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1. Breve reseiia de las reuniones de tutoria

Hemos desarrollado el proceso de elaboracion de la tesis que se adjunta a partir de una
reunion inicial donde analizamos los posibles topicos a tratar y esencialmente el interés
profesional de Laura sobre los mismos.

Como consecuencia de esta primera reunion definimos que el analisis de los estados
contables de Perez Companc S. A desde el punto) de vista del inversor consistia un topico
atractivo ya que esta compaifiia es una de las pocas sociedades de capital nacional con
suficiente liquidez, volumen de operacion ¢ informacion disponible para llevar adelante
un estudio serio y con fundamentos de su situacion econémica y financiera.

Asimismo elaboramos un plan de'reuniones. quincenales y un esquema basico de
bibliografia y material de consulta sobre el tépico definido y la industria en cuestion.

A lo largo de las reuniones quincenales planificadas observé con mucha satisfaccion el
interés y empefio puesto de manifiesto Jpor Laura en el desarrollo de su tesis y en el
estudio de la bibliografia y del material de interés; al tiempo que pulimos los aspectos de
fondo y forma del presente trabajo.

2.  Cumplimiento de los aspectos formales del trabajo

El presente trabajo se presenta cumpliendo con los aspectos formales exigidos por la
Universidad del Salvador, a saber:




m La extension del informe o trabajo final constara con un minimo de 30 péaginas,

®  Todas las entregas deben hacerse impresas en hojas tamafio carta, interlineado uno y
medio, tipo de letra Times New Roman, n°12 y encarpetado,

m El trabajo final debe contar con titulo, apellido y nombre del autor,

®  En el trabajo final debe figurar bibliografia siguiendo las normas indicadas por la
facultad, y

m La impresion definitiva del trabajo final debe estar anillada y se entregaran cinco
copias del mismo y su correspondiente soporte magnético.

3. Cumplimiento de los fundamentos del trabajo

Laura ha analizado desde un punto de, vista practico un aspecto fundamental de nuestra
profesion que es la toma de decisiones basadas en informacion formal y de coyuntura.
Ha utilizado herramientas analiticas de estudio que implican un conocimiento acabaao
de la materia y ha llegado a concluir sobre el tema:gh cuestion.

He notado con satisfaccion un impertante desarrollo en la capacidad de analisis de Laura
sobre una tematica profesional de la vida real ¢on fa limitacion de informacion y tiempo
que esto implica.

Por ende considero que Laura ha cumplido ampliamente el objetivo del presente trabajo
tanto desde el punto de vista técnico como'del dé su desarrollo profesional.

4.  Valoracion del trabajo tutoreado

Laura ha tomado con una gran seriedad el desarrollo de la tesis que se adjunta,
profundizando herramientas analiticas de estudio de estado contables y estudiando en
profundidad la bibliografia de interés. Asimismo a desarrollado durante el proceso de
claboracion de este trabajo una importante capacidad de analisis de la informacion
disponible hecho que redundara con seguridad en su calidad como profesional.



Teniendo en cuenta la calidad del trabajo final, el esfuerzo realizado y el importante
desarrollo de las habilidades profesionales de Laura durante el proceso de elaboracion de
la presente tesis considero que este trabajo es merecedor de una calificacion de 9 (nueve)
puntos.

Buenos Aires, 1] _de febrero de 2000
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Se ha enfocado el tema “Andlisis de Estados Contables” desde el punto
investigativo llevado a la prdctica. Para eso se eligié a la empresa Perez Companc SA y se
estudio sus Estados Contables al 31/12/98 (itima fecha de cierre de ejercicio al momento
de iniciado este trabajo).

Se distinguen tres secciones temdticas diferentes para arrivar a las conclusiones
finales. Las mismas fueron elegidas y expuestas en el orden que se consideré mds
adecuado para lograr uma mejor interpretacion de los estados contables.

En primer lugar se realizé un relevamiento de la empresa. Se tomé en cuenta tanto
las expresiones emanadas de la misma a la prensa o a los accionistas e inversores en la
memoria de los estados contables, conw«;a&* especulaciones y vision del entorno sobre el
grupo Perez Companc. Fue inevitable ‘én e!.‘éd.&#!é mencionar a los propietarios y
administradores de la compaiiia (famili ' rﬁpdm(.;) porque estamos frente a una
@%]'NFH de variables inesperadas como
m.sgy npo de emprems' Grandes
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actividad, composicion y mmbo para’ fegur
Punto fundamental porque dificilmente_. be y
sino conocemos la empresa.

gp ca}wc‘tmzemo de.-’ oﬁyero bajo analisis.
dria Hagm a una adecuada interpretacion

En segundo lugar se realizd_sn/relevamiento del mercado y contexto en que se
desenvuelve Perez Companc. Se estudié principalmenie\elymercado petrolero, actividad
preponderante y rubro principal en fige sone gntrasus-esteglegias. En relacion al contexto
se enfocd tanto a nivel nacional como interndcional. no solb por los objetivos de expansion
hacia el exterior sino también por las caracteristicas del pais que lo hace influenciable a
los sucesos del mundo.

En tercer lugar se llegé al centro principal del trabajo que es el estudio de los
estados contables a través de indices. Se desarrollé cada uno en forma individual para
luego en conjunto llegar a las conclusiones sobre la situacion econémica y financiera de la
empresa. Se estudio las fortalezas y debilidades de la compariia remarcando los puntos
fundamentales a tener en cuenta para tomar la decision final como accionistas. Se tomo
como referencia para la evaluacion los estdndares prefijados como aceptables y se anexé
otro pardmetro de comparacion de la empresa que son los indices de otra de similar
actividad y dimension (YPF). . -
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El Grupo Perez Companc
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Al hablar del Grupo Perez Companc es inevitable nombrar a Gregorio Goyo Perez
Companc, quien es el duefio del mayor grupo econémico de capital nacional y el

empresario que esta al frente en el ranking de los hombres més ricos de la Argentina.

Gregorio Perez Companc fue uno de los pioneros a la hora de subirse al tren de las
privatizaciones, que caracterizaron al pais de esta Gltima década. Mientras tanto, construy6
un gigante que, desde el “oro negro™ se convirtio6 en el principal holding del pais y tuvo una
presencia importante en los negocios petroleros, energéticos, gasiferos, inmobiliarios y

bancarios.

Concentrado en la actividad energética, tras su acelerada expansion en la etapa de
las privatizaciones, el traspaso a los hijos. de la conduceion liderada por Jorge, coincidid
con el derrumbe del mercado petrolero y unaola de grandes fusiones internacionales en el
sector. Perdida su batalla con los ¢Spafioles de-Repsol por YPF para posicionarse entre los
grandes jugadores en la actividad petrolera, 1a’compra de Molinos marcé el ingreso a una
nueva estrategia focalizada en la agroindustria y neégocios del campo. Sector con mucho
potencial y mas virgen que el pétrdlerd,, en donde existen infinidad de oportunidades

atractivas de inversion que es necesario'detectar.

La jugada, ademas, va de la mano del traspaso del centro de decisiones a la familia
de Goyo, reunida en el Family Group, un fondo de inversion que ya maneja unos 800
millones de ddlares. De concretarse la venta de la petrolera a capitales extranjeros, habria
que hablar de una suma, que arranca en los 2.000 millones de dolares y trepa hasta los
3.000 millones. Siendo Shell el principal candidato, se cerrara una historia de mas de
medio siglo y se abrira otra. Se transformara en simbolo del crecimiento, reconversion y
caida de la mayoria de los grupos econdémicos argentinos. Los grupos economicos locales
que sumaban 34 en 1992 pasaron a 24 en 1995, y entre 1996 y 1998 se vendieron siete mas.

Entre estos figuran Astra, Bridas, Alpargatas y Corcemar.
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Sin embargo el tema de la venta de la petrolera sigue siendo un tema tabu para el
grupo, Oscar Vicente, el vicepresidente ejecutivo de Perez Companc ratifico que el
principal negocio es el petréleo y que piensan vender su participacion en empresas que no

son del &rea de energia.

Es asi como recientemente, segun lo anticipado, vendieron las acciones de Telecom
a Telecom Italia y Telecom France quienes aumentaron su participacion en Telecom
Argentina; la operacion ascenderia a la suma de 379 millones. Daniel Rennis, gerente de
relacion con inversores declard que considera a Telecom un “activo muy valioso”. Pero es
claro sefialar que el replanteo estratégico de Perez Companc considera finalizada la fase de
inversiones que caracterizaron a laépoca de las privatizaciones, y que es momento de
volver a concentrarse en el sector encrgéticos Ya antes, como consecuencia de su
concentracion en el sector energético, se habia comenzado a retirar de su posicion en

comunicaciones vendiendo su participacién en Pecom-Nec.

Instalado en el “granero del munde™ Gey6 pretende ser el numero uno de la
industria alimentaria Argentina, sector en el cual el pais tiene ventajas competitivas. Por
ejemplo la elaboracion de un litro dejleche jeuestay 15-¢entavos mientras que en Estado
Unidos un litro sale del tambo a 36-centavos/y\en'BEuropa llega a 40 centavos, y cabe
destacar que en este precio inciden los subsidios indirectos que otorgan los gobiernos de

€808 territorios.

Para plasmar ese objetivo, Perez Companc realizo tres compras.

La inicial en octubre de 1998 cuando tomo el 31 porciento de la lactea Molfino. La
transaccion se realizo a través del Mercosur Equity Fund, un fondo de inversion que

conformo junto con el grupo Bozano Simonsen.

v

La siguiente adquisicion durante los primeros dias de enero ofertd6 400 millones de
ddlares por el 60 porciento de Molinos del grupo Bunge y Born, queddndose con la
empresa alimentaria mas grande del pais; adquisicion que se realizo a través del Family

Group.
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