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ABSTRACT

Se evalua la rentabilidad de un proyecto de inversion consistente en un restaurante Fast
Food Veggie localizado en el barrio de Palermo. La inversion estimada es de ARS 13
millones y el plazo de evaluacion seré de 10 afios. El proyecto busca atacar los beneficios
derivados de explotar los mercados de nicho, en este caso, el fast food vegetariano. Las
variables claves del negocio son el aumento de la poblacion vegetariana que busca una
alimentacion similar a un Mc Donald’s pero compatible con su orientacion alimentaria
(hamburguesas vegetariana) y la localizacion geografica del local.

Bajo los supuestos del caso base el proyecto arroja un VAN de AR$2.4 millones y una TIR
del 26,9%.
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Definicidn y Justificacion del Proyecto

El proyecto a evaluar consiste en un emprendimiento gastronomico orientado a la
alimentacion vegetariana, concretamente un restaurant de comidas rapidas (del tipo Mc
Donald’s o Burger King) con hamburguesas vegetarianas de todo tipo. El restaurant,
adicionalmente contara con una tienda en donde se pueden adquirir los productos sin
necesidad de consumirlos en el local.

A partir de los cambios en la sociedad, la mayor conciencia sobre la calidad y contenidos de
la alimentacion y un cambio en la percepcion sobre la vida animal, muchas personas
decidieron realizar un cambio rotundo en la manera de alimentarse, buscando una opcion
vegetariana.

Asi, el nimero de personas que optan por una alimentacion vegetariana va en aumento y la
oferta gastrondmica existente no la satisface. Si bien estas personas pueden perfectamente
asistir a cualquier restaurant y consumir comidas de este tipo, no existe un lugar que ofrezca
exclusivamente estos productos. A ello se suma que tampoco existe un servicio de delivery
que suministre menu de estas caracteristicas a domicilio durante las 24hs.

Este proyecto tiene por finalidad brindarle una opcion rapida, de buena calidad y al paso
satisfaciendo sus necesidades y deseos.

l. Estudio de Mercado

De acuerdo con estudios realizados 1 aproximadamente el 5% de la poblacion argentina es
vegetariana. Si consideramos que la Ciudad Autonoma de Buenos Aires cuenta con
2.890.151 habitantes de acuerdo con el ultimo censo realizado, y 12.806.866 incluyendo al
Gran Buenos Aires, se puede inferior que, 640.343 personas, en promedio, son vegetarianos.
A su vez, siguiendo esta misma ldgica, si se considera los habitantes que por cercania
frecuentan la zona de Palermo (lugar destinado a la locacion del proyecto) son de 1.203.803
2que se puede estimar que alrededor de 60.190 vegetarianos. Teniendo en cuenta que el
acompariante de un vegetariano puede no serlo la cantidad de posibles clientes puede
aumentar.

El lugar, por las caracteristicas del mercado objetivo, tiene que estar localizado en una zona
concurrida por jévenes ya que la mayoria de los que adoptan lo son, y a su vez, son los que
con mas frecuencias salen con amigos y/o con sus parejas. La zona de Palermo es la que
cuenta con todos estos atributos.

De acuerdo con proyecciones del INDEC3, la poblacién en la préxima década aumentara el
6,81%, lo cual permite estimar que la poblacién que adopta una alimentacién vegetariana ira
en aumento, en términos absolutos incluso si se mantiene la proporcion dentro de la poblacion
general. Se estima entonces que el mercado objetivo aumentard, incrementando los
potenciales clientes.

A ello se suma que la zona destinada a la locacion del restaurant es muy concurrida por
turistas. Muchos de ellos, posibles consumidores de comidas naturistas teniendo en cuenta

! http://www.bbc.com/mundo/noticias-america-latina-38399426
2 http://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/
3 http://www.indec.gob.ar/nivel4_default.asp?id_tema_1=2&id_tema_2=24&id_tema_3=85
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también, que, al contar con una tienda, pueden concurrir a comprar las hamburguesas sin
necesidad de consumirla en el lugar.

El mismo contara con un sector pet friendly dado que no muchos lugares cuentan con este
tipo de finalidad. Llamaré la atencién de las personas que esté paseando con sus mascotas y
decidan almorzar y/o cenar.

l.a. Estrategia de comercializacion

Las ventas se realizarén por distintos canales de comercializacion. Més alla que el principal
ingreso estara originado en la venta y consumo en el local, también contard con una tienda
en donde podran comprar los productos frescos para consumir en sus casas. Contara con
servicio de delivery en donde podran realizar las compras mediante aplicaciones como
“Pedido Ya”, “Tu Delivery”, por teléfono, WhatsApp y la propia aplicacion del local. Esta
aplicacion permitira que los clientes realicen los pedidos desde el celular, ejecutar el pago
con tarjeta de crédito y retirar el mismo a través de un kisoco en el local sin necesidad de
espera.

I.b. Productos ofrecidos por canal de venta

Los productos ofrecidos en el local se comercializaran de tres canales de ventas:
1) Caja: ElI menu estard compuesto por hamburguesas de base lentejas, quinoa, arroz
yamani y soja combinadas con espinaca, tomates secos, zanahoria y berenjena. A su
vez, la hamburguesa podran acomparfiarla con ensalada de verdes, papas fritas o
croquetas de espinaca. Para beber podran optar por jugos naturales, aguas saborizadas
0 gaseosa.

2) Tienda: La misma contaréa con legumbres, lentejas, porotos, garbanzos, soja. Semillas
como quinoa, harinas, cereales, mani y productos congelados como las hamburguesas
que se venden en el local.

3) Kiosco: Dado a que se contard con una aplicacion para realizar pedidos, en el kiosco
se podréan retirar los pedidos realizados. Este medio de comercializacion permitira
alcanzar una mayor demanda sin necesidad de contar con mucho personal ni espacio
fisico significativo ya que solo se podrd pedir los productos para llevar.
Adicionalmente redundara en mayor eficiencia a la hora de solicitar y entregar los
productos. Por todos estos motivos y para fomentar el uso de la plataforma se
establecera un descuento por el uso de la misma.
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I.c. Analisis de la zona geografica — Ubicacion Palermo

El barrio de Palermo cuenta con una gran oferta de restaurantes, parrillas y bares. Esta zona
ha crecido en gran medida en los Ultimos afios y se prevé que esta tendencia continuara en
los siguientes afios, tanto desde el punto de vista de la oferta como también de la demanda.
Considerando la informacion de la Comuna 14, la cantidad de locales gastronomicos de la
zona es de 1.047.

Tabla N°1: Composicién de los locales por sectores de actividad

Cuadro 4. | Gantidd %]
Locales por rama de Comercio 3.864 55,4
actividad. Comuna 14 Seniidios 1.595 22,9
Gastronomia 1.047 15,0
Automotor 258 37
Industrial i 1] 31
Total 6.980 100,0

Fuente: Unidad de Sistemas de Inteligencia Territorial, Subsecretaria de Planeamiento, MDU, GCBA.

Grafico N°1: Composicion de los barrios con mayor cantidad de restaurantes
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Fuente: Relevamiento realizado por Guia Oleo

La distribucion geogréafica de los locales en actividad muestra una mayor concentracion en
torno a la Plaza Serrano, a lo largo de las Avenidas Cordoba, Scalabrini Ortiz, Santa Fe y de
las calles Paraguay, Gliemes y El Salvador. Esta ultima calle es uno de los ejes principales
de una zona de gran concentracion de locales: Las Cafiitas.*

4 http://ssplan.buenosaires.gob.ar/dmdocuments/comuna_14.pdf
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Grafico N°2: Locales em alquiler por Zona Palermo precio/m2

Precio/m? Comparacion de cantidad de Locales en Alquiler entre §
55,990 y $ 83,990

Palermc
Capital Feders

Fuente:Properati

Analisis de la competencia:

Si bien, la zona cuenta con mucha oferta gastrondmica, analizando la competencia no hay
muchos restaurantes que tengan opciones de comida rapida al paso destinadas
completamente al producto hamburguesas. Muchos locales cuentan, de manera adicional,
con tiendas, pero las mismas estan destinadas a productos organicos (por ejemplo, leche de
coco, de almendras, fideos, arroz, etc.) y no tanto a comidas preparadas. Para fomentar la
demanda, se utilizara el medio de publicacion en distintas aplicaciones como “Guia Oleo”,
“Restorando” y “TripAdvisor ”.

La competencia identificada en la zona es la siguiente:

Buenos Aires Verde: Restaurante Organico, que cuenta con un restaurant, tienda y armado de
viandas. Ubicado tanto en Palermo como en Belgrano. La oferta gastrondmica va desde
ensaladas, raw*°, pastas, sopas hasta locros, polenta.

Krishna: Restaurante 100% vegetariano. Ubicado en Malabia 1833, pocos platos, pero
mucha preparacion de los mismos.

Arevalito: cocina natural, organica y vegetariana. La carta varia regularmente, con pastas,
tartas, sandwiches y otros platos. Ubicado en Arévalo al 1478

011Vegan: Comida vegana. Tiene algunas opciones de hamburguesas, pero a su vez,
ensaladas, pastas, sopas. Ubicado en Arévalo 3018

Casa Munay: Restaurant que brinda desayunos, almuerzos y meriendas saludables. alimentos
veganos, raw e integrales: panes, tartas, pizzas, pastas, postres, tortas y galletas, ademas de
licuados y jugos naturales, cerveza artesanal y vinos organicos. A su vez, también cuenta con
una tienda en donde vende productos organicos y tienda online. Ubicado en Scalabrini Ortiz
2018

*Raw: Comida crudivegana o comida viva es una dieta que promueve el consumo de alimentos en estado
natural, es decir, crudo.
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Bio Solo Orgéanico: Restaurante organico que cuenta también con un almacén de productos
organicos (semillas, aceites, yerbas, pastas secas, galletas, dulces, conservas, miel, vinos) y
ofrece servicios de Take Away, Caterings y Cursos de cocina. EI mend se compone de
ensaladas, raw, pastas, empanadas. Es una carta muy variada con muchas opciones. Ubicado
en Humbolt al 2100.

llustracion N°1: Mapa de la ubicacién del local y competencia
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I.d. Barreras de entrada y salida

No se verifican grandes barreras de entrada, lo que se puede identificar es lo siguiente:
- Disponibilidad de locales para montar el proyecto, localizado en un lugar concurrido
y a buen precio.
- Requisitos de capital necesario para poder realizar el proyecto.
- Adaptarse a las necesidades de los clientes y poder brindar servicio de calidad que
pueda competir con el resto de los locales ubicados en la zona
En cuanto a las barreras de salida, tampoco se lo puede considerar como una limitante ya que
el local es alquilado, para los bienes tales como muebles, instalaciones o bienes de uso, existe
un mercado secundario en el cual se pueden vender. Lo que se podria considerar Gnicamente
es la indemnizacidn del personal y los gastos propios del desmantelamiento de un local como
mayor costo de salida.

l.e. Precios relevantes

Los precios a los cuales se pueden vender los bienes estdn muy relacionados a los precios de
mercado. Dado a que el proyecto esta destinado a bienes que se comercializan en la zona, los
precios de los mismos no pueden superar determinados niveles ya que la demanda de los
bienes se puede ver perjudicada por este motivo.

Los precios en la linea de cajas, en kiosco y en delivery mantendran niveles similares. En lo
que respecta a la tienda, en lo que es hamburguesas al estar congeladas sin preparar el precio
sera légicamente inferior al de linea de caja.
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El menu completo que cuenta con hamburguesa, papas/ensalada/croquetas de espinaca y
bebida costard aproximadamente AR$130, mientras que los packs de 4 hamburguesas
congeladas en la tienda tendran un precio de AR$80.

I.f Riesgo de mercado del proyecto

A partir de un analisis FODA se pueden identificar los principales riesgos del mercado

Fortalezas:

- Localizacion del local, en una zona geografica muy concurrida por distintos rangos
etarios

- Diferenciacion del producto

- Posibilidad de pick up, delivery y consumo en el local

- Instalacion de franquicias

Oportunidades:

- Existencia de un nicho de mercado no demasiado explotado

- Tendencia de expansion del mercado vegetariano, de la alimentacién natural y
orgénica

- Diversificacion de productos

Debilidades
- Falta de experiencia para llevar a cabo el proyecto
- Margen reducido para hacer frente a las potenciales reacciones de la competencia

Amenazas

- Competencia ubicada en una zona geogréafica similar

- No poder hacer frente a los precios de la competencia

- Reaccidn de la competencia

- Bajas barreras de entrada: no es dificil que aparezcan otros proyectos de perfil similar

I.g Analisis de la demanda

Para realizar el estudio técnico propiamente dicho, hay que primero realizar el analisis de la
demanda. Tal como se menciono anteriormente, la demanda de productos vegetarianos va en
aumento.

De acuerdo con la tendencia de busqueda de gastronomia vegetariana en la Capital Federal
y especificamente de hamburguesa vegetariana, se puede observar un aumento con picos en
el 2017, mayores a afios anteriores. En cambio, la demanda de hamburguesas tradicionales
se encuentra estabilizada. Esto nos permite concluir que tanto gastronomia vegetariana como
hamburguesas vegetarianas estan creciendo comparativamente a las tradicionales.
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Gréfico N°3: Tendencia de busqueda de gastronomia vegetariana en CABA

Gastronomia vegetariana
@ s o + cComparar

Ciudad Auténoma de Buenos.. ~ 2004 - hoy ~ Alimentacion y bebidas  ~ Busqueda web ~

Interés a lo largo del tiempo -

Fuente: Google Trends

Gréfico N°4: Tendencia de bldsqueda de hamburguesa vegetariana

® Hamburguesa vegetal
Comida

+ Comparar

Ciudad Autonoma de Buenos.. * Ultimos 5 afios + Comida rapida « Busqueda web «

Interés a lo largo del tiempo -~

Fuente: Google Trends

Gréfico N°5: Tendencia de busqueda de delivery de hamburguesas

@ burger delivery
Término da
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Fuente: Google Trends
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Gréfico N°6: Tendencia de busqueda de delivery de comidas y bebidas en el barrio de
Palermo

® palermo

Fuente: Google Trends

Andlisis de la demanda: Delivery

El estilo de vida que se lleva en la ciudad hace que cada vez mas personas opten por el
delivery de comidas en el hogar o la oficina. EI mercado de delivery de comidas es cada vez
mayor y mueve mas de USD 930 millones solamente en Capital y GBA, segun cifras de
Sinimanes.com, sitio de comidas online. Algunos consumidores que pueden llegar a realizar
pedidos superiores a uno por dia por un afio y medio.®
A su vez, la realizacién de pedidos a través de aplicaciones como la que dispone el proyecto
también va en aumento, cada vez es menor la cantidad de personas que realizan pedidos a
través del llamado telefdnico.

Gréfico N°7: Pedidos online de acuerdo al tipo de restaurante

Fuente: High Table.com

Publico objetivo del pedido de delivery de manera online:

Las personas que piden su comida por medio de websites se encuentran en un rango de edad
de 20 a 45 afios, con especial preferencia del segmento de 20 a 35 que vive en grandes
ciudades; son en su mayor parte estudiantes o jovenes que han obtenido su primer empleo.
Suelen ser solteros que viven solos 0 con sus padres.
El otro grupo mas activo esta formado por personas de entre 35 y 45 afios que viven en

® https://www.cronista.com/informaciongral/Aseguran-que-el-delivery-de-comidas-ya-mueve-millones-en-
Capital-y-GBA-20121231-0011.html
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medianas y grandes ciudades, con un horario laboral de tiempo completo que suele
prolongarse hasta tarde en la oficina. Asimismo, las personas divorciadas y con nifios
pequefios suelen hacer uso de esta plataforma online.’

Considerando esto, las personas que también consumen productos como los proporcionados,
responden a estos rangos etarios de la poblacion.

Andlisis de la demanda: Local

indice Actividad- Restaurante

La unidad de medida tomada es el cociente entre la suma de cubiertos vendidos en el mes de
referencia y la misma suma del afio base (2015).

Viendo el indice de actividad de restaurantes se puede verificar que, en el 2017, los cubiertos
vendidos en restaurantes se recuperan de las bajas vividas en afios anteriores. La variacion
del 2017 en relacién con el afio base, tiene un aumento promedio del 11,80%. Se estima que
esto se vera reflejado también en la demanda del proyecto a largo plazo. El proyecto al ser
de nicho, en los primeros afios se preve tenga una demanda exponencial para luego registrar

un declive y amesetamiento; se considerara este crecimiento promedio para la etapa de
estancamiento.

Grafico N°8: indice de volumen fisico de restaurantes
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8
Fuente: Direccidn General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda GCBA).

Andlisis del rango etario

De acuerdo a estadisticas del Gobierno de la Cuidad de Buenos Aires los tres grupos etarios
(19 a 25 afios — 26 a 35 afios — 36 a 45 afios) tienen una alta tasa de frecuencia de salida, ya

que en todos los casos al menos el 50% de cada grupo come fuera de su casa una vez por
semana.

7 http://pulsosocial.com/2012/07/30/mercado-de-food-delivery-en-internet-crece-al-12-anual-latam/
8 http://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/?p=64134
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Gréfico N°9: Grupo de edades por frecuencia de consumo fuera del hogar

19a25afios ®W26a35afos B 36a45afios

Fuente y elaboracion: Direccidn Operativa de Investigacion Turistica Ente Turismo Ciudad Buenos Aires

El boom que se estd viviendo hoy en dia es el de las cervecerias artesanales y
hamburgueserias gourmet destinadas a un publico joven, con ingresos capacidad de acceder
a este tipo de gastos gourmet. Pueden facturar hasta AR$3 millones mensuales, adicionandole
que los restaurantes que estan ganando terreno son aquellos que permiten comer y comprar
en el mismo lugar.®

Consideranto estos analisis, podemos suponer, de manera conservadora, que las ventas
iniciales del proyeto, tendran como techo los AR$3 millones mensuales de las
hamburgueserias tradicionales, alcanzando mas probablemente AR$2 millones. La demanda
del local teniendo el cuenta el precio promedio del mend y que se encontraré abierto de martes
a domingo (6 dias a la semana), sera por lo tanto de 641 comensales diarios.A su vez, viendo
la demanda que hay hoy en dia de delivery y tienda, podemos estimar aproximadamente en
200 ventas diarias adiconales las correspondientes a estos canales.

Tabla N°2: Estimacion de la demanda

Concepto Unidad Monto/cantidad
Ventas mensuales ARS $2.000.000,00
Ventas diarias ARS $83.333,33
Precio promedio menu ARS $ 130,00
Comensales diarios promedio Personas 641
Demanda estimada tienda y deliv¢ Personas 200
Total diario de comensales Personas 841

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada

® http://www.lanacion.com.ar/2046961-transformacion-a-la-carta-la-gastronomia-se-reinventa-mientras-
aguarda-la-recuperacion
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1. Estudio Técnico

El local seleccionado se encuentra en el Barrio de Palermo, en la calle Costa Rica y
Humboldt. Es a estrenar por lo que no es necesaria la inversion en refacciones del mismo. El
monto del alquiler es de USD 3500 mensuales, expensas incluidas. De acuerdo al anélisis de
la zona, los alquileres oscilan en un rango de AR$35.000 a AR$70.000 mensuales.

Cuenta con una superficie total de 280m2 y la distribucion seleccionada es la siguiente:
Cocina: 36m2

Linea de caja: 22 m2

Depdsito:6m2

Tienda Natural: 10m2

Kiosco retiro: 10m2

Mesas: 44m2

Barra: 8m2

Bafos:12m2

[lustracion N°2: Plano provisorio del local

Deposito Banos Kiosco de retiros APP

Cocina

Ovwoam 3 —

EE B
11

Tienda natural

Fuente: Elaboracion propia en base a estimacion de superficies dedicadas por canal de comercializacién

La cantidad de mesas que dispone el local es de once mesas mas una barra, estimando una
capacidad total de cincuenta y cinco comensales.

La cantidad de empleados necesarios para cubrir dos turnos de martes a domingo es de
veintidos personas distribuidas en las siguientes tareas:

- Cuatro empleados trabajando en la cocina
- Cuatro empleados en las lineas de caja

- Dos empleados en la tienda

- Dos empleados en el kiosco
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Cuatro empleados encargados de la limpieza
Cuatro empleados para realizar el delivery
Dos encargados

Detalle de los requerimientos tecnol6gicos del proyecto

Para el proyecto que se esta desarrollando no se necesitan grandes requerimientos técnicos,
pero si hay que considerar que, para montar un local, es necesario contar con:

Infraestructura: Local situado en el barrio de Palermo que cuenta con 280 m2. El
mismo contara con la capacidad necesaria para poder instalar las heladeras tanto en
la parte restaurante como en la tienda, la géndola de exposicion de los productos,
mesas, sillas, barra y el kiosco en donde retirar las compras realizadas. Hay aire
acondicionado en todo el local y dado que es a estrenar, se encuentra disponible para
utilizar en el acto, sin realizar inversiones adicionales salvo la ambientacion y las
instalaciones.

Heladeras: Muchos productos que se comercializan en el local deben contar con una
temperatura adecuada adicionandole que, dado que en la tienda se van a ofrecer
productos congelados, también es necesario contar no solo con heladeras sino
también con freezer que sirva de exposicion de la mercaderia en donde los clientes
puedan retirar los productos que quieran comprar.

Mueble/géndola exhibidora: Es necesario que la tienda cuente con este tipo de
mobiliario en la tienda para mostrar los productos que se venden y que no necesitan
refrigeracion

Mobiliario propiamente dicho: El local tendra el lugar disponible para poder colocar
once mesas con cuatro sillas cada una y una barra para que, aquellas personas que
quieran ir solas puedan utilizarlas.

Muebles de cocina: Dentro del mismo se encuentra la necesidad de poner muebles
en la cocina para poder guardar los productos que no requieren refrigeracion como
asi también cacerolas, utensilios, etc.

Vajilla, vasos, manteles, etc.: Dado a que es un restaurante “fast food” no es
necesario una inversion significativa en esto ya que se contara con elementos
descartables.

Caja registradora y computadora: Se requiere contar con cuatro cajas registradoras

ya que en el mostrador va a haber dos empleados atendiendo los pedidos, una en la
tienda y el ultimo en el kiosco.
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- Terminal POS para pago con tarjeta: Tanto en la tienda como en el kiosco y el local,
se pueden realizar pagos con tarjeta de crédito, es elemental contar con la terminal
POS para realizar el pago correspondiente.

- Desarrollo de Software: Es indispensable el desarrollo de un software para realizar
la aplicacion propia del local para realizar los pedidos de manera online y solicitar el
delivery o retiro en tienda

I1.a Determinacion de los costos tecnologicos del proyecto

La mayoria de los rubros sefialados en la inversién son también costos operativos que se
incurren mensualmente, dado que el local es alquilado.

Tabla N°3: Estimacion costos tecnologicos

Cantidad Precio unitario $ Total

Alquiler del local 1 $61.250 $61.250
Disefiador de locales 1 $ 150.000 $150.000
Combo 1 mesa4sillas 11 $15.000 $ 165.000
Barra de madera 1 $12.000 $12.000
Banquetas para la barra 12 $3.000 $36.000
Instalaciones 1 $ 500.000 $ 500.000
Heladeraindistrial con freezer 1 $200.000 $200.000
Freezer exhibidor 1 $50.000 $50.000
Estanterias exhibidores 3 $30.000 $90.000
Caja registradora con controlador fiscal 4 $40.000 $ 160.000
Desarrollo de software -app internet 1 $300.000 $300.000]
Desarrollo de software -ventas y adm 1 $1.000.000 $ 1.000.000
Instacién de servidores 1 $200.000 $200.000
Muebles cocina 1 $200.000 $200.000
Artefactos de iluminacion 1 $100.000 $100.000
Costos adicionales* 1 $52.750 $52.750
Total 2.914.000,00 3.277.000,00

* Se consideran costos adicionales cubiertos descartables, frascos para la tienda, envases
para guardado de productos

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada

I1.b Determinacién de la estructura de costos

-Empleados: La cantidad de empleados se calcula en funcion a la cantidad de horas y de dias
que estara abierto el local en la semana. Dado que comenzara trabajando de martes a
domingos incluyendo el horario del almuerzo y cena, se debe contar con el doble del personal
para cubrir todos los turnos.

- Empleados en la cocina: El total de empleados por turno sera de dos, por lo que se necesita
contar con cuatro empleados

- Empleados en linea de caja: El local contara con dos lineas de caja por lo que se necesitan
cuatro empleados para hacer frente a los dos turnos

- Empleados en tienda: Se contara con dos empleados, uno para cubrir cada uno de los turnos.
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- Empleados en kiosco: Al igual que en la tienda, se debe contar con dos empleados, uno por
turno.

- Empleado limpieza: Dado a que el local esta orientado a “fast food” es fundamental el
aspecto de la limpieza del local. Se contara con cuatro empleados, dos por cada turno

- Empleados delivery: El proyecto esti orientado a una gran demanda de delivery, es
necesario contar con cuatro empleados, dos por turno ya que se orienta a cumplir con los
horarios para que la demanda aumente.

- Encargados de local: Se contara con dos encargados, uno para cubrir cada turno.

Se tercerizara la liquidacion de sueldos y los aspectos impositivos en un estudio contable.

Célculo de salarios

De acuerdo con el convenio colectivo aplicable, las empresas podran organizar sistemas de
trabajo bajo el régimen de trabajo por equipos, esquema de turnos fijos y/o rotativos,
diagramas continuos o discontinuos, turnos diurnos, nocturnos o combinados, de tiempo
parcial, con franco fijo y/o mavil.

El trabajo en sdbado desde las 13horas y en domingos y feriados, segun el régimen de jornada,
se abonara en forma ordinaria, otorgandose el correspondiente franco compensatorio.°

Tabla N°4: Estimacion sueldos mensuales

Cantidad Sueldo convenio  Adicionales Cargos del empleador Total unitario Total
Ayudante de cocina 2 16.026,00 6.089,88 6.634,76 28.750,64 57.501,29
Cocinero 2 18.770,00 7.132,60 7.770,78 33.673,38 G67.346,76
Cajeros 3 17.806,00 6.766,28 7.371,68 31.943,96 255.551,71
Delivery 4 14.977,00 5.691,26 6.200,48 26.868,74 107.474,95
Limpieza 4 14.977,00 5.691,26 6.200,48 26.868,74 107.474,95
Encargados 2 24.164,00 9.182,32 10.003,90 43.350,22 86.700,43
Total 106. 720,00 40.553,60 44.182,08 191.455,68 682.050,10
Fuente: Acuerdo FADAPH. Nueva escala salarial
-Mercaderia

Para no tener que realizar la produccién en el local, se optd por la terciarizacion de la
elaboracion de las hamburguesas. Se contratard un proveedor que entregue las mismas
envasadas al vacio lo que permite ganar espacio y evitar las bacterias en los alimentos. Para
este caso se considera que, por ser productos perecederos, los niveles de stock no seran
significativos.
Las hamburguesas que se comercializaran son las siguientes:
e Lentejas y yamani (lentejas, zanahoria, arroz yamani, cebolla, Naranja, carcuma,
avena)
e Berenjena y pimenton ahumado (berenjena, arroz yamani, mijo, cebolla, pimentén
ahumado, avena)
e Remolacha + Alubias (remolacha, alubias, arroz yamani, cebolla, avena)

10 http://www.uthgra.org.ar/institucional/accion-gremial/convenios-de-trabajo/
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e Zanahoria y romero (zanahoria, arvejas, arroz yamani, mijo, cebolla, chia, romero)
e Brocoli y mijo (brdcoli, mijo, arroz yamani, cebolla, sal, avena)
e Espinacay arvejas (espinaca, arvejas, arroz yamani, cebolla, perejil, sal, avena)
e Calabaza y garbanzos (calabaza, garbanzos, arroz yamani, sal, avena)
e Tomate seco y aduki (tomate seco, aduki, mijo, cebolla, sal, avena)
Las hamburguesas seran realizadas con dos variedades de pan

e Pan con harina integral con semillas
e Pan con harina 0000 con sésamo

Todas vendran con queso cheddar y/o tofu, mayonesa vegetal, tomate y lechuga.
Costo promedio hamburguesa

Tabla n°5: Costo del combinado sandwich de hamburguesa, papas y bebida

Ingrediente Precio por unidad
Hamburguesa vegetariana 20,00
Pan integral 5,00
Queso cheddar/tofu 5,00
Bebida 20,00
lechuga - tomate- aderezo 10,00
croquetas/papas fritas 15,00
Packaging 10,00
Total 85,00

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada
Productos en tienda
Se comercializaran los siguientes productos

Tabla®6 Costo promedio tienda

Producto PrecioKg  Precio 100kg

Pack de 4 hamburguesas 30,00 3.000,00
Lentejas 24,00 2.400,00
Miz pisingallo 12,00 1.200,00
Arroz yamani 20,00 2.000,00
Quinoa 85,00 8.500,00
Semillas de lino 14,00 1.400,00
Semilla de zapallo 200,00 20.000,00
Semilla de chia 36,00 3.600,00
Avena tradicional 18,20 1.820,00
Harina integral 9,50 950,00
Castafias Caju 385,00 38.500,00
Almendra tostada 250,00 25.000,00
MNueces 220,00 22.000,00
Mani salado 37,00 3.700,00
Mix tropical 140,00 14.000,00
Totales 1.530,70 153.070,00

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada
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I1.c Determinacion de los ingresos del proyecto

Tal como se menciond anteriormente, dado que el proyecto esta orientado a la venta de
determinados bienes que se comercializan en la zona, el precio no puede superar
determinados montos y por ese mismo motivo, se realizo la definicion del precio del combo
siguiendo a la competencia.

En lo que respecta a la tienda, en la misma se van a comercializar, bienes de distintos precios
y en distintas cantidades por lo que, para estimar los costos y precios relacionados, se
procedio a:

e Investigar sobre franquicias de dietéticas, ingresos y costos anuales. Los ingresos
anuales son muy amplios y van desde AR$3.6 millones a AR$8.5 millones de acuerdo
con la zona. Dado a que el fuerte del proyecto no serd la tienda, no se pueden
proyectar tales ingresos.

e Los costos promedio anuales se estiman en AR$2.6 millones de acuerdo con las
cantidades minimas requeridas para cumplir con el stock necesario.

e Se buscd precios mayorista promedio de los productos destinados a la
comercializacion en la tienda

e Se estimd de qué productos las ventas seran mayores y en funcion a ello, se ponderd
los precios promedio y las cantidades para alcanzar un costo total anual de AR$2.6
millones en el afio base.

e Paraestimar los ingresos, a tales costos, se les adicion6 un 20% de margen.

I1.d Crecimiento de la demanda

Como se mencion0 anteriormente, el proyecto a realizar es un emprendimiento de nicho. La
caracteristica de este tipo de negocios es que verifica un crecimiento exponencial en los
primeros afos, luego se observa un estancamiento ya sea por nuevos competidores o por la
existencia de otro negocio/producto innovador y luego el declive.

El proyecto pretende atacar los afios de crecimiento y los primeros de declive, adquiriendo
el conocimiento necesario para poder hacer frente al aumento de la demanda y poder
aprovecharse de la oportunidad que surge de este tipo de negocio.

Se estimd crecimiento de la demanda maxima del 250% en relacion con el afio de inicio y
luego un crecimiento a largo plazo similar al crecimiento de acuerdo con el indice de la
actividad de restaurantes del 11,88%. El proyecto, por este motivo, se realizard a 10 afios,
finalizando el mismo en el 2028.
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Grafico n°10 Crecimiento mercados de nicho
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Gréfico n°11 Indice de evolucién de las ventas fisicas base 100

/
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Fuente: Elaborado en base a informacion relevada
Aumento de precios — Proyecciones de inflacion
Tal como se realiz6 una estimacion de la demanda, también es necesario realizar la
estimacion de la inflacion para poder reflejar el aumento en los costos produccion como asi

también de los precios de los productos a vender.
Se proyecto para el 2019 una inflacion del 15% y para el 2020 en adelante del 10%.
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llustracion n°3: Caso BASE — Flujo de fondos

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-26
2017 put 2019 2020 2021 2022 2026
[ 1 2 3 4 5 9
dic-2018 dic-2019 dic-2020 dic-2021 dic-2022 dic-2023 dic-2024 dic-2025 dic-2026 dic-2027 dic-2028
Annual production . : 207.032,16 579.690,05 724.612,56 621.096,48 558.986,83 517.580,40 455.470,75 438.908,18 438.908,18 438.908,18 438.908,18
Unitary Price 130,8 150,4 168,5 185,3 203,9 2243 246,7 271,4 298,5 3283 361,2
'OPERATIVE FCF

Income 27.881.201 89.777.466 125.688.453 118.506.255 117.321.193 119.493.807 115.670.006 122.610.206 134.871.226 148.358.349 163.194.184
0&M -2.788.120 -3.066.932 -3.373.625 -3.710.988 -4.082.087 -4.490.295 -4.939.325 -5.433.257 -5.976.583 -6.574.241 -7.231.665
Operative expenses (OPEX) -32.524.078 -77.616.806 -104.420.035 -100.830.687 -101.606.975 -104.919.563 -104.162.959 -111.218.694 -122.252.997 -134.388.540 -147.735.394
Gross income tax -697.030 -2.244.437 -3.142.211 -2.962.656 -2.933.030 -2.987.345 -2.891.750 -3.065.255 -3.371.781 -3.708.959 -4.079.855
Municipal taxes -278.812 -897.775 -1.256.885 -1.185.063 -1.173.212 -1.194.938 -1.156.700 -1.226.102 -1.348.712 -1.483.583 -1.631.942
Debit & credit tax -379.160 -1.022.767 -1.400.893 -1.338.288 -1.338.062 -1.373.422 -1.348.634 -1.435.573 -1.578.605 -1.735.927 -1.908.967

D&A -28.825 -26.814 -25.537 -24.914 - - - - - -

33718047 -3.152.064 " 22084707

Income tax (over EBIT)

INVESTMENTS

Capital expenditure ARS 3215742 B B - B E B B B B z N
SOLFTWARE DEVELOPMENT ARS -1.500.015 - - - - - - - . - . .
FACILITIES ARS -1.555.751 - - - - - - - - - - -
HARDWARE ARS -159.976 - - - - - B B B B . .
Land ARS - - - - - - - B - - - ~

Other CAPEX ARS - - - - . B B R R R R R

VAT (CAPEX) ARS

VAT recovery (CAPEX) ARS

Import duties recovery (CAPEX) ARS

Others ARS

Debit & credit tax ARS

Working capital ARS

Perpetuity

Firm FCF (pre-tax unlevered) ARS -3.263.442 -8.150.533 3.570.553 11.371.429 8.801.605 6.379.536 4.655.492 1.459.643 281.417 286.380 405.133 538.014
Debt disbursements 3.263.442 - - - - - - - - - - -
Debt services ARS - -1.222.340 -1.222.340 -1.222.340 -1.222.340 - - - - - - -
Income tax (fiscal) ARS - - - -469.646 -3.371.804 -3.152.064 -2.298.470 -1.684.721 -685.926 -159.075 -107.406 -148.772

llustracion n°4: Caso BASE- Estado de Resultado

INCOME STATEMENT u 2017 2018 plut) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Incomes ARS - 27.881.201 89.777.466 125.688.453 118.506.255 117.321.193 119.493.807 115.670.006 122.610.206 134.871.226 148.358.349 163.194.184
0o&m ARS - -2.788.120 -3.066.932 -3.373.625 -3.710.988 -4.082.087 -4.490.295 -4.939.325 -5.433.257 -5.976.583 -6.574.241 -7.231.
OPEX ARS - -33.879.080 -81.781.784 -110.220.023 -106.316.693 -107.051.279 -110.475.268 -109.560.043 -116.945.624 -128.552.094 -141.317.009 -155.356.158

D&A ARS - -31.708 -28.825 -26.814 -25.537 -24.914 - - - - - -

Interests on Senior Debt ARS - -600.120 -485.699 -350.237 -189.864 - - - - - - -

Income tax ARS - - - -469.646 -3.371.804 -3.152.064 -2.298.470 -1.684.721 -685.926 -159.075 -107.406 -148.772

llustracion n°5: Caso BASE-Balance proyectado

BALANCE SHEET u 2017 plut plut) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Current Assets.

Cash ARS - - 2.348.213 12.027.656 16.235.118 19.462.590 21.819.611 21.819.611 21.819.611 21.946.917 22.244.644 22.633.886

Accounts receivables ARS - 2.291.606 7.378.970 10.330.558 9.740.240 9.642.838 9.821.409 9.507.124 10.077.551 11.085.306 12.193.837 13.413.221
Fixed Assets

Non-current assets ARS  3.263.442 3.207.034 3.178.208 3.151.39%4 3.125.857 3.100.942 3.100.942 3.100.942 3.100.942 3.100.942 3.100.942 3.100.942

Current li
Accounts payable ARS - 2.902.372 6.631.540 8.859.753 8.592.466 8.686.772 8.992.591 8.967.311 9.587.832 10.539.417 11.585.982 12.737.019
Other current liabilities ARS

Non-current liabilities
Debt non current ARS  3.263.442 2.641.222 1.904.581 1.032.478 - - - - - - - -

Equity ARS - 9.372.873 9.372.873 9.372.873 9.372.873 9.372.873 9.372.873 9.597.951 10.002.459 10.002.459 10.002.459 10.002.459
Legal reserve ARS - - - 220711 783.117 1.027.685 1.178.228 1.289.716 1.289.716 1.289.716 1.289.716 1.289.716
Cumulative results ARS - - -9.417.828 -5.224.313 5.461.388 10.108.189 12.968.496 15.086.781 14.572.698 14.118.096 14.301.571 14.661.264
Net results - -9.417.828 4.414.226 11.248.107 4.891.369 3.010.849 2.229.774 -514.083 -454.602 183.475 359.693 457.589
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1. Evaluacion del caso Base
I11.a. Costo del capital

Para la estimacion del costo del equity se siguio el modelo del CAPM y dentro del mismo se
utilizo la siguiente informacion para obtener el costo propiamente dicho:

Beta de la industria “Restaurant/Dining”: 0,77
Tasa libre de riesgo: 14,88% (bono Argentina en pesos al 2026)*?
Riesgo mercado:
= indice Merval Anual:48,67%*3
= Inflacion anual 2016-2017:27,52%*
Ke= tasa libre riesgo+ beta*(riesgo mercado — tasa libre riesgo)
Ke= (14,88%+0,77*(27,52%-14,88%)
Ke=24,61%

I11.b. Costo de la deuda

A partir de abril 2017, a través de una comunicacion “A” 6217 del BCRA , los bancos deben
prestar un 14% de sus depdsitos a una tasa del 17% anual destinado a inversion productiva.
De acuerdo con las cifras reales de inflacion, las tasas nominales de referencia han subido y
en noviembre 2017, el BCRA a través de la comunicacion “A” 6352 permitio gradualmente
a los bancos liberar la obligacién de tener que destinar una parte importante de sus activos.
Dado que, al momento de la resolucion ya se contaba con un cupo para el mismo, se procedid
a utilizar un préstamo de esta indole.

Se realizo relevamiento en varios bancos, pero dada la comunicacion de BCRA antes
mencionada, las tasas en todos son similares, la diferenciacion recae en el plazo de
financiamiento. Se opto6 por seleccionar el Banco HSBC por tener mejor plazo y por tener
reservado cupo en esta linea, que no sera renovada el proximo afio. *°

Banco HSBC
Tasa TNA 17%
Plazo 48 meses (4 afios)
Gracia Sin periodo de gracia
Sistema Amortizacion Sistema Francés
Amortizacion Mensual de capital e interés

1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

12 https://www.puentenet.com/cotizaciones/bonos/argentina

13 http://estadisticasbcra.com/indice_merval

14 http://www.indec.gob.ar/nivel4_default.asp?id_tema 1=3&id_tema_2=5&id_tema_3=31
15 https://www.hshc.com.ar/es/empresas/pymes/prestamos-inversion.asp
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I11.c Evaluacion del proyecto

La viabilidad del proyecto se ve reflejada en el VAN y en la TIR del mismo. De acuerdo con
las proyecciones realizadas y a las caracteristicas del proyecto, se estiman estos parametros
de evaluacion en un horizonte de diez afos, esto es, al 2028.

Tabla n® 7 VAN y TIR del proyecto

IRR pre-tax unlevered (Project) % 46,0%
IRR post-tax unlevered (Project) % 33,9%
IRR post-tax levered (Equity) % 26,9%
NPV@WACC pre-tax unlevered ARS 10.036.254
NPV@WACC post-tax unlevered ARS 4.642.782
NPV@Equity Cost post-tax levered ARS 2.408.789
EBITDA PRO FORMA ARS 2.750.016

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada

IV.  Anadlisis del proyecto
IV.a. Andlisis de sensibilidad

Con el analisis de sensibilidad realizado, se busca analizar y verificar las fortalezas del
proyecto y, poder definir en funcién a la modificacién de sus principales variables, como
reacciona el proyecto.

Caida de cantidades vendidas

En el modelo base se estimd una demanda promedio considerando las caracteristicas del
mercado de nicho. Estimando que se fue optimista los supuestos y disminuyendo desde un
10% a un 30%, las cantidades vendidas, se puede observar que en el caso de un 10% el VAN
y la TIR son positivos por lo que el proyecto continta siendo viable desde el punto de vista
econdmico-financiero. A partir de una disminucién en la demanda del 15% el proyecto es
viable sin considerar deuda y a partir de una disminucién del 30% el proyecto es inviable
desde el punto de vista econémico- financiero.

Tabla n° 8 VAN y TIR del proyecto — disminucion de demanda

Hipétesis caida de ventas 10% 15% 20% 30%
IRR pre-tax unlevered (Project) % 37,0% 31,13% 22,80% 0,00%
IRR post-tax unlevered (Project) % 22,4% 0 0,00% 0,00%
IRR post-tax levered (Equity) % 23,2% 21,12% 19,05% 14,76%
NPV@WACC pre-tax unlevered ARS 5.485.143 3.209.587 934.032 -3.617.079
NPV@WACC post-tax unlevered ARS 1.087.882 -836.559 -2.761.001 -6.609.884
NPV@Equity Cost post-tax levered  ARS 4.039 -1.280.862 -2.565.763 -5.135.564
EBITDA PRO FORMA ARS 1.583.526 1.000.281 417.036 -749.453

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada
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Aumento en mano de obra

Para analizar la sensibilidad del proyecto y considerando que el rubro gastrondémico tiene un
sindicato de alta capacidad de negociacion, se evalud la hip6tesis de aumento en los sueldos
de los empleados desde un 5% a un 30%. Considerando esto, y dejando las restantes variables
invariantes, el proyecto con un aumento del 5% sigue siendo viable. A partir de un aumento
10% el proyecto es viable sin considerar deuda y a partir de un aumento del 20% el proyecto
es inviable desde el punto de vista econémico- financiero.

Tabla n® 9 VAN y TIR del proyecto — aumento de mano de obra

Hipétesis aumento mano de obra 5% 10% 20% 30%
IRR pre-tax unlevered (Project) % 38,16% 28,80% 0,00% 0,00%
IRR post-tax unlevered (Project) % 24,68% 0,00% 0,00% 0,00%
IRR post-tax levered (Equity) % 23,90% 20,83% 14,63% 9,28%
NPV@WACC pre-tax unlevered ARS 6.502.229 2.968.204 -4.099.846 -11.167.895
NPV@WACC post-tax unlevered ARS 1.791.614 -1.122.311 -7.181.387 -13.213.151
NPV@Equity Cost post-tax levered ~ ARS 374.047 -1.691.032 -5.955.905 -10.203.755
EBITDA PRO FORMA ARS 1.910.824 1.071.633 -606.750 -2.285.132

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada

Aumento en el precio de venta de los productos

Tal como se puede evidenciar en la tabla n°10, el proyecto es muy sensible a las variaciones
en el precio de venta del mend. Un aumento y/o disminucion de AR$5 en el precio puede
generar un aumento en el VAN de AR$8.9 millones o la inviabilidad del proyecto desde el
punto de vista econdmico-financiero.

Esto genera que se deba realizar una politica sobre precios, costos y margenes muy
exhaustiva para evitar quedar fuera del mercado por precio sin tornar inviable el proyecto.

Tabla n®° 10 VAN y TIR del proyecto — Cambios en precio de venta

Cambios en el precio de venta Aumento $5 Aumento $10 Dismunucién $5 Dismunucién $10
IRR pre-tax unlevered (Project) % 75,1% 100,3% 0,0% 0,0%

IRR post-tax unlevered (Project) % 63,3% 88,2% 0,0% 0,0%

IRR post-tax levered (Equity) % 35,4% 41,3% 11,6% -7,1%
NPV@WACC pre-tax unlevered ARS 26.691.900 43.347.546 -6.619.392 -23.275.038
NPV@WACC post-tax unlevered ARS 17.097.662 29.552.541 -8.882.736 -23.907.912
NPV@Equity Cost post-tax levered ARS 11.391.593 20.374.398 -7.134.376 -17.736.157
EBITDA PRO FORMA ARS 6.624.269 10.498.522 -1.124.238 -4.998.491

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada

Aumentos en inflacion

Se realizd la sensibilizacién de inflacion. En la misma se analiz6 como se comportaba el
proyecto frente a aumentos en los de costos de la mercaderia sin poderse trasladar los mismos
al precio de los productos. Como se puede evidenciar en la tabla n°11, el proyecto presenta
margenes reducidos por lo que un aumento superior al 1% de los costos por encima de los
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precios, hace inviable el proyecto. Se realiz6 el mismo analisis, pero con aumentos en precios
superiores a los costos, se puede verificar, por la sensibilidad del proyecto, que un aumento
superior al 1% en el precio de ventas, genera una rentabilidad significativamente superior al
caso base.

Tabla n® 11 VAN y TIR del proyecto — Cambios en inflacion

Aumento 4% Aumento 5% costos - Aumento 10% costos A 3% costos A 3% costos Aumento 5% costos
Cambios inflacién costos -3% ventas 3% ventas -5% ventas 4% ventas 5% ventas 10% ventas
IRR pre-tax unlevered (Project) % 45,3% 0,0% 0,0% 75,1% 86,3% 117,6%
IRR post-tax unlevered (Project) % 32,5% 0,0% 0,0% 65,4% 76,6% 107,8%
IRR post-tax levered (Equity) % 26,0% 13,0% -6,1% 39,5% 43,8% 54,6%
NPV@WACC pre-tax unlevered ARS 9.074.516 -8.288.245 -63.238.308 47.883.360 71.239.350 172.601.277
NPV@WACC post-tax unlevered ARS 3.799.003 -11.707.671 -64.260.746 33.553.239 51.461.381 129.794.585
NPV@Equity Cost post-tax levered ARS 1.958.045 -7.336.099 -38.183.731 20.276.805 31.257.305 78.417.024
EBITDA PRO FORMA ARS 2.381.600 -3.154.229 -21.540.191 14.657.593 22.112.730 55.633.444

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada

IV.b. Analisis de optimizacion

Con este analisis se busca evaluar como impacta en el proyecto cambios en la localizacion o
tamafo de la operacién. Se seleccion el barrio de Palermo por la amplia oferta de locales
destinados a bares y restaurantes y por la concurrencia de jovenes y adultos a esa zona
buscando este tipo de comercios. Esto se ve reflejado en los precios de los locales al momento
de buscar un lugar en donde montar el proyecto, la oferta de lugares es escasa y los precios
elevados. Buscar un local comercial en una zona geogréfica distinta puede hacer reducir los
costos de acceso al local comercial, pero la demanda puede verse resentida como producto
de la localizacion en otro tipo de mercado geografico.

Dado a que, en el barrio de Caballito se registra el desarrollo de un nuevo polo gastronémico,
se relevaron costos de alquileres en esa zona para evaluar la viabilidad del proyecto. Como
resultado de este relevamiento y las hipdtesis ante detalladas se estima una baja en la
demanda del 15% por cambios de localizacion del local comercial.

Gréfico n°12 Precio alquileres

42 Locales Comerciales mas de 180 m2 en alquiler en Caballito M MAPA

Q, FILTROS APLICADOS

Alquilar 0 Local Comercial 0 El precio promedio para Caballito 1 Ambiente 4 Ambientes
Caballito €  desde 180 m2 € $26.788 $28.79 $21.950

M ELIMINAR FILTROS

rOMDDAD EMDDENMNIKMIENTAS

16 Fuente: Zonaprop

16 http://www.zonaprop.com.ar/locales-comerciales-alquiler-caballito-mas-180-m2.html

25



Prof: Horacio G. Roura

UCEMA - Master en Finanzas

Alumna: Maria Eugenia Minicone
DNI: 34.358.042

Tabla n° 12 VAN y TIR del proyecto — nueva localizacion

Cambio localizacién - precio alquiler $26.800 $27.800 $28.800 $35.000
IRR pre-tax unlevered (Project) % 38,8% 38,53% 38,25% 36,49%
IRR post-tax unlevered (Project) % 23,3% 22,87% 22,41% 19,07%
IRR post-tax levered (Equity) % 23,2% 23,09% 23,00% 22,41%
NPV@WACC pre-tax unlevered ARS 5.513.687 5.410.057 5.306.428 4.663.925
NPV@WACC post-tax unlevered ARS 1.056.490 967.654 878.818 328.033
NPV@Equity Cost post-tax levered ARS 173.761 111.231 48.701 -338.987
EBITDA PRO FORMA ARS 1.441.632 1.417.025 1.392.417 1.239.848

Fuente: Elaborado en base a informacion relevada

Analizando el proyecto desde esta perspectiva y considerando que, se estimé una baja en la
demanda del 15% (actualizando el costo del alquiler segun la pauta de inflacion proyectada),
con un costo de alquiler de AR$35.000 mensual el proyecto el proyecto continta siendo
viable desde el punto de vista econémico-financiero sin considerar deuda. Se detalla en la
tabla anterior el resultado de este ejercicio.

1V.c. Analisis de financiamiento

De acuerdo con célculos realizados, se pueden observar que el proyecto no evidencia signos
de inviabilidad desde el punto de vista econémico financiero cuando se realizan cambios en
las tasas de deuda y de capital. Se evaluaron alternativas tales como: modificacion de la
estructura de deuda y de capital, aumentos y disminuciones en los costos de deuda y de
equity. Estos escenarios el proyecto continud reflejando viabilidad desde el punto de vista
econdémico-financiero. Se puede observar que frente a un aumento inferior al 15% en la tasa
de equity, el VAN del proyecto disminuye significativamente, pero, aun asi, continta siendo
viable.

Tabla n® 13 VAN y TIR del proyecto — cambio en financiacion

Cambios en el financiamiento Caso Base Distribucion Aumento deuda 5% Aumento equity 5% | Aumento deuda 15% | Aumento equity 15%
WACC 16,47% 19,19% 18,42% 18,47% 22,32% 22,47%
Cost of Debt 17,00% 17,00% 22,00% 17,00% 32,00% 17,00%
Cost of Equity 24,61% 24,61% 24,61% 29,61% 24,61% 39,61%
Leverage 60,00% 40,00% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00%
Equity 40,00% 60,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
IRR pre-tax unlevered (Project) 46,0% 46,0% 46,0% 46,0% 46,0% 46,0%
IRR post-tax unlevered (Project) 33,9% 33,9% 33,9% 33,9% 33,9% 33,9%
IRR post-tax levered (Equity) 26,9% 26,9% 27,0% 30,4% 27,0% 37,3%
NPV@WACC pre-tax unlevered 10.036.254 8.469.169 8.888.946 8.860.941 6.893.726 6.824.071
NPV@WACC post-tax unlevered 4.642.782 3.674.172 3.934.616 3.917.263 2.689.950 2.646.179
NPV@Equity Cost post-tax levered 2.408.789 2.408.789 2.066.796 1.451.707 1.297.484 59.440
EBITDA PRO FORMA 2.750.016 2.750.016 2.750.016 2.750.016 2.750.016 2.750.016

Fuente: Realizado en base a informacion relevada

El anélisis de financiamiento se hizo considerando que se obtenia una linea del programa de
Financiamiento Productivo. Sin embargo, este programa sera desactivado progresivamente,
cesando de estar operativo en diciembre de 2018. Dado que los bancos tienen en general el
cupo completo del mismo, se efectud una sensibilizacion considerando que la tasa de
financiamiento se incrementa en 1500 basic points adicionales para llegar a un valor de 32%.
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En esas condiciones, el proyecto nos brinda un VAN después de impuestos y de deuda
positivo, lo que implicaria que el proyecto continta siendo viable desde el punto de vista
econdémico-financiero y que no es tan sensible a la estructura de financiamiento. Realizando
un ajuste del 15% en el costo del capital propio, manteniendo el resto de las variables
invariantes del escenario base, el proyecto continta siendo viable desde el punto de vista
econdmico-financiero.

V. Conclusiones y recomendaciones

El proyecto de inversion analizado es viable desde el punto de vista econémico-financiero,
siempre que se cumplan ciertas condiciones de mercado de nicho, caracterizado por un rapido
crecimiento en los primeros afios y luego un cierto estancamiento o crecimiento vegetativo
de la demanda.
El proyecto se analiz6 a diez (10) afios considerando que este tipo de mercado no registra en
el corto plazo gran competencia, pero dado a la existencia de pocas barreras de entrada y
posibilidad de excesos de retorno de capital esta situacion se puede revertir. Un aumento en
la cantidad de competidores puede llevar a tener que realizar reducciones de precios y, por
lo tanto, reduccion de margenes.
De acuerdo con lo que se puede evidenciar en las distintas hipotesis y escenarios planteados
para verificar la viabilidad del proyecto frente a determinados eventos inesperados, se puede
concluir:
e Frente a una caida en la demanda del 10% el proyecto continda siendo viable desde
el punto de vista econdmico-financiero
e Cambios en la localizacion geografica (lo que significa también una reduccion en la
demanda), genera que la rentabilidad del proyecto sea casi similar que en la
localizacion seleccionada para montar el proyecto
e Aumentos en la mano de obra inferiores al 10% sobre el caso base son sostenibles
por el proyecto sin poner en riesgo la viabilidad desde el punto de vista econémico -
financiero
e Aumentos y/o disminuciones en los costos de la mercaderia (inflacion) por encima
del 1% sin poder ser trasladados al precio de venta genera inviabilidad del proyecto
e Aumentos en los costos del capital propio y de deuda deben ser superiores al 15%
para generar inviabilidad del proyecto desde el punto de vista econdmico-financiero.
e Cambios inferiores al 5% en el precio de venta, dejando constantes todas las variables
restantes, genera inviabilidad del proyecto desde el punto de vista econémico-
financiero como asi también cambios superiores al 5% generan mayor rentabilidad.

De los hallazgos anteriores se desprende que el proyecto, en la escala planteada (1 local con

limitaciones al crecimiento en volumen) es basicamente un negocio de margen, por lo que su
viabilidad (en términos de su evaluacion ex ante) y su sustentabilidad a largo plazo (en
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términos de rentabilidad una vez en marcha) dependerian criticamente de mantener el margen
entre precio de venta y costo de los productos vendidos.

Las dos grandes debilidades que tiene el proyecto son:

1)

2)

Demanda de productos y cantidad de comensales y de delivery mensual: frente a
una baja superior 10% de la demanda, el proyecto se torna inviable desde el punto
de vista econdémico-financiero dado que, el proyecto presenta un margen bruto
sobre las ventas ajustado. Los costos de mercaderia vendida son elevados y los
precios de venta tienen un techo establecido por la competencia, en el caso que
los costos aumenten por encima de los precios de venta, la viabilidad del proyecto
Se pone en riesgo.

Punto de mejora: Trabajar sobre economia de escala y proveedores para mejorar
el margen de ventas

Costos laborales y localizacion geogréafica: como consecuencia del punto anterior,
también se puede evidenciar que la localizacion geografica (precio del alquiler) y
la cantidad de empleados tiene mucho peso sobre la rentabilidad del proyecto
Punto de mejora: Evaluar la posibilidad de seleccionar una localizacion
geografica diferente lo que disminuiria los costos de alquiler y buscar también,
hacer mas eficiente los procesos para disminuir los costos laborales.
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ANEXOS
Anexo | — Caso de negocio

Proyected inflat 115% 12% 110% 110% 110% 110% 110% 110% 110% 110%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Income 27.881.200,65 80.777.466,11 125.688.452,55 118.506.255,26 17.321.192,71 119.493.807,39 115.670.005,55 122.610.205,89 134.871.226,48 148.358.349,12 163.194.184,04
Store Units 5.432 152100 19.012,6 16.296,5 14.666,8 13,5804 11,9508 115162 115162 115162 115162
Kiosko Units 28.800 80.640,0 100.800,0 86.400,0 77.760,0 72.000,0 63.360,0 61.056,0 61.056,0 61.056,0 61.056,0
Local Units 172.800 483.840,0 604.800,0 518.400,0 466.560,0 432.000,0 380.160,0 366.336,0 366.336,0 366.336,0 366.336,0
Store ARS 122 141 158 173 191 210 21 254 279 307 338
Kiosko ARS 135 1553 173,9 191,3 2104 2314 2546 280,0 308,0 3388 3727
Local ARS 135 15,3 1739 191,3 2104 2314 2546 280,0 3080 3388 37,7
vV 17.136.000 55.177.920 77.209.088 72.834.854 72.106.506 73.001.812 71091674 75.357.174 82.892.891 91.182.180 100.300.399
Burgers Units 201.600 564.480 705.600 604.800 544.320 504.000 443,520 427.392 427.392 427.392 427.392
Bread Units 201.600 564.480 705.600 604.800 544.320 504.000 443,520 427.392 427.392 427.392 427.392
Vegetables and drees Units 201,600 564.480 705.600 604.800 544.320 504.000 443,520 427392 427.392 427.392 427.392
Cheese Units 201.600 564.480 705.600 604.800 544.320 504.000 43,520 427392 427.392 427.392 427.392
Dinks Units 201.600 564.480 705.600 604.800 544.320 504.000 43520 427.39 427.392 427.39 427.39
Croquettes and popat  Units 201600 564.480 705.600 604.800 544.320 504.000 43520 427.392 427.392 427.39 427.39
Packaging Units 201.600 564.480 705.600 604.800 544.320 504.000 443.520 427.392 427.392 427.392 427.392
Burgers ARS 20 230 28 23 312 343 37,7 a5 456 50,2 55,2
Bread ARS 5 58 64 71 78 86 94 104 11,4 125 138
Vegetables and drees ARS 10 115 129 142 156 17,1 189 207 28 21 76
Cheese ARS 5 58 64 71 78 86 94 104 11,4 125 138
Dinks ARS 20 23,0 %8 23 31,2 43 37,7 a5 56 50,2 55,2
Croguettes and popat  ARS 15 173 193 213 34 257 283 311 42 376 a4
Packaging ARS 10 11,5 12,9 14,2 15,6 17,1 189 20,7 228 25,1 276
€MV Store 2.600.000 8.372.000 11.720.800 11.051.040 10.940.530 11.143.132 10.786.552 11.433.745 12577.119 13.834.831 15218314
Pack 4 burguers Units 6.500 18.2000 22.750,0 19,5000 17,5500 16.2500 143000 13.780,0 13.780,0 13.780,0 13.780,0
Lentils kg 5.417 15.166,7 18.9583 16.250,0 14.625,0 13.541,7 11.916,7 11.4833 11.4833 11.4833 11.4833
Com ke 10.833 303333 37.916,7 32.500,0 29.250,0 27.0833 238333 22.966,7 22.966,7 22.966,7 22.966,7
Yamani rice ke 6.500 182000 22.750,0 19.5000 17,5500 16.2500 143000 13.780,0 13.780,0 13.780,0 13.780,0
Quinoa ke 2447 6.851,8 8.564,7 7.341,2 6.607,1 6.117,6 53835 5.187,8 5.187,8 5.187,8 5.187,8
flax seeds ke 9.286 26.000,0 32.500,0 27.857,1 25.071,4 232143 204286 19.685,7 19.685,7 19.685,7 19.685,7
pumpkin seeds kg 3% 1.092,0 13650 11700 1.053,0 975,0 858,0 8268 8268 8268 8268
chia seeds kg 3611 10.111,1 12.638,9 10.833,3 9.750,0 9.027,8 7.944,4 7.655,6 7.655,6 7.6556 7.6556
Traditional oats kg 7.143 20.000,0 25.000,0 214286 19.285,7 17.857,1 157143 15.142,9 15.142,9 15.142,9 15.142,9
integral flour kg 13.684 38.315,8 47.894,7 41,0526 36.947,4 342105 301053 290105 290105 2901055 2901055
cachew chestnuts kg 135 3782 42,7 405,2 364,7 33,7 207,1 2863 286,3 286,3 286,3
Almond kg 520 1.456,0 1.820,0 15600 1.404,0 1.300,0 1.144,0 11024 1102,4 11024 11024
walnuts ke 501 1.654,5 2.0682 17727 1.595,5 14773 1.300,0 1.252,7 1.252,7 1.252,7 1.252,7
Peanut ke 14.054 303514 49.189,2 421622 37.945,9 351351 309189 29.794,6 20.794,6 29.794,6 29.794,6
Tropical mix ke n 1.040,0 1.300,0 11143 10029 9286 817,1 787,4 787,4 787,4 787,4
Pack 4 burguers ARS 80 92,0 103,0 133 1247 1371 150,9 165,9 1825 2008 209
Lentils ARS 2 276 309 340 374 a1 453 498 548 60,2 66,3
Comn ARS 12 138 155 17,0 187 206 26 2,9 274 301 31
Yamani rice ARS 20 230 28 83 312 343 37,7 a5 456 50,2 55,2
Quinoa ARS 85 978 1095 1204 1325 45,7 1603 176,3 194,0 2133 2347
flax seeds ARS 14 16,1 180 198 21,8 24,0 26,4 29,0 319 351 387
pumpkin seeds ARS 200 2300 257,6 2834 31,7 342,9 37,2 4149 456,4 502,0 552,2
chia seeds ARS 36 4 464 51,0 561 61,7 67,9 7,7 82,1 %04 %4
Traditional oats ARS 18 20,9 24 %8 24 31,2 343 378 a5 5,7 50,2
integral flour ARS 10 109 122 135 148 163 17,9 19,7 27 238 26,2
cachew chestnuts  ARS 385 4428 4959 55,5 600,0 660,0 726,0 798,6 8785 966,3 1.063,0
Almond ARS 250 27,5 3220 354,2 3896 4286 ana 5186 70,4 627,5 690,2
walnuts ARS 20 253,0 23,4 31,7 3429 377,2 4149 456,4 502,0 55,2 607,4
Peanut ARS 37 426 a7 52,4 57,7 634 69,8 768 844 2,9 102,2
Tropical mix ARS 140 161,0 180,3 198,4 2182 20,0 264,0 2004 3194 3514 3865
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