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CAPITULO 1.

ANTECEDENTES.

1.1.- Introduccion.

Los paises como México, que se encuentran en proceso de desarrollo
industrial y envueltos en la voragine subyacente de la globalizacion
econdmica, contemplan aun sistemas estructurales en su desarrollo técnico y
de servicios, pues existen ain rezagos y deficiencias para cumplir con la
demanda de los mercados, asi como estar activos en la demanda internacional
de su productos y servicios que puedan estar al nivel competitivo de los
llamados del primer mundo.

Considerando ademas que la técnica de la valuacidn tiende a liberarse
del empirismo que le ha caracterizado, para aproximarse a una ciencia exacta,
inimamente ligada a principios economicos y matematicos, que analizados a
la luz de las proposiciones e inquietudes de encausar la valuacion a través de
una disciplina académica, nos encontramos con miultiples propuestas,
definidas, que si bien algunas tienen un caracter tedrico y sin propuestas
concretas, el valuador tiene al alcance herramientas para realizar un trabajo
mas profesional que redunde en mayor homogeneizacién a los dictamenes
valuatorios de su actividad profesional.

La valuacion en general, se conceptua como el arte de la tecnologia para
estimar en su justo valor monetario, los bienes para determinada finalidad.
Una valuacion ordinana es aquella en que el valor se establece a juicio de una
parte vendedora y por otro lado, una parte compradora, conociendo ambas
partes el objeto de cambio, las condicionantes de la transaccion, asi como las
propias exigencias y necesidades, del vendedor y del adquiriente.

La valuacion de activos fijos a través de una empresa en marcha, exige
un amplio conocimiento de los significados de valor y del costo, de la
funcionahdad de los elementos en que esta constituida una unidad industnal,
el tiempo de duracién de vida util y la cahidad de sus servicios. Para lograr
determinar los valores de los activos fijos de una empresa, e€s necesario que el
valuador recurra a los procedimientos técnicos propios de este lenguaje y



aplicarlos correctamente, comprobando fechas y valores asi como la identidad
de bienes, maquinaria y equipo det Negocio en Marcha.

1.2.- Justificacion,

Una de las principales preocupactones que se plantea en las empresas,
consiste en la constante busqueda de la optimizacion de 1os recursos de que
dispone. Para ello es necesario calcular con absoluta precision los costos de
capital, determinar un eficaz mecanismo de gestion de inventarios, del crédito
a los clientes y de la tesoreria que se genera en la compaiiia.

Ademas se deben conocer las técnicas de analisis financiero y de
viabilidad que permitiran calcular en gran medida la eficiencia de los procesos
y del plan global. El andlisis de las fuentes de financiamiento mas apropiadas
en cada momento y dentro del marco de actuacion en el que la empresa
desarrolla su actividad, constituira un objetivo permanente, ademas de la
determinacion de una estructura dptima de financiamiento.

Debe de entenderse que hay una diferencia muy grande entre lo que es
el valor de una empresa y 1o que es su precio. El valor es el resultado de la
aplicacion de un método de calculo basado en un estudio, investigacion,
analisis, mientras que el precio es el resultado de una negociacion en el
mercado entre la oferta y la demanda.

Es importante sefialar esto, ya que los métodos que se describiran son
tan solo una justificacion o en el mejor de los casos, una aproximacién de lo
que podria ser el valor de la empresa, en base a los postulados del método o
métados utilizados. El valor que se obtiene de estos métodos representa
solamente una guia para el vendedor y el comprador, ya que el precio final se
determina como resultado de una negociacion entre ambos.

1.3.- Objetivos.

La actualizacion de los valores en los activos fijos se realiza sobre la
base de avalios practicados por peritos especializados externos a la empresa.
El proceso de la valuacion de una empresa resulta asi de gran importancia en
el mundo econdémico y una gran parte del mismo descansa en un correcto
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tratamiento contable de los acontecimientos que ocurren en el normal
desenvolvimiento de las actividades dianas de la empresa.

La valuacion de un Negocio en Marcha, ha sido siempre un proceso
muy elaborado, no solamente para un valuador de bienes inmuebles, sino
hasta para el mas sofisticado asesor financiero. El lenguaje técnico de algunos
“valuadores especializados” en esta rama, como son los contadores, los
abogados, los analistas financieros y los auditores de la Secretaria de
Hacienda, solamente obscurecen mas el tema.

Esta investigacion se enfocard a traducir este lenguaje técnico y
describir la valuacion del negocio en marcha de tal manera que pueda ser
entendido por personas sin demasiada preparacion en la materia.

e Objetivo General

El objetivo de la valuacion de un negocio, es determinar su valor en
términos monetarios sobre la base de su rentabilidad y rendimientos o
beneficios tanto en el tiempo presente como en el futuro, por lo que en esta
investigacion trataremos de analizar y describir:

o el método a seguir y las técnicas mas comunes que se¢ han utilizado
para valuar las empresas y

e sugerir cual seria ¢l mejor método a utilizar para este proposito.

Aunque la valuacion de los negocios en marcha asi como sus
intangibles se simplifique, no quiere decir esto que el hacerlo sea una tarea
facil. En la presente investigacion se explicaran las técnicas utilizados por los
peritos especializados en esta rama de la valuacion, pero se debera de tomar
en cuenta que se tiene que investigar, estudiar, juzgar y utilizar el sentido
comun para lograr una buena aplicacion de estas técnicas.

Finalmente, se concluira con un estudio de caso utilizando como
ejemplo el avaluo de una comparila mediana administrada por personas
diferentes de sus propietarios, el dictamen valuatorio se efectud recientemente
con el proposito de efectuar un intercambio accionario entre los socios de la
empresa en estudio.



1.4.- Alcances y limitaciones.

Los estandares paramétricos del avaluo y los boletines y circulares de la
Comisidon Nacional Bancaria y de Valores, seran cotejados a la Juz de los
resultados del andlisis de los mismos, serd producto de {a investigacion tedrica
llevada a cabo durante el proceso de conformacion de un marco de desarrollo
para esta tesis, ademas de las diferentes técnicas de investigacion
metodologica y de analisis. En el desarrollo de la investigacion, se establece el
procedimiento a seguir, paso a paso, definiendo las técnicas para el logro de
los objetivos de dicha investigacion y describiendo los productos y
subproductos que se obtienen del anélisis.

La investigacion nos presenta las limitaciones de sobra conocidas en el
campo de la valuacion, pues es sabido el reducido material existente ya que en
su gran mayoria son producto de ponencias en congresos € investigaciones de
algunos valuadores y no estan editadas, por lo que para ello fue necesario
recurtir al favor de ellos, ademas de algunas charlas y congresos en donde se
recolectd material para la elaboracion de esta tesina. Una limitante mas; es el
proceso de informacion confidencial de las empresas en cuanto a sus estados
financieros de resultados, planos, facturas y demas documentos importantes,
no obstante se encontro empresarios con vocacion de servicio y voluntad para
comprender los alcances de la presente investigacion.

Los métodos valuatorios que se analizaran en la Tesina son:
+ Me¢todo en Base a las Utilidades

e Meétodo en Base al Capital Contable

e M¢étodo en Base al Flujo de Efectivo

La investigacion explicara los métodos a seguir para recabar y procesar
la informacion necesania.

Este proceso sera sustentado por la metodologia de la investigacion
realizada a través de los estudios explicativos que expone Roberto Hernandez
Sampieri en su libro sobre Metodologia de la Investigacion, pues esta
encaminada a responder las causas de los eventos fisicos o sociales. Sin
embargo, y de acuerdo al mismo autor, esta investigaciéon puede considerarse



como estudio exploratorio, pues si bien algunos ya han abordado el tema, han
sido pocos, y lo han enfocado hacia otras vertientes.

Finalmente concluira explicando el porqué el Método en Base al Flujo
de Efectivo es el mas recomendado a utilizar y presentaremos un c¢jemplo de
un avaltio reahizado recientemente con el Propésito de Intercambio Accionano
entre los duefios de la empresa.

Debemos de entender que hay una diferencia muy grande entre lo que
es el valor de una empresa y lo que es su precio. El valor es el resultado de la
aplicacién de un método de calculo basado en un estudio, investigacién y
analisis, mientras que el precio es el resultado de una negociacién en el
mercado entre la oferta y la demanda.

Es la intencidon al realizarse esta investigacion, proponer un método
analogo a otros de la valuacién de activos fijos como es el de una empresa. No
profundiza asi mismo el estudio en la valuacion inmobiliania, pero utiliza los
conceptos necesarios para llegar al objetivo, esperando que estc método
propuesto, sirva de apoyo a los estudiosos del tema en la busqueda de aportes
a la actividad valuatoria tan necesitada de métodos valuatorios sustentados en
el analisis cientifico y sin pretender sentar un precedente en esta importante
mision, sino con el afan de aportar un criterio y el anhelo de generar
conocimiento en esta rama de la valuacion de empresas en marcha.



CAPITULO 2.

CONSIDERACIONES TEORICAS.

El valor implica la posibilidad, el precio es la realidad denvada de la
negociacion o de cierta concurrencia, siendo la base de la discusion el valor
estimado. Hay que saber separar y distinguir entre ambos conceptos, puesto
que mientras el valor es potencialidad objetiva, el precio es el resultado de la
negociacién entre dos partes. Debemos de entender que hay una diferencia
muy grande entre lo que es el valor de una empresa y lo que es su precio. El
valor es el resultado de la aplicacién de un método de calculo basado en un
estudio, investigacion, analisis, mientras que el precio es el resultado de una
negociacion en el mercado entre la oferta y la demanda.

Los valores de un negocio esta basado en las utilidades presentes y
futuras que pueda generar un negocio a sus duefios o accionistas. El reporte
que el valuador debe de presentar puede ser muy diferente al del valor
reportado en los libros, esto se debe a que el valor en libros unicamente se
basa en costo y no refleja el valor de mercado o de liquidacién.

2.1.- Tipos de negocio.

Los negocios se pueden clasificar en 2 categorias principalmente: '
a) Negocios Individuales
b) Negocios Administrados por Profesionales.

Los negocios individuales, son aquellos negocios en los que el control
del mismo recae entre uno y seis personas y beneficia a un numero reducido
de individuos. En estos negocios, los propietarios estan directamente
imolucrados en el funcionamiento del mismo, imprimiéndole sus
personalidades al negocio. También se les llama negocios perscnales.
Ejemplos de ellos son negocios familiares de panaderia, talleres mecanicos o
de reparaciones, sastrerias, oficinas de bienes raices, algunos medicos y
abogados, firmas de consultoria y otras con giros semejantes.

Desmond and Kelley. Business v aluation Handbook Valuation Press, pp 5-6



Para propositos de valuacién, el nivel de involucramiento de los
propietarios en el negocio €5 muy i1mportante. Estos negocios se valuan
generalmente determinando el valor de los activos de la empresa o con una
simple formula que relaciona los ingresos del negocio. No se le da mucho
énfasis a las ganancias debido a que en este tipo de negocios, estas se
confunden muy facilmente con el salario de los propietarios.

Los negocios manejados por profesionales recaen en otra categoria. En
muchos de los casos, los duefios han delegado mucho del manejo de la
empresa a profesionistas debido a que el tamafio del mismo no les permite
mantener un control significativo sobre todas las actividades que se tienen que
realizar. Esta categoria requiere de un enfoque y técnicas de valuacién
diferentes al anterior ya que en estos negocios se le da mas énfasis a los
aspectos financieros del mismo. La valuacion de ellos requiere metodologias
especiales, las cuales ponen mayor atencion a las ganancias o utilidades del
negocio.

2.2.- Razones para la valuaciéon de los negocios.

Existen multiples razones para la valuacion de un negocio entre las que
destacan las siguientes: *

a) La determinactén de un precio para la venta o compra de un negocio.

El vendedor requiere de un avaluo de su empresa para justificar el
precio que pide en base a las perspectivas a futuro del negocio y al pronostico
de ventas. Ademas, los activos intangibles como derechos de autor, procesos
secretos y la marca afnaden valor al Balance del negocio. Por otro lado, el
comprador del negocio deseara la valuacion del mismo para estar seguro del
valor real de los activos de la empresa pues lo que aparece en libros puede
diferir de la realidad.

b) Divorcio.
Los conyuges quieren estar seguros de que cada uno reciba su parte

acordada de los bienes pertenecientes a la sociedad matrimonial, dentro de los
cuales frecuentemente se encuentra un negocio. Ambos saben que el valor en

* Desmond and Kelley. Business Valuatuon Handbook Valuanon Press. pp 12-15



libros de los activos de la empresa no refleja su valor real ya que han sido
depreciados de la mas rapida forma para ahorrarse impuestos.

¢) Venta de algun activo de la empresa.

En el caso de requerirse la venta de algun activo de la empresa como un
proceso, 0 una subsidiaria, o una cartera de clientes, puede ser que el
administrador no tenga idea del precio de venta o que se tenga un precio en
mente mas no se tengan las bases para justificarlo. En tal caso, las técnicas de
valuacidn de negocios resultan utiles para determinar los precios.

d) Separacion de algun duefio del negocio.

En el caso de que alguno de los socios de la empresa retire su
participacién de la misma, el deseara una valuacidén del negocio para
determinar el valor justo de su inversion.

e) Liquidacion del negocio.

Cuando se decide liquidar un negocio por no encontrarse algun
comprador del mismo, es muy util contar con una valuacion de los activos del
negocio, para determinar los fondos con los que contara el duefio para invertir
en otra parte y decidir si en efecto la liquidacion es la mejor opcion.

f) Acuerdos de compra-venta entre los duefios 6 socios de la empresa.

La wvaluacién de negocios pudiera servir para establecer los
procedimientos y técnicas a seguir en el caso de que los socios quieran
establecer con anticipacion la manera en que se valorizaran sus acciones ¢n el
caso de separacion o defuncion de alguno de ellos.

g} Necesidades de financiamiento.

La informacion financiera basada en costos es la forma en que
comunmente se presenta a los Bancos y o inversionistas cuando se tienen
necesidades de financiamiento. Tal presentacion puede pasar por alto valores
adicionales del negocio que justificarian inversiones o préstamos mayores.



h) Otros propédsitos para la valuacidon de negocios.

La valuacion de negocios puede ser ttil en las reorganizaciones,
consolidaciones y conversiones de un tipo de acciones en otro.

2.3.- Etapas para realizar la valuacion.

El siguiente procedimiento en la valuacion de negocios es el mas util
segun la mayoria de los autores pues ayuda al valuador a no pasar por alto
tmportantes hechos y consideraciones:

® Paso l. Determinar la fecha del avaluo.

Es importante determinar si el negocio en cuestion va a ser valuado
retroactivamente, por ejemplo en €l caso de defuncion de su duefio o si va a
ser valuado en el presente.

e Paso 2. Definir el objeto de la valuacion.

El siguiente paso es determinar el objeto y propésito del avaluo. La
valuacion de las acciones o capital de la empresa requiere de la consideracion,
no solamente de los activos del negacio en cuestion, sino también de sus
adeudos y compromisos, de su rentabilidad, su posicion competitiva y de la
bursatilidad de sus acciones, por mencionar solamente algunos de los
requisitos.

e Paso 3. Obtener y analizar los estados financieros.

El valuador deberd obtener los estados financieros auditados de los
ultimos cinco anos de ser posible. También es de utihdad obtener las
declaraciones de impuestos para los mismos periodos. Se analizaran y

: , < ) . 3
compararan los mismos para determinar fluctuaciones y cambios inusuales.’

e Paso 4. Entrevistas con los duenos. administradores y otros.

Gran cantidad de informacidon general y escrita importante para la
valuacton es proporcionada por los duefios y administradores en las empresas

* Desmond and Kelley. Business Valuation Handbook Valuation Press. pp 16-18



pequefias y medianas. Ellos pueden proporcionarle al valuador importante
informaciéon. También pueden proporcionar datos como la historia de la
compafiia, sus politicas y desempeno.

e Paso 5. Preparar Estados financieros ajustados y proyectados.

Después de analizar los estados financieros historicos y de realizar las
entrevistas, el valuador modificara la mayor parte del Balance General para
reflejar los valores economicos. Todos los activos tangibles € intangibles seran
valuados, a excepcion del reconocimiento de la marca. Los pasivos también
seran analizados para eliminar partidas como préstamos de 10s duefios a la
empresa y anadir pasivos no registrados como los arrendamientos financieros.
El resultado sera un Balance Econémico.

El siguiente paso consiste en ajustar el estado de resultados histérico.
Los reportes de contabilidad seran modificados al eliminar las partidas de
ingresos y gastos no apropiados y ajustarlas segun sea necesario para reflejar
sueldos razonables de los duefios-administradores. La depreciacién y otros
gastos de capital se anadiran para que los estados representen las utilidades
antes de impuestos y antes de los cargos de capital. Por ultimo, el valuador
preparara los estados de resultados proyectados para un periodo de diez afios;
La utihdad resultante sera antes de impuestos, depreciacion y otros cargos de
capital, y después de considerar los sueldos de sus duefios-administradores.

e Paso 6. Desarrollar datos para comparacion.

Una vez que se tiene la informacion historica y proyectada a la mano, el
valuador obtendra datos estadisticos, incluyendo de ser posibles razones
operativas de compaiiias en el mismo giro de negocios. Los datos estadisticos
se comparan con los datos publicados de otras compaiias y de la industria.

s Paso 7. Aplicar métodos establecidos de valuacion al negocio.

Frecuentemente es necesario aplicar varios métodos de valuacion a un

mismo negocio. Mas adelante se explicaran los diversos métodos junto con las
ventajas y desventajas de cada uno de estos.

10



* Paso 8. Correlacion de datos y desarrollo de la opinion sobre el
valor del negocio.

Una vez que todos los datos e informacion son recolectados y que se
han aplicados varios métodos de valuacion, se desarrolla un rango de valores.
El valuador debera correlacionar y evaluvar todos los resultados para poder
llegar a la conclusion sobre el vaior apropiado. Esto requerira la combinacion
de experiencia, juicio y datos.

11



CAPITULO 3.

DESARROLLO DE LA TEMATICA.

Los bancos o apalancadores de las empresas, suelen formar grupos con
el objeto de reducir su niesgo. Pero ademads, suelen analizar detenidamente la
informacion fundamental sobre la empresa en la que van a invertir, lo que
implica hacer un analisis exhaustivo de instancias como: las caracteristicas y
capacidad de los directivos de las empresas, los compromisos de capital por
parte de la gerencia, analisis de las condiciones, posicion del mercado en la
empresa, calidad de los activos, crecimiento potencial, entre otros analisis.

Como resultado de esta informacton, se podra proporcionar el
financiamiento que representa el flujo de tesoreria de la empresa y que puede
incluso exceder del capital contable de 1a misma.

3.1.- Utilizacion y obtencion de la informacion financiera necesaria.

La informacion financiera es histérica y al valuador de negocios en
marcha lo que le interesa son los beneficios econémicos que en el presente y
futuro pueda ofrecer el negocio. A pesar del caracter historico de la
informacion financiera, esta es necesaria, pues no se podria proyectar el futuro
sin tomar en cuenta el pasado. La Informacién financiera se presenta de
acuerdo a los “Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados™ cuyo
proposito es dar orden y uniformidad a la presentacion de los Estados
Financieros pues de otra manera seria un caos una gran diversidad de métodos
de reportes. Dado que al valuador le interesan los valores econdmicos reales,
la informacion financiera presenta maltiples limitaciones las cuales se citan a
continuacién: *

e La mayor parte de los activos se reportan a su costo de adquisicion.
En periodos de inflacion, los valores son subestimados.

¢ Los métodos de depreciacion y amortizacion no representan el valor
real de las partidas.

* Desmond and Kelley. Business Valuation Handbook Valuation Press. pp 24-27
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Estas son cuentas virtuales para propositos de contabilidad.

e Algunos activos y pasivos se omiten por completo.

Es comin que se omitan ciertos activos por completo como patentes,
licencias, marcas, derechos de autor, procedimientos técnicos, materiales de
publicidad y el prestigio de la marca. Es aceptable omitir ciertos pasivos como
los contratos de renta.

e Se requieren valores estimados.

Se requiere la estimacion de los valores de gran parte de los activos y
pasivos, lo cual afectara al Balance General y al Estado de Resultados. Por
ejemplo, la vida de los activos que se deprecian o amortizan, las cuentas por
cobrar mcobrables, etc. Los cniterios aplicados por el contador y el valuador
generalmente no coinciden.

¢ Se permiten diferentes métodos de contabilidad.

Dentro de los “Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados” se
aprueban una amplia variedad de métodos de contabilidad. Aunque por lo
general dentro de una compaiiia se utilizan los mismos, los métodos utilizados
pueden afectar en gran medida a los resultados. También diferentes empresas
dentro de un mismo giro de negocios pueden utilizar métodos diferentes lo
que hace muy dificil y engafiosas las comparaciones. Los métodos mas,
importantes son los sigujentes:

a) Diferentes métodos de valuacion de inventarios.

Los inventarios pueden ser presentados en base a su costo actual, 0 a
costo estandar, o por el método de venta, por mencionar tres de los mas
comunes. El movimiento de los inventarios puede obtenerse en base a los
metodos de “Primeras Entradas, Primeras Salidas’ (PEPS), “Ultimas Entradas,
Primeras Salidas™ (UEPS); y por el “Método Promedio”. Para presentar los
Inventarios de materias primas, productos en proceso y productos terminados
se utilizan diversos métodos. Los inventarios por 1o general se presentan a su
costo a menos que el valor de mercado de los mismos sea menor.

b) Los métodos de depreciacion varian.

La “Depreciacion” es un sistema de contabilidad cuyo objetivo consiste
en distnbuir el costo o valor de un activo tangible a lo largo de su vida util
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estimada de manera racional y sistematica. Es un proceso de asignacion mds
no de valuacion.

Los métodos de depreciacion que generalmente se utilizan son para
propdsitos del pago de impuestos. Dentro de los mas comunes encontramos el
de linea recta, el de suma de los digitos de los afos, el de unidades producidas
y el de doble saldo decreciente.

Si los activos en cuestion representan una cantidad significativa, sera
necesario realizar un levantamiento fisico y un avalio econdmico de estos.

¢) El sistema de contabilizar “Investigacion y Desarrollo” varia.

La Investigacion y Desarrollo puede ser considerada como gasto en el
periodo en que se realiza o como un activo a ser amortizado a lo largo de los
anos.

Dado que al valuador de negocios lo que le interesa son los valores
economicos reales, aparentemente no podria aceptar como los estados
financieros elaborados de acuerdo a los principios de contabilidad
generalmente aceptados, como representaciones economicas reales de la
posicion financiera de la empresa ni de su rentabihidad real. Esto no quiere
decir que los estados financieros nunca representan valores economicos reales,
sin embargo, el trabajo del valuador debera ser investigar y analizarlos antes
de aceptarlos.

3.2.- Pasos en la evaluacion de Estados Financieros.
Los pasos descritos a continuacion ayudaran mucho al valuador para
analizar la informacion financiera de la mayoria de los casos de valuacion que
]
se le presenten:

e Paso 1. Ordenar los Estados Financieros en forma comparativa.

Obtener por lo menos Estados Financieros de los ultimos cinco anos
incluyendo aquellos de fecha reciente a la valuacion.

* Desmond and Kelley. Business Valuation Handbook Valuation Press, pp.28-39
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e Paso 2. Obtener las razones financieras.

Existen muchas razones financieras para analizar estados financieros.
Las que se describen a continuacidn son las que se consideran las mas utiles
en la valuacion de negocios. Sin embargo, hay que considerar las
caracteristicas de la companiia a analizar y la industria a la cual pertenece. A
continuacion se presenta una tabla con las razones financieras mas comunes,
su calculo y proposito:

Tabla No. 1: Razones Financieras

RAZON [CALCULO PROPOSITO O

Razon de liquidez | Activo Mide la habilidad de una empresa para cubnr sus
Circulante obligaciones a corto plazo. Entre mayor, es mejor.
Pasivo Circulante

Prueba del 4cido Activo Mide la habilidad para pagar las obligaciones de
Circulante- corto plazo con los activos que pueden convertirse
Inventario rapidamente en efectivo. Entre mayor, es mejor.
Pasivo Circulante

Dias de cobranza | Ventas Nelas Sinve para determinar cuanto tiempo s¢ lleva en
360 cobrar las ventas a plazo. Entre menor sea, es

mejor.
Rotacién de Costo de Ventas [Medida de la rapidez con la que se mueven los
inventano Inventario inventarios. Una rotaciéon elevada puede indicar

un buen manejo de inventarios o que el inventario
es insuficiente y por ello se pueden estar
perdiendo ventas. Una rotacidn baja puede indicar
exceso de inventarios o inventario de mercancias
asadas de moda.

Razén de Deuda a | Pasivo Total Mide el grado en el cual una empresa se financia
Capital Capital mediante la deuda en contraposicion al capital
inverido. Entre mas baja sea esta razén sera
mejor ya que tiene menos deuda en exislencia y
mayor apoyo de sus socios.

Utilidades Capital | Utilidad Neta Evalua la rentabilidad del negocio y de la

antes de inversion de sus duehos. Proporciona una base
impuestos para comparar la rentabilidad del negocio contra
Capital otras inversiones.

Rotacion de Capital [ Ventas Capital |Indica la forma en que capital invertido es
utilizado 81 esta se incrementa al paso del tiempo,
quiere decir que el capital del dueiio se esta
usando mas. Si la razon se eleva muy por encima
de los promedios de la industria, puede ser que la
compafiia este subcapitalizada, o que su
administracion no es conservadora. Por otro lado.
L puede indicar una cuidadosa administracion de
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activos.

Utihdades Ventas | Utilidad Neta Mide la rentabilidad de la operacion en base a
antes de ventas y sirve como base de comparacion con la
impuestos industria. Una razon por encima de la industna
Ventas puede indicar que la empresa es muy rentable o

que se pierden muchas ventas por precios
elevados.

Compras Cuentas | Compras Indica s las compras de inventario presionan las

por pagar Anuales / 360 cuentas por pagar.

Activo Fijo / Activo Fijo Total |Sirve para detenrminar que porcentaje de los

Capital Capital activos fijos es financiado por capital. Entre

L mayor, €s mejor.

Fuente- El autor
e Paso 3. Buscar elementos subvaluados u omitidos.

Una vez terminado el andlisis de las razones, se proseguird al analisis
comparative de los Estados Financieros. El valuador debera buscar sefiales
que indiquen gastos o ingresos inusuales, activos subvaluados o
sobrevaluados, asi como activos o pasivos que pudieran haberse omitido por
completo. De este analisis se desprenderdn muchas preguntas para la
entrevista con el cliente y ayudara a definir el enfoque requerido para el
avalvo.

3.3.- Métodos de Valuacion,

Todos los métodos de valuacion de empresas se basan esencialmente en
tres elementos financieros de la empresa: °

1. Utilidades

2. Capital Contable

3. Flujo de Efectivo

Para el proposito de éste estudio, hemeos tratado de hacer una sintesis de
los tres métodos, buscando con ello evitar la dispersidad de los enfoques en
que el estudio se ha sustentado.

Los meétodos de investigacion que analizaremos, responderan las
siguientes tres preguntas con el fin de encontrar ¢l método mas adecuado para
la valuacion de un negocio en marcha:

® Yrusteta. Angel Valle. Metodologia para la Valuacion de Empresas. p 2
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a) ;Qué es lo que le da valor a la empresa?
b) (Por qué vale la empresa?
¢) (Cual es el objctivo Economico-Financiero de la empresa?

3.3.1.- Método en Base a las Utilidades.

Algunas personas consideran que las utilidades son las que dan valor a
la empresa. La empresa vale por las utilidades que genere o puede generar, por
lo tanto, el objetivo econémico de la empresa son las utilidades. Esta
afirmacion se tomaba como valida, ya que se pensaba que el objetivo de la
empresa era: maximizar utilidades.

Esto surge cuando en los mercados bursatiles se empezé a usar un
indice denominado “Multiplo” o “Relacion Precio/Utilidad” (P/U). Este
Multiplo se publica regularmente en los informes y periddicos financieros.

Este multiplo es simplemente la relacion entre el Precio de Mercado de
la Accion con las Utilidades de la Accion (de los ultimos 12 meses). Existe
ademas en los reportes y periodicos financieros el “P/U” del sector y el “P/U”
del indice general de 1a bolsa. Cuando se utiliza este método para la valuacion
de empresas, es mas confiable utilizar el P/U del sector y del indice general de
la bolsa. Esto nos dara un buen parametro para fijar un Rango de Valor de la
empresa.

Sin embargo, debemos de tener en cuenta las siguientes consideraciones:

1. Las utilidades pueden manipularse. Una empresa puede o no mostrar
utilidades debido a los diferentes métodos contables que pueden ser
utilizados, es decir, son reflejo de una serie de métodos contables mas o
menos arbitrarios.

2. Existen partidas virtuales dentro de la utilidad que no significan ingreso
o egreso. En México esto tiene mayor relevancia, ya que debido a la
inflacién, no se maneja una contabilidad tradicional, sino expresada,
segun el Boletin B-10 de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
en cifras que reconocen los efectos de la inflacion en la informacién
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financiera. Esta partida se llama Resultado por Posicion Monetara
(REPOMO), no es ingreso ni egreso.

3. Una empresa que no tuviera utilidades no tendria valor, y/o tendria
valor negativo. Cuando se utilizan Multiplos o Veces Utilidad, el valor
de una empresa es “X” veces las utilidades anuales. Si se tuviera una
empresa que tuviera perdidas, su valor seria negativo; asi mismo, si se
tiene una empresa que tiene pocas utilidades, su valor sena
relativamente bajo.

4. A veces no es facil encajar o comparar una empresa dentro de un sector,
ya que dentro de los sectores existen muchas empresas que pueden no
estar relacionadas con la empresa a valuar. Si las empresas del sector
son pocas, conviene eliminar el maltiplo méas bajo y el mas alto.

5. Un argumento tipico de un comprador es que, como la empresa no
cotiza en bolsa, el multiplo que se debe aplicar, debe ser €l menor de la
bolsa, ya que una empresa que cotiza en bolsa tiene mayor valor que
una que no lo este.

6. Uno de los defectos de este sistema es que se analiza la empresa en base
a su pasado (solamente los 12 meses anteriores), sin considerar los
efectos negativos o positivos del futuro de 1a misma.

Una vez analizadas estas disposiciones, debemos de considerar que las
utilidades no crean, ni le dan valor a una empresa; en caso de asi considerarlo,
lo hacen solamente en forma parcial. Por lo tanto, considerando lo anterior,
este método no responde satisfactoriamente las preguntas planteadas.

3.3.2.- Método en Base al Capital Contable.

Algunas personas consideran que ¢l Capital Contable o Patrimonio es
lo que expresa el valor de empresa; otros, que la empresa vale segun los
activos o bienes que posee, y algunos mas; que el objetivo econdmico es
incrementar el valor patrimonial.

De ser esto cierto, una empresa de servicios que tuviese pocos activos

tendria mas bien un valor bajo, sin importar las utilidades o flujo de efectivo
que genere O sea capaz de generar. Dos empresas con el mismo capital
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contable valdrian lo mismo a pesar de que una tuviese un pasivo enorme y otra
no tuviese pasivo alguno. Pero esto no es posible, no pueden valer lo mismo
dos empresas con el mismo capital, ya que quiza una de ellas tenga
perspectivas muy promisorias para el futuro y la otra, por el contrario, se
encuentre en una situacion dificil y complicada a mediano plazo.

Tal como sucede en el caso del “Mualuplo” o “Relacion
Precio/Utilidad”, en los mercados bursatiles se utiliza un indice denominado
“Veces Valor en Libros” o relacion VM/VL (Valor de Mercado / Valor en
Libros). Esta relacion se publica por empresa, por sector y la de la relacion del
mercado en general. Al valuar una empresa que no cotiza en bolsa, se puede
tener un elemento mas para establecer el Rango de Valor de la empresa
aplicando la relacion VM/VL del sector y/o de todas las empresas que cotizan
en bolsa.

Sin embargo, se deben de tomar las siguientes consideraciones generales al
utilizar este método:

[. La relacion VM VL del sector o del mercado podria estar en una
situacion atipica, ya sea muy alta o muy baja. Por esta razon, se
recomienda usar el promedio del dltimo ano.

2. Debe de tenerse mucho cuidado de analizar las empresas gue
conforman el sector.

3. El comprador de una empresa podria argumentar que la relacion
VM/VL que se debe utilizar para valuar una empresa debe ser menor
al de la bolsa, ya que las empresas que cotizan en ella tienen un valor
mayor.

4. Los sistemas contables que se utilizan para empresas que cotizan en
bolsa podrian ser diferentes a los que utilice la empresa que se esta

valuando.

5. Uno de los defectos de este sistema es que se analiza el pasado, sin
considerar los efectos negativos o positivos del futuro.

Considerande lo anterior, este método tampoco responde
satisfactoriamente las preguntas planteadas.
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3.3.3.- Meétodo en Base al Flujo de Efectivo Futuro Descontado.

Este método se basa en que la generacion de efectivo, que es lo que da
valor a las empresas; la empresa vale cuanto genere en flujos de efectivo y que
el objetivo econdmico-financiero de la empresa sea generar efectivo.

Considerando el sentido Econémico-Financiero, las empresas no deben
ser “Maquinas de Generar Utilidades” (método en base a las utilidades) ni
“Entes Acumulativos” (método en base al capital contable), sino mas bien
*Maquinas de Generar Dinero”.

En otras palabras, el negocio no son las utilidades, sino €l dinero; el
flujo de efectivo. Esto es la afirmacién de todos los financieros actuales.” El
flujo de efectivo es mas que la utilidad, la contiene como una de sus partes. El
flujo de efectivo es el “excedente” en cala, el dinero disponible para
accionistas a través de dividendos o amortizacién de acciones.

Las ventajas que presenta este método sobre los anteriores son las
siguientes:

1. El Método de Flujo de Efectivo Descontado, no es manipulable. De
hecho, el flujo de efectivo es el que muestra las utilidades ya sin
manipulacion.

2. El método se refiere al futuro y no al pasado. El valor dependera de
la capacidad de posibles excedentes de efectivo en los proximos
anos.

3. Es posible que la expectativa de una empresa en los proximos afos
sea la de no pagar dividendos, ya que los excedentes de efectivo se
utihizaran para reinvertir en el crecimiento de la empresa. Sin
embargo, tarde o temprano este crecimiento disminuird y entonces
esos excedentes se mantendran en tesoreria, 0 se pagaran como
dividendos. o se amortizaran acciones de la propia empresa.

i Copeland. Tom: Koller, Tim and Mummn, Jack, Valuation. Measuring and Managing the Value of
Companses. pp 72-94
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3.4.- Justificacion para la utilizacion del “Método en Base al Flujo de
Efectivo Futuro Descontado™.

La recomendacion de la mayoria de los expertos es que las empresas se
valien en base a Flujos de Efectivo Futuros Descontados. Las empresas
verdaderamente sanas son aquellas que tienen capacidad para generar efectivo
suficiente para financiar su crecimiento y ademas poder pagar dividendos a
sus accionistas. S6lo quien recibe dividendos puede diversificar si inversion.
Las empresas deben ser generadoras de efectivo, en lugar de utilidades.

Sin embargo, en la medida de que sea posible, y con la informacidon que
se tenga disponible, es recomendable que también se utilicen los otros
métodos (Capital Contable y Utilidades). Esto por las siguientes razones:

1. Son muy simples de calcular y no requieren proyecciones
financieras.

2. Permiten ser comparadas contra los indices tradicionales de precios
de las acctones en los mercados bursatiles: Multiplo P/U y VM/VL

3. Son faciles de entender ya que es lo que historicamente se ha
utilizado.

4. Pueden ser elementos de ratificacion del valor obtenido por el Flujo
de Efectivo Descontado y o formar parte del llamado Rango de
Valor.

5. Pueden ser la base por la cual la contraparte puede negociar, si es
que esta no tiene grandes conocimientos financieros,

Como conclusion, podemos decir que debemos valuar las empresas en
base a Flujos de Efective Futuros Descontados y este valor traducirlo después
a veces de Utilidades o veces de Capital Contable, si es que esto ayuda a
facilitar la negociacion.

® Yrusteta. Angel Valle, Metodologia para la Valuacion de Empresas. p 8
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CAPITULO 4.

APLICACION DEL METODO EN BASE AL “FLUJO
DE EFECTIVO FUTURO DESCONTADO.

4.1.- Componentes de método.

Este método se basa en que las empresas deben ser generadoras de
efectivo mas que generadoras de utilidades. Debe destacarse que no es que no
sea importante generar utilidades, sino que no es suficiente esto, la generacion
de efectivo es mas que las utilidades, ya que las utilidades son solo una parte
de la generacion de efectivo.

Este método valua la empresa no en base al pasado o presente, sino a
futuro, a través de proyecciones financieras que presuponen un profundo
analisis de la empresa, su entorno, su sector, sus procesos, productos,
estructuras, mercados, competencias, etc.

Los cuatro elementos basicos de este método son: °

a) Las proyecciones financieras que mostraran los flujos de efectivo
disponible.

La parte vital de este método son las proyecciones a futuro. Significa la
base primaria numeérica, de donde se tratard de obtener el Rango de Valor de
la empresa.

Lo esencial seran las bases o fundamentos de esas proyecciones, pues
los dividendos proyectados seran diferentes si las ventas son mayores o
menores, si la rotacion de cuentas por cobrar se calcula a 30 o 60 dias, o si de
considera adquirir maquinaria o no.

Cabe la advertencia de que por ser la base de la valuacién, las
proyecciones financieras deben ser resultado de un profundo analisis en todas
las areas de la empresa y debe cubrir todos los aspectos tacticos y estratégicos
tales como: Entorno, Secror, Mercado, Productos, Procesos u Operaciones.

* Yrusteta. Angel Valle. Metodologia para la Valuacion de Fmpresas. p 23
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b) Los montos y plazos de pasivos financieros que se incluyen en las
proyecciones financieras.

Los dividendos proyectados seran muy diferentes si por ejemplo, al
hacer las proyecciones financieras se prevén adquisiciones de maquinaria o
equipo de transporte y estas se proyectan a pagarse de contado, que si se
supone su adquisicién a través de un arrendamiento financiero a 3 afios o a
través de un crédito hipotecario a 7 afios.

Es muy comun usar las proyecciones financieras suponiendo que se
paga en el afjo cero la deuda total financiera o deuda total con costo y que no
se proyecta ningun nuevo financiamiento. La ventaja principal de usar este
método es que lo que se esta valuando, es la operacion de la empresa, sin
mezclarla con el efecto del apalancamiento financiero, ademas de que hace
mucho mas sencilla las proyecciones financieras.

¢) El numero de arios que abarcaran las proyecciones.

Este es un elemento esencial para la valoracién de empresas. El valor de
una empresa variara si se consideran 10 o 20 afios. A mayor tiempo que se
consideren los flujos, el valor de la empresa podria ser mayor.

Puede decirse que en general las proyecciones son de alrededor de 10
anos, pero no hay reglas para esto.

Diez anos es la proyeccidn mas usada por los expertos, ya que da un
panorama bastante completo de la empresa. Ademas, es un periodo de tiempo
suficientemente largo, al final del cual los socios de la empresa pueden
considerar dedicarse a otras actividades.

d) La tasa de descuento que se utilizara.

La tasa de descuento es en realidad la tasa de rendimiento esperada o
exigida a la inversion. Mientras mas alta sea la tasa, menor sera el valor de los
flujos y viceversa.

Esta tasa debera de ser mas alta mientras mas riesgo exista, por lo que
debera ser siempre mayor a la que se puede obtener en el pais con cero
riesgos. El Cero Riesgo o Tasa Minima de la inversion es la deuda del
gobierno.
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Para calcular esta tasa de descuento o tasa de rendimiento esperado
pueden seguirse métodos simples taies como:

e Diferencia de puntos arriba de la deuda del gobierno. Dependiendo
del nivel de riesgo percibido durante la realizacion de las
proyecciones, se pueden usar varios rangos para obtener un Rango
de Valor.

e Si se cuenta con suficiente informaciéon bursatil, se pueden utilizar
métodos mas complicados como el de Costo Promedio Ponderado
de Capital, el cual considera ¢l costo de la deuda de la empresa y el
costo del capital contable de la misma.

4.2.- Resultados Generales.

A continuacion se presenta en este punto un ejemplo de avalio de una
empresa en marcha.

4.2.1.- Ejemplo de avaluo de una compariia mediana administrada por
personas diferentes de los propietarios.

El propdsito de la valuacion de compainia “X” es el Intercambio
Accionario entre los socios de la misma. El documento entregado al cliente,
asi como la memoria de calculo y entrevista realizada a los niveles directivos
se analizaran en otro epigrafe del presente capitulo.

Para la realizacion del avaluo se tuvo acceso a la informacion financiera
auditada, presentada por el solicitante. Para este caso: el Balance General y el
Estado de Resultados Auditados de los ultimos 5 arios. Adicionalmente, se
proporciona la informacion del afio 2002, la cual aun no se encontraba
auditada. Se asume que dicha informacién es real y veridica.

Con el fin de aislar la capacidad generadora de efectivo de la operacion
y evitar mezclar el efecto de apalancamiento financiero, se mantienen los
saldos de acreedores diversos y cuentas por pagar largo plazo, a lo largo de la
proyeccion.

Se utiliz6 el método de Flujos de Efectivo Futuros Descontados.
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Se corrieron proyecciones financieras en dolares constantes por un
periodo de 10 afios para obtener un flujo de caja disponible a manera de una
base pnmaria numérica. Estas proyecciones toman como base la informacion
histérica, un cuestionario contestado por la empresa y una entrevista realizada
con el Gerente General de la planta. Sobre esta base se consideran diversos
supuestos y escenarios.

Se generaron indicadores de capital de trabajo medidos en términos de
dias venta o costo segiin el caso. Estos indicadores fueron tomados de acuerdo
a indicadores estandar y escenarias probables y propuestos por el Gerente
Gengral de 1a planta.

4.2.2 - Definicién de escenarios.

Escenario A: Este escenario considera que la empresa seguira con el
volumen de ventas propuesto por el Gerente General a futuro y que mantienen
sus indicadores de capital de trabajo de acuerdo al promedio de su historia con
una inversion moderada de $50,000 USD proyectados anualmente para
mantenimiento de la capacidad instalada.

Escenario B: Similar al escenario A, la empresa seguira con el volumen
de ventas propuesto por el Gerente General a futuro, pero mantiene sus
indicadores de capital de trabajo de acuerdo a lo logrado en el afio 2002 con
una inversion moderada de $50,000 USD proyectados anualmente para
mantenimiento de la capacidad instalada.

Escenario C: Considera el volumen de ventas propuesto por el Gerente
General a futuro. Utiliza una estructura convencional de indicadores de capital
de trabajo con una inversion de $75,000 USD proyectados anuaimente, para
mantener la capacidad instalada, como apoyo a los incrementos considerados
de Ventas.

Escenario D: Similar al escenario C, el volumen de ventas propuesto
por el Gerente General a futuro. Utiliza una estructura de indicadores de
capital de trabajo de acuerdo a las metas del Gerente General con una
inversion de $75,000 USD proyectados anualmente, para mantener la
capacidad instalada, como apoyo a los incrementos considerados de ventas.



Finalmente, se determiné una tasa de descuento, la cual equivale a una
tasa de rendimiento esperada. Los componentes de esta tasa son el valor del
dinero a través del tiempo adicionando una tasa de riesgo en la operacion. La
finalidad de esta tasa es convertir los flujos futuros a un valor presente.
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CAPITULOSS.

ESTUDIO DE UN CASO.

5.1.- Avalio de un Negocio en Marcha presentado a la empresa.
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1.

AVALUO DE NEGOCIO EN MARCHA

Antecedentes

Solicitante del Avalu6: ABC Empaques de México, S.A. de C.V.
Sr. Avelino Martinez

Direccién del Solicitante: Calle 2 de Abril 214-A
Col. CTM
Santa Catarina, N.L.

Perito Valuador: Ing. Enrique José Morales Gonzalez
Ced. Prof: 1679451

Fecha del Avalué: 31 de Marzo de 2003

Objeto del Avaluo: Estimar el valor actual de la empresa como
negocio en marcha.

Propésito del Avalué: Estimar el valor actual de la empresa como
negocio en marcha para intercambio accionario.

Alcance: El presente estudio pretende determinar un rango de valor de la
compania, considerando una serie de supuestos que han sido
validados por el cliente y que sirven como base de calculo para
establecer, a manera de aproximacion, limites superior e inferior
del valor. No se trata de una valuacion de los activos de la
compania, sino de la compania como negocio en marcha.

Informacion Utilizada: Para la realizacion del presente estudio se conté con
la informacién financiera histérica de la empresa
(Balance General y Estado de Resultados) de los
ultimos 6 afos, respuestas a un cuestionario
presentado a la empresa y contestado por la direccion
de la misma, asi como una entrevista personal con el
Gerente General de |a planta.

Metodologia

2.1. Descripcion del método de valuacién
Se utilizo el método de “Flujos de Efectivo Descontados™ el cual esta
basado en la capacidad de generacion de efectivo disponible, esto equivale

a la capacidad para pagar deuda, financiar crecimiento © realizar pago de
dividendos.



Se comeron proyecciones financieras en dolares constantes por un
periodo de 10 afios para obtener un flujo de caja disponible a manera de
una base primaria numeérica. Estas proyecciones toman como base la
informacién historica, un cuestionario contestado por la empresa y una
entrevista realizada con el Gerente General de la planta, mencionados en
la seccidn Antecedentes, sobre esta base se consideran diversos
supuestos y escenarios que se explican en la secciéon 2.4.

Se determin® una tasa de descuento, la cual equivale a una tasa de
rendimiento esperada. Los componentes de esta tasa son el valor del
dinero a través del tiempo adicionando una tasa de riesgo en la operacion.
La finalidad de esta tasa es convertir los flujos futuros a un valor presente.

2.2.Consideraciones Generales

Para la realizacion del presente avaluo se tuvo acceso a la informacion
financiera auditada, presentada por el solicitante. Pare este caso: Balance
General y Estado de Resultados Auditados de l|os ultimos 5 afios.
Adicionalmente, se nos proporciond la informacién del afo 2002, la cual
aun no se encontraba auditada.

Se asume que dicha informacién es real y veridica. No se asume ninguna
responsabilidad por errores que pudiera presentar dicha informacién.

La precision del presente estudio esta directamente relacionado a la
precision de la informaciéon presentada.

La cifra de Valor Comercial del Negocio en Marcha se expresa en Dolares
Americanos.

2.3.Consideraciones particulares
Con el fin de aislar la capacidad generadora de efectivo de la operacion y
evitar mezclar el efecto de apalancamiento financiero, se mantienen los
saldos de Acreedores Diversos y Cuentas por Pagar Largo Plazo a lo largo
de la proyeccion.

2.4. Supuestos basicos y escenarios

Se consideran los siguientes indicadores de capital de trabajo medidos en
téerminos de dias venta o costo segun el caso:
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Tabla No. 2: Supuestos basicos y escenarios

A B C D

Actividad: AGE Dic 02 IDEAL | Propuesto
Capex annual US$ 000 $50 $50 $75 $75
Dias Capital de trabajo:

Caja / Venta 3 3 3 3

CXC / Venta 66 59 30 50

Inventarios / Coslo 43 40 25 40

CXP / Costo 85 88 30 80

Fuente: E] autor
CXC Venta: Cuentas por Cobrar sobre Venta
CXP Costo: Cuentas por Pagar sobre Costo

Estos indicadores fueron tomados de acuerdo a indicadores estandar y
escenarios probables y propuestos por el Gerente General de la planta.

Definicion de Esceparios

Escenario A: Este Escenario considera que la empresa seguird con el
volumen de ventas propuesto por el Gerente General a futuro y que
mantienen sus indicadores de Capital de Trabajo de acuerdo al promedio
de su historia con una inversion moderada de $50,000 USD proyectados
anuales para mantenimiento de la capacidad instalada.

Escenario B: Similar al Escenario A, la empresa seguira con el volumen de
ventas propuesto por el Gerente General a futuro, pero mantiene sus
indicadores de Capital de Trabajo de acuerdo a o logrado en el afio 2002
con una inversion moderada de $50,000 USD proyectados anuales para
mantenimiento de la capacidad instalada.

Escenario C: Considera el volumen de ventas propuesto por el Gerente
General a futuro. Utiliza una estructura convencional de indicadores de
Capital de Trabajo con una inversion de $75,000 USD proyectados
anuales, para mantener la capacidad instalada, como apoyo a los
incrementos considerados de Ventas.

Escenario D: Similar al Escenario C, el volumen de ventas propuesto por el
Gerente General a futuro. Utiliza una estructura de indicadores de Capital
de Trabajo de acuerdo a las metas del Gerente General con una inversion
de $75,000 USD proyectados anuales, para mantener la capacidad
instalada, como apoyo a los incrementos considerados de Ventas.
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3. Resultados

31.

Tendencias de cifras historicas

Respecto al capital de trabajo la empresa muestra en inventarios una
tendencia a mantener entre 40~45 dias de costo, durante el 1999 y 2000 la
compania redujo su apalancamiento con proveedores, sin embargo este
indicador tiende a retomar su nivel de 100 dias venta.

La empresa ha incrementado sus ventas 4 veces en el periode 1997 al
2002, habia estado generandoc utilidad de operacion en el rango del 5%
sobre ventas por el periodo 1997 al 2000, sin embargo en el 2001 se
obtiene una pérdida del 9% sobre venta por un evento no recurrente, al
proximo ano se recupera la utilidad al 3.4%.

Se sigue una politica agresiva de apalancamiento, ya que su inversion en
activo fijo y capital de trabajo es financiada mediante |a incorporaciéon de
pasivo a largo plazo.

Figura No. 1: Tendencias de cifras histéricas
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3.2.Rangos de valor

Bajo los escenarios que se enuncian en la seccion 2.4, se ha determinado
un rango de valor el cual debe ser considerado a la luz de |a viabilidad para
cristalizar dichos supuestos basicos.

Dados los distintos escenarios, se estima un valor aproximado de la
empresa como negocio en marcha de $4'700,000.00 (Cuatro Millones
Setecientos Mil 00/100 US Délares).

Tabla No. 3: Rangos de Valor

Escenarios
5,200
5,000
4,800 -
4,600 ;
4,400 1
4200 |
4,000 ;
3800 4
Actividad: AGE
Capex annual USE 000 $75
Dias Capttal de trabajo:
Caja Venta 3
CXC venta 50
Inventangs Cos10 40
CXP Costo 80

Fuente. El autor

4. Conclusion
4.1.Puntos a considerar.

1.- Las declaraciones de hechos y datos contenidas en este informe son
verdaderas y correctas.

2.- Los analisis, opiniones y conclusiones reportados estan limitados solo
por las suposiciones y consideraciones reportadas en la seccion de
metodologia presentadas en el avaluo y son mis propios analisis,
opiniones y conclusiones profesionales e imparciales.

3.- No tengo interés presente o futuro en la propiedad que es objeto de

este informe y no tengo interés personal o parcialidad con respecto a
las partes involucradas.
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4.- Mi compensacion econdmica no esta condicionada al informe de un
valor predeterminado o dirigido a un valor que favorece la causa del
cliente, el monto del valor estimado, a obtener un resuitado estipulado,
o la ocurrencia de un evento subsiguiente.

5- E! presente avalio no tendra validez para un propdsito o destino
diferente al especificado en la seccién "Antecedentes” de este reporte.

4.2.Valor del negocio.
VALOR COMERCIAL DEL NEGOCIO EN MARCHA: US$ 4'700,000.00
Son: Cuatro Millones Setecientos Mil 00/100 USD
Esta cantidad representa el Valor Comercial del Negocio en Marcha al: 31

de Marzo de 2003 de ABC Empaques, S A. de C.V. Ubicado en: Calle 2
Abril 214-A, Col. CTM, Santa Catarina, N.L.

Monterrey, N.L. a 31 de Marzo de 2003

VALUADOR
Ing. Enrique José Morales Gonzalez
Ced. Prof: 1673451
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5.2.- Memoria de entrevistas con el Gerente General de la empresa.
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Gustave Garcia 206-3 Col Buenos Aires Monterrey N L Mex co *
Te ++52 81)8359-2155 ++52 (81) 8359-7612
Te 2052 883502155 453 MMM ASOCIADOS S.A. DE C.V.

PuralTo Sr. Avelino Martinez De/From: Sr Enrique Morales
Fax Paginas/Pages: 3

Tel: FechaDate: 7/Feb/03
Asunto’Subject Preguntas para Avaluo CC:

Esumado Sr. Martinez,

A continuacion le incluyo las preguntas que le habia comentado anteriormente respecto a la informacion
financiera de la empresa | que le habia comentado,

1. Giro
2 Cual es el giro o actividad preponderante del negocio?
b. Breve explicacion del modelo de negocio: manera en que se abastece, fabrica y comercializa sus productos

2.Clientes

g Cual es la dispersién del saldo de cartera

b. A que plazo vende

¢. Como esta integrada la antigliedad de saldos

d. De que manera administra el nesgo de incobrabilidad.

¢. S encuentran los saldos con sus principales clientes y partes relacionadas conciliados

3.IVA Acreditable
2 El saldo a Diciembre 2002 se acredita vs [V A trasladado o se solicitaré devolucién ($1'023 mxp)

4 CXC
a [ntegracion del saldo de deudores diversos: empleados, accionistas, etc...
b. Como s¢ generd en el 20017

S, Inventario

& En su modelo de negocio quien es propietario del inventario
b Quien decide el nivel de inventario?

& Se cuenta con un histograma de rotacién por SKU?

i El saldo actual incluye obsoletos no enviados a resultados?

Comentarios: En caso de erores en ia ransmisidn ¢ de no regbir compieto & presente fax, favor de comunicarse @l telefono
w52 81) 8359-2155. ++52 (81) 8355-7612 para la retransmision del mismo




07 de febrero de 2003

¢. Cual es la situacion de importaciones temporales
f Los inventarios siguen un modelo de venta push o pull?

6. Activo fijo

a Porque se da una disminucion en la depreciacion del 20027
b. Cual es la razén de )a reduccion en la actualizacion 20027
¢ Se realizé depreciacién acelerada en 20017

1.CXP

a Razonamiento del porque regresa en 2002 a niveles de deuda de 98~99
b Con que proveedores se esté apalancando?

¢. Cuales son sus términos de pago?

8. Acreedores diversos

2 Que conceptaos se incluyen en esta cuenta?

b Cuales son las condiciones generales de pago?

¢ Se trata realmente de aportaciones no capitalizadas?

9 Cuentas por pagar a largo plazo

& Que conceptos se incluyen en esta cuenta?

b Cuales son las condiciones generaies de pago?

¢ Se trata realmente de aportaciones no capitalizadas?

10 Impuestos por pagar

& La compaiiia se encuentra al cornente en sus obligaciones fiscales?

b El saldo de [VA trasladado a Dic 02 no corresponde a ventas de Diciembre (2'3MM /15%=153MM de venta
esperada vs Ventas en el estado de resultado de Diciembre -Noviembre acumulado de 6'6MM)

11. Actualizacion Capital social
d Cual es la razon del incremento en actualizacién 2002

12 Exceso o insuficiencia
L Cual es €l concepto que gerera el déficit inicial?
b. Existe algo adicional a impuestos diferidos?

13 Utilidades retenidas
tsaldo en pesos 2002 no amarra vs saldos 2001 de utilidades retenidas + utilidad del ejercicio

l4 Precios
L Estos estan basado en sistema de cost plus 0 negociaciones por precios unitario

B Volumen
4 Cuales son las expectativas de! mercado que atienden?

tExisten planes concretos para tomar mayor participacion en el mercado: nuevos productos, transferencias?,
loyectos o contratos?

® Pégina 2



07 de febrero de 2003
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16. Gasto financiero
a A que se debe incremento en Dic 02 vs Nov 022, interés debe ser reconocido en base a devengado
17. Costo de ventas
a Se cuenta con estrategias para mantener / disminuir costos: redisefio de productos, control de pérdidas
{desperdicios, eficiencias), remplazo de proveedores.
18. Gastos de operacién
a Razones por las cuales se incrementan los gastos de operacién.
b Existen planes de eficiencia operativa: hacer més con igual o menos recursos.
Agradecere sus comentarios cuando tenga oportunidad.

Saludos,

Enrique J. Morales

® Pégina 3
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L' SR. ENRIQUE MORALES
R JAVIER RODRIGUEZ AGUIRRE FEBRERO-20-2003

POR MEDIO DE LA PRESENTE SE LE DA RESPUESTA A SUS PREGUNTAS
SOLICTTADAS AL SR. AVELINO MARTINEZ EL PASADQ 7-FEBRERO-2003

1.- COMPRA-VENTA Y FABRICACION DE CAJAS CARTON CORRUGADO,

2.-B LAS CONDICIONES DE CREDITO SON DE 3045 Y 60 DIAS.

C.- LA ANTIGUEDAD ESTA INTEGRADA POR CLIENTES
AL CORRIENTE
1 - 30 DIAS VENCIDOS
31-60 DIAS VENCIDOS
DE 60 A MAS 90 DIAS

D.- POR ORDEN DE COMPRA FIRMADAS POR LOS CLIENTES

E.- LOS SALDQS DE CUENTAS DE CLIENTES ESTAN CONCILIADAS

3.~ SE ACREDITA CONTRA IVA TRASLADADO
EN EL MES EN QUE SE PAGUEN LAS DEUDAS Y SE COBREN LOS CREDITOS

4.- SE OTROGAN PRESTAMOS A EMPLEADOS DURANTE EL ANO Y SE COBRAN POR LA
VIA DE NOMINA.

5. A.- LA EMPRESA.
B.- LA GERENCIA GENERAL
D.- NO SE INCLUYEN O8SOLETQOS EN EL SALDQ DE INVENTARIOS.
E.- LA STTUACION ES NORMAL DE ACUERDQ A LAS VIGENCIAS DE LOS PERMISOS DE
IMPORTACION
F.- QUE SIGNIFICA?

6.~ NO HAY DISMINUCTON NI REDUCCION DE LAS DEPRECIACIONES COMPARADAS CON EL
ANO ANTERIOR.

C.- HASTA LA FECHA NO SE HA REALIZADQ DEPRECIACION ACELERADA, POR NINGUN
BJERCCO,

7.- A.- LAS DEUDAS DE 2002, COMPARADAS CON LOS ANOS 98-99 ESTAN EN UN 32% MAS QUE
LOS ANTERIORES,
B.- CON AGE INDUSTRIES INC.
C.- LOS TERMINOS DE PAGO SON 15-30 Y 60 DIAS FECHA DE FACTURA.

8.« A.-LA MAYOR PARTE DEL SALDO DE ACREEDORES DIVERSOS CORRESPONDE A LOS PRESTAMOS
EFECTUADQOS POR COMPETITIVE EDGE INC. INTERESES.
C.-NO SON APORTACIONES DE CAPITAL.
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9.- A.CUENTAS POR PAGAR A PROVEEDORES DE MAQUINARIA E IMPUESTOS DIFERIDOS
B.-LAS CONDICIONES DE PROV. DE MAQUINARIA SON POR PLAZO DE 10 ANOS DE ACUERDO
A SU FECHA DE ADQUISICION, CON PAGOS MENSUALES DE CAPTTAL-INTERESES.

C.-NO SON APORTACIONES DE CAPTTAL.

10.- A.-SI SE ENCUENTRA AL CORRIENTE EN SUS OBUGACIONES FISCALES
B.-EL SALDO DE IVA TRASLADADO A DIC-02, ES EL IMPORTE DE VENTAS NO COBRADAS AL
CIERRE DEL ANO (EL IVA SE PAGA CUANDO SE COBRA, DE ACUERDO CON (A LEY IVA)

11.- A.- EL INCREMENTO EN ACTUALIZACION DE CAPITAL SOCIAL, SE DEBE A LA APLICACION DEL
B-10 (REEXPRESION DE LOS ESTADOS FINANCIERQS)

12.- A.- APLICACION DEL BOLETIN B-10
B.- LOS IMPUESTOS DIFERIDOS SE DISMINUYEN O SE INCREMENTAN DE ACUERDO AL RESULTADO

DE CADA BJERCICIO.

13.- EL SALDO EN PESOS DEL 2002 V$ 2001, LA DIFERENCIA SE DEBE A AJUSTES DE AUDITORIA QUE
NQ SE HABLAN REGISTRADO,

14.- A.- AMBOS

15.- A.- AUMENTAR
Bo' SI

16.- A.- EL INCREMENTO SE DEBE AL RECONCOCIMIENTO DE LA PERDIDA CAMBIARIA S/PASIVOS EN
DOLARES AL CIERRE DEL EJERCICIO.

17.- A= S

18.- LAS RAZONES POR LAS CUALES SE INCREMENTARON LOS GASTOS OPERACION, ES DEBIDO A
GASTOS MAYORES EXTRAQRDINARIOS DURANTE EL EJERCICIO, LOS CUALES SE REGISTRARON

AL CIERRE DEL MISMO.

ATENTAMENTE

C.PJA UEZ A



ABC Empaques, S.A.
Entrevista con Tom Jensen, Gerente de Planta

17/Mar/03

Pronostico de ventas para los proximos 10 afios:

ANRO 1 2 3| 4 5al 10
Incremento | 46% | 33% | 8% | 6% | 4% cada ano

Como se lograra:

1. Incremento de Produccion con mejora de eficiencia

Afio 1 2 | 3|14 |56 |7 [8]|]9]10
Incremento | 28% | 0% [0% [ 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%

2. Incremento de Produccidn con reduccidn de fuerza laboral

ARo 1 12 ]3|4l5|6]7]|8]9]10
Reduccion Monterrey | 18% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% [ 0% | 0% | 0% | 0%
Reduccion N Laredo  [13% 0% [0% [0% [ 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%

Costo de Mantenimiento anual:
$ 500,000.00 para escenarios A y B; $ 750,000.00 para escenarios C y D.

Cuentas por cobrar: Proyectar con 50 dias,
Inventarios: Proyectar con 40 dias.
Cuentas por pagar: Proyectar con 80 dias.

Inversion de maquinaria de $ 400,000.00 USD en ¢l aiio 5 de la proyeccion.
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5.3.- Memoria de calculo.

Incluye la siguiente informacién:

a) Balance General, Dic. '97 - Dic. *02 (MN).

b) Estado de Resultados, Dic. '97 - Dic. "02 (MN).

c) Balance General, Dic. '97 ~ Dic. '02 (USD),

d) Estado de Resultados proyectado, Dic. '97 — Dic. *12 (USD).
€) Razones de proyeccion, Dic. '97 — Dic. ’12.

f) Bases de proyeccion y escenarios.
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ACTIVO

Circulante

Efectivo disponible
Clientes

Cuentas por cobrar
Inventarios

Total de Circulante

FIUO

Maquinaria y equipo
Actualizacion

Equipo de computo
Actualizacion
Mobiliano
Actualizacion

Equipo de transporte
Actualizacion
Depreciacion Acumulada
Actualizacion

Total de Fijo

OTROS ACTIVOS
Activo diferido

Gastos anticipados
Total de Otros Activos

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Circulante

Cuentas por pagar
Impuestos por pagar
Acreedores diversos
Total de Circutlante

LARGO PLAZO
Cuentas por pagar
Impuestos difendos
Total de Largo Plazo

TOTAL DE PASIVO

CAPITAL CONTABLE
Capital social
Actualizacidn
Reserva legal

Exceso o insuficiencia
Utlidades retenidas
Actualizaciéon

Utiidad def ejercicio

Total de Capital Contable

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

ABC Empaques, S.A
Balance General (M.N.) Dic '97-Dic 02

1997 1998 1898 2000

158 485 1,259 573
3,335 13,445 17,631 14,215
11 25 17 13

2,075 6,944 6,851 8,483
5,579 20,899 25,758 23,289

41477 4,823 7176 9,324
1,445 2,134 2777

47 Q5 142 170
37 51 65

134 181 216 233
74 S8 118

176 301 326 150
49 86 66

-263 -837 -1,462 2,217
-354 -518 -699

4,271 5,814 8,249 9,987

66 204 156 227
10 20 241 23
76 224 397 250

9,926 26,937 34,404 33,526

5,272 16,364 16,586 10,920

265 551 504 802
1,906 2,800 3,689 3.563
7,443 19,715 20,779 15,285

760 4,034 4,991 5,678
616 3,183 5.610 5,673
1,376 7,217 10,601 11,351

8,819 26,832 31,380 26,636

50 50 50 50
84 90 96
10 10 10 10

-6.537 -7,703 -8,613
367 1,046 6.029 9,890

369 587 1,127
680 4,983 3.961 4,230
1,107 5 3,024 6,890

9,926 26,937 34,404 33526

2001

259
10.861
2,002
6,627
19,748

8,415
3,087
229
73
183
126
150
73
4,038
-836
8,462

325
369

28,580

11,233
624
4,889
16,746

4,538
5817
10,415

27,161

50

89

10
-8,970
14,220
1,503
-5,493
1,419

28,580

2002

854
17,936
3,433
9,769
31,992

11,093
3.026
270

0

251

0

196

0
4,232
-699
9,905

510
46
556

42,453

21,412
2,933
6,045

30,390

5,195
5817
11,012

41,402

50
1,223
10
8,613
8,673
0
-1,292
1,051

42,453



ABC Empaques, S A,
Estado de Resultados (M.N.) Dic '97-Dic ‘02

1997 1998 1899 2000 2001 2002
Ventas 22,023 60,741 77,104 85,973 64,577 104,111
Costo de Ventas 17.670 48,902 64,171 68,481 55,378 82,148
Margen Bruto 4,353 11,839 12,933 17,492 9,198 21,963
Gastos de Operacion:
Administracion 1.277 2.328 3,796 5,076 5,442 4,639
Venta 1.878 4,188 6,070 7.851 9,705 13,772
Utilidad de Operacién 1,198 5,323 3,067 4,465 -5,949 3,552
CIF
Gasto financiero 433 5,266 1,382 1,478 2,069 5,958
Productos financieros -285 -322 -3,880 -3,.784 -1,822 -1,114
Repomo -7.171 -1,369 483 -178 0
Otros -1,152
Total CIF 148 -2,227 -3,867 -2,789 -783 4,344
UAIR 1,050 7,850 6,934 7,254 -5,166 -1,292
ISR 357 2,567 2,427 2,539 327 0
PTU 13 0 546 485 C

Utilidad Neta 680 4,983 3,961 4,230 -5,493 1,292
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ABC Empaques, S.A.
Balance General (USD) Dic '97-Dic '02

1997 1098 1999 2000 2001 2002
ACTIVO
Cuculante
Efectivo dispenible 20 49 132 60 28 83
Exceso en flyo
Chentes 413 1.363 1.853 1,485 1.188 1,739
Cuentas por cobrar 1 3 2 2 219 333
Inventanos 257 704 720 886 725 947
Total de Circulanta 630 2,118 2,707 2,433 2,160 3,102
FIJO
Magquinaria y equipo 517 489 754 973 1.030 1,076
Actualizacién 0 146 224 290 338 293
Equipo de computo 6 10 15 18 25 26
Actualizacién 0 4 5 7 8 0
Mobiliano 17 18 23 24 20 24
Actualizacion 0 8 10 12 14 0
Equipo de transporte 22 31 34 16 16 19
Actualizacitn 0 5 9 7 8 0
Depreciacién Acumulada -33 -85 -154 -232 -442 -410
Actualizacitn 0 -36 -54 -73 -91 -68
Total de Fijo 528 589 867 1,043 926 260
OTROS ACTIVOS
Activo difendo 8 21 16 24 36 49
Gastos anticipados 1 2 25 2 § 4
Total de Otros Activos 9 23 42 26 40 54
TOTAL ACTIVO 1,228 2,731 3,616 3,502 3,126 4,117
PASIVO
Circulante
Cuentas por pagar 652 1,659 1,743 1,141 1.229 2.076
{mpuestos por pagar 33 56 53 84 68 284
Acreedores diversas 236 284 388 372 535 586
Total de Circulante 921 1,998 2,184 1,597 1,832 2,947
LARGO PLAZO
Cuentas por pagar 94 408 525 593 503 504
Deficit en flujo
impuestos diferidos 76 323 590 593 636 564
Total de Largo Plazo 170 732 1,114 1,186 1,139 1,068
TOTAL DE PASIVO 1,091 2,730 3,298 2,783 2,971 4,015
CAPITAL CONTABLE
Capital social 6 5 5 S 5 5
Actualizacion 4] 9 9 10 11 119
Reserva legal 1 1 3 1 1 1
Exceso o msuficiencia 0 -663 -810 <900 -981 -835
Utlidades retenidas 45 106 634 1,044 1,555 938
Actuahzacion 0 37 62 118 164 0
bulidad del ejercicio 84 505 4186 442 601 -125
Tota! de Capital Contable 137 1 318 720 155 102
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 1,228 2,734 3,616 3,502 3,126 4117
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venta diaria
costo diario

costo Avta
glos admon/via
glos viaivta

Dias:

Caja/ Venta

CXC fVenia
Inventarios / Costo
CXP/ Costo

Valor Agregado
Activo total

Caja

Deuda no onerosa
EVA

Capital contable
Total de Fijo

Ut Bruta/Vta

Ut de Op/Vta

Ut neta/Vta

Ut neta/EVA

Razones financleras

Circulante
Palanca

Palanca li
Ventas/AT

Flujos dascontados:

Utde Op
Impuegsto
Cargos vintugles
Subtotal

Capital de trabajo
Clientes

Cuentas par cobrar
inventanos
Cuentas por pagar

Impuestos por pagar

Subtotal
Flujo de operacién

Inversioh en AF

condonacion de deuda

Flujo neto

Flujo descontado
Periodo

Tasa de descuento
suma 03~11

2003
43.1
34.2

78%

3%
10%
91%

3
66
43
85

5,846
129
3,189
2,528
614
1,042
21.8%
9.0%
3.3%
20.3%

1.3
78
39
2.7

1,416
623
-31
762

-1,093
0
-509
829

0

-T73

-12

50

-62
-62

0
30%
4,256

2004
574
45.5

78%
2%
8%

88%

66
43
85

7.385
172
4148
3.065
1,714
1,123
21.8%
11.6%
5.3%
35.9%

1.3
3.6

25
238

2,432
-1,046
-31
1.355
<935

-480
959

-457
898
50

848
653

ABC Empaques, S.A. de C.V.
Flujes Descontados Dic ‘03 - Dic 12 (Escenario A)

2005
61.9
491

768%
2%
7%

88%

66
43
85

7,937
185
4,457
3,294
3,024
1,204
21.8%
12.2%
5.8%
39.8%

2,780
~1,139
-31
1.569
-301

-155
309

-147

1.422

1,372
812

2006
65.7
52.1

78%
2%
7%

87%

8,399
197
4708
3.485
4,488
1,286
21.8%
12.6%
8.1%
41.9%

13
1.6
13
29

3,025
-1.271
31
1,723
-244

-125
250

-119

1,604

1.554
707

2007
68.3
541

78%
2%
T%

87%

3
66
43
85

9,149
204
4,885
4,060
6,060
1,767
21.8%
12.9%
6.3%
38.7%

1.3
1.2

1.0
2.7

3,213
-1,348
-31
1,832
=173

-89
177

-84
1,748
450

1,208
454

2008
710
56.3

78%
2%
7%

87%

3
66
43
85

9,510
213
5,069
4,228
7.746
1,848
21.8%
13.1%
6.5%
39.9%

1.3
1.0
0.9
27

3.408
-1,431
-
1,945

-179

-92
184

-88

1,858

1,808
487
5

2009
73.9
58.6

78%
2%
7%

87%

66
43
85

9,882

5,260
4,401
9,549
1,930
21.8%
13.4%
6.7%
41.0%

1.4
0.8
0.7
2.7

3611
-1,817
-31
2,063

-187

-86
191

91

1,972

1,922
398
6

2010
768
60.9

78%
2%
6%

86%

66
43
85

10,266
230
5,459
4578
11,475
2,011
21.8%
13.6%
6.9%
42.1%

1.4
07
0.6
27

3.822
-1,605
-31
2,185

2,041
325
7

2011
79.9
63.3

78%
2%
6%

86%

3
66
43
85

10,662
239
5,666
4,757
13.528
2,092
21.8%
13.9%
7.0%
43.2%

14
0.6
06
27

4,041
-1,697
-31
2,313

-202

-104
207

-99

2214

2.164
265
8

2012
83.1
659

78%
2%
6%

86%

3
66
43
85

11,074
249
5,881
4941
15,713
2,174
21.8%
14.1%
7.2%
44.2%

14
0.5
0.5
27

4,270
-1,793
-3
2,445
=210

-108
215

-103
2342
50
2,292

216
9



venta diana
costo diario

costo via
gtos admon/vta
gtos viavia

Dias:

Caja /Venta

CXC / Venta
{nventanos / Costo
CXP ! Costo

Valor Agregado
Activo total

Caja

Deuda no onerosa
EVA

Capitaf contable
Total de Fijo

Ut Bruta/Vta

Ut de Op/Vta

Ut neta/Vta

Ut neta/EVA

Razones financieras

Circulante
Palanca

Palanca li
Ventas/AT

Flujos descontados:

Ut de Op
Impuesto
Cargos virtuales
Subtotat

Capntal de trabajo
Clientes

Cuentas por cobrar
Inventanos
Cusntas por pagar

\rmpuestos por pagar

Subtotal
Flujo de operacién

{nversidn en AF

condonacion de deuda

Flujo neto

Flujo descontado
Periodo

Tasa de descuento
suma 03-11

ABC Empagues, S.A. de C.V.
Flujos Descontados Dic '03 - Dic '12 (Escenario B)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2013
431 57.4 61.9 65.7 68.3 71.0 738 76.8 79.8
34.2 455 491 521 54.1 56.3 58.6 60.9 63.3

78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%  T8% 78%

3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
10% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 6% 6%
91% 88% 88% 8B7% 87% B?% 87% 86% 86%

3 3 3 3 3 3 3 3 3
59 59 59 59 59 89 59 59 59
40 40 40 40 40 40 40 40 40

88 88 88 88 88 88 88 88 88

5459 6,871 738t 7810 8536 8873 9220 9577 9946
121 161 174 184 199 199 207 2156 224
3,288 4279 4599 4858 5041 5231 5429 5635 53849
2050 2430 2608 2768 3304 3443 3584 3727 3873
614 1,714 3024 4488 6060 7746 9549 11475 13,528
1,042 1123 1204 1286 1,767 1,848 1930 2011 2092
218% 21.8% 218% 218% 218% 218% 21.8% 21.8% 21.8%
9.0% 11.6% 122% 126% 129% 13.1% 13.4% 136% 13.9%
33% 53% 58% 61% 63% 65% 67% 69% 7.0%
250% 453% 502% 529% 47.6% 49.0% 60.3% 51.7% 53.0%

1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 12 1.2 12
8.1 3.6 2.2 16 1.2 1.0 038 0.7 0.6
490 2.6 18 1.3 1.1 09 0.8 0.7 06
29 3.0 31 34 2.9 29 29 29 29

1496 2432 2760 3025 3213 3408 3611 3822 4,041
623 -1046 -1,159 -1.271 -1349 -1431 -1517 -1605 -1697
-31 -3 -31 ~31 -31 -31 -31 -31 -31
762 1355 1569 1,723 1832 1845 2063 2185 2313

-800 838 -270 219 185  -16% -167 174 181

423 -452 -146 -118 -83 -87 -80 -94 -98
927 991 320 259 183 190 198 208 214

-296 -299 -96 -78 -55 <57 -60 62 -65
466 1056 1,473 1645 1,777 1888 2003 2123 2248
50 50 50 30 450 50 50 50 50
416 1006 1423 1595 1327 1,838 1,953 2073 2,198
416 774 842 726 465 495 405 330 269
0 1 2 3 4 5 6 7 8

30%
4,942

2012
83.1
65.9

78%
2%
6%

86%

3
59
40
88

10,326
233
6,071
4,021
15.713
2,174
21.8%
14.1%
7.2%
54.3%

1.2
06
0.5
2.9

4,270
-1,793
-31
2,445

-188

-102
223

87

2378

2,328
220
9



ABC Empaques, S.A. de C.V.
Flujos Descontados Dic "03 - Di¢ '12 (Escenario C}

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20%1 2012

venta diaria 43 1 57.4 61.9 65.7 68.3 71.0 73.9 76.8 799 83.1
costo diario 342 455 491 521 541 583 586 609 633 659
costo Ma 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
gtos admonsvia 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
gtos vtaivta 10% 8% % 7% 7% 7% 7% 6% 6% 6%
91% 88% 88% 87% 87% 87% 87% 86% 86% 86%
Dias:
Caja/ Venta 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
CXC / Venta 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
inventarios / Costo 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
CXP { Costo 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Valor Agregado
Activo total 3,723 4578 4926 5228 5872 6,123 6378 6,640 6908 7,183
Caja 121 161 174 184 191 199 207 215 224 233
Deuda no onerosa 1310 1649 1,758 1846 1909 1973 2041 2,111 2,184 2,260
EVA 2292 2769 2995 3,498 3773 3950 4,130 4,313 4500 4,689
Capital contablg 614 1714 23024 4488 6060 7,746 9,549 11475 13,528 15,713
Total de Fijo 1067 1,173 1279 1386 1892 1998 2105 2211 2317 2424
Ut Bruta/Via 218% 218% 218% 218% 218% 21.8% 218% 218% 218% 21.8%
Ut de Op/Vta 90% 11.6% 122% 126% 129% 13.1% 134% 136% 13.9% 14.1%
Ut neta/Vita 3.3% 5.3% 58% 61% ©63% 65% 67% 69% 710% 7.2%
Ut neta/EVA 223% 39.7% 437% 458% 41.7% 427% 43.7% A446% 456% 46.6%
Razones financieras
Circulante 14 15 1.5 i6 16 16 16 1.6 16 17
Palanca 49 21 13 09 Q.7 06 0.5 04 04 03
Palanca Il 2.2 1.4 1.0 07 06 0.5 04 0.4 0.3 0.3
Ventas/AT 4.2 4.6 4.6 46 4.2 42 42 42 4.2 4.2
Fiujos descantados:
ttde Op 1416 2432 2,760 3.025 3,213 3408 3611 3,822 4041 4270
Impuesto 623 -1,046 -1,159 -1,271 -1,349 -1.431 -1,517 -1605 -1,697 -1,793
Cargos virtuales -3 -31 -31 =31 -31 31 -31 -31 -31 -31
Subtotal 762 1355 1569 1,723 1832 1,845 2063 2,185 2313 2445
Capital de trabajo
Clientes 445 427 -138 <112 -79 -82 -85 -89 -92 -8
Cusntas por cobrar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inventarios o3 -282 -81 -74 -52 -54 -56 -598 -61 63
Cuentas por pagar -1,051 338 109 88 62 65 68 70 73 76
Impuestos por pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Subtotal -513 -371 -119 -87 -68 -71 -74 -77 -80 83
Flujo de operacion 248 984 1450 1627 1764 1874 1989 2,108 2233 2362
Inversién en AF 75 75 75 75 475 75 75 75 75 75
condonacion de deuda
Flujo neto 174 809 1,375 1552 1288 1,799 1914 2033 2,158 2,287
Flujo descontado 174 700 B14 706 451 485 g7 324 265 216
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 a 9
Tasa de descuento 30%
suma 03~11 4,530

1002400



ABC Empaques, S.A.de C.V,
Flujos Descontados Dic ‘03 - Dic '12 {(Escenario D)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

venta diaria 431 57.4 61.9 65.7 68.3 71.0 73.9 76.8 79.9 831
casto diario 34.2 45.5 49.1 52.1 54.1 56.3 58.6 60.9 63.3 65.9
costo ha 78% 78% 8% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
gtos admon/vta 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
gtos vtaivia 10% 8% 7% T% 7% 7% 7% 6% 6% 6%
91% 88% 88% 87% 87% 87% 87% 86% 86% 86%
Dias:
Caja / Venta 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
CXC / Venta 50 50 50 S0 50 50 50 50 50 50
inventarios / Costo 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
CXP / Costo 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Valor Agregado
Activo total 5098 6408 6902 7322 8050 8,388 8,734 9,090 9456 9,832
Caja 121 161 174 184 191 198 207 215 224 233
Deuda no onerosa 3019 3922 4213 4449 4615 4789 4969 515 5351 65,554
EVA 1958 2325 2515 2689 3244 3400 3558 3719 3881 4,046
Capital contable 614 1714 3024 4488 6,060 7,746 9549 11475 13,528 15,713
Total de Fijo 1067 1173 1,279 1,386 1,892 1998 2105 2214 2317 2,424
Ut Bruta/Vta 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218% 218%
Ut de Op/vta 9.0% 11.6% 122% 126% 129% 13.1% 134% 13.68% 139% 14.1%
Ut netaNVta 3.3% 5.3% 5.8% 8.1% 6.3% 6.5% 6.7% 6.9% 7.0% 7.2%
Ut neta/EVA 26.1% 47.3% 521% 544% 485% 496% 507% 51.8% 529% 54.0%
Razones financleras
Circulante 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Palanca 7.7 34 21 15 1.2 1.0 08 0.7 0.6 05
Pafanea i 38 24 1.7 1.3 1.0 08 0.7 06 0.5 a5
Ventas/AT 3.1 3.3 33 3.3 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
Flujos dascontados:
Ut de Op 1416 2,432 2,760 3,025 3213 3408 3611 3822 4041 4270
Impuesto £23 -1046 -1,1589 -1.271 -1349 -1431 -1517 -1605 -1,6897 -1,783
Cargos virtuales -31 -31 -31 -31 -31 -31 -31 =31 -31 -31
Subtotal 762 1355 1569 1,723 1832 1845 2063 2,185 2313 2445
Capital de trabajo
Clientes 417 712 -229 -186 -131 -137 -142 -148 -154 -160
Cusntas por cobrar 0 0 0 0 0 ¥ Q o 0 0
Inventanos 420 451 -146 -118 -83 -87 -90 -94 -g7 -101
Cuentas por pagar 659 803 291 236 167 173 180 187 195 203
Impuestos por pagar 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0
Subtotal -178 -260 -84 -68 48 -50 -52 -54 -56 -58
Flujo de operacidn 583 1,095 1485 1655 1,784 1895 2011 2,131 225 2387
Inversidn en AF 75 75 75 75 475 75 75 75 75 75
condonacion de deuda
Flujo neto 508 1020 1410 1580 1309 1820 1936 2,05 2181 2312
Flujo descontado 508 784 835 719 458 490 401 328 267 218
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Tasa de descuento 30%
suma 03~11 5,009



CAPITULO 6.

CONCLUSIONES.

La formulacion y la evaluaciéon de un proyecto de andlisis de una
Empresa en Marcha, estd en funcion de un exhaustivo estudio de la
informacion que el cliente facilita al valuador, asi como el uso adecuado de las
herramientas necesarias que permitan que el grado de incertidumbre sea
contrarrestado al realizar el dictamen de valor de la empresa, permitiendo con
esto, que la toma de decisiones sea mas racional.

La valuacion de negocios en marcha nos presenta factibilidades
diferentes como la fusion, escisién, reestructuracion de acciones, valuacion de
herencias en las empresas, por citar solo algunas actividades en las que el
valuador de este tipo de activos se ve envuelto. Una empresa debe saber cual
es ¢l valor justo que debe de tomar como base para negociar adecuadamente,
pues en el concepto practico, se emplean, por los interesados, metodos
diversos, pero de acuerdo con la problematica que guarda la empresa, se
requiere la intervencion de un valuador experto en el avaliuo de estos activos.

Una decision muy utilizada es preguntarle al contador de la empresa, su
valor; la manera mas ortodoxa que el contador suele tomar es la de revisar el
capital contable de la empresa y considerar con esto su valor. Este ha sido
ademas el método que las instituciones bancarias han empleado cuando desea
conocer la posicion financiera de personas y socios de alguna empresa.

Puede suceder también, que al duerio de la empresa se le haga poco el
valor que un contador registra de la empresa, pues sus activos los ha
considerado a costo de adquisicion, es decir valor historico, y de acuerdo con
la inflacion existente en ese momento €l piensa que éstos puede valer mucho
mas y por lo tanto el negocio debe tener mayor rentabilidad y mayor valor. Es
por ello importante la realizacién de un avalio por parte de un valuador
profesional, que dictamine ¢] valor de los activos de la empresa, con la cual el
contador determinara la revaluacion de los activos netos, que sumados al valor
historico neto nos dara el activo fijo total.

Como se menciono al principio de la presente investigacion, debemos
de entender que hay una diferencia muy grande entre lo que es el valor de una
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empresa y 1o que es su precio. El valor es el resultado de la aplicacion de un
método de cdlculo basado en una metodologia, mientras que ¢l precio es el
resultado de una negociacidn en €l mercado entre la oferta y la demanda.

Pudieron apreciarse que los métodos descritos, sirven como herramienta
para llegar a una aproximacion de lo que podria ser el valor de la empresa, en
base a los postulados del método utilizado. Dicha aproximacion representa
una guia para el vendedor y el comprador, ya que el precio final se determina
como resultado de una negociacion entre ambos.

Se han mostrado en la presente investigacion los aspectos mas generales
en la problematica de la valuacion de las empresas. La valuacion de los
negocios en marcha es el mas complicado de los procesos de valuacién y no
admite soluciones simplistas ni manejos improvisados, pues €l valuador que
elabore este tipo de dictimenes debe tener amplio criterio y experiencia,
adermnas de una preparacion interdisciplinaria, pues dependiendo el tamarfio y la
complejidad del problema, requerira de la participacion de especialistas de
otras areas. Un estudio valuatorio debe tratar de analizar tanto lo sucedido en
el pasado (valor historico), como lo que se espera acontezca hacia el futuro,
incluyendo en ello los aspectos relacionados con el mercado, con la
tecnologia, la operacion y administracion, los aspectos contables y financieros.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, establecia con
anterioridad, que en un avalto de negocio en marcha, se hiciese un estudio de
cinco anos hacia atrds y una proyeccion a futuro de otros cinco aios de la
empresa y la rama industrial a la que pertenece. Dos empresas del mismo
tamafio y de la misma rama de actividad que actualmente tienen la misma
utilidad, no necesariamente valen lo mismo; por lo que los flujos de efectivo
deben de considerar no solamente aspectos relacionados con el estado de
resultados, sino con aquellos conceptos que impliquen entradas o salidas
reales de efectivo y las depreciaciones y amortizaciones no deben de aparecer
en los flujos de efectivo, porque no son flujos reales, sino virtuales.

Finalmente podemos mencionar que la recomendacion de la gran
mayoria de los expertos es que las empresas se valuen en base a Flujos de
Efectivo Futuros Descontados ya que las empresas verdaderamente sanas son
aquellas que tienen capacidad para generar efectivo suficiente para financiar
su crecimiento y ademas poder pagar dividendos a sus accionistas.
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