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Resumen 
El objetivo de este trabajo es analizar un caso consistente en una integración de negocios en 
el sector lácteo argentino. La situación planteada pretende evaluar la conveniencia del 
acuerdo a suscribir entre Milkaut SA, una de las principales empresas lácteas argentinas, y 
el grupo francés Bongrain. En líneas generales, el pacto consistía en aumentar el capital so-
cial de Milkaut, incorporando como accionista en reemplazo de la firma chilena Vialat SA a 
la empresa europea, la cual además aportaría los activos de  Santa Rosa Argentina, una fir-
ma de menor tamaño pero con marcas comerciales importantes, tales como Adler y Bavaria. 
Los flujos de fondos proyectados permiten apreciar una mejora en el desempeño operativo 
de la empresa, pero también revelan la necesidad de incluir como condición para el acuerdo 
la refinanciación de los pasivos financieros de la Milkaut, de modo tal de garantizar la sos-
tenibilidad a largo plazo de la empresa. 

 
 
 
1. Introducción 

Comenzaba a correr el mes de Julio del año 2006, y Federico Eberhardt reflexionaba con su 
equipo sobre la conveniencia del acuerdo a suscribir con el grupo lácteo francés Bongrain. El 
objetivo de este trabajo es analizar un caso de negocios consistente en una fusión empresaria en 
el sector lácteo argentino. La situación planteada pretende evaluar la conveniencia del acuerdo a 
suscribir entre Milkaut SA, una de las principales empresas lácteas argentinas, y el grupo fran-
cés Bongrain. En líneas generales, el pacto consistía en aumentar el capital social de Milkaut 
SA, incorporando como accionista en reemplazo de Vialat SA a la empresa europea, quien ade-
más aportaría Estancia Santa Rosa SA, una empresa argentina de menor tamaño pero con mar-
cas comerciales importantes, tales como Adler y Bavaria. Los flujos de fondos proyectados 
permiten apreciar una mejora en el desempeño operativo de la empresa, pero también revelan la 
necesidad de incluir como condición para el acuerdo la refinanciación de los pasivos financieros 
de la firma, que garantice la sostenibilidad de la empresa en el largo plazo. 

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la sección 2 se revisa la situación del sector 
tanto a nivel local como internacional. En los apartados 3 y 4 se describen la historia de Milkaut 
y la situación actual de la firma, respectivamene. En la sección 5 se incorporan los principales 
puntos del acuerdo con Bongrain. En la sección 6 se exponen las conclusiones. 
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2. La industria láctea argentina 

El sector se había caracterizado por un gran crecimiento de la producción durante la década 
del 90. Había habido un importante aumento del componente “sólidos” en la materia prima, bá-
sicamente proteína y grasa. En esa época la exportación era concebida como una salida a los 
excedentes de producción. El mercado principal de colocación era el brasileño, que ofrecía már-
genes atractivos sin mayores dificultades. Sin  embargo, la devaluación de Brasil, la falta de 
competitividad macroeconómica Argentina y la pérdida de poder adquisitivo del consumidor 
local determinaron una crisis sectorial grave. 

De acuerdo a datos de la SAGYPA (Cuadro 1) la producción de leche ascendió desde 6.000 
en el año 1990 hasta 9.000 millones de litros anuales en el año 2004. Asimismo la proporción 
exportada trepó desde 15,6% hasta 23,6%. En el Cuadro 2 se observa como el porcentaje de las 
exportaciones que se colocan en Brasil caen de 48,2% en 1996 hasta 11,7% en el 2004. La deva-
luación del año 2.002 generó nuevas oportunidades de exportación de leche en polvo, lo cual 
provocó una competencia en la captación de leche del sector primario que permitió una rápida 
recuperación del precio de  salida de tambo coincidiendo con la curva de evolución del precio de 
exportación (Cuadro 3)El crecimiento de las exportaciones – por buenos precios internacionales, 
existencia de capacidad ociosa y la depresión del mercado doméstico-  produjo competencia y 
aumentos de precio de la materia prima, que empujó los precios internos a la suba.   La respues-
ta del gobierno nacional fue la baja de reintegros y el aumento de las retenciones a la exporta-
ción en el año 2.005. La consecuencia fue una desaceleración de las exportaciones de leche en 
polvo, una quita de presión en la compra de leche y una tendencia a destinar más leche al con-
sumo interno y a otras categorías en la exportación (Cuadro 4). 

El negocio lácteo en Argentina se caracterizaba por poseer un gran dinamismo, debido a los 
cambios frecuentes de empresas participantes. Además los nuevos emprendimientos se orienta-
ban a la exportación, ya sea con canales de distribución propios y consolidados, o mediante 
acuerdos de comercialización. Varios jugadores habían abandonado en los últimos años o baja-
ron drásticamente su participación en el mercado interno. No obstante cada empresa enfrentaba 
una realidad económica distinta, en general se observaba un proceso de concentración a través 
de compras o fusiones, en un marco de disputa por el insumo básico y  cambios en los hábitos 
de oferta y de compra de leche. 

En relación al mercado doméstico se observaban las siguientes características: poder de 
compra y consumo en crecimiento, cambios en los hábitos de compra y en la participación de la 
distribución, un resurgimiento y mayor participación  de primeras marcas, creciente desarrollo 
de productos destinados a nichos de consumidores cada vez más exigentes, y mayor oferta de 
producto en general al mercado interno. Se consideraba que el factor precio iba a continuar 
siendo un elemento clave al momento de decidir la compra. 

Por el lado del mercado internacional se apreciaba que la demanda era superior a la oferta, y 
ello traía como consecuencia una dinámica comercial importante. Este desequilibrio se justifica-
ba en el alto precio del petróleo, la valorización del Euro y el incremento del consumo asiático. 
Se proyectaba que estas variables perduren y que no se produzca un cambio de tendencia por lo 
menos durante los próximos 3 años. El equilibrio vendría por aumentos de la oferta, si bien ésta 
era de lenta evolución.  

La evolución de la oferta mundial de lácteos se explicaba por la performance de los principa-
les bloques productores. Europa bajó 1% su producción en el 2004, se mantuvo estable en el 
2005 y retrocedió un 1% en el 2006. El tándem Nueva Zelanda-Australia no había experimenta-
do crecimiento en los últimos años, y se encontraba además bastante complicado por una sequía. 
En EEUU se registró un leve descenso con importante disminución de productores en la última 
década. En Argentina la producción de leche subió 15% en el 2004, 5% en el 2005 y 6,5% en el 
año 2006, recuperando el volumen previo a la crisis del 2.001. Finalmente Brasil exhibió un 
desempeño positivo, aunque más modesto que el de Argentina: 4% en 2004, 2% en 2005 y 2% 
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en 2006. En relación a la demanda mundial se observa un dinámica importante en México con 
una necesidad de 5.000 millones de litros anuales, Venezuela con 2.500 millones por año, China 
con un consumo actual de 13 Kg. por habitante por año que se espera alcance los 18 Kg. en el 
año 2.010, y África - principal comprador de Argentina - con un consumo potenciado por el 
precio del petróleo. Otra modificación del mercado internacional es la aparición de un tipo de 
demanda nueva caracterizada por un renovado interés por ingredientes lácteos, con compradores 
convencidos de la necesidad de realizar acuerdos a mediano y largo plazo y con posibilidades de 
desarrollo de productos “a medida” de un comprador. Se tenía la percepción de que la leche del 
hemisferio Sur se orientará de acuerdo a una distribución geográfica lógica, y que un cierto di-
namismo en la comercialización de commodities, permitirá mantener una demanda fluida y sos-
tenida. 

Las condiciones del mercado internacional impactaban en la Argentina, a través del desem-
barco de jugadores internacionales con inversiones que aparecen como “permanentes”, cada uno 
movilizado por sus propios objetivos (que no son iguales entre sí), aunque en general estaban 
orientados a la exportación. La amenaza de la “concentración” comenzaba a ser una realidad. 

Los principales mercados consumidores mundiales pueden dividirse entre aquellos que de-
mandan productos con mayor valor agregado, como EEUU, Japón y la Unión Europea, y por el 
otro lado los que demandan commodities entre los cuales se incluyen a África, Oriente Medio, 
Brasil, México, Venezuela y próximamente China. El acceso a los primeros se complica debido 
a barreras arancelarias, barreras sanitarias, subsidios a la producción primaria y proteccionismo 
comercial, mientras que para los segundos se mencionan a los subsidios y retenciones a las ex-
portaciones. 
 
3. La historia de Milkaut 

La vida de la empresa comenzó el 9 de octubre de 1925 cuando se fundó Asociación Unión 
Tamberos (AUT) en Franck, provincia de Santa Fe. Fueron tan sólo 29 productores lecheros 
que, guiados por el espíritu cooperativo, decidieron agruparse para defender el fruto de su traba-
jo. En 1926, se inauguró en la localidad de Las Tunas la primera cremería. Rápidamente fueron 
sucediéndose otras dentro del departamento Las Colonias, y en marzo de 1936 nació la marca 
comercial: Milkaut. Desde 1942 en adelante, fueron multiplicándose las cremerías hasta llegar a 
22 en 1953, año en el cual con 700 productores asociados se inscribió la sociedad bajo la forma 
legal de Cooperativa. En 1960 la empresa inauguró una nueva planta en la ciudad de Santa Fe; 
un año más tarde, se adquirió una planta quesera en Colonia Nueva. En 1963 comenzó a edificar 
el actual complejo industrial en la localidad de Franck, departamento Las Colonias, Santa Fe. En 
1977 adquirió una planta de pasteurización en Resistencia, provincia de Chaco, para abastecer a 
todo el noreste argentino. 

La historia de los años siguientes estuvo marcada por una progresiva y constante expansión 
de la empresa como consecuencia de una estrategia debidamente planificada. Así es como en 
agosto de 1993, Milkaut inauguró la primera planta elaboradora de Lactosa y Concentrado de 
Proteínas de Suero de Queso (WPC) de América Latina. En 1995 inauguró una nueva planta 
industrializadora de Leche Larga Vida (UHT). Ese mismo año, con el fin de adecuarse al con-
texto nacional e internacional (tendiente a la globalización), Asociación Unión Tamberos Coop. 
Ltda. crea  Milkaut S.A. y le transfiere sus activos industriales y comerciales, reservando para 
Asociación Unión Tamberos Coop. Ltda. toda la faz primaria (que incluye el servicio de asis-
tencia a sus asociados) y a Milkaut S.A. le asigna la etapa industrial y comercial. 

Con la creación de Milkaut S.A. se obtiene el primer financiamiento importante: la Corpora-
ción Financiera Internacional (CFI) otorga U$S 25 MM para la nueva sociedad. Hacia fines de 
ese mismo año comenzó a funcionar una nueva planta elaboradora de Leche en Polvo como res-
puesta a la necesidad de canalizar el aumento de producción  de sus asociados. En 1997 inaugu-
ró una nueva planta elaboradora de Yogur, con la más moderna tecnología. En 1999 Milkaut 
puso en marcha una de las primeras plantas en el mundo -y única en Latinoamérica- que produ-
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ce Concentrado de Proteínas de Leche (MPC). En el año 2000 se decide “abrir” el capital e in-
gresan con el 23,8% de participación los fondos de inversión Latcap y Patagonia acompañados 
minoritariamente por la CFI. 

Durante los años 2000 y 2001, Milkaut y AUT dedicaron gran parte de sus energías y recur-
sos en un proyecto de fusión con Sancor, la mayor cooperativa lechera del país. Este proyecto 
absorbió gran parte de los esfuerzos del equipo directivo, y muchas decisiones importantes y 
necesarias -además de urgentes dada la situación del país- fueron dilatadas. A fines del 2001 se 
confirmó el fracaso del proyecto de fusión. 

La crisis argentina del 2001 y 2002 afectó duramente a la empresa. Sus indicadores econó-
micos cayeron notablemente, lo cual sumado a un endeudamiento importante hicieron que la 
empresa esté al borde de la quiebra. Merced a decisiones con un claro sesgo racionalizador to-
madas por la gerencia que asumió entonces – y que hoy se mantiene - y a la recuperación del 
país, la empresa logró sobrevivir. La reestructuración operativa consistió básicamente en la re-
ducción de personal, mientras que la reestructuración con proveedores y tamberos se tradujo 
principalmente en reprogramación de los pasivos. La  reestructuración comercial implicó enfo-
car los esfuerzos a nivel regional y disminuir el portafolio de productos. La reestructuración 
industrial significó el cierre de algunas plantas, el freno a nuevos inversiones y el establecimien-
to de un estricto programa de mantenimiento. La reestructuración financiera finalizó en el año 
2.003, y permitió a la empresa reprogramar la deuda financiera a largo plazo y disminuir el valor 
actual de la misma.  

Un párrafo aparte merece la situación de los accionistas minoritarios. Cabe reiterar que en el 
año 2.000 ingresaron inversores internacionales liderados por el fondo Patagonia, con una parti-
cipación del 23,8%. Estos habían realizado un desembolso de U$S 23 millones en Milkaut, con 
una salida acordada en el año 2004 por la misma suma inicial con más dividendos preferidos del 
8,5 % anual. Como condición de la reestructuración financiera del año 2003, los Fondos, que no 
habían cobrado nunca dividendos por las restricciones financieras y económicas de la compañía, 
obtuvieron una salida de corto plazo, consistente en un pago total de U$S 5,5 millones en marzo 
de 2.004, o de U$S 6,5 millones en marzo de 2.005, que luego se extiende a Junio de ese año. La 
opción de rescate anticipada estaba otorgada a favor de la Asociación Unión Tamberos o quien 
esta consiguiera. Se contactó al fondo chileno Bethia, de la familia Heller Solari, con intereses 
en numerosas actividades en Chile, y que recientemente había adquirido los activos de Parmalat 
en el vecino país, creando una empresa denominada Vialat SA. Vialat comprometió el pago a 
los fondos de U$S 6,5 millones, y simultáneamente gozaba de un acuerdo de provisión de pro-
ductos Milkaut al costo. Asimismo se estipuló (a opción del nuevo accionista) una salida en el 
año 2.009 consistente en un pago (fraccionado en 5 años) de U$S 9 millones. Milkaut conseguía 
de esta forma cambiar U$S 23 millones de deuda real, por U$S 9 millones de deuda potencial. 
Sin embargo, todavía no había aparecido el accionista permanente que asumiera una posición de 
acompañamiento estratégico. 

El ingreso de Vialat como accionista se concretó a mediados del año 2.005, pero el efecto del 
aumento de las retenciones a las exportaciones por parte del gobierno nacional, esterilizó gran 
parte de los beneficios imaginados para los chilenos. Además comenzaron a perfilarse restric-
ciones aduaneras para los productos argentinos. El  desempeño insatisfactorio de Vialat en el 
mercado chileno, originado principalmente en la incapacidad de un grupo sin experiencia en el 
sector, mostraba el primer gran error de un conglomerado empresario exitoso. Por otro lado, se 
mantenía la percepción que la tendencia concentradora en la lechería era mayoritaria e irreversi-
ble en el mundo, con lo cual continuaría el desembarco de jugadores internacionales atraídos por 
una lechería que volvía a mostrarse como muy dinámica y convertida en una de las reservas 
globales. 
 
 
4. La situación actual de Milkaut 
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La Compañía se vio afectada por cambios en las variables del negocio que deterioraron su 
generación de caja y comprometían seriamente el cumplimiento de los compromisos financieros 
adquiridos (fundamentalmente amortizaciones de capital a partir de junio 2005). Distintas varia-
bles del negocio habían impactado los resultados y la generación de caja de la compañía.  

El crecimiento en los costos se explicaba en primer lugar por el aumento de la demanda 
mundial de alimentos y proteínas lácteas, la cual había llevado a importantes empresas interna-
cionales a radicarse en Argentina para proveerse de materia prima de buena calidad a bajos cos-
tos, generando una compleja situación competitiva en la industria láctea. La puja por la materia 
prima causada por la entrada a la cuenca de Milkaut de nuevos jugadores internacionales tales 
como Saputo y Corlasa, provocó un incremento adicional en el costo de la leche de $ 20,6 mi-
llones en el año 2005 comparado con el presupuestado (Cuadro N° 5). Por otro lado, hubo un 
aumento significativo de los salarios del gremio lácteo duplicando los índices inflacionarios y 
generando un egreso adicional de $8,7 millones en el año 2005. Otra razón para el incremento 
de costos es el aumento de las tarifas de energía y gas superior al previsto, causando un incre-
mento adicional del costo de $4,3 millones en el año 2005 comparado con el presupuesto (Cua-
dro N° 6). 

Por el lado de los ingresos, se habían incrementado del 5% al 15% las retenciones a las ex-
portaciones lácteas y eliminado los reembolsos a las exportaciones. El efecto de estas medidas 
provocó que la compañía pagara un adicional de $6,9 millones en el año 2005, en comparación a 
las previsiones efectuadas. Asimismo, se produjo un congelamiento de precios del mercado in-
terno de leche fluida en sachet, yogurt en sachet y quesos blandos, desde abril 2005 a julio 2005, 
y un nuevo acuerdo de precios en marzo 2006. Los precios internacionales de la leche en polvo 
y de los quesos duros se mantuvieron constantes desde mediados de 2005 hasta la fecha (Cuadro 
7). 

El déficit en la generación de fondos de la compañía se había financiado en cada uno de los 
períodos con el capital de trabajo del negocio, la reducción de los planes de inversión y la toma 
de líneas de crédito a corto plazo. En el Cuadro Nº 8 se exponen los estados de situación patri-
monial cerrados al 31 de marzo de los años 2003, 2004 y 2005, y en el cuadro 9 el correspon-
diente al año 2006. En los cuadros 10 y 11 se muestran los estados de resultados y flujos de fon-
dos, respectivamente, correspondientes a los ejercicios económicos finalizados en los años 2004, 
2005 y 2006. En el cuadro N° 12 se detalla el valor nominal de la deuda financiera según acree-
dor y moneda.  

En los cuadros N° 13 y 14 el management de la empresa proyecta el EBITDA y flujos de 
fondos para los próximos 8 años, respectivamente, suponiendo que se mantienen las actuales 
condiciones. En relación a los ingresos, costos y contribuciones marginales se utilizó como pun-
to de partida la información operativa de Milkaut del año fiscal 2005, que incluye una apertura 
de volúmenes y precios de venta por línea de negocios. Las proyecciones fueron realizadas en 
pesos constantes (sin asumir supuestos de inflación/devaluación) y luego dichas cifras fueron 
transformadas en dólares a un tipo de cambio constante de $/US$ 3,07. Eventuales desfasajes 
transitorios entre ambas variables podrían modificar los resultados proyectados. Teniendo en 
cuenta que se trata de proyecciones de largo plazo se ha optado por tomar variables constantes. 

Los gerentes de Milkaut estaban convencidos que el stock de deuda debía reducirse para po-
der mantener la competitividad futura de la empresa, que comprometía el grueso de su EBITDA 
para los servicios a Bancos. Asimismo, se advertía cierta vulnerabilidad de Milkaut frente a es-
cenarios complejos y disolventes (retenciones, restricciones a la exportación, controles de pre-
cios, etc.). Estos factores empujaron a la búsqueda de una capitalización de la organización. 
 
5. El acuerdo potencial con Bongrain 

La incorporación de este nuevo socio internacional sería en reemplazo de los socios chilenos 
actuales, y permitiría aumentar el capital de Milkaut. Uno de los aportes principales del nuevo 
socio sería los activos de la empresa Santa Rosa Argentina S.A., lo cual significa incorporar 
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marcas de máxima jerarquía, además de acceder a tecnología y asistencia técnica de primer or-
den. Este acuerdo permitiría el retiro de Vialat SA que poseía  privilegios consistentes en condi-
ciones comerciales de excepción y una cláusula de salida establecida en u$s 9 MM. La Coopera-
tiva seguiría manteniendo el control total de la empresa y no vendería ninguna participación 
accionaria de Milkaut. También continuaría el mismo gerenciamiento. Se conforma una empresa 
que posee nuevas marcas,  que agrega activos importantes y valiosos, y que suma aproximada-
mente un 20% de ventas adicionales. Se consolida una empresa con un respaldo muy importante 
y se genera una organización con una proyección diferente y muy atractiva. 

El objetivo básico era conseguir la capitalización de Milkaut y aislarla de las recurrentes cri-
sis originadas en los vaivenes del mercado y de la inseguridad que deriva de medidas oficiales 
de alta imprevisibilidad. Para ello era necesario conseguir un volumen de negocios mayor, de 
manera de reducir, en términos relativos, el endeudamiento y aumentar el poder de negociación 
de la empresa. Lograr este objetivo no estaba exento de dificultades, debido a la inexistencia de 
alternativas en el mercado nacional, la desconfianza de inversores internacionales por la falta de 
seguridad jurídica que ha mostrado Argentina en los últimos años, y en general la reticencia de 
potenciales inversores de adquirir una participación accionaria sin acceder al control de la em-
presa. 

En resumen las metas de alto nivel del acuerdo eran las siguientes: (1) Encontrar una solu-
ción de fondo al endeudamiento estructural de Milkaut S.A., (2) Incorporar un socio de porte 
internacional que sirva como red de seguridad frente a las eventuales crisis que podrían generar-
se como consecuencia del desembarco de nuevos jugadores internacionales, (3) Anticiparse a la 
propensión concentradora que podría vislumbrarse como tendencia de futuro, (4) Tratar de man-
tener la competitividad en el mercado local,  afianzar el posicionamiento exportador y procurar 
la mayor complementariedad posible con el nuevo socio, (5) Consolidar el negocio de suero e 
ingredientes, (6) Conservar la mayoría en poder de la Cooperativa y (7) Conseguir el reemplazo 
de VIALAT (que no satisfizo las expectativas).  

El Grupo Bongrain es de origen francés, y tiene entre principales productos las especialida-
des en quesos. La facturación anual asciende a u$s 4.920 millones, su planta de personal es de  
19.000, y actualmente procesa 3 billones de litros de leche anual. Su filial en argentina Santa 
Rosa también tiene entre sus productos las especialidades en quesos, factura u$s 18 millones, 
procesa 40 millones de litros de leche anualmente y tiene entre sus principales marcas a Adler, 
Bavaria, Santa Rosa y AtuelLa propuesta consiste en que Bongrain ingrese en reemplazo de 
Vialat S.A.,  comprando a los socios chilenos su participación del 23,8 % en Milkaut. Además 
inmediatamente convertiría sus acciones preferidas en ordinarias lo que implica la desaparición 
de sus privilegios comerciales –provisión de productos en condiciones preferentes- y societarios 
–cláusula de salida a partir de 2009 en  u$s 9 millones-. El ahorro estimado por esta situación es 
del orden de u$s 12 millones. Además aportaría el 100 % de Santa Rosa Argentina S.A., de la 
cual es propietario, con una valuación de U$S 8,9 millones luego de cancelar previamente todas 
sus deudas que ascendían a U$S 13 millones. Además le aportaría u$s 2 millones adicionales 
para lograr la reestructuración operativa de la empresa. Esto implica que ingresan a Milkaut to-
dos sus activos (3 plantas), todas sus marcas (las destacadas son Santa Rosa, Bavaria, Adler, 
Atuel, y Huemul), todo su stock de productos (por ej. 1.300 tn.de quesos duros), sus inmuebles, 
etc. Agregando a los anteriores un aporte en forma directa a Milkaut SA de U$S 400.000 en 
efectivo, Bongrain obtendría el 40 % de la participación accionaria de la sociedad. Como parte 
del acuerdo AUT efectuaría un aporte de U$S 3 millones en efectivo. Con esa inclusión y su 
participación anterior, la Cooperativa poseería el 55 % de la sociedad. El restante 5% estaría en 
manos (tal como está actualmente) de la CFI y de accionistas minoritarios. 

En los Cuadros N° 15 y 16, se exponen el EBITDA y el flujo de fondos proyectado hasta el 
año 2015, incorporando en los mismos las consecuencias del acuerdo con Bongrain, es decir, 
fundamentalmente la integración del negocio de Milkaut con Santa Rosa. En los Cuadros N° 17 
y 18 se expone la tenencia accionaria anterior y posterior al acuerdo con Bongrain. 
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6. La decisión 

Federico Eberhardt consideraba que la operación permitirá que Milkaut SA sea una empresa 
más sólida patrimonialmente debido al sustancial incremento de sus activos, y al aumento de su 
facturación (en cualquier proyección conservadora) en un 20 % como mínimo. Además le per-
mitiría  incorporar tecnología de primer nivel, conseguir un aprovisionamiento de suero propio 
que asegure la continuidad de ese negocio, tener un socio de renombre internacional que puede 
abrir puertas que hasta hoy estaban cerradas y lograr una proyección muy interesante, con un 
equilibrio de líneas y de productos muy atractivo. 

Sin embargo, aún pensaba que algo debía hacerse respecto al endeudamiento de Milkaut, a 
fin que éste sea sostenible y compatible con el crecimiento de la empresa en el largo plazo.  
 
 
7. Nota del instructor 

El ingreso de Bongrain traía aparejado una serie de beneficios al plan de negocios de Mil-
kaut: a) la salida de Vialat generaba un ahorro de caja de U$S 11,8 millones (derivado de la caí-
da del acuerdo comercial y la opción de venta), y b) la incorporación de Santa Rosa Argentina a 
Milkaut aportaba un incremento marginal de U$S 7,2 millones de EBITDA en los próximos 
cuatro años y de 1,5% en el margen de EBITDA a partir del año 2009. 

A pesar de estos dos impactos positivos, la compañía fusionada no generaba la caja suficien-
te para afrontar sus compromisos financieros, así como carecía de una estructura de deuda sos-
tenible en las condiciones imperantes. Esto se observaba claramente a partir del Cuadro Nº 14, 
en especial el rubro Cash Flow después de la financiación.  

Como consecuencia de lo anterior, se decidió complementar el acuerdo con una propuesta de 
readecuación de los pasivos financieros de Milkaut, la cual contemplaba tres objetivos centrales: 

1. Reducir el alto nivel de endeudamiento, a través de la recompra de una proporción 
relevante ($ 14,4 millones, 26%) de la deuda financiera de Milkaut a un descuento de 
su valor nominal. Esta operación sería posible gracias al ingreso de fondos frescos a 
Milkaut por U$S 9,36 millones, que se obtienen sumándole a los aportes de U$S 3,4 
millones (400.000 de Bongrain y 3 millones de AUT) ya mencionados, préstamos de 
Bongrain a Milkaut por U$S 5,96 millones. 

2. Adecuar el perfil de deuda a la generación de caja de la compañía. Teniendo en cuen-
ta el plan de negocios desarrollado en forma conjunta entre el management de Mil-
kaut y Bongrain, la readecuación contemplaría un período de gracia de 27 meses y la 
modificación del perfil posterior o vencimientos de amortizaciones de capital. El 
Cuadro Nº 19 compara el perfil de amortización anterior y el propuesto. 

3. Eliminar la cláusula de ajuste por CER de los créditos refinanciados en pesos. El alto 
impacto financiero de este mecanismo, hace necesario reemplazarlo por una tasa va-
riable en pesos. 

 
El éxito en la readecuación de los pasivos financieros de Milkaut, permitió lograr niveles de 

deuda y perfiles de vencimiento sostenibles en el largo plazo, como se observa en los Cuadros 
Nº 20 y 21. Este fue un factor coadyuvante para la incorporación de Bongrain como accionista 
de Milkaut SA y concretar el acuerdo.  
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ANEXO 
 

Cuadro 1 

 
 
 

Cuadro 2 
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Cuadro 3 

Precios de la leche al productor y precio de exportación para la 
industria

Pesos por litro, Indice Enero 97 = 100
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Cuadro 4 
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Cuadro 5 – Precio por litro leche pagado por Milkaut 

 
 
 

Cuadro 6 – Costos de Milkaut 

 
 
 

Cuadro 7  – Precios de venta de Milkaut 
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Cuadro 8 – Estados de situación patrimonial de Milkaut (Años 2003, 2004 y 2005 – cifras 
en pesos) 
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Cuadro 9 – Estado de situación patrimonial de Milkaut (Año 2006 – cifras en pesos) 
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Cuadro 10 – Estados de Resultados de Milkaut (cifras en pesos) 

 
 

 
 

Cuadro Nº 11 -  Flujo de fondos de Milkaut 
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Cuadro 12 – Deuda financiera de Milkaut al 30/06/06 (en miles de U$S diferenciado por 
moneda) 

 
 
 

Cuadro 13 – Proyecciones de EBITDA de Milkaut1 

 
 

                                                 
1 Los años descriptos deben leerse de la siguiente manera: el año 2006E se refiere al período abril 2006 – marzo 
2007, y así sucesivamente. 
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Cuadro 14 – Flujos de fondos proyectados de Milkaut 

 
 
 

Cuadro 15 – EBITDA proyectado consolidado de Milkaut 
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Cuadro 16 – Flujo de fondos proyectado consolidado 

 
 
 

Cuadro 17 

Tenencia accionaria anterior a acuerdo con Bongrain 

Nombre clase Cant. Valor % cant. % votos 
BBVA como fiduciario del Fideicomiso 
RADERO A 126.000 4.158.000 15,2921 47,4414

INTERNATIONAL FINANCE CORPO-
RATION B 33.189 1.095.237 4,0280 2,4993

Inversionistas Minoritarios B 2.078 68.574 0,2522 0,1614
BBVA como fiduciario del Fideicomiso 
AUT C 441.941 14.584.053 53,6367 33,2799

Inversionistas Minoritarios C 22.886 755.238 2,7776 1,7234
MILKAUT S.A. (Acciones 
 propias en cartera) C 1.638 54.054 0,1988 0,1185

VIALAT S.A. D 196.221 6.475.293 23,8146 14,7762

Total 823.953 27.190.449 100 100
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Cuadro N° 18 

Tenencia accionaria posterior a acuerdo con Bongrain 

Nombre clase Cantidad Valor % vo-
tos % cant

BBVA como fiduciario del Fideicomiso 
RADERO A 4.158.000 4.158.000 8,396 8,396

Radero S.A. A 9.000.000 9.000.000 18,173 18,173
INTERNATIONAL FINANCE CORPORA-
TION Pref 1.095.237 1.095.237 2,211 2,211

Inversionistas Minoritarios Pref 66.726 66.726 0,135 0,135

Asociación Unión Tamberos C.L. B 54.054 54.054 0,109 0,109
BBVA como fiduciario del Fideicomiso 
AUT B 14.584.053 14.584.053 29,448 29,448

Inversionistas Minoritarios B 755.238 755.238 1,525 1,525
MILKAUT S.A. (Acciones propias en carte-
ra) B 1.848 1.848 0,004 0,004

Bongrain C 19.810.104 19.810.104 40,000 40,000

Total 49.525.260 49.525.260 100,00 100,00
 
 

Cuadro Nº 19 – Perfil de amortización anterior y refinanciado 
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Cuadro 20 – Flujos incorporando reestructuración de pasivos 

 
 
 

Cuadro 21 – Situación patrimonial comparativa al 30/03/06 (cifras en pesos) 


