




































































S

l Oficina General de Evaluacion de impacto
J y Estudios Econdémicos

ANEXO 1

E

WACC =
D+E D+E

ke = ¥ +ﬁap(rm - Tf) + Apais + Tramasio

up = bra[1 4 (1 = 01 - PTOY ]

kp = Tr + Tpais + Ttamaiio

| L MODELO DE COSTG 'DE OPORTUNIDAD

Tasa libre de riesgo Ty 4.3% 4.3%
Prima de riesgo (fin —17) 6.4% 6.4%
Beta desapalancado Bra 0.8 0.8
Lambda A 187 1.87
Riesgo pais Toais 1.9% 1.8%
Prima por tamafio Tramaiio 1.13% 2.0%
Deuda D 59.2% 23.9%
Capital E 40.8% 76.1%
D/E 1.4 0.3
Tasa impositiva y PTU 29.5% y 10% 36.6% 36.6%
Beta apalancado Bay 1.54 0.96
COK ke 18.8% 16.0%
Tasa de interes de deuda : kp 8.0% 14%
| WACC nominal WACC 10.67% 14.28%

Descripcion de las variables:

®  Tasa libre de riesgo, calculado como el promedio de los Gltimos 10 afos del retorno anual de la
inversion en los Bonos del Tesore Americano de los Estados Unidos a 10 afios.

®  Prima de riesgo, calculado como la diferencia histdrica entre fa tasa libre de riesgo v la tasa de
rendimiento del mercado de valores, considerando para ello el promedio anual del rendimiento
histdrico del indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500).

* Beta desapalancado, estimado a partir de la revisidn de investigaciones y consultorfa®’,

e Lambda, refleja la volatilidad de rendimientos del mercado bursdtil peruano en relacién a la
volatilidad de! bono soberane peruano. ,

+  Riesgo pals, estimado a partir de los célculos efectuados per el Banco Central de Reserva respecto
a fa diferencia entre los retornos de los bonos emitidos por el pais emergente v el retarno de un
bono libre de rigsgo (Bonos del Tesoro Americano de los Estados Unidos). Para efio se usz el
Emerging Markets Bonds index (EMB1) de Perg.

17 Se tormmd en consideracion los Beta calculados por intelfin Estudios y Consultorfa S.A.C; asi comoe el trabajo da
Investigacion “Valorizacion de Pesquera EXALMAR S.A." realizado para iz Universidad del Pacifice, el cual estima el Beta
desampalancado para 10 empresas similares pertenecientes a Chile, Rusla; Cores del Sur, China, Austraiiz, Singapur,
entre otros, que procesen harina y aceite de pescado,
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Prima por tamafic a partir de considerar si pertenaecen a un pais emergente, el tamafio relative de
la empresa v si cotizan en {a bolsa de valores. Para el caso de las embarcaciones de maders se ha
considerado la estimacién de Damodaran para empresas de menor tamafio de acuerdo a la
calificacion de riesgo de Perd.

Relacidn Deuda/Capital, hallado a partir de la informacién de SUNAT v la Encuesta Econdrnica
Anual (EEA}.

Tasa impositiva vy PTU (porcentaje de participacién en las utilidades), 29.5% y 10%
respectivamente.

Tasa de interés de deuda, calculado a partir de iz tasa libre de riesgo, prima de riesgo y la prima
por tamafio.
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