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Viabilidad Econémica y Financiera

En el presente documento se detalla la metodologia y la forma en que se determind si el proyecto es
viable econémica y financieramente. Para ello, en primer lugar se describirs la estructura del modelo
economico — financiero que se utilizé para realizar los cilculos respectivos. En términos generales el
modelo se estructurd tomando como referencia, los principales criterios y parametros sefialados en el
“Manual que establece las disposiciones para determinar la rentabilidad social, asi como la conveniencia
de llevar a cabo un proyecto mediante el esquema de Asociacién Piblico — Privada”, publicado en la
pagina de internet de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Posteriormente, se explicarin los principales supuestos y parimetros empleados para calcular los flujos
de ingresos y egresos del proyecto, asi como la metodologia empleada para calcular la tarifa anual a pagar
al Desarrollador y la Tasa Interna de Retorno (“TIR”) del proyecto. Con los elementos anteriormente
descritos, se podra determinar si el proyecto es o no viable econémica y financieramente.

Estructura y contenido del Modelo para determinar la Viabilidad Econémica v Financiera del

proyecto

El objetivo del modelo econémico - financiero del proyecto es contar con una herramienta que permita
realizar un andlisis de todos los flujos de ingresos y costos esperados en la realizacién del proyecto
mediante un esquema de asociacién publico privada, y determinar su viabilidad, desde un punto de vista
financiero, para que un inversionista o consorcio pueda interesarse en participar en la licitacién del
proyecto y, postetiormente, conseguir financiamiento en los mercados financieros.

El modelo utilizado se elabor6 en Excel y cuenta con distintas secciones que serviran para determinar el
flyjo de ingresos y egresos del proyecto, el pago de impuestos, la depreciacién, el costo del

financiamiento.

Cabe sefialar que el modelo servira de base para estimar la conveniencia de llevar a cabo el proyecto de
infraestructura bajo un esquema de asociacién piblico privada.

V
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Supuestos APP

Los supuestos del modelo consideran los siguientes conceptos:

Los costos de capital
La matriz de riesgos

Los volimenes, costos y precios unitarios

Los costos de operacién del Proyecto
Los costos de reposicién de activos

La inversion inicial del Proyecto bajo el esquema APP

A continuacién se muestran estas secciones, que integran los principales insumos del modelo financiero
con el cual se evalda la rentabilidad social del Proyecto

Volimenes, costos y precios unitarios

(Pesos corrientes)

A B £ F G H 1 3 K L
5
6 0 010
7
8
[ [Flu Vol (dosis [ 26:474,300] 27.076.100] 27 683,100] 26,266,700] 265,566,500 29.484.200] 30,081,300 30,674,300
10 PC Vol (dosis) | 5,605.200] 3,601,000} 5,396,400] 5,590,900] 5,583,500 5,574,600 5,565,500] 5,535,300
11
12 Corrida de precios, ventas y costos
13 Pusot corvivntu
14 Flg Precio 2 Biemex 5132 3389 36.58 59.41 62.38 64.52] 66.73] 69.02
15 CP Precio a Biemex 16972 195.18 224.45 232,13 210.11 24835 23687 26568
16
17 Costoy vasablas (1etivos por atapa)
18 Fla €Y & Provesto 34.88] 36.09] 37.33] 5097] 5272 54,53 56.40] 5834
19 | CF €U 2 Provecta | 132.66] 13729] 164.27 169.30] 175.73] 18173 187.99] 194.34|
20
A B

5 -

6 2030

7

8

] Fls Vol (dosis) 31,258,200] 31,834, 100] 32.393.000] 52.945,900] 35:493.300] 54,05 25,592,300

10 PC Vol (dosis 5,544,300] 5,531,500] 5,516,400 5,500,500 5,454,200 5,467,700 5,2 [

11

12 Corrida de precios, ventas

13 Putg: corviemtie

14 Flu Precio o Birmex 7139 73,84 7657 7899 8170 84,50 87.40)

15 CP Pracio 2 Biomes 27479 2842 293.96 304.05 314,47 52526 33642

16

17 Costos varablas (activos por

18 [ Fls CU 2 Proyecta 60.34] 62.41] 64.55] 66.76] 69.03] 7142 73.67)

19 | CP U & Proyecto 20111 208.00] 215.14] 222,52 230.15 238.04] 246.21

20
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Supuestos de inversién inicial
(Pesos corrientes)

A [ o E F G H . 1 3 K L

7 Invarsldn an Cuaurdilin

8

5

10 Obga divil, indyrendo rcanstasdidn 185724988 13,440133]  63,360452] 34922343 0 0 0 9 0|
13 Eguipaaiento ¥ mstecialas - infhaanza [ s o] s1,670,388] 0| 0 o 0 0|
12 Stevicios da ingenieis 115937193 of  37963,597] 0 0| of 0 [
13 Flu'Tonl . : 336,003 13.440.133] " 168,001,567 0 o [ D) q
)

15 Flu lotas calidadas (Coostor manavalants lotas d cansistanci 96,420,057 0 of 8642005 o 3 ) of 0
16 Py transfarancia 4 wenalogis 143800 o o| 14,350,943 o 0| 0 o 0
17 Opandén da planta T salados hasts staps produdién conestial ST200,687] 20,160,220 0| 23320233 23,520,233 0 0 0 [
18 Opax Pl Tonl 1680016 20,160, Of: 1243202331 - 25 530,233 o g 9] 0
19 [ Toral Bty S b a8 168,001, 288827671 23, i [ [ ]
20

a1

2

23 Olyar civil indurando seonsteucion o oeseaamel 6720067 asamam|  2dsn1ts o 0 0| of 0
24 Bquioumisata v mataialat - combos pedidtisos 41,670,588 of  2083320s] 20,835,204 [ 0 0 0 0
25 Sactiion da inganiads |77 srosisy] o| 23931203 29,984,208 0 0 0| 9| 0
2% CPTawl i B soo00871 - Bap00RIal . 71280767 0] 0| 0| o) 9|
27

28 CP, taasfaancia da tenologia da lenado v smpaguando 36,640,383 9| 0 0 o|__ 19320192] 15,320,192 0 0
25 sCBTonl : S i [ 3869083 Sof of 9| 01193201921 19,320,192 : of : o
30 Tatal € : i 050 220,067] 84, 77,280,767 al: i, 7, 0 [}

358,18

Supuestos de gastos de operacion, ventas y logistica
C

A B D E F G H T i) K T
3
4
3 99% Gastos de venta, generales y logiatica
8 Awse, o dr ventas o 5 8 018 020 o 0
7 £5%  |Gastos de venta v sdministeacion 113992683] 125957,576] 139,280,303] 146,979,308 155080691) 162,193,906 177311,736] 185,301,406
8 40% |Logistica en ka cadena de valor 93AT4164| 103285212| 114210013| 120,523,032 127,166,166] 132,999,003 145,393,640| 151,947,153
9 5.9% Coatos por mivel de servicio 136,791460) 131,149091| 167,136604) 176375,169] 186,096,829 194,632,687 212774,107) 222361687
10 20% Regalias 45397,133]  30383,030] 35712201] 38791723| 62032276 64,877,562 70,924,7021 74,120,362
11 [Total da gastas de venta, genacaley v logiiniea | 389, 355:661j 450:774E§] 476,339,331 £69,232| °530,375,9621 - 554,703.159) % 633,730,808
12
13
21
A B C M N 3] 3 Q R 5
3
4
5 99% Gastos de venta, gencrales y logistica
6 Aux, % de vemtas . Concepto
7 4.5% Gastos de venta v administracibn 193,365,214] 202,103,093} 210948857| 220,141394| 229,696 803 197,229,043
8 4.0% Logistica an ka cadena de valor 138,723475| 163724536 172,976063] 180516025 1885351578 161727815
9 5.9% Costas por nivel de secvicio 232278236) 242523 711| 233138628 264,169,793 75,636,163 236,674,852
10 2.0% |Regaliag ! 77,426,083 80,841,237 84,579,543 88,036,398 91,878,721 78,891,617| -
11 | Total de gastoy de veuts, peneralas loghties | 461993031 @1192577] 721495001 752883910 785.563,066] 1 674,523327]
12
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Matriz de riesgos del Proyecto

Mateiz de Riesgos
del Proyaata para la produceidn da vacunas contra la nflusnza an Mixica
Padids priiehe i 50
Save atictads Nainbeo dd eips
1 Fuan dalapl 2 [Vieiot ocultor an s plian
2 Finalizadon dea pliota Constaueidn {Indaninizacionas a tamecos pax dadas 0% 2% 3 100% 50% 30%
Canibios crgulatorion ¥ noonativas fuen dal contcal da Bizmer v S5A qua afctan R
o - v T y o 3% 100% 0%
3 b plinrs s finalizacién da s planta 0 1"
4 Finakiaasda di gl Canatryodda Cambiaz an laa azpecificsinnes dal disafio pos pacs da Biemas ¥ §54 0% pidy 40 100% 100%% »a
3 Fial dalugl [ Rateasos dadvador 3 insusidanda ds cacursor pasupyastales [ 3% 6% 100% 0% 90%
[} da’la plagta, C [Rara: Lx obtancian da la lercia ds constasaddn v parmiisos [ 45 8% 100" 0%
. Ratsazo an ol progrania da ches dabido 2 prooasan lisgos de contraticidn de
= inalizadds e 2 o 50 100% o 0%
£ i dula plaaty Comtucidns | pucsonal sypucalizado o contraiats con I aspesiends tonies equasida o i 13 00" 10 g
3 g da’la plaan [ Cond grolégicar dal tasrenc 1dvera o 12 3% 100% 0% 10%
9 Firalizacén da la plints Construaién  |[mposibilidad fica paes modificar aspacios de ha planta sctual 0% 3% 5% 100%% 0% 20%
10 Finlizddn da 1 planta S Rat Hampory dacicados da falta da obtandion da pamisos 0% 3% 3 100t 50% 0%
11 Pinaliawidn dela plista Conztasxisn Ratcabajn por axoses da dizedlo 7/0 constaucdan. 0% % 1% 100% 10% 0%
12 Cagtificision [~ C: i pl itacios da centii 0% 12% 19% 100% 10% 9%
13 enitn cy Eccoms an 1ot lotas pilotot 0% 5% 19%, 100% 3% 93%
" Combousn Opandda [Falta da sbiancién da Buanas Prictias ds Fabricacidn (GAIF'Y) o 12% 19% 100%% 10% 90%
13 Pesodo da amp-up Construcddn  [Fallas dal aqupo en ol aunaqua dals planta 1% 3% 4% 100t 20% 0%
Masele da Rlasgos
dat Paoyacto pars la produscidn da vacunas contee 1 fnfluanza an Méxica
18 Padads de camp-up Opanién [Batra1o 4a I puasts an mascha ds 1a plints poc filts de pasioaal apactado 0% 6% 13% 1007 % 5%
17 Oparsién [} Cambios en el contaato da compes 334 - Bimex o7 4% 5% 100% 0% 20%
13 Opandida ey Canbio an la politics: da vacuaacidn de CONAVA o 4 8% 100% 90" 0%
» Opras - Ratzazas en la tansisian iastitsconal ds Flu TIV 2 Pl QIV 0 CP Peativalents 2 o s -, Loo%s o s
Hazavalanta
20 Opusitn . [Ritsgo da tecminasisa antidpada debido 1 spusicin de nuevor compatidoses o :ha s \o% o o
intacnanondlas
2 Opaanidn cu Insuisands intecnacional de insumos o antigenos dabido a una pandemtia de o 2 o 100 0 o
indueaz
Matriz da Rlegos
dal Proyacts pare Is produccidn da vacunas eantra la influanza en Mixico Arimiand
Db
it APT
e
i Retenida " Thnnapls
L el paiads
23 Qpancitn Bquipas [T i dn an ol pracios del squipo ¢ repanac 0% 3% &% 100% [ 100%
24 Oparxisn Rapotigon Bquipar |Obsolason .z da 103 aquipas 0% e 18 100% 0 100%
23 Opaewitn Roposiisn Bquipar  [Fallas an b apandan da los squipat dabido a £t da pacsonl séenicn 0% 130 19%% 1004 o 100%
Dasicensa an o s ido ala jicad
2 Opendita Opacaidn fickancia en ol procuno d v dels debido 0% 8 129, 109°% 5%
r Opandén Opersdda Hualga del persanl 0% 3% 4% 100% 307 30%
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Matelz da Riasgas
del Proyacto para la produscldn da vacusias contrs la nflusnza on México

RS

APF

o

Fafmiaa
Etipa duside ve pebaeiits s sfatis 2 it : . (Biones) | Povady
2 Opacisn Raponiadn Oba  (lasficansias operativas u obaa adicionales p dadisefioy/ o 13% 1000 307 0%
2 Qpacuisn Rapotindn Oba  [Incranianta ea costas dabido a i dal 3 o 10%% 19% 100%% o 100%
30 Opiasan Oparididn Accidantas da eabajn 0% 3% 4 100% 10% 90%
3 Qpendén cu Fallaz en ol contvol da calidad interno da I peoduaién 0% S0 154 100% 0 100%
32 Opeaddn Opandén Carencia da nmuano de obrs ealifcads pac b opecasion o 18% 100% 95%

Matrix da Rissgas
dal Prayecto para la produceidn de vacuna contra la influsnza an Mésico

Sén deRisigs

Pertidae

Gt

3oy bctidy

do i Tansfenble

TR Reter

nde e presente Nambis del v

Pavide)

Bioens

3 Opacscida Opendén Gertin insdacurda ds todon Ios paamizen, licencias ¥ cestifiadiones da b plints 0% e 106% 301 50%
sai 4 . -
1 witn - Gentién inacecoaca da tdos Las paemuton, lowncias v osrifcaciones pacala . oot 0%
Opse [comaccializasién da vacunas
3 Opradsn cu Obalacends dantifia da las vacunas 0% 1% 2% 100% 0% 0%
3 Opaaidn Qpaaiisn Contingancia saitusia an It planta o 5% 10% 100%, . 0%
3 Opsncisn Opaciian Evants fortuits o da fuar mayar 0% 3% 106" 300 30%
38 Opsacién cy Riasgo da tipo ds ambia (daluer T auzas) 0% 3% 3% 106%% 20% 50%
Matriz dn Rissgos

dal Prayncto pars la produceidn da vacunas contra l influsnza en Maxico

Aabinie

Tl

Taudipinouitiligae

Retenudo Tamighls

Leips ot delis (Buitesi | (Favaios

Riesgo intacionssio 20%

4 Opancisn Opaadisa Incumplimisnto d astindaces da eilidad an vacsas 0% 1% 3% 100% 20% 30%

" Opeenisn Opanién (Catbios an matesa Igal alacion1dos con umpeasss di pactipasia astatal o0 - S 1007 100%% o
mayastedy

42 Qpacasén Opassdon Cambios an mateds Sxal 0% 8% 100% 200 0%

4 Opandén cy Multas an sixtivo 2 causa de na contoemidad an auditorisr de calidad dal servicio 0% % 9% 100% 0% 100%

r Taasfasancia » Biemax Opersddn Falta de mane ds obea capaditada en I etapa de banafecenas [ 10% 19% 100% 50% 50%

45 Tonsiencis « Bisoex Operatidn [No e realiza un nivel adscurdo da tansfacencs d temolagia (know-how) 0% 15% 207, 100t 50% 0%
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Costo promedio pondetado de capital

B C
1
2 Estimacién del Costo Promedio Ponderado de Capital
3
4
5 o
6 Equty 100%
7 Deuda 0%
8
9 sron
10 Promedio Ponderado del Costo de Capital (IWACC) | 12 275
11
12 Costo de Capital Accionatio [ 1227%]
13 Beta activos 0.95
14 Beta equity 0.95
15 Market Risk Premium 12.73%
16 Tasa libre de fesgo 3.51%
17 Fuente: Baneo de Méxiro, Tasa de rendimients real de Udibonos a 30 afles, al 25° de junio de 2015;
18 _Aswath Damodaran Finanial Publishings; Yaboo Finanee
19
20 | Costo Peomedio de la Deuda [ o0.00%|
21 Sobretasa 0.00%
22 Tasa de Referencia 0.00%
23
24
25 Inflacion promedio del Provecto 3.42%
26 WACC Real 8.56%
27
28

Estado de resultados del Desarrollador

A su vez, en el modelo financiero se incluyen el estado de resultados del Desarrollador, durante el
horizonte de evaluacién. El estado de resultados incluye la estimacién de la depreciacion fiscal, asi como
el pago de impuestos aplicable al Proyecto.

Fo-

Pagina 8 de 13




Estado de resultados del Desarrolladot, bajo el APP

Estado de Resultadon

Ingresoq totales 2,309.985384]  2.552441,089]  2822a2778]  2,975,432,650 342,600499]  3.266,745,526]  3,436,938,429
Ingraro: Flu 1,358,671,340 1,439.238,809 1,566,300,705 1,680,312,847 1,801,939.870) 1,902,300.793 2007405088
Tugratos CB 951,314,544 1,083,203,180 1,256,111,080 1.207,919.603 1,340,661,629 13B4A36033 1,429,533,.340

Coutoz Unitarios totales 1,666,907,773 1,746,291,620 1952,713,513]  2,391.757,940 2,504,149,011 262001695 2,742,846 570
CUFln 923,305,866 77,314,634 1,033.421.425 144,506 512 1,522.976.658 1,607 508071 1,696,633,
cuce 743,601,907 768076984 919,204,055 949,801,428 9BL17. 1,013.208,019

Utilidsd Bruta’ 4307 369,706.28 6384 ; :

Tatal ds gastos 339,855,661 430,774,909 476,339,321 502,669,232 530,375,962 554,703,158 550,051,122
Gugtot da vens v admintsericidn 113,992,883 123,937,574 139,280,503 146970308 155,060,691 162 193,008 160,605,501
Logisies an 12 caden da valor 9474164 103,285312 114210013 120,523,002 127 166,166 132000003 130076385
Coxtos poz nivel da tarvicio 151,142,001 167,136:604 176,375,169 186,006,829 104,632,687 20526709
Raglfas 30,383,000 55,712,201 58701722 62032276 64,877,562 67842236

EBITDA 283,224,450 373,375 460! 393,386,944 83975479 . a0someszs| 0 angeser| 14040387

Daducclonas fiscalas 64,044,707 §4,044,707 63,044,707 64,044,707 54,043,707 77,628,772/ TIEE, T2

Deduccionas inversisn injeil 64,044,707 64044,707 64,044,707 £4044707 64,044 707 39042354 30042354
Dortiacits CAPEX wuive % 200% 200% 200% 2005 00% 200 200
Dgnoaaés CAPEX Odes % 87% 67% 8% 65% 6% 6% 673

Deonoacidr CAPEX wuing () 25002333 25002353 25002353 25002353 25002333
Dereeiaeibs CAPEX Oira () I9.042354 39042354 39042554 35042554 J5.042.354 36042354 8512354
Daduccionas reposicion da active: (fracuanciz nunuly [ 0 Q 9 0 35586419 B SBEHY
Deonoiagifs CAPEX 1guins (8) 17,772,255 17,772,256
Dertiatits CAPEX Otra ) 20,814,153 20.814,162
E8T : i 169,379,743 2 329,322,297 15,930,772 44,051 519 49996905 3641565

Impuestos (30%) | I 56,753,323 3,399,226 98,796,671 5,979.232] 13,209,546] 10,019,07] 10,523,469

[Usilided Neta, | ] 424,420 27, 13, B 3] 77,833 25,458,095

2025

Inarasos totales 3,593,098,359 3755003 114]  3923463.388]  4.095477,57] 424730734 4461013083]  4654844.715]  3,9%,708.315
Ingrasos Flu 2117188834 2231492517 23503314312 2473.863.233 2602300228 2736374328 2576217649 2219252 833
Ingraio: CB 1475,000,3741 1,323,310,598 1,372,120074 1621614268 1.672.340,508 1724638755 1,77RA2T065. LT AR5 464

Caostos Unitarioz totales 2,369,375,601 3,001,020,72 3,137,046,050 3,277,667, 217 3,423,420,925 3,574,937 414/ 3,732.496,553 176, 580/
CUPlu 1780421130 1,886020.128 1986472704 2080877705 2,199,507,160! 2312748821 2420042620 1875700676
cuce 1080134431 1,114.991,384 1,130,373.346 L186782.422 1223913763 1262188392 1,301.333.033. 1, GG

Urllidad B comasmen] o nsiemiendl | mSamaw] i 508 095 569 2045, S0 aTR

Total da gastos 606,908,206 633,730,508 61,993,031 591,192 577 721,335,091 752,883,510 785,563,068 £74,523,327
Garos da vent v admintamacidn 177311738 183,301,406 193,383214 202103093 210943857 220141 404 220,804 BO3| 197.220043
Logivies an 13 cadant das valor 1433056480 131.47,133 138723473 163724336 172978063 180314025 188351378 161727815
Cosroi por nival da suricts 22774107 222361687 2322378236 242323711 233,138,628 264160.703 275834163 235674552
Ragatin 70,924,702 74,120,362 TTAR6085 20.341.237 34379343 BE.D36398 218721 TBBNL 8L

EBITDA 18,652 594 4,305] 7,727 129 564,78 1834949591 136,585,096 55440
Deaducclonas fizcalas 77,828773 37,628,772 72,623.772 105,530,311 105,530,311 31 105,530,311 105,530,311
Dadugsionas invarsidn inioisl 300423541 39042354 39042354 3004234 39042354 390422334 30042354 2E42. 3541
Deneacdn CAPEX touspo % 200% 200 200 200% 200% 2005 200% 255
Donguads CAPEX Obra % £7% 6% 8% 675 8% E5% £.7% 6%
Dendagls CAPEX 1gusne (8
Duwndants CAPEX Oa (5) 39042 354 39042334 35082354 23,642 934 25042354 23042454 28042334 35042354
Daducetonat rapoiieidn da sctivor (fracusnels my 38386419 38386419 38386410 S6ABTO5T L6AETDIT 66,487,857 6487937 EEA4BT,H5T
Domgacds CAPEX s (3) 17773258 17,722238 17772256 21038383 21.098.383 21035583 2036385 21035383
Dornwatds CAPEX O (3 20814182 20814182 20,214,132 43451975 45431375 45451.375 45.451.375. $5:451.375

HBT : ; 39487879 42, 45,295,523 087,416 24334407 27,661,448 054785

Impudgios (30%5) 11,848,364] 12,786,847] 41,738,660 6,326,225 7,300,322 8,298 434 9,316,435] 12,037,230

[ritded Nea.

Estado de flujo de efectivo del Desarrollador

En el estado de flujo de efectivo se calculan los flujos de ingresos y egresos del Desarrollador bajo el
esquema APP. Los ingresos consideran la contraprestacién que recibir el Desarrollador por la prestacién

de los servicios objeto del contrato APP. Por la parte de los egresos se considera el gasto de inversién
necesatio para la terminacién de la construccion y puesta en marcha de la Planta para la produccién de

vacunas, asi como el gasto que representarfa la prestacién de los servicios de produccién, los gastos
operativos y gastos de mantenimiento.
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Estado de flujo de efectivo del Desarrollador bajo el APP

Estado de flujo de afectiv
Si

Ingtesas twiales ) 2,909,085,884]  2,352,441989]  2,822,421,778]  2.978432,650] 3442601499  3,286,745,826]  3,436,938,429

Costas Unitariss wotales | | 1,666,907,773 1,746,291,626| 1,952,715,513]  2,391,787,940] 2,504,149,011]  2,621,016,990]  2,742,546,970||

Total de gastas | | 389,855,661] 430,774,909{ 476,359,321 502,669,232 530,375,962 554,703,159 550,051,122
{ Raposicida de actives | | o] of 0] of 401,073,719] 0] o]

Rapoticién da activos aguipo | | 0| o] o] 0| 55,861,262( o}
otinidn da activet oba | | of a] | of 312,212,337 of

Impuaseos (30%) T ] 56,753,323 93,399,226 98,796,671 5,979,232 13,209,548 16,019,071
Flujo daafactive libia 1 i 19546912 M

s 2023 2034 225 2030 200 2558 Sake S50

Ingresos wtalas

Cortoa Unimrlos totalag 3001020712 3,187,046 050 3,574,937414

Total da gastos 752,533,910

Raposicién da activex '] Q 474,741,086 9 0 0 L] 839,358
Rapoauoidn de sedrat squpo Q 90| 103182014 0 0 o 2 124502428
Ravoricién da setvos obea o [ 369,558,182 9] ] [+ 0 ATAIEON

Impusstok (30%
da afsetivn b

Tasas de interés, aportaciones de capital y deuda

Uno de los supuestos mas relevantes que se deben asumir desde el punto de vista del Desarrollador es la

forma de financiamiento que se elegird para cubtir los gastos de inversidn inicial.

De acuerdo con el perfil de riesgo del Proyecto, se considers que el Desarrollador financiara con capital
de riesgo la totalidad de la inversién inicial. Esta estructura de capital se determiné considerando la
relevancia para la seguridad nacional y la naturaleza particular del Proyecto, asi como las caracteristicas

de la industria.

Cilculo del costo de capital del Desarrollador

Una de las variables mas relevantes para evaluar el flujo de ingresos y egresos del Desarrollador es el
promedio ponderado del costo de capital (WACC, por sus siglas en inglés). El calculo de dicho promedio

se utiliza para descontar el flujo de efectivo del proyecto para determinar la rentabilidad del mismo.

Para calcular esta tasa, se utiliz6 el modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM). Asimismo, los
supuestos especificos de la estimacién se tomaron del Manual, con ajustes relativos a los datos y a la

estimacidn de las variables.

Se utilizé la férmula del modelo CAPM para calcular el costo de oportunidad de los inversionistas,

denotada por E (Rp), la cual establece que:

E(R,) = E(RY) + e (Rm— E(R,))

Donde E (Rf) es el valor esperado de la tasa libre de riesgo, 3, es un factor que mide la covarianza entre

el riesgo del proyecto y el riesgo del mercado, Ry, es el retorno del portafolio de mercado y E (Rp) es el

costo de capital.

Por otro lado, fB, se calcula, conforme a la siguiente expresién:
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po=bo [1+0-031]

Donde t es la tasa de impuesto sobre la renta que se aplica en México (ISR), W, es el porcentaje de capital
(equity) en el financiamiento del proyecto APP y Wy es el porcentaje de deuda utilizado para financiar el
proyecto APP.

Con base en datos observados y en los supuestos de la relacién capital-deuda, Wy = 0%, W, = 100%,

t =30%y Bq = 0.95,la cual se tomé de Aswath Damodaran Financial Publishings, misma que corresponde
al sector farmacéutico, tenemos los siguientes valores:

B, = Ba [1 L (-1 %] = (0.95) [1 +(0.7) (%(f%)] =095

Adicionalmente, se estimé que E(Rf) = 3.51%y R, = 12.73%, por lo que:

E(Rp) = E(Rp) + Be (Rm— E(Ry)) = 1227%
Finalmente, se considera la suma ponderada del valor de E (Rp) con el costo de la deuda para estimar la
WACC o costo de capital del Desarrollador. De esta manera, tenemos la siguiente ecuacién:
WACC = E(Ry)W, + Ky(1 — )W,

Donde E (Rp) es el costo de capital, W, es el porcentaje de capital (equity) en el financiamiento del
proyecto APP, Wy es el porcentaje de deuda, K es el costo financiero de la deuda, t es la tasa del
impuesto a la renta que se aplica en México y WACC es el promedio ponderado del costo de capital.

Se obtuvo que Ky = 0%. Asimismo, calculamos con antetioridad que Wy = 0%, W, = 100%, t =
30% 7y E(R,) = 12.27%.

Finalmente, sustituyendo los valores anteriores en la férmula para calcular Ia WACC se obtuvo que:
WACC = E(R,)W, + K4(1 — )W, = 12.27%

Todos los calculos fueron realizados con valotes nominales, por lo que la WACC de 12.27% esta
expresada en términos nominales, siendo 8.56% en términos reales.

6 ~

Calculo de la Tasa Interna de Retorno para el Desarrollador

Como se mostrd en la seccidén anterior, con base en las cifras y supuestos del modelo se elaboré el Estado
de Flujo de Efectivo del Desarrollador que participatia en el Proyecto. f

e
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El célculo de la TIR se obtuvo del flujo de efectivo libre para el Desarrollador a lo largo de la vigencia
del Proyecto, después de cubrir todos los gastos y obligaciones financieras. Con base en este estado
fianciero se obtuvo una TIR nominal para el Desarrollador de 12.47%.

Flujo de efectivo libre para el Desarrollador
(Pesos corrientes)

Ratorna dal invassionista

252,002, 300! 336,163,333
281,976,234

30,320,420 74,187,299 271 05008 SR 6T6056] 575596850 | 101,006,608 103,116,568l

Invardonat
l'lu 2 da afacdvo Ubre

Conclusion de la Viabilidad Econémica v Financiera del Provecto

El objetivo principal del modelo econdmico-financiero es demostrar si el proyecto es viable econémica
y financieramente y si generara interés en el sector privado para patticipar en la ejecucién del proyecto.

Tomando en consideracién todos los supuestos, variables y estimaciones realizadas, cuyos resultados se
presentan en esta seccién, se puede concluir que el proyecto es viable econémica y financieramente, pues
genera los flujos suficientes para cubrir todas las obligaciones del proyecto y generar un rendimiento
razonable y atractivo al capital de riesgo de los posibles patticipantes. De esta forma, se considera factible
que el sector privado se interese en participar en la ejecucién del proyecto.

Asimismo, los beneficios del Proyecto no solo radican en ahorros econémicos; mas alld de dichos
ahortros, el proyecto genera beneficios sociales considerables al asegurar el abasto de vacunas en el pais
para atender la creciente demanda nacional; fortalece el posicionamiento politico y estratégico de México
en la regién a través del liderazgo en materia de produccién de vacunas y de una mejor posicién para
negociar acuerdos para el suministro de las vacunas hechas en México con otros paises de la region.

En este sentido, la ejecucién del proyecto genera los siguientes beneficios sociales:

e Ahorros para el pafs, al dejar de importar vacunas. Los beneficios por estos ahotros se detivan

de comparar el costo total de importar las vacunas contra el costo total de producirlas en la
Planta Multipropésito, el cual es mucho menor.

e  Garantizar el abasto de vacunas. Fl mercado de vacunas estd concentrado en pocos oferentes a
nivel internacional. Asimismo, existen fuertes barreras de entrada en el mercado derivado de
cuantiosas inversiones de capital, as{ como de largos procesos de cettificacién y produccion de
las vacunas, lo cual se ve reflejado en una oferta rigida en el corto y mediano plazo. Con la
operacién de la planta, se incide de manera importante en la disponibilidad de las vacunas
requeridas de influenza y combos peditricos, tanto estacionalmente como en situacién de
emergencia pandémica en el tetritorio nacional, pues éstas serian producidas de manera local en
el pais. La produccion de la Planta Multipropésitos tendria como objetivo pnmmdxal atender la
demanda interna, mitigando los riesgos de desabasto a nivel mundial.
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e Se evitan los costos asociados a la falta de vacunacién por desabasto. En caso de no realizar el
Proyecto, si existiera un desabasto a nivel internacional de vacuna contra la influenza, los
impactos ocasionados por no aplicarla en México de acuerdo al programa nacional de
vacunacion, son potencialmente los siguientes:

- Aumento de morbilidad de enfermedades tespiratoras, principalmente de influenza.

- Aumento de las complicaciones por influenza y por tanto de la mortalidad, principalmente
en nifios menotes de 5 aflos y en adultos mayores de 65 afios.

- Pérdida de la continuidad de la inmunidad en las personas previamente vacunadas.

- Aumento del riesgo de la generacién de un nuevo virus de influenza con potencial
pandémico.

- Ocurrencia de una nueva pandemia de influenza, con el consiguiente costo social y
econémico para el pais.

- Desorden social por falsas expectativas, lo que conllevaria a una pérdida de credibilidad, con
riesgo de que la poblacién considere que no requiere vacunarse contra influenza o incluso
para otras vacunas de enfermedades actualmente erradicadas en nuestro pais (como la
poliomielitis).

Con la ejecucién del proyecto, estos costos asociados al desabasto de la vacuna no se

presentarian.

e  Mitigacién de los costos derivados de una epidemia-pandemia. La disponibilidad de las vacunas
durante una pandemia es un punto critico a considerar. Generalmente los pafses que tienen

fabricas productoras de la vacuna en su tertitorio cubren sus demandas primero, antes de que el
biolégico sea exportado a otras naciones. Esto condiciona ain mas la disponibilidad de las
vacunas a los paises que no son productores, y que necesariamente dependen de la produccién
externa. Con el Proyecto, en caso de materializarse una situacién de pandemia como la ocurrida
en el 2009-2010, México tendria la capacidad de respuesta suficiente para atender de manera
oportuna y autosuficiente el suministro de vacuna, mitigando los altos costos econdmicos y
sociales derivados de una pandemia, los cuales podtian alcanzar, como ya ocurrié recientemente,
cerca del 1% del PIB.

e Transferencia de Tecnologia y Know-How. Uno de los beneficios del Proyecto sera que el aliado
estratégico transferitd a Birmex la tecnologia, know how, infraestructura y equipamiento de
produccién necesatios para que Birmex pueda llevar a cabo procesos de produccién de vacunas
de manera independiente. Asi, Birmex seré capaz, en la etapa de madurez industrial del Proyecto,
de producir vacunas bajo su propia marca.

Por lo tanto, de conformidad con el analisis realizado se obsetva que la terminacién de la construccion,
puesta en operacién y produccién comercial de lotes de vacunas de la Planta Multipropésito generara
beneficios superiores a los costos requeridos para su implementacién, como se aprecia en los indicadores
de rentabilidad social y financiera obtenidos. De esta manera se demuestra la rentabilidad social del
Proyecto y se recomienda su ejecucién bajo la modalidad de Asociaciéon Publico Privada.

o 8
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