muestra una
marcada caida respecto de los valores reales d8l &) bien la reduccion del poder
adquisitivo sumado al incremento de los preciosonstas, se logra percibir un
incremento en el consumo de la carne porcina lhicci@mento el consumo per capita
durante el 2016.

CONSUMO APARENTE DE CARNE AVIAR
Afio 2015 2016 Dif. 2016/2015
Mes Kglcap/lafio %
E 42,3 36,8 -13.1
F 43,0 371 -13,8
M 42,7 42,6 -0,2
A 45,8 42,5 -7.4
M 40,3 42,6 5.8
J 46,7 44,8 -4,1
J 44,9 43,8 -2,5
A 40,3 447 11,0
5 43,5
o] 41,5
N 39,7
43,4

D
Promedio Anual 42,85 _

Fuente: Area Avicola - Dir. de Porcinos, Aves de Granja y Mo Tradicionales con datos de SENASA
Gonsumao aparente: produccion+impo-expo. Mo incluye variaciones de stock producidas de un mes a ofro.

CONSUMO POR HABITANTE DE CARNE BOVINA 2014-2016
66,00

64,00

62.00 -

50,00

58.00

\x\"// .\ -
[] H H []
L R R R g g
Fuente:

http://lwww.agroindustria.gob.ar/sitio/areas/boviriosormes/indicadores/_archivos//000001_Indicadore
s/000004-Indicadores%20bovinos%20mensuales.pdf

56,00

54,00

Kllos equivalentes res con hueso

52,00
2016 —e—2015 ——2018

50,00
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Consumo de carne porcina
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Fuente: http://www.agroindustria.gob.ar/sitio/arépsercinos/estadistica/_archivos//000001-
Boletines/160900_Boletin%20Porcinos%20(Septiemb2@26). pdf

D. Potenciales competidores

Los productores provenientes de Brasil y Chile, glises que sin tener claras ventajas
comparativas con respecto a la Argentina (el segyals, incluso, con desventajas
comparativas), lograron situarse en la fronteralate competidores potenciales y
competidores. Chile se orienté hacia la busquedaictes de alto valor agregado en
paises desarrollados. En particular, puede vensm.ca partir de la firma de diversos
Tratados de Libre Comercio, ha logrado penetrarfaerza en los mercados maduros
de paises desarrollados, como Jap6n o Corea del Sur

En Brasil se produjo una profundizacién tecnologjoa ha permitido, con un nivel de
stock que supera tan so6lo en un 20% al de 30 afiés, #@riplicar su produccion. A
diferencia de Chile, Brasil ha mostrado una egjiatade integracion del sector
orientada hacia la penetracién de los mercados dirdamicos de los paises en
desarrollo, en particular China y Rusia.

Precio cerdo en pie
Internacional
PAIS Argentina Brasil
2016 u$sikg
E 1,37 0,82
F 1,28 0,76
M 1,25 0,87
A 1,27 0,86
M 1,28 0,82
J 1,21 1,02
J 1,14 0,97
A 1,28 1,05
S 147 1.03

Fuente: SENASA (http://www.agroindustria.gob.aidgiireas/porcinos/estadistica/_archivos//000001-
Boletines/160900_Boletin%20Porcinos%20(Septiemb2@26).pdf)
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Aspectos a evaluar previo a una importacion:

Riesgo Paisrespecto de su condicion sanitaria animal, enfdates que puedan
existir en el mismo y que puedan tener impactoussinos rodeos.

Riesgo Productosen base al riesgo pais, evalla si el productogpsedintroducido
con o sin proceso de manera que no represente desgansmitir alguna enfermedad
animal.

Riesgo Destino de usaletermina que para el uso que se le daré al prodma vez
introducido al pais, no represente riesgo a ladsafimal.

A continuacién se detalla la evolucién de las ing@pnes en el Ultimo afio y medio:

Importacion de Carnes Prescas
Ton/Mes

AxisTitle

Brasil Dinamarca Alemania Espana

Fuente: Elaboracion propia.

2.2.4 Barreras de entrada y salida

Las barreras de entrada y salida medianamente ajas, bsalvo en casos de alta
tecnificacion, dependiendo de la escala del praduct

En términos de entrada, podemos decir que no hggnem obstaculos para ingresar a
dicha industria. A continuacidbn mencionaremos adgyootenciales:

Viabilidad ambiental La Municipalidad en donde se alocarda la granjanddh,
Cordoba) ya dio el visto bueno no formal. La grasgaencontrard a tan sélo 5 km de
distancia con el pueblo de Rincén. Por Ley una farde cerdos debe estar ubicada
geograficamente a mas de 3 kms de cualquier asiemianpoblacional.

Competencia en cercaniblo existen grandes cantidades de granjas poora.Z.as
existentes no cumplen con las normas de sanidaeniegs y el animal no cumple con
las demandas de los frigorificos para su faenaefaénente se usan para el consumo
de los pueblos de cercania.

Agua el estudio realizado por el INA (Instituto Nacabrdel Agua) en donde el agua
gue poseera la granja se encuentra en condicicerésctas para la provision de la
granja. De hecho segun fuentes consultadas a ifiagps;, la calidad del agua que
consumen los capones son indispensables paracglgorenzimatico de transformacion
de proteina vegetal a la animal.

En el caso de las barreras de salida, al ser dupto de escaza complejidad a la hora
de la venta, solamente se debe hundir el montoer&bu para construir la granja, la
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cual en caso de optar salir del negocio no se puagelsmantelar. Los mobiliarios que se
adquieren para una granja son re-vendibles, y $mimise situara sobre un terreno con
poca productividad en el campo, por lo que no sdegpé el valor de lucro cesante que
la salida pueda dejar.

La amenaza namero uno para una explotacién denmoes cualquier cerdo enfermo
que haya en la granja, asi que es imprescindidguaar un buen manejo de la
enfermeria.

Excremento generad@s importante tener en cuenta esta variableugaed| cerdo al
insumir constantemente alimento genera una graideande excrementos. Son muchas
las granjas las cuales por problemas sanitariogdrado que cerrar. Los excrementos
seran extraidos por un convenio con el campo veximgestra granja, ya que servira de
abono para cultivo por lo que serd a modo de triefo ese caso nos ahorraremos de
la limpieza.

2.2.5 Cadena Técnica del complejo porcino

En el siguiente esquema se puede ver la intervemig@ada uno de los jugadores que
intervienen en la industria. Rincén del Cerdo pistira de la etapa de “Insumos” y de
la “Produccion Primaria”.

NS SE NSNS NEEENEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES :
= | INSUMOS | PRODUCCION PRIMARIA | :| PROCESAMIENTO | : | COMERCIALIZACION
. .
. n
[] s
. Alimento Genética/ ®  Faenay desposte istribucié
= e Reproduccién Engorde = Mercados y distribucion
= 4
- R J - \
" e ol . Pesaje, baffo, controly
T epr . n descanso
" Limpieza Maternidad »
. r =

. » . ( )
B[ oo H sensibilizacién Interno
= E «Carnicerfas
M | Almacenamiento n 1
| - Sorgreds «Supermercados
= Pesaje Produccién de Cria : *Almacenes
. — hibridos : : 7 «Gastronomia
. A — comerciales : = Pelado «Otros
. Molienda | SRR | »
' . & ~——
e » viscerado
. Mezda . -
. . " -
M Pelet/quebr/gran Recria = Desposts
- - -] -
. =

Ei d
LT = Acondicionamiento )
u =
. »
2 . P

; ;
" Productos veterinarios Terminacion .- Ver Caracterizar
[] -
- = .
. LI \ J
. » Mezdlado :
- H
[] =
. L Pera embutidos:
" B | Refrigeracion/coccién/madura
. = | cién
= =
[] s 3
: : Parano embutidos: llenado de
. ] i e
- =
- .
[ : Conservacién
.
. [ Logistica ™ ]
.
= Provisién de equipa:nientos
i )

Fuente http://www.mincyt.gob.ar/adjuntos/archivos/000/@tBI0043793.pdf
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3. Caracteristicas del proceso productivo

3.1 Conversioén del cerdo

La conversion de proteina vegetal en proteina drésmeucho mas eficiente que en los
vacunos. Los cerdos tienen una capacidad de cadweds 2,6 - 1, cuando en los
novillos este factor de conversién es de aproximmetde 8 - 1. Este el factor es una de
las ventajas competitivas de la industria porcina.

3.2 Eficiencia

Para poder generar rentabilidad a fin del ejerceli@ector porcino necesita, ademas de
una mayor eficiencia en el primer eslabon de laesad un proceso de inversion
importante en toda la cadena de valor.

Sumado a lo detallado en la secciGArdentina: perspectivas”Brasil, principal
amenaza del crecimiento de la industria nacios#h en pleno proceso recesivo al igual
que Rusia, quien es su principal cliente. Dichoerado genera que Brasil esté
acumulando stock de carne porcina, la cual podeitithda a mercados donde la
demanda exceda a la oferta o bien donde la efieiete costos provoca que el precio
final sea superior al de Brasil.

Uno de los potenciales mercado que Brasil exploesédArgentina. El gobierno
argentino debera analizar la situacién de la imdugtara poder tomar una decision
respecto de la amenaza que genera el ingresorke paircina brasilera.

Mas alla de todas estas consideraciones, no hagsddel que el sector porcino en
Argentina seguira creciendo, pero al mismo tiemgté elaro que tendra un margen de
rentabilidad menor a la que tuvo durante los Ultirados.

3.3 Alimentacion

La alimentacion eficiente de los cerdos es unaadeptacticas mas importantes de un
criadero, ya que de ella dependen no solo los meadtos productivos de los cerdos,
sino también la rentabilidad de la granja.

La alimentacion en promedio representa entre un Yy@%% de los costos totales de
produccion. Por esta razon es importante que €iqudtor conozca ciertos conceptos
importantes relacionados con la alimentacion efiei@le los cerdos, asi como aquellos
factores que pueden afectar el uso eficiente ggagrama de alimentacion.

Existen varios conceptos que el porcicultor debeocer y que hacen que el programa
de alimentacion se utilice eficientemente y permjita los cerdos de mercado alcancen
el peso en el menor tiempo posible y en la forma efigiente, asi como hacer que la
cerda se convierta en una fabrica productiva deolees. Entre los conceptos mas
importantes que un porcicultor debe conocer estarefapas de vida o de produccion,
los nutrimentos y sus requerimientos, los ingrediely su composicion, los parametros
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productivos de importancia econémica y los factages permiten una utilizacion
eficiente de los alimentos.

% Etapa de vida o de produccion de los cerdos

Se puede definir como un periodo de vida del anghoalde necesita una determinada
cantidad de nutrimentos para cumplir con sus furesode mantenimiento y maxima
produccion. Ademas tiene la capacidad segun surdésadigestivo de utilizar los
alimentos con diferentes grados de eficiencia. tilzacion de fases de produccion no
solo tiene el efecto positivo de maximizar la métion eficiente de nutrimentos y
alimentos, sino también un efecto econémico, paesvga un faltante o desperdicio de
nutrimentos que afecta los rendimientos de los aserd como consecuencia la
rentabilidad econémica.

% Las fases de produccion de los cerdos

Las podemos dividir en dos grupos generales quéos@nimales para mercady los
cerdos dehato reproductor El objetivo de las fases de produccién de logdazpara
mercado es alcanzar el peso al sacrificio (90-1f0ek el menor tiempo posible. Es
importante tener presente por razones econémi@glgunaximo tiempo para alcanzar
ese peso a mercado no debe pasar de 170 diasplsamg®, cualquier reduccion en el
namero de dias representara una ventaja econémica.

Para obtener el tiempo 6ptimo a mercado, el ceed@ dbtener una ganancia de peso
diario promedio mayor de 600 gramos del nacimiéatsia el mercado.

Cuando se trabajan con lineas genéticas magriasngld a mercado disminuye entre 10
a 20 dias para cualquier peso y la ganancia prantedpeso minima del nacimiento al
mercado es de 650 gramos.

La division de las fases productivas de los ceddgende del tiempo de destete; aunque
la linea genética y el peso final de mercado tianeefecto importante en decidir los
tiempos de cada fase de alimentacion. En la diasifin de las diferentes fases
productivas en los cerdos para mercado nos basareman destete entre los 21 a 28
dias con peso promedios de 6 a 8 kg. Para esteetand una division de 5 etapas de
alimentacion.

Etapa Comienza  Finaliza | Duracién Kg/dia Ganancia
Iniciadol Destet 12 k¢ 15a 2: 0.30( 4-6 kg
Iniciador Il 12 kg 18 kg 15 0.600 6 kg
Crecimiento 18 kg 25-30 Kg 30 0.900 7-12 kg
Desarrollo 30 kg 50-60 kg 30 2-2,5 20-30 kg
Terminaciol 50 k¢ +90 k¢ [5C-60 dia” | 3-3,F +40 k¢

Los términos de etapa pueden variar segun patablaes a modo orientativa
* segun dias de destete.

** seglin genética.

*** segln peso del mercado.
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% Importancia de pardmetros productivos en sisteraagiohentacion

Un porcicultor debe conocer todos los pardmetrosdymtivos de importancia
econdmica en un criadero para poder evaluar etnséstde alimentacién que esté
trabajando. En los cerdos para mercado, las vagabhs importantes sonansumo
de alimento la ganancia de peso diarida conversion alimenticiael tiempo para
alcanzar el peso a mercadp las caracteristicas de la cangrendimiento de canal,
grasa dorsal y porcentaje de carne magra).

El consumo de alimentes el parametro mas critico en un programa deeatagion.
Este est4 afectado por una gran cantidad de faotoreo son el nivel de energia en la
dieta, las condiciones ambientales, peso del anestddo productivo y genética. Por lo
tanto es muy importante conocerlo, pues de el dkppén en gran parte los otros
rendimientos productivos.

Una granja porcina que no conozca el consumo deeato de sus animales es muy
dificil que produzca eficientemente, pues se desmmia si el gasto de alimento esta
afectado por: una enfermedad, un cambio en la azhlidel alimento, un factor
ambiental, un suministro no correcto de alimengsperdicio o por robo.

La ganancia de peso es una variable importantedetermina si un programa de
alimentacion esta o no funcionando. Ademas, sé&altpara estimar el tiempo que
requerira un animal para alcanzar el peso de merceBambién sirve para ver si el
animal esta ganando el peso correcto para la etapproduccién en que se esté
alimentando. Cada etapa productiva de los anintedas una ganancia de peso que
depende de la capacidad genética de ese animhtgrimimo y calidad de un alimento.

La conversion alimenticia se utiliza para determiaaeficiencia con que un alimento
esta siendo utilizado por el animal. Se puede befiomo la cantidad de alimento
requerida para producir una unidad de gananciaede.p.a conversion se calcula
dividiendo el consumo de alimento entre la ganadeipeso. Ambos pardmetros deben
estar en una misma unidad y se dan por dia o pmdoe

Lo méas importante para un criadero es calcularolaversion alimenticia de toda la
granja, que se obtiene dividiendo la compra towlaimento entre los kilogramos
producidos de carne a mercado. Este valor debeesgor a 3 unidades.

En relacion con las caracteristicas de canal, ess#&n muy influenciadas por la
genética del animal. Uno debe esperar como minimeendimiento de canal del 75%,
una grasa dorsal menor a 20 milimetros (mm) y ungmiaje de carne magra mayor del
50%. Los cerdos de las nuevas lineas genéticasnpaesvalores mas eficientes que los
presentados anteriormente; sin embargo, existeanmacion entre lineas comerciales.

% Parametros mas importantes del hato reproductor
Para el hato reproductor los parametros mas imuedason el numero de lechones

nacidos y destetados, asi como su peso, el nuneecerdos producidos por cerda por
afo, el porcentaje de prefiez y los dias abiertgsuds del destete.
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4. Evaluacion y andlisis estratégico

4.1 Anélisis FODA

A continuacion se encuentra el analisis de laslezts, debilidades, oportunidades y
amenazas del proyecto, las cuales serviran pamirde$trategias para potenciar las
fortalezas y oportunidades y mitigar las debilidag@menazas que acarrea el proyecto.

Fortalezas Debilidades

Crecimiento de la demanda local (Cérdoba) Desconocimiento de la marca.
- Localizacion. Ciclo productivo mayor al de la carne Aviar.
g Ciclo de produccidon mas corto que la carne Bovina. Generacion de enfermedades.
% Know How zonal. Productos sustitutos mas baratos.
- Cercania de la mano de obra. Alta dependencia del maiz.
Viabilidad ambiental (Aprobada por la Municipalidad). Quita de retenciones al sector agropecuario.
Oportunidades Amenazas
Aumento del precio de otras carnes (vacuna y aviar). Incremento del precio del Maiz.
Consumo record de cerdo por habitante. Aumento de la importacion (Brasil).
Demanda interna insatisfecha. Inestabilidad politica.
§ Facil acceso a insumos basicos. Politicas restrictivas para el sector.
] Posibilidad de integracién vertical. Devaluacion del peso.
5 Alto consume de carne porcina en los paises
desarrollados. Aparicion de nuevas tecnologias.
Clima favorable.
Apertura de nuevos créditos a la industria.




Fortalezas Debilidades
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Alto consume de carne porcina en los paises desarrollados.
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Politicas restrctivas para el sector.

Devaluacién del peso.
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Estrategia de desarrollo y potenciacién

Estrategia de mitigacion
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5. Analisis de las variables clave del proyecto

5.1 Identificacién de Variables Claves/Analisis y Condiciones de
Rentabilidad del Proyecto

A continuacién, se presenta un grafico con lascypales variables que inciden en el
ROIC del Proyecto:

Sensibilidades Arco TORNADO Variables CLAVE a ROIC

Ds.Giro Proveedores

Ds.Giro Cred.xVtas

Ds.Giro Inventarios

Costo de distribucion $/Kg.
Gastos de Personal $/Kgn
Otros Gastos Fijos $/Kgs
Inversion FijaMMusD
Conversion Vegental/Animal
Precio Alimento $/3Kg.
Precio Kg. Vivo $/kg.

2,000 1,500 1,000 0,500 0,000 0,500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000

Fuente: Elaboracion propia.

El precio del kg. Vivo y el costo del alimento gday. son las dos variables que méas
impactan sobre el ROIC. LA relacion de ambas végmtentro de un escenario estable
demuestra que cualquier impacto negativo en losigeede los alimentos afecta
directamente el resultado del proyecto. Por otrdolda caida de los precios
internacionales y la carencia de competitividaddi#hr provocarian una caida en las
ventas afectando directamente el resultado del R@IGhismo tiempo la demanda de
la carne porcina depende de los precios de losuptos sustitutos, los cuales actian en
forma inversa al comportamiento en el consumo porci

Cabe destacar que la demanda de carne porcinagamntdra se encuentra en Auge
correlacionada con el comportamiento mundial, log qos permite concentrar la
atencion en el manejo de las variables criticasdsigiue la demanda pasaria a ser un
factor de crecimiento constante y de gran poteecial futuro.

A continuacion se encuentra e cuadro de sensibil@laROIC el cual detalla los
diferentes escenarios de precio del kg. vivo coadincon el precio del alimento por

kg.
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Precio Kg. vivo USD/3Kg.
17,68% 0,6 0,8 1 1,2 1,4 1,6 1,8 2

0 15% 20% 26% 31% 36% 42% 47% 52%

0,1 12% 17% 23% 28% 33% 38% 44% 49%

o 0,2 8% 14% 19% 25% 30% 35% 41% 46%
g 0,3 5% 11% 16% 22% 27% 32% 37% 43%
g 0,4 2% 8% 13% 18% 24% 29% 34% 40%
8 0,5 -1% 4% 10% 15% 21% 26% 31% 36%
E 0,6 -4% 1% 7% 12% 18% 23% 28% 33%
2 0,7 -8% -2% 4% 9% 14% 20% 25% 30%
o 0,8 -11% -5% 0% 6% 11% 17% 22% 27%
:l_: 0,9 -14% -8% -3% 3% 8% 13% 19% 24%
& 1 -17% -12% -6% -1% 5% 10% 16% 21%
1,1 -20% -15% -9% -4% 2% 7% 13% 18%

1,2 -24% -18% -12% -7% -1% 4% 9% 15%

ROIC > 10%
0% > ROIC < 10%
ROIC < 0%

Por otro lado, podemos observar, que al ser ureptoydonde el precio es fijado por el
mercado, el incremento del precio de los alimepi@sa a ser la variable controlable
més critica. Asumiendo un escenario de precioblestala optimizacion de los costos
de alimentos sera la que permita incrementar ocied contribucion marginal del
negocio. Por otro lado, la amenaza de las impanasi provenientes de Brasil afecta
negativamente en la competitividad del sector matjocompitiendo en eficiencia
productiva generando la exigencia de explotar adim@ las fortalezas de localizacion,
recursos naturales y conocimiento del mercado Ipgrar una estructura de costos que
supla aquellas irregularidades que puedan afelgaeeio de venta.

5.2 Proyeccion del negocio bajo el Caso Base

A continuacién se describen los principales supsesé las variables que influyen en el
ROIC del proyecto:

5.2.1 Ventas

Las ventas del negocio dependen de la cantidadydei%o producido al afio. Teniendo

en cuenta que el ciclo del producto en semestjakyen promedio (asumiendo pérdidas
de produccién) una cerda produce 2.750 kg. anualeigndo en cuenta que el proyecto
asume la producciéon de 150 madres, las ventagsosaria de 412.500 anuales. Los
precios de venta son determinados por el mercadetmas que los costos ya sea
alimentos con los otros afectados a la producciépedden en mayor medida de
variables controlables. Se espera lograr un 1%gneso conservador de acuerdo a la
inversion requerida para el proyecto, del mercadodabés con expectativa de

crecimiento a lo largo de los afios estableciendmaximo del 1,11% del share.

5.2.2 Costos variables

Los costos variables se encuentran vinculadostdiremte al precio del kilo vivo. De
esta manera, teniendo una estructura eficientecgsaca los insumos, se considera la
siguiente proporcion para los costos variables:

23



Clase de Coosto Escalator Unidad %
Precio Alimento IPC usd/kg. vivo 50,00%
inseminacion Art. IPC usd/kg. vivo 3,53%
Fletes IPC usd/kg. vivo 1,12%
Royalties genética IPC usd/kg. vivo 0,96%
Energia IPC usd/kg. vivo 1,92%
Guias IPC usd/kg. vivo 0,64%
Varios IPC usd/kg. vivo 4,97%

Fuente: Elaboracién propia (Modelo de evaluacion)

Cabe destacar que las mismas se encuentran asoeahtRRC (indice de precios al
consumidor) y cada costo se mide es USD/Kg. Vivo.

Por ultimo, se encuentra asociado a la produccik@nyas el costo de comercializacion.
Dicha actividad representard el 0,5% del precid<delVivo.

5.2.3 Costos Fijos

Gastos de Personal: Para poder alcanzar un corfantonamiento y lograr la
optimizacién de los costos variables, el negocipiere 10 operarios por cada cancha.
El salario promedio de un operario porcino es d&SAR00 mensuales. Tomando los
indices de crecimiento del salario y la proyecaitah délar futuro, el monto anual
promedio de los salarios sera de USD 5.000. OtrastdS Fijos: reune los costos
asociados a electricidad, agua y gastos variosasgemimiento y oficina.

De esta manera, el NOPAT del negocio en un aficotg@ria:
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NOPAT, FREE CASH FLOW Y ROIC DE UN PERIODO TiPICO

412,500
Total Toneladas Vendidas = Producidas 412,500
UsD / kg. MMS$
Produccién Kg. Vivo 412,500
Precio Kg. Vivo 1.29
Venta Bruta Kg. Vivo 532.125
11BB 1% -12.90 -5.321
Total Ventas Netas 1277.10 526.804
0.63 49%

Precio Alimento 0.50 79% 206.901
inseminacion Art. 0.04 6% 14.543
Fletes 0.01 2% 4.627
Royalties genética 0.01 2% 3.966
Energia 0.02 3% 7.932
Guias 0.01 1% 2.644
Varios 0.05 8% 20.492
Conversién Vegental/Animal 2.60
Costo Primo 0.63 49% 261.105
Costo de comercializaciéon 0.012 4.950
Costos de Distribucién 0.016 6.600
Costo Variable 0.66 272.655
Contribucion a Gastos Fijos 1276.44 254.149
Mantenimiento 0.00
Sanidad e higiene 0.01
Alimentacién 0.01
Gastos generales 0.00
Energia 0.00
MO 0.01
Gastos fijos 11.8
Depreciaciones, Amortizaciones 11.1
Total Gastos Fijos 229
Total Resultado Operativo 231.3
IIGG s/Resultado Operativo 0.35 80.9
NOPAT 150.3
Variacién Capital de Trabajo 0.0
Inversion de Sostenimiento 11.1
FREE CASH FLOW 150.3
Capital Empleado
Capital de Trabajo

Inventarios 61 Dias s/Costo Cerdo/Alimento +IVA 48.2

Créditos por Ventas 18 Dias s/ Ventas + IVA 314

Proveedores Insumos 30 Dias s/Costo Alimento + IVA 26.9

Otros Proveedores -1.2
Total Capital de Trabajo 51.6
Total Capital Fijo 825.0
Total Capital Empleado 876.6
ROIC 17.1%
Margen sobre Ventas 29%
Rotacion 0.60
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El retorno sobre el capital invertido para el aésebes de 17,1%, producto del margen
sobre ventas del 29% y del nivel de rotacién dé) éces en un afio del capital
empleado.

Los valores arrojados nos permiten llegar a la losian de que debemos profundizar el
andlisis modelando el negocio a largo plazo lo awed determinara la viabilidad
econdmica del mismo. Estos supuestos se encuenist@ntados en una eficiencia de
costos los cuales te permite apalancarte para peterar un negocio competitivo.

De todas maneras, no podemos llegar a una conelysidque en este analisis no
estamos incorporando la variable riesgo, la cudl seorporada el siguiente desarrollo
del negocio.

5.3 Formulacion de escenarios

En dicho segmento se presentan los tres escemaaica®economicos utilizados para el
desarrollo y andlisis del proyecto. Cada uno ti@asegnada una probabilidad de
ocurrencia, los cuales estadn basados en diferenfasestos que permite explicar el
comportamiento de las variables macroeconémicas éargo de la duracion del
proyecto. Se selecciond el escenario con mayor apititbad de ocurrencia para
proyectar el negocio.

A continuacién se detallan los supuestos adoptaai@scada uno de los escenarios:

1. FINANCIAMIENTO SUFICIENTE CON RESPUESTA RAPIDA

* Probabilidad de Ocurrenciaf0%

* Supuestas
v' El endeudamiento externo y el blanqueo de capigasiten incrementar la

recaudacion fiscal evitando un ajuste y posibititamna politica de gasto
expansiva.

v' Politica monetaria focalizada en hacer descendetasa de inflacion,
combinado con retraso cambiario, acuerdo con lesigs, y sendero de
ajuste tarifario.

» Variables:
v' El producto crece en forma continua a tasas noianés al 3% anual.
v" Tipo de cambio se mantiene apreciado.
v Latasa de inflacion desciende lentamente.
v El salario real comienza recuperarse luego deta@éio.
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Variacién PBIReal

Axis Title

1019
2021
2023
2025
1027
1029
1031

Fuente: Elaboracion propia (Modelo de evaluacion)

2. NECESIDAD DE NUEVO AJUSTE SIN PERDIDA DE CONTROL

* Probabilidad de Ocurrencia5%

* Supuestas
v' El endeudamiento encuentra limite antes que lasiue expanda el

producto y por lo tanto al no poder financiar edtgase recurre a un ajuste de
las cuentas publicas.

v" Blanqueo de capitales neutral respecto a las alitigas asumidas con los
jubilados y pensionados.

v La politica monetaria se relaja ante la necesi@asliglir el financiamiento
externo para hacer frente a la brecha fiscal yeriogra acuerdo con gremios
por inflacién futura.

» Variables:
v' La economia retoma un sendero de crecimiento maderpartir de 2018.
v' El tipo de cambio no puede sostenerse y pega worasdto en 2018.
v Los precios ajustan conforme la variacion del ipacambio.
v El salario real en 2018 cae por debajo del afi0.2016
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Financiamiento suficiente con respuesta rapida

30,0%
25 0%
s \/ariaCioN PB| Real
20 0%
£ . Var. Tipo de Cambio
= o150% I
= Prom.
4
<L )
10,0% Var. IPC Prom Afo
>,0% —— Var.Salarios Prom &R0
0,05
-~ = — o L M~ o —
~ o ~N o ~N ~ N
= ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Fuente: Elaboracion propia (Modelo de evaluacion)

3. CORTE FINANCIAMIENTO CON AJUSTE FORZADO

* Probabilidad de Ocurrencia5%

* Supuestas
v Para financiar la brecha fiscal la deuda publieeerexponencialmente hasta
cortarse financiamiento externo debido a riesgoddfault dado que la
actividad no reacciona.
v Devaluacion en 2019 y fuerte recesion.

» Variables:
v El nivel de actividad recién alcanza el nivel acara2021.
v El peso acelera su depreciacion en el 2018 y dagamsalto en 2019.

v El salario real toca piso profundo en el 2019 yeswperacion a partir de ese
momento es lenta.
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Corte del financiamiento con ajuste forzado

80,0%
70,0%
bU, 0% e Variacién PBI Real
50,0%
= o ——Var. Tipo de Cambio
= 40,0%
— Prom.
] 30 N0 f A
= 30,0% - e 1DF Dee
s 200 { Var. IPC Prom Afio
20,0% 1 a _—
10,0% \& Var.Salarios Prom Afio
00% TN
r~ = — ] w ~ 2 —
100% 5o o o & o =
~ ~ ~ =~ ~ ~ ~ ~

Fuente: Elaboracion propia (Modelo de evaluacion)

En lo que respecta a los precios internacionaleariacion del PPl de USA se espera
evolucione de la siguiente forma:

Variacion PPl USA

3,0

2,5%

2,09 M\/_/

1,5%

1,0¢

0,59

0,0
r~ I T T T T o T B T T B S -] = = o=
o} = =l ] =~ o] o~ o [ =~ [a] ol [ [ie] o o
=} =] =} =] =] = [=] < [=] [=} [=] [=} [=] =1 [=] [=]
[ (] [ (] = =l = = [} [ (] [ | ~l [t [}

Fuente: Elaboracion propia (Modelo de evaluacion)

La evolucion del tipo de cambio impacta en los odujy en las variables
macroecondémicas utilizadas para escalar las vasalldependientes propias del
proyecto. La estimacién del tipo de cambio paraaaath de los 3 escenarios previstos
es la siguiente:

29



Escenarios: Tipo de cambio
200,00
150,00

100,00

Axis Title

50,00

0,00

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2028
2029
2030
2031
2032

2026
2027

1. FINANCIAMIENTO SUFICIENTE con RESPUESTA RAPIDA
2. NECESIDAD NUEVO AJUSTE SIN PERDIDA DE CONTROL

L. CORTF FINANCIANMIFNTCO AIUSTF FOR7ADD

L

5.4 Evaluacién econdémica financiera del caso base

De acuerdo a lo desarrollado en el punto antegi@ontinuacion profundizaremos los
resultados de la proyeccién del negocio adoptarideseenario “Financiamiento
suficiente con respuesta rapida sin pérdida deabnt

Previo al analisis detallamos los supuestos pragebproyecto que escapan al analisis
macroecondémico y microeconémico.

La valorizacién del proyecto y variables que lofooman se encuentran expresadas en
miles de USD (dolares).

El mercado objetivo del negocio sera la provin@aGbrdoba, cuya poblacion crece a
un ritmo constante. Dicho indicador nos permiteypotar un incremento del consumo
el cual se mantendra constante, a efectos deuaaiéh, desde el afio 2020 alcanzando
los 14.9 kg. per capita. Dicho parametro es comsknv sabiendo que la correlacion
entre el total de la poblacion y el consumo poiitaate es de 0.93. De esta manera, se
considera un upside del proyecto el incrementcolesumo por habitante.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,933392001
R Square 0,871220628
Adjusted R Square 0,806830943
Standard Error 0,520100731
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3,660047925 3,660047925 13,53043764  0,066607999
Residual 2 0,541009541  0,27050477
Total 3 4,201057465

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -66,99536039 20,7982184 -3,221206696 0,084358612 -156,4828716 22,49215079 -156,4828716 22,49215079
X Variable 1 1,82281E-06 4,95549E-07  3,67837432 0,066607999  -3,0936E-07 3,95499E-06 -3,0936E-07 3,95499E-06
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= Poblacion Cordoba  e==Kg. por hab.

Fuente: Elaboracion propia
La produccién se encuentra con risk al 90% y selymicd al 95% de la capacidad

instalada.
El capital de trabajo se encuentra modelado bajsifjuientes supuestos:

Capital de Trabajo

Inventarios 61 Dias s/Costo Cerdo/Alimento +IVA
Créditos por Ventas 18 Dias s/ Ventas + IVA
Proveedores Insumos 30 Dias s/Costo Alimento + IVA

Los dias de rotacion de inventario surgen una vezlas cerdas empiezan a tener crias.
Luego de ese hecho se debe esperar 21 dias pstades y 40 dias mas para pasar al
engorde. Los tres parametros surgen de realizapromedio de la industria de
produccion porcina.

Por otro lado, dado a la capacidad de producci@faydemanda de carne porcina por el
mercado cordobes, se estima que “Rincon del Cetglodrd una penetracion en el

mercado del 0.99% el primera afio de producciénemtx hasta el cuarto afio logrando
el 1.18%. Luego del cuarto afio se asume constasta fa finalizacién del proyecto.

0,99% 1,04% 1,11% 1,18% 1,18%

La metodologia utilizada para la valuacién deldldg fondos del proyecto es el APV
(Adjusted Present Value) por el cual se descudotafiujos de fondos del proyecto sin
considerar los efectos del financiamiento, es deéill-equity y descontados también a
una tasa calculada a full-equity. Luego al valaiealtlo se le suma el valor actual del
escudo fiscal, es decir el ahorro impositivo gederpor los intereses de la deuda
tomada.

Descriptos los supuestos que afectan al flujo dddpes necesario comentar el calculo
de la tasa de descuento para poder finalmentezanddievaluacion del proyecto.

El método utilizado para el célculo del costo dglital es el CAPM ajustando el mismo
a Argentina mediante metodologia utilizada por @reflisse First Boston. A
continuacion se presentan las principales variajpledo componen:
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Base

Costo del Capital Propio

YTM Treasury Bond 10 afios 2,00%
Prima Riesgo Pais 4,40%
Rendimiento Bono Arg. 6,40%
B Unlevered 0,72
Risk Premium USA 4,3%
Coeficiente de variacién Argentina 3,88
Coeficiente de variacion USA 2,75
Factor de Correccion 1,41
Re (D/E =0) 12,6%
Leverage D/E 0,0%
B Levered 0,720
Re (D/E=/=0) 12,6%

Los valores de las variables input del método CAsMencuentran vinculados a la
duracioén del proyecto el cual determina el valotadesk free. Dicho valor surge de los
bonos del tesoro americano a misma duration.

Por otro lado, el negocio al desarrollarse en Atigany valuarlo en moneda dura
debemos adoptar variables locales y de ajuste gseparmitan obtener la tasa de
descuento apropiada al riesgo asociado. Asociadtioa se esta tomando una risk
Premium conservadora sabiendo que la histéricduseen el intervalo de los 6% y 7%.
El beta unlevered es el componente que nos indisansibilidad del negocio ante los
cambios del mercado, en este caso el S&P 500.ngnmws las Betas unlevered de
compafias similares a Rincén del Cerdo observamedas betas son inferiores a lo
que indica Damodaran quien expone cual es la bemegulio para cada una de las
industrias. De esta manera, adoptamos dicho critetilizando la industria “Food
Processing” la cual arroja una beta unlevered ¢ 0,

Industry Name Number of firms Beta DJE Ratio Tax rate | Unlevered beta
|F00d Processing 89 0.89 26.16% 14.09% 0.72

5.5 Esquema de financiamiento

La inversion inicial del proyecto contempla priredipente la construccién del galpon
gue albergard a las 150 madres que originaran g@bcie Dicha inversion sera
financiada en un 100% por los accionistas. Losoaestias aportaran capital al inicio del
proyecto, adicionalmente en el segundo y tercer inéorporaran capital por USD
10mil en funcion de las ampliaciones de CAPEX astas al incremento de madres.
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La decisiéon de financiar la inversidon con capitaigio surge del siguiente analisis:

D/IE NPV Adjusted Re Lev.
USD 567,89 | 12,56%
0% USD 568 | 12,56%
10% USD 518 | 12,96%
20% USsD 470 | 13,36%
30% UsD 425 | 13,76%
40% USD 381 | 14,17%
50% USD 340 | 14,57%
60% USsD 300 | 14,97%
70% USsD 262 | 15,37%
80% USD 225 | 15,77%
90% USD 190 | 16,17%
100% uUsD 157 | 16,57%

Al incrementar el nivel de endeudamiento el val@ degocio se ve afectado
directamente debido al incremento de la tasa deudeta la cual pondera la
participacion de la deuda financiera y los apories capital suscriptos por los
accionistas del negocio.

5.6 Andlisis de resultados

El modelo de negocio porcino presenta fuertes digrerias respecto de sus variables
criticas, en mayor medida a la eficiencia que debeejar el proyecto en torno a sus
insumos. A continuacién se presentan tres sertiabliéis que permiten interpretar cuales
los resultados en el valor del proyecto ante casndiolas variables criticas:

Precio del alimento Precio del Kg. vivo

USD 527,22 USD 527,22

NPV USD 527,22 0% USD 3.602 1,00 UsD 81
NPV TS USD 40,67 5% USD 3.294 1,10 Usbh 235
NPV Ajusted USD 567,89 10% USD 2.987 1,20 USD 389
NVP Accionista] USD 624,36 15% USD 2.679 1,30 USD 543
20% USD 2.372 1,40 USD 696

25% USD 2.065 1,50 USD 850

30% UsSD 1.757 1,60 USD 1.004

35% USD 1.450 1,70 Usb 1.157

40% USD 1.142 1,80 USD 1.311

45% USD 835 1,90 USD 1.465

50% UsD 527 2,00 USD 1.618

55% USD 220 2,10 Usb 1.772

60% USD -88 2,20 USD 1.926

65% Usb  -395 2,30 USD 2.080

Teniendo en cuenta que el precio del kilo vivo setiene constante observamos que el
precio del alimento debe estar por debajo del 6@¥a poder generar valor y tener
flexibilidad ante cambios en la demanda y en lagetencia y por ultimo vemos que el
precio del kilo vivo, manteniendo constantes lost@® es muy sensible ante el
crecimiento del precio, un pequefio cambio proveagran expansion en el valor de la
firma.

La inversion inicial del proyecto es de USD 1,0llanes (USD 947 mil instalaciones,
USD 15 mil maquinarias y USD 38 mil gastos pre apeos), la estructura de la misma
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permite que en el primer afio de funcionamientonggjocio el mismo arroje valores

positivos de flujo de caja. Dicha variable es intgote para poder mantener el mismo,
buscando obtener el market share esperado salgeiedse estima producir al 90% de
la capacidad instalada.

En el segundo y tercer afio, la generacion de flajoaja se ve afectada por la inversion
en CAPEX de mantenimiento, el cual contempla laos&pdn del plantel de cerdas
llegando a la cantidad necesaria para lograr efesda mercado objetivo. Dicha
inversién permite generar y establecer las basesgbdlujo de caja futuro el cual logra
estabilizarse a partir del noveno afio superando&i3 200 mil.

A continuacién se encuentra el detalle de la indargen activos fijos y capital de
trabajo, la cual muestra una gran concentraciéfogmprimeros afios y menor en los
ultimos en donde sigue habiendo inversiones perfeetos de generacion de valor no
impacta en gran medida.

2.020 2.021 2.022 2.023 2.024
(-) Inversién Fija 999,500 0,000 36,247 113,658 148,898 45,196 94,461 45,045 43,481 5,385
(-) Inversion en Cargos Diferidos " 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(-) Inversion en Capital de Trabajo 39,960 -71,230 47,966 0,019 0,161 5,715 2,979 2,198 -0,677 4,612
Cash Flow Operativo Neto -1.039,460 187,175 53,411 48,1 23 41,998 159,514 131,138 196,778 217,176 256,421

Se detalla a continuacion cual sera el flujo deatasonistas:

2.017 2.018 2.019 2.020 2.021

2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031

De acuerdo a lo descripto anteriormente, partéimkhciamiento es producto del aporte
accionario (USD 1,038 millones). Al concentrarradrsion en el afio “cero” el aporte
accionario en los afios sucesivos no genera untkgativo ya que el giro de negocio
es superior a los aportes que necesita el negac@mmantener el nivel de produccion
esperada.
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5.7 Valor esperado del proyecto

A continuacion se encuentra el valor esperado t@jo3 del proyecto tomando los
escenarios macroecondmicos descriptos anteriorm@atex calcular los mismos se
utilizé el mismo criterio desarrollado para el casge:

VALOR ESPERADO DEL PROYECTO
1 2

FINANCIAMIE NECESIDAD 3. CORTE

NTO NUEVO FINANCIA val
SUFICIENTE MIENTO alor

con AJUSTE SIN AJUSTE Esperado
RESPUESTA ngzl_:?:‘ OTE FORZADO

RAPIDA
Probabilidad 50% 25% 25%
Escenario 1 2 3

567,9 449,7 395,0 495,1
Rel. Pr. Kg. Alimento/ Kg.Vivo 6
Precio Kg. Vivo Escenario | 6

El siguiente cuadro exhibe la eficiencia de losta®slel alimento sobre el precio del
kilo vivo y la probabilidad de ocurrencia para cadao de los escenarios
microeconomMicos:

Escenarios [ s ESCENARIOS Valor
Muy Malo | Malo  [Aceptable [Bueno Nluy Bueno [Esperado

Premisas 1 2 3 4 5 6
Rel. Pr. Kg. Alimento/ Kg.Vivo 0,90 0,80 0,70 0,60 0,50 0,70
Probabilidad asignada 5% 20% 50% 20% 5% 100%

Para el analisis del proyecto se tomé el escemannero 6, el cual arroja el valor
esperado de la variable en analisis.

En cada uno de los tres escenarios el valor dgkepto muestra resultados positivos lo
gue mostraria su capacidad de asimilar cambiosamesnémicos. El VAN esperado
del proyecto es superior al VAN de los dos escesadon menos probabilidad,

dandonos una flexibilidad importante a la horacdecambios en la coyuntura nacional.
Para el caso de mayor probabilidad de ocurrenciadesir el escenario 1

“Financiamineto suficiente con respuesta rapide¥,ator Actual Ajustado del proyecto

es de USD 567,9 mil, al cual le restamos el valrescudo fiscal USD 40,27 mil

arribamos al valor actual del proyecto USD 527,22 m
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Se presenta a continuacion los resultados obtefétosiles):

Valor Basico Proyecto UsSD 527
Valor Escudo Fiscal usD 41
Valor Actual Ajustado USD 568
Valor para el Accionista USD 624

El negocio presenta una TIR (Basico) de 15,8% ya&dr actual neto modificado del
negocio es de USD 561 mil.

VAN Modificado (Bésico) USD 561
TIR Modificada (Basico) 15,8%

Tomando los escenarios con mayor probabilidad derewcia (macro y micro), el
proyecto se ve beneficiado por el incremento dd| EBaumento de la poblacién en la
provincia de Coérdoba y por la caida del indice nigag¢ion (IPC) el cual impacta
directamente en los costos variables y fijos dgbom.

Adicionalmente la eficiencia en la estructura dete® asociada al escenario micro
permite generar valor apalancandose en costos pgjecios constantes a lo largo de
la vida del proyecto.

A continuacion se procede a ilustrar los resultadeslos escenarios con menor
probabilidad de ocurrencia.

Para el escenario “Necesidad de nuevo ajuste siidaéde control”, el Valor Actual
Ajustado del proyecto es de USD 472 mil, al cuakktamos el valor del escudo fiscal
USD 22 mil arribamos al valor actual del proyec®DJ450 mil.

El negocio presenta una TIR (Bésico) de 15,5% ya#r actual neto modificado del
negocio es de USD 492 mil.

VAN Modificado (Basico) USD 492
TIR Modificada (Basico) 15,5%

Analizando los resultados de dicho escenario, sparde destacar que el proyecto se
ve afectado en los costos locales ya que la cosaufdaal es inestable y en basqueda de
estabilizar los principales parametros de la macnoemia.

Por ultimo, el escenario “Corte financiamiento s&u®rzado”, el negocio presenta una
TIR (Basico) de 15,8% y la TIR ajustada por el éscfiscal es de 16,1% (Accionista
controlante). El valor actual neto modificado defjacio es de USD 551 mil mientras
gue el valor modificado, accionista controlantegjarla suma de USD 615mil.

VAN Modificado (Basico) USD 551
TIR Modificada (Basico) 15,8%
VAN Modificado (Accionista Controlante) USD 615
TIR Modificada (Accionista Controlante) 16,1%

Al igual que el escenario anterior, el modelo n@seuentra afectado directamente por
las variables macroecon6micas sino que la demaadarthe porcina continua en auge
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debido al cambio en la estructura de consumo ynaemento de los precios de
productos sustitutos.

5.8 Analisis de escenarios de variables propias del negocio

Se analizé el impacto que tendrian en el valor ahcasperado del proyecto la
combinacion de diferentes valores alternativosade? variables criticas propias del
negocio: el precio del kilo vivo y la relacion geecio de los alimentos por kilo vivo.
Bajo el escenario macroecondmico “Financiamienfizismte con respuesta rapida” el
andlisis de sensibilidad arrojo la siguiente taldaresultados para cada valor esperado

de kilo vivo y % del precio del alimento por cadia kivo:

ESCENARIOS de Precio Kg. Vivo Internacional

USD 567,89| USD 1,00 USD 1,50 USD 2,00 USD 2,50 USD 3,00 USD 3,50

0% USD 2.476] USD 4.428 USD 6.385[ USD 8.346 USD 10.306] USD 12.266

10% USD 2.003] USD 3.716 USD 5.432{ USD 7.154 USD 8.876] USD 10.598

g 20% USD 1.530) USD 3.005 USD 4.482( USD 5.962 USD 7.446] USD 8.929
g 30% USD 1.059] USD 2.295 USD 3.533| USD 4.774 USD 6.016] USD 7.261
=z S 40% USD 593| USD 1.586 USD 2.586( USD 3.588 USD 4.592] USD 5.596
S = 50% USD 132 USD 883 USD 1.642( USD 2.406 USD 3.170] USD 3.936
x < 60% -USD 363 USD 193 USD 713| USD 1.232 USD 1.756] USD 2.283
a 70% -USD 865 -USD 564 -USD 257 USD 50 USD 344 USD 632
D 80% -USD 1.437f -USD 1.337] -USD 1.250]-USD 1.188 -USD 1.135] -USD 1.081
o 90% -USD 2.162 -USD 2.421] -USD 2.682]|-USD 2.943 -USD 3.204] -USD 3.464
100% -USD 2.931 -USD 3.533] -USD 4.138]-USD 4.755 -USD 5.375] -USD 5.997

Valor Maximo USD 12.266
Valor Minimo  -USD 5.997

Tomando la informacion brindada por el cuadro desibdlidades observamos que si el
precio del kilo vivo cae por debajo del precio attoromedio (USD 1,29) se necesita
una eficiencia de los costos de los alimentos imfed 50% para generar valor, de no
ser asi el negocio estaria destruyendo valor.

Por otro lado al incrementarse el valor del kileoyila eficiencia necesaria es menor ya
gue si la proporcion alimento/kilo vivo se encuargn torno al 70% el negocio sigue
generando valor. Ahora bien dicho porcentaje gaieto de equilibrio para precios mas
altos, siendo una barrera importante a considdmtaago de la vida del negocio.

Bajo el escenario macroeconémico “Necesidad deamagiste sin pérdida de control”

los resultados fueron los siguientes:

ESCENARIOS de Precio Kg. Vivo Internacional

USD 471,87| USD 1,00 USD 1,50 USD 2,00 USD 2,50 USD 3,00 USD 3,50

0% USD 2.476] USD 4.428 USD 6.385[ USD 8.346 USD 10.306] USD 12.266

10% USD 2.003] USD 3.716 USD 5.432{ USD 7.154 USD 8.876] USD 10.598

g 20% USD 1.530] USD 3.005 USD 4.482( USD 5.962 USD 7.446] USD 8.929
g 30% USD 1.059] USD 2.295 USD 3.533[ USD 4.774 USD 6.016] USD 7.261
=z S 40% USD 593| USD 1.586 USD 2.586( USD 3.588 USD 4.592] USD 5.596
S = 50% USD 132 USD 883 USD 1.642( USD 2.406 USD 3.170] USD 3.936
x < 60% -USD 363 USD 193 USD 713| USD 1.232 USD 1.756] USD 2.283
a 70% -USD 865 -USD 564 -USD 257 USD 50 USD 344 USD 632
D 80% -USD 1.437f -USD 1.337] -USD 1.250]-USD 1.188 -USD 1.135] -USD 1.081
o 90% -USD 2.162f -USD 2.421] -USD 2.682]|-USD 2.943 -USD 3.204] -USD 3.464
100% -USD 2.931 -USD 3.533] -USD 4.138|-USD 4.755 -USD 5.375] -USD 5.997

Valor Maximo USD 12.266

Valor Minimo

-USD 5.997
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En este escenario, donde, como se esgrimié amtenide, la reactivacion de la
economia se empieza a sentir recién a partir del2@49 y es mas moderada que el
caso anterior, el andlisis de las variables noavdel acuerdo al escenario con mayor
probabilidad de ocurrencia.

Las Unicas diferencias es que los valores presafgeproyecto se ajustan dado al
impacto de las variables macro y microeconémicasiadas al escenario en analisis.

Por dltimo se exponen los resultados para el edoef@orte de financiamiento ajuste

forzado™:

ESCENARIOS de Precio Kg. Vivo Internacional

USD 408,78 | USD 1,00 USD 1,50 USD 2,00 USD 2,50 USD 3,00 USD 3,50

0% USD 2.476] USD 4.428 USD 6.385[ USD 8.346 USD 10.306] USD 12.266

10% USD 2.003] USD 3.716 USD 5.432| USD 7.154 USD 8.876] USD 10.598

g 20% USD 1.530] USD 3.005 USD 4.482| USD 5.962 USD 7.446] USD 8.929
o 30% USD 1.059] USD 2.295 USD 3.533| USD 4.774 USD 6.016] USD 7.261
% S 40% USD 593| USD 1.586 USD 2.586{ USD 3.588 USD 4.592] USD 5.596
S > 50% USD 132 USD 883 USD 1.642{ USD 2.406 USD 3.170] USD 3.936
x g 60% -USD 363 USD 193 USD 713] USD 1.232 USD 1.756] USD 2.283
a 70% -USD 865 -USD 564 -USD 257 USD 50 USD 344 USD 632
o) 80% -USD 1.437f -USD 1.337] -USD 1.250]-USD 1.188 -USD 1.135] -USD 1.081
x 90% -USD 2.162 -USD 2.421|] -USD 2.682|-USD 2.943 -USD 3.204| -USD 3.464
100% -USD 2.931 -USD 3.533|] -USD 4.138|-USD 4.755 -USD 5.375] -USD 5.997

Valor Maximo USD 12.266
Valor Minimo  -USD 5.997

Una de las claves de este escenario es la caldadtvidad que retoma el nivel actual,

recién en 2021. Nuevamente los parametros a caoasisen similares a los escenarios
desarrollados anteriormente. Es importante destqaarla proporcion de los alimentos
por kilo vivo no debe superar la barrera del 60%.

Si bien la economia en dicho escenario se ve al@ceéd consumo de carne porcina no
se vera impactado como otro tipo de industria. gxtrario, logrando eficiencia en los

costos permitird que la industria sea ain mas ctitimpedesplazando en precio a las
carnes vacunas siendo una oportunidad a explotrfaturo.
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6. Conclusiones

El presente trabajo analizé la pre-factibilidad miegjocio de una Granja de Cerdos en la
zona de Rincon, Coérdoba. Habiendo considerado lowlaimentos del negocio,
identificando sus variables claves y habiendo efatd la evaluacion econdémica
financiera del mismo, se puede concluir que el gety, dados los niveles de VAN y
TIR que arrojé, el proyecto es viable.

De todos modos se debe considerar los riesgoswpeectan en el retorno y recupero de
la inversibn en caso de encontrarnos en los pr&xirafios en una situacion
macroecondémica desfavorable. De acuerdo a la irfoldn del Ministerio de
Agroindustria, el consumo de la carne porcina egeAtina viene aumentando afio tras
afo. Todo indica que esa linea de crecimientoladaale para la industria, por ende el
proyecto, sumando todas las caracteristicas falezrajue se presentan. Los costos
logisticos comparativos se reducen, ya que losopute venta (Frigorificos Zonales) se
encuentran muy cerca de Rincén del Cerdo.

En cuanto a los principales factores de riesgo ppsee el negocio, se destaca la
volatilidad de los precios internacionales comoeksaso de la amenaza actual que
presenta nuestro proyecto: Brasil. El maiz comocpal ingrediente del alimento del

cerdo es también un factor desafiante a la hoexHibir los nimeros de la proyeccion,
ya que es muy sensible el costo del alimento excidet al kilo de carne vivo. El plan de

negocios también encuentra escenarios de riesgafialdes como la falta de

financiamiento local, el diminuto posicionamient@ dhrgentina en el mercado

exportador y la sensibilidad del marketing que puégher la carne porcina en el
segmento “comida sana”.

En un afio tipico (con el negocio en régimen), sggutan ventas anuales por USD 526
mil, EBITDA de USD 253 mil (margen de EBITDA 48%)un NOPAT de USD 150
mil. Dicho escenario arroja un ROIC de 17.1%. Dghesultados se encuentran
respaldados por la proyeccion del negocio el cgatéga valor en cada uno de los
escenarios planteados, arrojando un valor espéafukiado) de USD 568 mil.

De esta manera, se recomienda avanzar con el ppoy@acentrando los esfuerzos en la
optimizacién de los costos y aspectos sanitariasaapandose en el incremento de la
poblacién y el consumo por habitante los cualegsrdghardn un crecimiento de la
demanda constante.
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7. Anexos

i. Descripcion Proceso productivo

Fuera del
circuito

16 semanas 3 semanas 7 Semanas 15 Semanas

~.114 dias p 21 dias 49 dias 100 dias

0221 dias 21a70 dias 70 a 170 dias
33ecm? im?

28 semanas
200 dias

REPOSICION

Fuente: Elaboracion propia

El proceso productivo arranca en el galpén de gestala gestacion de las cerdas tiene
una duracién de 114 dias. Las madres pasan decigesta maternidad, para luego
volver a gestacion e iniciar el ciclo nuevamente.eEgalpon de gestacion las madres
son inseminadas artificialmente y el consumo deeaiios se encuentra entre los 2y 3
kilos diarios, dependiendo de lo eficiente queasgranja.

Cuatro dias antes de parir (dia 110 de la gesfacgn las traslada al galp6on de
maternidad donde paren y estan junto a sus criastéutres semanas. Superados los 21
dias los capones son trasladados al galpén dea nedriego al de terminacién, para
después ser vendidos. En esta etapa del procedoctiv@m a la madre se la alimenta
con ad libitum, consumiendo aproximadamente 6 kdogs diarios.

Gestacion, maternidad y el laboratorio conformarc@munto lo que se conoce como
sitio 1. La segunda etapa de proceso productivo se carmoge recriasitio 2. En esta

etapa el lechén ya sin su madre comienza a alimsent®e una dieta solida. Esta etapa
comprende desde los 21 dias de vida hasta losag) dos lechones ingresan a los
galpones de recria pesando aproximadamente 6 kgvars con aproximadamente 30

kg.

La tercer y Ultima etapa se conoce como terminaaidio 3. Los animales entran con
70 dias de edad y se van con aproximadamente d4g@diedad. Se apunta a un peso de
faena de alrededor de 115kg/120kg.

La granja esta disefiada en funcion de la cantigathadres que se alojaran tanto en
maternidad como en gestacion, y también en fund&tos capones que habra en la
etapa de recria y engorde. Definido el nimero déresa se puede saber con bastante
exactitud cuantos partos se tendr4 semanalmentesiy suele dividirse la produccion

de la granja en ciclos semanales. Este ciclo seex@nconstantemente generando un
flujo estable de animales a lo largo del proceshi@o a esta matriz de produccion, los
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animales que se encuentran en la Ultima etapadet$o deben abandonar la granja en
el tiempo estimado, ya que hay un flujo de nuewasmales empujando la cadena.
Lograr animales de mas peso depende de la eficomteonversion. El objetivo es
obtener animales de 115/ 120 kg en el tiempo exstald. De no conseguirse el peso
buscado el costo por kg producido aumenta y enecolsicia el margen bruto
disminuye. En sintesis, la eficiencia en cuantoostas pasa por lograr la mayor
cantidad de capones por madre, y a su vez engosd@aImas posible dentro de los
tiempos determinados por el ciclo productivo. Ek@ede faena historico viene
aumentando sostenidamente, principalmente porqueeetado esta produciendo un
cerdo cada vez mas magro. De todas formas, eldkijimndos fue calculado vendiendo
animales de 115 kg.

El plantel de madres se renueva constantementeesBma una reposicion de
aproximadamente 50 % al afio. La nuevas madres pusdeprase en el mercado, o
producirse internamente mediante el manejo de abueGenerar las madres
internamente no implica un ahorro econémico, aurtipree ventajas en cuanto a la
adaptacion de los animales y a la sanidad. El flejdondos fue calculado suponiendo
gue se compran las madres en el mercado. El amnlmalescarte se envia a faena
percibiéndose un ingreso que surge de multiplitareso (220 Kg) por la mitad del
precio pagado por el capon en pie maximo pondetigificado. En este momento
ingresarian: 220 Kg X $ 8.88=$ 1.995. Por otrm]ael egreso por la compra de las
nuevas cachorras seria: 220 Kg X $ 17.7 = $3.9@;@ae las cachorras entran con 90
kg se paga un plus genético).
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ii. Sanidad

Segun datos brindados por el Servicio Nacional aledad y Calidad Agroalimentaria
(SENASA), la faena de cerdos en Argentina durahgfie 2015 super6 los 5 millones
de cabezas. En cuanto a la produccion, el SENAS@udata que el sector porcino en
Argentina alcanzé las 450.000 toneladas de rehgeso, reflejando un incremento del
10 por ciento en relacién al afio 2014.

Por otro lado, durante 2015 se registré un constent5,5 kilos de carne porcina por
persona por afo, reflejando un crecimiento del Atéranual y estableciéndose una
proyeccion de crecimiento hacia 2019, de 21 kitmsgersona por afio.

El crecimiento del consumo de carne porcina ena& pene directa relacion con su
precio respecto de los cortes vacunos. Lo ciertquessi la carne de cerdo no esta —
como minimo— un 10% mas barata que la vacuna, versie.

Respecto de las exportaciones, por ahora solo regemesubproductos como visceras,
patitas y cortes que no se consumen en el merecgdatao. Vale la pena destacar que
se estd trabajando en el armado de un consorciexgertacion de los propios
productores, que tiene como objetivo abrir mercadosvistas al futuro.

En referencia a las importaciones, los principaetres del sector consideran que
siempre existirdn las importaciones argentinasataecde cerdo brasilefio porque hay
estructuras de chacinerias armadas para produtgelealo que es lo que se importa. El
objetivo no es reemplazar importaciones —que sacidas, tan solo el 3% del
consumo argentino— sino tener una balanza coméaviatable.
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Frigorificos por provincia

Cantidad de frigorificos por provincia. Afo 2012

Establecimientos
Provincia Matadero - Matadero Matadero

frigorifice  municipal rural

Buenas Alres 47 2 2
CABA [i] v 0
Catamarca 5 a 1]
Chaco 5 1] 4]
Chubut 8 4 0
Cdrdoba a1 0 0
Corrientes 1 4]
Entre Rios 17 2 0
Formosa 0 0 0
Jujuy 1 3 1
La Pampa 8 2 0
La Rioja 1 v} 2 §
Mendoza 5 (1] 0
Misiones 4 ¥} 1
MNeuguén 2 3 4]
Rio Negro 3 a 0
Salta 7 1 (1]
San Juan 1 1 0
San Luls (] 2 (i}
Santa Cruz 2 2 : 5
Santa Fe 20 1 0
Sgo. Del Estero i Q 4]
Tierra del Fuego a 1 0
Tucuman 3 0 4]
TOTAL 176 25 ]
Fuente: elaborocion gropio con base en MAGYF. 10

Fuente: http://www.economia.gob.ar/peconomica/doosiplejo_Porcino.pdf
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Arbol de rentabilidad

iv.

¥08'92S

selaN
SEIUBA

OAIA "8 %00T
0123.d GCT'TES GCTCES
NOdVD seinig
ONA BN | _J
usawinj|on

44



v. Arbol de costos marginales

Precio Alimento

Royalties genética

Varios Energia
Producidas
Co-sto 412,500 Inseminacion Art. Guias
Variable
92% Gs. Fijos
0.63 Fletes
Costo
Costo Costos Kg. Comercial. x Kg.
de Comer. Producidas
284,613 11,550 412,500
4.0581% Costo
Distribucion x Kg.
MO
x Kg.
Gastos
Generales
Kg. Mantenimiento
Producidas
Costos 412,500
Fijos
11,825 Suma Sanidad e
4% Gs. Fijos Higiene
0.03
0%

Alimentacion

Energia

inseminacién
Artificial
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Arbol ROIC
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Estado de resultados
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Cash Flow
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ix.  Programa porcino cérdobes

El eje central de este programa es diversificabasumo de los productos derivados de
la faena porcina en todo el territorio, desde dosceptos basicos: Tecnologia +
Innovaciones Organizativas. Esto incluye la promogr el desarrollo de la ganaderia
porcina a través de estrategias innovadoras, cpropbsito de estructurar y consolidar
sistemas socioeconémicos de produccion.

La estrategia general consiste en asistir al s@ctaino provincial en el ordenamiento
de sus aspectos productivos y competitivos, proemold el desarrollo y la
participacion de los organismos, institucionesgcagiones relacionadas.

Las actividades del programa:

 Crear el marco institucional, organizacional ei@ivo para potenciar los recursos y
articular los distintos actores de la cadena @aiae porcina.

* Mejorar la productividad y rentabilidad de laspresas porcinas, preservando los
recursos naturales y tendiendo a la calidad dprhoductos.

» Especializacion de profesionales y técnicos solprduccién porcina vy
comercializacion de sus productos.

» Realizar convenios de trabajos conjuntos y omganjornadas de capacitacion con
entidades intermedias, INTA, Universidades, SENAEA] y organizar jornadas de
capacitacion para productores y/o profesionales.

» Mejorar la competitividad de las carnes porcinas acceso a mercados a partir de la
articulacion con la estrategia sectorial nacional.

» Capacitar al sector industrial y comercial enueb de nuevas tecnologias que
diferencien o agreguen valor a los productos y sadhyrtos porcinos.

» Estimular la inversién en el sector porcino mathafinanciamiento acorde a los
objetivos del programa.
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“Sl autorizo a la Universidad del CEMA a publicadjfundir, a fines
exclusivamente académicos y didacticos, el Trabajal de mi autoria
correspondiente a la carrera cursada en esta instdn.”

Firma: Firma:
Aclaracion:Javier Losano AclaraciénJuan E. Dekker
DNI: 28.092.239 DNI: 34.123.521
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