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CARRERA DE ESPECIALIZACION EN ADMINISTRACION FINANCIERA

TESIS:
FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

El objetivo del presente trabajo es cubrir dos aspectos fundamentales en todos los procesos de

fusiones y adquisiciones, como son el proceso decisorio y la valuacién de la operacion.

La idea principal es establecer un marco teérico en el cual se deberia desarrollar toda adquisicion
para que su resultado sea exitoso, y profundizar sobre los distintos métodos de Valuacion de

Empresas.

Se ha buscado demostrar cuales son las principales ventajas que se pueden extraer de las escuelas de
pensamiento estratégico para aplicarlas en las operaciones de M&A, estableciendo un nexo
necesario entre la estrategia corporativa desarrollada en el seno del 6rgano maximo de la compafiia

y el proceso decisorio de fusiones y adquisiciones.

El segundo tema desarrollado tiene por objeto demostrar cudl es la técnica mas apropiada para
valorizar las operaciones de M&A. El principio rector para poder establecer la seleccién del método
adecuado, ha sido el postulado financiero de creacién de valor para €l accionista, entendiendo que

este principio es el que va a orientar las decisiones financieras de los inversores.
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PRIMER MODULO: FUSIONES Y ADQUISICIONES ASPECTOS GENERALE

1) PLANEAMIENTO Y ESTRATEGIA

Las fusiones y adquisiciones representan un paso importante en la vida de las empresas. Para una mayor probabilidad
de €xito deberia incluirse este “proceso decisorio” en el planeamiento estratégico de la firma de manera de establecer

las bases para lograr dicho fin.

En este sentido, una adquisicion basada en una estrategia corporativa es mucho mas efectiva que la adquisicién que

surja como resultado de una reaccion impulsiva hacia una oportunidad atractiva.

Si observamos con detenimiento algunos efectos producidos por los M&A, tales como el impacto que tienen sobre
ganancias, participaciones societarias y la salud financiera en general de la compafiia, vamos a apreciar los parecidos
que tienen con el tratamiento de Proyectos de Inversidén, por cuanto deberian ser tratados con el mismo rigor

estratégico que éstos.

Una adquisicion no puede quedar sujeta a la aparicion de una “oportunidad de mercado”, debe tener un grado

maximo de correlacion con las politicas definidas por la organizacidn.

La tendencia actual es la de desarrollar una M&A como un “programa proactivo”, donde toma la iniciativa la figura
del comprador. En lugar de reaccionar ante las oportunidades que se le presenta, el perfil proactivo esta orientado a

determinar primero los objetivos, para luego moverse agresivamente para conseguirlos.

Con un programa de adquisicidon proactivo basado en la planificacion estratégica, la empresa esta mas cerca de evitar
costos por errores, y favorecer combinaciones de negocios que contribuyan a la creacion de valor para los

accionistas. Incluso le otorga al management un considerable control sobre los destinos de la compafiia.

Los objetivos més comunes en M&A son crecimiento, diversificacion, acceso a tecnologia e introduccion de nuevos

productos o mercados por cuanto deberan seguir los lineamientos trazados por la estrategia corporativa.

El proceso de planificacion estratégica es imprescindible para mantener una empresa vigente. El punto de partida se
encuentra en la definicion de la “Mision Corporativa”, en este punto se pone énfasis en las principales politicas que la

empresa quiere resaltar.




El proceso de planeamiento estratégico que comienza con la misién corporativa incluye las siguientes pasos:
- andlisis del entorno |

- andlisis de las capacidades internas

- andlisis FODA

- establecer la vision estratégica

- establecer objetivos y metas

- elaborar un plan de implementacion
El producto de este proceso es el “Plan estratégico de la organizacion”.
Segiin Michael Porter se pueden identificar tres estrategias genéricas:

a) Liderazgo en costos: consiste en alcanzar una posicion de costos mas bajos que la competencia de manera de
poder reducir los precios para obtener mayor cuota de mercado o de alcanzar mayor rentabilidad para

afirmar la posicion de liderazgo.
b) Diferenciacion: consiste en la creacion de elementos intangibles percibidos por los clientes.
¢) Focalizacidn: implica la eleccidn de un nicho / segmento de negocio.

Toda operacion de M&A debera estar orientada a contribuir con la estrategia global definida por la organizacion.

2) PROCESO DE ADQUISICION

A) Desarrollo del Plan Estratégico de Adquisicién:

El objetivo de la operacién de M&A debera estar alineado con el concepto de crear valor para los accionistas. El plan
debe tener estrecha vinculacién con la estrategia del negocio. El sélo hecho de tener exceso de flujos de fondos,
liquidez o capacidad de obtener préstamos facilmente puede inducir a tomar decisiones erréneas considerando a la

adquisicién como posible s6lo desde el punto de vista del financiamiento.

. Sé6lo un plan organizado puede asegurarle a la compaiiia que se estin considerando las alternativas apropiadas;
incluso una adquisicion defensiva o la identificacion de un socio estratégico tendran mayores probabilidades de éxito

si estan incorporadas dentro de un programa de adquisicion.

Para saber si una alternativa estd orientada a crear valor para los accionistas debera ofrecer claras ventajas para
2



alcanzar los mismos objetivos corporativos de crecimiento.

Estas ventajas pueden ser:

- menor nivel de riesgo: diversificar la cartera de clientes y/o productos.

- menor competencia: eliminar competencia a través de la adquisicion de empresas del sector.

- menores costos: generar economias de escala.

Los objetivos deben ser definidos y cuantificables, de manera de evaluar las alternativas tomando decisiones del tipo

“hacerlo o comprarlo”.

El mismo proceso que ayuda a determinar el plan estratégico general de la compaiiia puede ser usado para designar el
programa de adquisiciéon como un componente integral de este plan. Un plan integrado de adquisicion deberia estar
basado en la evaluacién de los factores internos y externos, identificar las fortalezas competitivas sobre el cual
construirlo, las desventajas sobre las cuales trabajar su correccidn, las necesidades tecnoldgicas, la sensibilidad de

costos, y cualquier otro aspecto estratégico que se presente.

Este enfoque asegura que el programa de adquisicion estard enmarcado en la estrategia general de la organizacién y

orientado a incrementar el valor de los accionistas.

Se le debera dar al programa de adquisicion un grado de importancia mayor al que pueda tener por ¢jemplo un
proyecto de inversion de capital.

En el mismo deberd involucrarse a los mas altos responsables de cada sector, constituyendo asi un equipo
multidisciplinario, involucrando las funciones de finanzas, produccion, legaleg, impuestos, auditoria, etc.,

asegurandose que el punto de vista y consideraciones particulares de cada departamento seran tenidas en cuenta.

En todo proceso de adquisicion es saludable contar con asesores externos que participen en el proceso de adquisicion.
Las areas sobre las cuales se desarrolla una mayor participacion son la Financiera, Impositiva y Legal. Es de caréacter
fundamental que el asesoramiento financiero participe en forma full-time durante todo el proceso, coordinando la

interrelacion con los otros sectores involucrados.

La participacion de asesoramiento externo durante el proceso decisorio involucra:

- Consultar sobre las potenciales consecuencias impositivas, formas de estructurar la operacion, analisis de flujos
de fondos, etc.

- Participar en la revisién de las tareas principales. Dentro de sus responsabilidades podemos incluir la evaluacic')n
historica de los estados financieros de la firma, la identificacion de activos y pasivos sobrevaluados o devaluados,
la preparacidon y desarrollo de los resultados operativos y cash flow proyectados de la Compaiiia

- Guia para desarrollar la forma en que la operacidn sera estructurada



- Revisién de todos los aspectos regulatorios relacionados con las normas vigentes
- Maximizar los beneficios impositivos

- Evaluar los sistemas y procedimientos utilizados por la firma

Generalmente una adquisicién se encontrard enmarcada en uno de los tres tipos de estrategia: integraciéon horizontal,

integracioén vertical o diversificacion.

1) Integracion Horizontal:

Una estrategia de adquisicion basada en una integracion horizontal es por lo general bastante segura. Este tipo de
adquisiciones estd orientada a incorporar lineas de productos, eliminar competidores y en algunos casos a
incrementar participacion de mercado. A
Sobre este ultimo objetivo se ha observado que es el principal “driver” de las utilidades, por cuanto la estrategia
apunta a conseguir menores costos con un mayor volumen (aumentar la masa critica).

Adicionalmente una integracion horizontal al incorporar nuevos productos permite mejorar la productividad del canal

de distribucién.

2) Integracion Vertical:

Una estrategia de adquisicion orientada al proveedor o hacia los clientes puede ser significativamente mas compleja y
riesgosa-que una integracion horizontal.

Una integracién vertical a menudo envuelve a los gerentes en la adquisicién de una compaiiia dentro de un nuevo
negocio.

Una integracion hacia arriba puede resultar que la compafiia termine compitiendo con los actuales clientes, mientras
que una integracién hacia abajo puede resultar mas compleja y puede que incremente la intensidad de capital
(inversidn) y que reduzca la flexibilidad de los recursos.

En la actualidad la tendencia es que las compaiiias tiendan a desinvertir, dejando algunas funciones en manos de
especialistas, de manera de reducir costos, ganar en calidad de servicio y flexibilidad.

Generalmente este tipo de estrategias de adquisicion pueden ser satisfactorias si son utilizadas para asegurarse los
recursos de un proveedor o los de un canal de distribucién, reduce significativamente los costos de proveedores y de
distribucién afectando adversamente la flexibilidad. Otros objetivos a alcanzar pueden ser mejorar la eficiencia de
produccién, capital de trabajo, acceder a nuevas tecnologias o incrementar barreras de entrada.

El aspecto negativo de las mismas es que aumenta la inversidon y reduce la flexibilidad del provéedor o de la

distribucion.

3) Diversificacion:
Al igual que una estrategia de integracion vertical, la estrategia basada en la diversificacion puede ser riesgosa.

A pesar de esto, puede reducir los riesgos financieros asociados con el estacional o ciclo del negocio.



Toda adquisicién basada en esta estrategia va a requerir mayor demanda de gerentes involucrados con esos negocios,
de manera de entender lo intrincado de diferentes negocios, industrias o fuerzas competitivas.
Esta estrategia atenta contra los beneficios que se puedan producir por sinergias, particularmente aquellas asociadas

con la fortaleza de los recursos, costos y utilizacién de la cadena de distribucién.

A través de la comprension de la estrategia de negocios del adquirente y el rol que juega la adquisicion en la
estrategia permite a las compaifiias a formular mas especificamente los criterios de adquisicion, y utilizando estos

criterios, evaluar los objetivos de adquisicién mas eficientemente.

B) Definir Criterios de Seleccion:
Se deberan establecer dentro del proceso de planificacion de la adquisicion los criterios principales a aplicar en cada
area.

La lista de criterios permite mantener un orden y ayuda a describir a los potenciales candidatos.

Una tipica lista puede incluir factores como:

- Industria o segmento de industria

- Método de distribucion

- Tamaﬁo

- Limites Geograficos

- Fortalezas Competitivas

- Importancia de la continuacion del management

- Rango de precios

Es recomendable como se expresara anteriormente contar con la colaboracién de un asesor financiero externo para
definir los criterios de la adquisicion. Incluso podria permitir acceder a nuevos desarrollos de mercados para financiar

la adquisicion.

Una vez desarrollado el proceso de planificacion de la adquisicion en términos de objetivos, participantes y soporte

externo, debera buscarse el candidato que reina la mayor cantidad de condiciones.
C) Evaluando Alternativas:
C.1) En busqueda del candidato: .

El proceso de identificacion del candidato se inicia con la construccién del universo. Se trata de armar una lista con

todas las compaiiias que cumplen con los criterios predefinidos.



A primera vista la lista puede parecer de un tamafio tal que haria inmanejable cualquier seleccion. No obstante, a
- medida que se van aplicando los criterios de seleccidn, ésta se iré reduciendo hasta contar con un nimero manejable
de candidatos.

Esta primera aproximacién da al comprador una sensacion de lo dindmico que puede ser el segmento de la industria.
Adicionalmente podemos tener a la vez las condiciones de competencia, las tendencias de crecimiento de la industria,

y cualquier otra informacion al respecto proporcionado por el analisis del mercado.

Una vez que contamos con una lista de candidatos es conveniente acudir a un asesor financiero para solicitarle su
intermediacion. Estudios sobre adquisiciones han demostrado que tanto Bancos de Inversién como Brokers participan
activamente en la operaciones de M&A y su aporte resulta indispensable dado el conocimiento adquirido en otros

mercados.

La llave para evaluar un candidato es entender en profundidad su estrategia de negocios. Toda la informacién
recolectada en base a los criterios seleccionados precedentemente deberd ser evaluada por el equipo
multidisciplinario seleccionado para tal fin. Determinados los factores competitivos de la industria se analizard la

posicién competitiva de los candidatos preseleccionados.

El primer paso en el proceso de evaluacién es hacer un anlisis de segmentacion para determinar el segmento en el

cual el candidato opera.

Cada segmento tiene diferentes factores de competencia de acuerdo con la estrategia operativa y la posicién
competitiva, por cuanto pueden variar de un segmento a otro. Solamente definiendo el segmento estos factores

pueden ser comprendidos y evaluados adecuadamente.
El andlisis debera incluir:
a) Factores Competitivos de la Industria

Michael Porter aporta la metodologia de trabajo a seguir para entender las fuerzas competitivas que inciden sobre la
industria en general. De su anélisis surgiran los factores claves de éxitos de esa industria y los trazos a seguir para
alinear la adquisicion con los objetivos de la compaiiia.

El esquema desarrollado por Michael Porter se centra en el andlisis de las cinco fuerzas que rigen la competencia en
una industria: la amenaza de nuevos competidores, el poder negociador de los clientes, el poder negociador de los
proveedores, la amenaza de sustitucién de productos o scrvicids y la pugna entre rivales actuales.

En el modelo de Porter, el analisis de los nuevos ingresantes trata de determinar la amenaza o probabilidad de que

nuevas empresas ingresen a la industria y compitan por el valor de la actividad.



El analisis de barreras para el ingreso implica monitorear:

- costos criticos: establecer la existencia de economias de escala

- requisitos de capital: la necesidad de fondos de la inversion inicial constituira una barrera de entrada en la medida
que la operacion no permita el resultado esperado

- politica gubernamental: evaluar si la politica econdmica propicia o dificulta la inversiéon

- 1dentidad de marca: analizar el grado de internalizacién de la marca en el consumidor.

La fuerza de los compradores es otro concepto que debe ser comprendido, pues determina en manos de quien quedaré

el valor creado. El poder que ejerza sobre la industria determinara cuan comprometida puede esta la rentabilidad de la

empresa.

Los factores que influyen en esta fuerza son:

- productos sustitutos: posibilidad de que los productos comercializados por la empresa sean reemplazados por
otros que otorguen al consumidor el mismo grado de satisfaccion

- sensibilidad frente a los precios: evaluar la elasticidad de la demanda

-~ diferencias en los productos: analizar el nivel de calidad

La amenaza de sustitutos determina el grado por el cual otro producto puede satisfacer las necesidades del mismo
comprador, lo cual naturalmente pondria un limite a la suma que el comprador estaria dispuesto a pagar y provocaria

la reduccion de los margenes de utilidad.

El poder negociador de los proveedores se constituird en una amenaza en la medida que éstos mantengan el valor
creado para los compradores, y no las empresas de esas industrias.

Los factores que influyen son:

- concentracion de proveedores: facilita tomar acciones en conjunto

- amenaza de integracion de proveedores: debilita el poder de negociacion de la empresa

La quinta fuerza esta relacionada con el poder de los competidores actuales y la amenaza de ingreso de nuevos
competidores. Determina el grado de rivalidad entre las firmas de una industria en la competencia por el valor que

crearom.

La evaluacién de las fuerzas competitivas del mercado le otorgaran al comprador el conocimiento respecto de la
posicion del candidato en el mercado y la posibilidad de corroborar que los objetivos de la operacion de M&A tienen

una correlacion positiva respecto a los objetivos incluidos en el Plan estratégico de la empresa.



b) Estrategia Operativa: aspectos particulares de los candidatos preseleccionados

Por lo general la estrategia operativa incluye planes sobre gerenciamiento de la calidad total, participacién de
mercado e intensidad de las inversiones.

Estos componentes del andlisis proveen las bases para una evaluacion favorable del candidato potencial para la

adquisicion. Las sinergias pueden ser identificadas y cuantificadas.

Componentes de una Estrategia Operativa:
- Relacionados con Calidad:
- nuevos productos
- calidad de los productos actuales
- costo de calidad
- Relacionado con la participacién de mercado
- segmentacion de mercado
- intensidad de mercado
- Intensidad de Inversién
- inmovilizacién de capital
- capital de trabajo
- planes de inversion
- Productividad
- automatizacion, tercerizacion, etc

- efectividad y eficiencia en.la produccién

Calidad Total:

Se debera efectuar un relevamiento de las politicas del candidato sobre TQM:

- indagar cuales son las acciones que esta llevando a cabo para incorporar las necesidades de sus clientes a su
produccién, marketing, distribucién y administracién. Y cuales acciones se estdn desarrollando para eliminar las
areas que no crean valor.

- evaluar la satisfaccion al cliente y la efectividad de los lanzamientos de productos y/o servicios.

Evaluar al candidato en el aspecto externo es relativamente fécil, quien adquiere puede directa o indirectamente
encuestar a los clientes, y comparar los resultados con los indicadores de los competidores del candidato.

Los aspectos relevados épuntan a la introduccién de nuevos productos, el impacto de cambios tecnologicos,
productos obsoletos o sustitutos.

Evaluando la manera que el candidato hace foco en su TQM se determina el costo de calidad del candidato. Esto
puede dar una dimension del potencial que tiene el candidato, y la perspectiva que existe en reduccion y optimizacion

de estos costos, como asi también cual es el impacto que tiene sobre los consumidores.



Participacion de Mercado:

La segunda estrategia operativa es la expansion de la participacién de mercado, significa que los beneficios podrian
incrementarse a través de una mayor participacién en el mercado.

Las ventajas pueden estar en:

- una utilizacion mas efectiva del capital, reduciendo la exposicion a los ciclos de expansién y contraccion

- mejor presencia en el mercado y la posibilidad de beneficiarse a través de la expansion del mercado.

- menores costos a través del impacto de economias de escala

- mayores utilidades, las cuales pueden ser utilizadas para reinvertir en entrenamiento, tecnologia, investigacion y
desarrollo, publicidad y promocién, etc.

La evaluacion del candidato respecto de este componente de la estrategia operativa no sélo tienen incidencia sobre la
decision de adquirir, sino también en las estrategias a futuro si la operacion se realiza. Si se trata de una empresa lider
la estrategia a futuro va a estar desarrollada en funcién de mantener el liderazgo, aprovechando la economia de
escala, nuevos productos, mejorar la imagen y continuar innovando. Si el caso es de una empresa que no ejerza el
liderazgo, la estrategia de TQM recobra una mayor importancia dado que debera apuntar a un nicho de mercado para

desarrollarse, diferenciandose del lider.

Intensidad de Capital:

En la evaluacién del candidato es muy importante analizar como el candidato ha invertido el capital histéricamente, y
cuales fueron los factores que motivaron su utilizacion.

Por lo general un segmento del mercado donde se destaca un nivel alto de inmovilizacién de capital, se caracteriza
por un ambiente de agresiva competencia donde las compaiifas compiten por utilizar al maximo sus plantas y
equipamientos. Estas situaciones pueden derivar en periodos de guerra de precios y reduccidn de las utilidades.

Por el contrario un segmento donde 1a necesidad de capital es menor se caracteriza por una mayor flexibilidad donde

seran menores las restricciones para que ingresen otros participantes.

Productividad:

Este aspecto también sera evaluado, se buscara medir las iniciativas tomadas para aumentar la productividad. Por lo
general se medird con indicadores de desempefio como ser cantidad de productos por hora hombre /por hora de
maquina, etc. Dada la adquisicién, desde el primer dia se debera trabajar conjuntamente con los empleados de la

empresa adquirida para mejorar los indicadores de performance.

Analizada toda la informacién pertinente al mercado y a los candidatos preseleccionados " se recomienda la
utilizacion de herramientas tales como arboles de decision o andlisis FODA (fortalezas — oportunidades —debilidades

y amenazas) para asignarle un orden de prioridad a los candidatos preseleccionados. .



C.2) Estrategia de Comunicacion:

Una vez trazada la estrategia, analizados los objetivos, definido el perfil del candidato y sefialado el postulante
deberia establecerse una estrategia de comunicacién (plan de acercamiento).

Es recomendable disefiar una estrategia de aproximacion al candidato en funcién de su perfil.

Deberéan diferenciarse los métodos a utilizar en funcién a su estado, y orientados al tipo de cliente. Puede darse el
caso de una empresa publica, una empresa en manos de varios accionistas o de un sélo titular, para cada uno de estos
debera planearse la forma de abordarlos.

La tarea de comunicacién constituye un plan en si mismo, donde cada paso debera ser previamente disefiado.

En el caso de empresas de un sélo duefio, por ejemplo, no se recomienda que se aborde al titular de la firma, es
preferible armar una estrategia de acercamiento a través de miembros del directorio, abogados o asesores financieros,
dado que sus consideraciones excederan lo meramente financiero.

Por lo general la estrategia de comunicaci6n estara iniciada por una carta de intencién / un llamado telefénico, donde
se tratard de mostrar interés por tener algiin contacto con la compaiiia, sin mencionar la intencién de adquisicién, sino
demostrando cierto interés de hacer negocios en forma conjunta.

El paso siguiente es demostrar, al candidato potencial, cuales fueron los argumentos analizados para sefialarlo como
tal, cuales son las ventajas y desventajas observadas, sin dejar de mencionar cuales son los objetivos de la operacion.
Esto puede ayudar a la resistencia de no vender.

Cuando el interés de la otra parte es confirmado, es esencial moverse con rapidez. Debera concretarse una reunion
con el candidato para conocer acerca de los objetivos de la parte vendedora, cuales son sus expectativas de precio,
como asi también conocer su performance operativa y financiera.

El objetivo de la compradora es obtener toda la informacién necesaria para determinar un precio preliminar y enviar

una carta de intencidén que contenga los puntos principales de la propuesta de adquisicidn.

Términos de Negociacion:
En una adquisicion, el rango de negociacion serd funcién de los valores estimados que se obtengan analizando la
operacion, como si se llevara a cabo en forma separada y en forma combinada. |
La participacién de un asesor financiero en esta etapa puede ayudar al proceso. El proceso de valuacion servira para
determinar el techo y el piso de la operacion, como asi también dejard al descubierto cuales son los factores que
pueden afectar la valuacion. .
Una importante consideracion en el precio de la adquisicion es entender la disponibilidad y costo del financiamiento,
el asesor financiero jugara un papel preponderante para entender las condiciones del mercado. '
Las consideraciones sobre precio generalmente dominan las negociaciones entre compradores y vendedores.
Una segunda consideracion, no menos importante, que deberia tenerse en cuenta es que la negociacion es la
preservacicn de los atractivos no financieros caracteristicos de la compaifiia a adquirir.
El éxito en la negociacion estara dado por mantener y agregar factores claves de éxito una vez que se haya realizado
la adquisicion.
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C.3) Estructurando la Operacién:

Una vez que las partes deciden ir en el mismo sentido, generalmente se formaliza con una carta de intencidn, esta es
un resumen de las principales condiciones y términos de la transaccion. Generalmente contiene los motivos de la
operacion, las consideraciones sobre precio y el tiempo en que debe ser completada la operacion.

Frecuentemente en el mundo de los negocios se adjunta a la carta de intencién un contrato de confidencialidad y
exclusividad que es firmado por-ambas partes donde las compromete a que todo el producto del analisis y evaluacién
del proceso no sea difundido, y que mientras dure el mismo no podran tener contacto con otros candidatos u

oferentes.

Proceso “Due Dilligence”:

Una vez que la carta de intencién y el acuerdo de confidencialidad hayan sido firmados, el comprador organiza un
equipo multidisciplinario de trabajo, en el que incluird empléados, abogados, asesores financieros, etc.

El proceso de evaluacion que comienza en esta etapa se desarrollara dentro de la empresa vendedora.

Involucra en un corto plazo aprender lo maximo que sea posible acerca del negocio del vendedor, sus finanzas y sus
procesos operativos.

El comprador necesita confirmar los beneficios dela adquisicion y asegurarse que no haya pasivos no contabilizados
o riesgos no identificados que podrian significar un impacto en el negocio antes de que la operacion se realice.

Los trabajos desarrollados en este proceso implican algunas tareas como ser la verificacion de propiedad sobre
activos, revisar lista de clientes y proveedores, auditar los estados financieros y procedimientos, incluso revisar todos

los contratos y acuerdos firmados por la Compafiia.

Uno de los puntos fundamentales en toda adquisicion es llegar a conocer al méximo la situacion econémica y

financiera por la que est4 pasando el candidato.

Son fuentes de informacidn los papeles de trabajo de auditoria, tanto interna como externa, presupuestos operativos,
flujo de fondos proyectados. El cuadro de situacién se puede complementar a través de reportes de consultoras,
contratos y acuerdos firmados por la Compafiia, etc., y toda informacién acerca de pasivos contingentes: garantias,

juicios.

El proceso de evaluacidn incluira el anélisis cualitativo de los rubros del balance. Algunos de los aspectos a tener en
cuenta segun el rubro son: |
Activos:
* Inversiones de Corto Plazo:
- politica de inversiones

- valuacién y calidad de la inversion.

nT CIENCAS FNONOMI'S

DO L. PALACIOS

ol INTEGA OF LA FAQULTAD .

Profeser Emérito Dr. AL




»  Créditos:
- tipo de concentracion
- dependencia de uno o pocos clientes
- estacionalidad
- rotacion de los créditos
- verificacion de créditos

=  RBienes de Cambio:

inventarios obsoletos

rotacidn de inventarios

- técnicas de valuacidn de inventarios
- seguros

» Bienes de Uso

sobrevaluacion

obsolescencia técnica

planta o equipos con capacidad ociosa

falta de mantenimiento / faita de medidas de seguridad

- existencia de gravamenes
* Bienes Inmateriales

- técnicas de valuacion

Pasivos:
=  Comerciales

concentracién de proveedores

existencia de proveedores potenciales en el mercado

calidad de insumos

garantias

»  Deudas Financieras

concentracion de acreedores bancarios

deudas en moneda extranjera

plazos y garantias

efectos del costo financiero

= Otras deudas impositivas y fiscales

- Cumplimiento de los pagos normales y moratorias
Patrimonio Neto y Estado de Resultados: .

- utilidades acumuladas pendientes de distribucién

- politica de distribucion de dividendos
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- composicion de ingresos y egresos
Asimismo debera analizarse la existencia de pasivos que no estén reflejados en el balance, esto puede suceder debido
a las restricciones impuestas por los principios contables generalmente aceptados:
- litigios pendientes
- obligaciones con el personal (planes de beneficios, incentivos o acuerdos con el personal) o seguros de salud o vida
para con los empleados activos o retirados cuando no estén debidamente fundamentados.
- garantias a terceros
- reclamos por productos y/o servicios

- contratos de venta, compras 0 con proveedores

Toda esta tarea quedara reflejada en un informe que sera presentado a la Asamblea de Accionistas, el cual va a incluir
ademas de todas las conclusiones relevadas en el proceso enumerado, la valorizacién de la operacién y la
recomendacién por parte del equipo y del asesor financiero acerca del precio de la operacién que garantice la

creacion de valor para el accionista.
C.4) Situaciones especiales de evaluaciéon:

Compaiiias con Problemas:

Ha existido un cambio en la forma de ver este tipo de compaifiias. Actualmente se las incluye dentro de las
alternativas de inversion. Es muy comun ver negocios estructurados financieramente de manera tal que generan
inconvenientes a la hora de cumplir con la cancelacion de la deuda. No obstante pueden generar un cash flow

aceptable con un atractivo de mercado adicional, ya sea por su participacion de mercado, marcas o nichos.

Al analizar el principal negocio de la firma se revelara la naturaleza de sus problemas. La situacién ideal para una
compra se da cuando los problemas son de indole financiero, y esto no ha afectado la capacidad de generar flujos
operativos. En estos casos los compradores responden més rapidamente dado que los factores claves de éxito
operativos (ventas, costos de mercaderia, y gastos operativos) estan en orden. Por el contrario si el proceso operativp
se ve afectado, quien tome la decisién de comprar debera analizar la viabilidad de una reingenieria en el negocio,

sumando mayor incertidumbre a la operacion.

Un aspecto a tener en cuenta en la adquisicion de una compaiiia con problemas es que se suma un actor mas a la
operacion, se trata de los acreedores, por cuanto debera incorporarse al andlisis una tercera dimensién que son los
objetivos de los acreedores y de cémo sus derechos han sido protegidos por documentos legales, contratos o

acuerdos.

En el caso de tratarse de empresas en concurso preventivo de acreedores, la nueva ley de quiebras (nro. 24.522)
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incorpora la figura del “Cramdown”. La ley organiza un procedimiento con el objetivo de facilitar el salvataje de la
empresa en cesacion de pagos.
Segin el mensaje dado por el Poder Ejecutivo “se procura tutelar a la empresa y a sus acreedores, permitiendo la

reconversion, reestructuracion o salvataje del negocio, y también el patrimonio de los accionistas”

Se utiliza en aquellos concursos preventivos que han fallado, ya sea porque:

- el deudor no ha hecho publica su propuesta de pago atento a los plazos establecidos por la ley

- por no haber obtenido la conformidad por parte de los acreedores bajo el régimen de categorias y mayorias previstas
por la ley

- 0 por haber prosperado una impugnacion al acuerdo.

La adquisicidn se lleva a cabo a través de la compra de la totalidad de las participaciones sociales con el respectivo
acuerdo de los acreedores. Esta figura privilegia la continuidad de la empresa, presentandoles a los acreedores un
plan de reorganizaciéon de la firma y la reestructuracion de sus acreencias. En consecuencia tendrd una herramienta

para comparar con el producido de los activos netos en el proceso de liquidacion.

Adquisicion de Empresas que cotizan en Bolsa:
Hay una serie de ventajas y desventajas en la adquisicion de una empresa que cotiza en bolsa, si bien los

procedimientos son por lo general mas sencillos.

Una de las ventajas que se presentan es el acceso a una cantidad importante de informacién, debido a las
disposiciones de la Comisién Nacional de Valores en cuanto a los variados reportes solicitados acerca de
competidores, proveedores, clientes, propietarios del holding, resultados financieros y cualquier otra informacién de
interés.

La regulacion esta estructurada de manera de proteger a los accionistas. Los caminos que puede llevar a cabo la parte
compradora para hacerse de una firma con el debido consentimiento de los accionistas son dos: |

- la fusién _
- o realizando una oferta publica: siendo esta la manera mas rapida de acceder al control de la compafiia, no obstante

también se constituye en la mas complicada.

En el caso de la Bolsa de Comercio Americana estd reglamentado que deberd informarse publicamente la adquisicidn
- de acciones que representen el 5% del total. De esta manera la estrategia de la firma interesada de tomar el control
puede dividirse en dos, comprando primero acciones a un precio mas bajo dado que después del anuncio el precio de
las acciones sube. .

La oferta consiste en un compromiso de pagar un determinado valor por las acciones, por lo general a un precio mas

elevado que la cotizacién antes del anuncio. Si al llegar la fecha las ofertas recibidas no llegaron al porcentaje fijado
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_ quien compra se reserva el derecho de comprar las acciones al precio declarado o dejar sin efecto la operacién.
La desventaja que se presenta es que una adquisicién de este tipo puede ser considerada una adquisicién hostil por
parte de los directores y gerentes.

En las principales plazas bursatiles del mundo existe una legislacién al respecto.

De acuerdo con las expresiones del doctor Héctor Alegria nuestro pais deberia contar con una ley que reglamente las
ofertas publicas de adquisicion (OPAs). Esta tiene como objetivo equiparar, ante la venta de una empresa, a los
controlantes del paquete mayoritario con sus socios minoritarios al obligar al comprador a realizar un “tender offer”

(oferta publica) a todos los accionistas en el mismo momento y a un mismo precio.

Los partidarios de una ley sostienen que este mecanismo facilitard establecer la prima que paga el comprador paré

tomar el control de la sociedad.

Una de las herramientas utilizadas por las empresas para evitar la compra hostil es introduciendo una cldusula en los

estatutos de las compailias que le otorgue un derecho especial al directorio ante una oferta de esta naturaleza.

La cldusula se dispara en el momento que es comprado determinado porcentaje de acciones, la misma autoriza al
directorio a emitir nuevas acciones, que Unicamente podrin ser compradas por los accionistas originales y no por el
nuevo comprador. El efecto sobre el comprador es inmediato, debido a que ve diluir su participacion en la firma en

manos de los otros accionistas.

Por lo general la compra de la nueva emision por parte de los accionistas originales se efectiia a precios subsidiados

con el objetivo de que todos los accionistas accedan a mantener su participacion.

El objetivo es que la compra sea validada por el Directorio de la firma en forma anticipada a la operacidn.
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3) CULTURA ORGANIZACIONAL

A pesar de que el éxito de un M&A debe estar basado en la estrategia y en los criterios financieros, ignorar el
potencial choque de culturas puede hacer caer la operacion.

En la mayoria de las adquisiciones al personal y los procesos organizacionales se les asigna una baja prioridad
durante todo el proceso de pre-adquisicion.

Cada una de las compaiiias relacionadas con el proceso de adquisicién tienen su propia “cultura organizacional”, una
personalidad individual constituida por los valores, clientes, y todas las reglas no escritas que gobiernan a la
organizacion. '
Dentro del gran nimero de potenciales conflictos culturales, podemos mencionar las siguientes posiciones
contrapuestas:

- Compensacion por antigiiedad vs. compensacion por performance: el impacto de las compensaciones y planes de
beneficios ha crecido significativamente. En este aspecto puede que dos compafifas apliquen una politica diferente,
mientras una puede basarse en la antigiiedad del empleado, la otra puede estar basada en el grado de cumplimiento de
determinados objetivos.

- posicidn conservadora, adversa al riesgo vs. cultura basada en la innovacién, tomadora de riesgo.

- basada en la reduccién de costos vs. basada en proporcionar a sus clientes un mejor servicio y mayor calidad.

- analiticos vs. deductivos: podemos encontrar un gerenciamiento basado en el planeamiento a largo plazo y procesos
deliberados de decisién en contraposicién a uno basado en las oportunidades y decisiones rapidas.

- autoritarismo vs. participacion: se pueden dar diferentes formas de conducir el proceso decisorio. Se puede dar en

forma concentrada o bien en forma consensuada entre las partes.

Incertidumbre e inseguridad son dos rasgos que estan asociados con la mayoria de los procesos de fusiones y
adquisiciones, y que atentan contra el entusiasmo acerca del trabajo y de la organizacién. Es muy comun en una
adquisicion que el personal de la compradora se vea como ganador y que el personal de la adquirida se sienta como

perdedor. En algunos medios se lo conoce como sindrome de fusion.

Las principales complicaciones que se pueden presentar en la organizacion son:

- resistencia al cambio: toda modificacién producida en el equilibrio de un sistema ocasiona, dentro de éste, la

aparicidn de fendmenos que tienden a neutralizar los efectos de esta presion:

- sentimientos contrarios dentro de los grupos laborales: los procesos de alianzas empresarias generan en las personas

afectadas por este proceso diferentes estados emocionales en funcion de su percepcion acerca de la situacion futura.
- sentimientos de marginalidad: el personal de la empresa adquirida no se sienten aceptado por la nueva organizacion.

- desercion de ejecutivos: el sentimiento de marginalidad explicado precedentemente induce a los ejecutivos de la
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empresa adquirida a abandonar la organizacion.

Si la fusion se hace para tener mejor posicionamiento, menores costos, mayor sinergia, etc., deberia hacerse un
esfuerzo para que fuera comprendido desde el principio en la nueva organizacién.

El papel del consultor en este caso es el de intermediar en el proceso de integracion, sus esfuerzos estaran orientados
a generar un ambiente agradable para las negociaciones, y ayudara a los grupos a armar los nuevos paradigmas que
han de darle contenido a la nueva organizacion.

El valor agregado de este proceso estard centrado en crear una nueva cultura, apostando a instalar en la mente de la

organizacién la identidad de “nosotros”.

Debido ha estos inconvenientes se recomienda la utilizacién de un especialista o consultor externo durante el proceso
de Due Diligence para asistir en los aspectos humanos. Esto incluye las siguientes tareas:

- trabajo de integracion y acuerdo de objetivos y metodologias organizacionales entre las partes: sera su
funcién la de desarrollar el perfil cultural de la nueva organizacién.

- orientar acerca de los propdsitos de integracion y su conveniencia, el perfil que van a asumir las empresas en
forma conjunta puede ser bajo el perfil de una organizacién auténoma, asimilacion de una sobre otra o bien
la creacion de una nueva identidad.

- comparar sistema de beneficios y compensaciones: debera establecer una nueva politica de compensaciones.

- comprometer a los lideres de la nueva organizacion en el cambio de filosofia.

Una vez realizado los estudios analizados en el punto anterior es necesario que este equipo con participacion de
ambas Compafiias, liderados por un asesor en RRHH desarrollen un “plan estratégico de integracion cultural”, con
objetivos claros, tiempos de implementacion y asignacién de responsabilidades.

Sera su funcidn realizar las siguientes tareas:

- planificar, implementar y realizar seguimientos en las tareas de integracion grupal

- estrategia sobre la modalidad de trabajo

- estrategias de comunicacién, motivacion y conduccion

Cabe destacar la importancia de los tiempos y el cambio del enfoque, analizando la situacién a priori, planificando las

acciones y controlando sus resultados en la post-adquisicion.
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4) ASPECTOS LEGALES, REGULATORIOS E IMPOSITIVOS

4.1) Ley de Sociedades Comerciales (19.550)

Segun la ley una fusién se presenta cuando dos o més sociedades se disuelven sin liquidarse para constituir una
nueva, o cuando una ya existente incorpora a otra u otras que, sin liquidarse, son disueltas.

La nueva sociedad o la incorporante adquiere la titularidad de los derechos y obligaciones de las sociedades disueltas,
produciéndose una transferencia total de los respectivos patrimonios (activos y pasivos).

La inscripcion en el Registro Pablico de Comercio del acuerdo definitivo de fusion, del contrato o estatuto de la
nueva sociedad y del aumento de capital que hubiere tenido que efectuar la sociedad incorporante, produce los
efectos patrimoniales sobre la fusion en las personas juridicas involucradas.

Etapas formales que debe cumplimentar una fusion:

a) Compromiso previo de la fusion:

- la exposicion de los motivos y finalidades de la fusién

- los balances especiales de fusién de cada sociedad, con informe de los sindicos, confeccionados sobre bases
homogeéneas y criterios de valuacion idénticos

- la relacion de cambio de las participaciones sociales

- el proyecto de contrato o estatuto de la nueva sociedad

- las limitaciones que las sociedades convengan en la respectiva administracion de sus negocios y las garantias que
establezcan para ¢l cumplimiento de una actividad normal en su gestidn, hasta que la fusion se inscriba.

b) Resoluciones sociales:

- tratamiento del compromiso previo en una reunidén de directorio, que a su vez convoque a asamblea genéral
extraordinaria para su aprobacion por parte de los accionistas de cada una de las empresas vinculadas. |

- la aprobacién del compromiso previo de fusién y de los balances especiales por las sociedades participantes en la
fusion, con los requisitos necesarios para la modificacion del contrato social o estatuto. |

¢) Publicidad: _

- publicacién de edictos, con ello se informara a los terceros para dar lugar al régimen de publicidad y oposicién que
la ley de sociedades establece para tutela de los derechos de los acreedores: publicacién por 3 dias de un aviso en el
diario de publicaciones legales de la jurisdiccion de cada sociedad y en uno de los diarios de mayor circulacién
general de la Republica.

d) Acuerdo definitivo de fusion:

- redaccion del acuerdo definitivo de fusidn, consideracion de rescisiones, si las hubiere, y elevacion a escritura
publica de todo lo actuado.

¢) Inscripcion Registral:

- presentacién de la documentacidn al organismo de control para su aprobacion e inscripcion. En la Capital Federal el
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Registro Publico de Comercio y la Inspeccién General de Justicia funcionan en conjunto, por lo tanto la inscripeion
es automatica, una vez aprobado el expediente.

Oposicion de Acreedores:

Dentro de los 15 dias desde la ultima publicacion del aviso, los acreedores de fecha anterior pueden oponerse a la
fusion.,

Las oposiciones no impiden la prosecucién de las operaciones de fusién, pero el acuerdo definitivo no podra
otorgarse hasta 20 dias después del vencimiento del plazo antes indicado, a fin de que los oponentes que no fueren

desinteresados o debidamente garantizados por las fusionantes puedan obtener embargo judicial.

Limitaciones:

- las sociedades andénimas y en comandita por acciones sélo pueden formar parte de sociedades por acciones.

- participacion en otras sociedades: salvo las sociedades con objeto financiero o de inversién, no pueden mantener
una participacion en otra sociedad por un monto superior a sus reservas libres y a la mitad de su capital y reservas
legales.

- participaciones reciprocas: es nula la constitucion de sociedades o el aumento de su capital mediante participaciones
reciprocas. Tampoco puede una sociedad controlada participar en la controlante ni en sociedad controlada por esta

por un monto superior, segin balance, al de sus reservas, excluida la legal.

Sociedades controladas: se considera sociedades controladas a aquellas en que otra sociedad, en forma directa o por
intermedio de otra sociedad a su vez controlada posea participacion, por cualquier titulo, que otorgue los votos
necesarios para formar voluntad social en las reuniones sociales o asambleas ordinarias.

Sociedades vinculadas: cuando participe en mas del 10% del capital de la otra.

La intenci6n de los legisladores fue la de poner un marco regulatorio que garantice los derechos de los accionistas y
de las terceras partes involucradas. Se busca mantener la integridad del patrimonio de la nueva organizacién y
concederle al proceso el caracter de transparencia. En este sentido obliga a que se expongan los motivos y finalidades
de la fusion, la presentacion del balance de fusion y el requerimiento de la aprobacién de los accionistas de ambas

partes.

4.2) Ley de Defensa de la Competencia (Ley 25.156)
Marca la intervencidon del Estado en los procesos de concentraciones, fusiones y adquisiciones. Posibilitando que

actlie en caracter preventivo si se observa un perjuicio potencial al bienestar de la comunidad.

Introduce respecto de la normativa anterior la posibilidac de actuar en forma preventiva, con el fin de evitar que se

produzca un dafio al bien juridico protegido: el interés econdémico general.
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La ley prohibe sélo las concentraciones econémicas que produzcan en forma activa o potencial un perjuicio al interés
econdmico general,
Del pérrafo precedente se debe explicar los conceptos de concentracion econdémica segun la interpretacion de la ley y

el de interés econdmico.

La ley entiende por concentracion econdmica la toma de control de una o varias empresas a través de los siguientes
casos:

- fusién entre empresas

- transferencia de fondos de comercio

- adquisicion de la propiedad o cualquier derecho sobre acciones o participaciones de capital o titulos de deuda que
den cualquier tipo de derecho a ser convertidos en acciones o participaciones de capital o tener cualquier tipo de
influencia en las decisiones de la persona que los emita cuando tal adquisicién otorgue al comprador el control de, o
la influencia sustancial sobre la misma

- cualquier otro acuerdo o acto que transfiera en forma féctica o juridica a una persona o grupo econdémico los activos
de una empresa o le otorgue influencia determinante en la adopcion de decisiones de administracion ordinaria o

extraordinaria de una empresa.

La integracion puede ser:
horizontal: adquisicion o fusién con otra competidora
vertical: adquisicién o fusién con una empresa proveedora o demandante de sus productos

conglomerado: cuando ambas empresas no operan bajo el mismo rubro o mercado

En el complejo proceso de fusiones y adquisiciones se pueden presentar una serie de beneficios en forma conjunta
con algunos perjuicios. La ley menciona como concentraciones prohibidas a aquellas cuyo objeto o efecto sea o
pueda ser disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar perjuicio para €l interés

econdémico general.

Bésicamente orienta el andlisis hacia los casos de:
- concentraciones relacionadas con la produccién o intercambio de bienes o servicios en un mercado determinado -
- que su objeto o efecto, sea el de limitar o distorsionar la competencia en ese mercado

- que impida el acceso al mismo

Factores que el Tribunal de Defensa de la Competencia debera tomar en cuenta:
- mercado / participacion

- competidores actuales / competidores potenciales
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- productos y/o servicios comercializados
- productos sustitutos o alternativos
- zona geografica

- barreras de entradas

La mera concentracién no es un hecho prohibido en si mismo, la evaluacién de su impacto sobre las variables
mencionadas anteriormente establecera su condicién. Debera contemplarse tanto los efectos sobre los precios como

asi también sobre la calidad de los productos que anteceden a la concentracion.

No obstante la existencia de una fusién o adquisicion que lleve a niveles de concentracion donde la competencia
restante no pueda neutralizarla, hay que evaluar un aspecto mis para considerarla prohibida . Si de la misma deriva
una mejor utilizacién de los recursos econdmicos, producto de la eficiencia empresaria, debera medirse su aporte al

beneficio social y compararlo con el perjuicio potencial de la concentracion.

Una vez realizados estos pasos el Tribunal Nacional de Defensa de la Competencia puede autorizar, denegar, o

condicionar la fusién o adquisicion.

Obligacion de Notificar ciertas concentraciones empresarias:

- cuando la suma del volumen de negocio total del conjunto de empresas afectadas superen en el pais los doscientos
miilones de pesos. Visto desde el punto de vista mundial, cuando supere los dos mil quinientos millones de pesos.
Considerando volumen de negocio al importe resultante de las ventas de productos o prestacion de servicio durante el
ultimo ejercicio que correspondan a sus actividades ordinarias neto de impuestos. Debera incluirSe en el célculo del

volumen a las empresas vinculadas con la fusionada o compradora.

- la fusién o adquisicion tendra efecto entre las partes y terceros una vez que haya sido expresa o tcitamente
aprobadas por el Tribunal Nacional de Defensa de la Competencia. ’

Exenciones a Notificar:

- cuando el comprador ya poseia mas del cincuenta por ciento de las acciones

- adquisiciones de bonos, acciones sin derecho a voto, o titulos de deuda de empresas

- las adquisiciones de una inica empresa por parte de una Ginica empresa extranjera que no posea previamente activos
o acciones de otras empresas en la Argentina

- las adquisiciones de empresas liquidadas (que no hayan registrado actividades en el pais en el dltimo afio)

Una vez presentada la notificacién, de no mediar ninguna notificacidn, el Tribunal tiene 45 dias para expedirse, si asi

no lo hiciera, pasado dicho plazo, se considerara como técitamente aprobada.
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4.3) Impuestos a las Ganancias. Reorganizacién de sociedades
Los aspectos relacionados con fusiones y adquisiciones dentro del impuesto estan legislados por los art. 77/78 de la

ley, el articulo 105 del decreto reglamentario y la RG (DGI) 2245.

Las dos cuestiones basicas contempladas en esta ley son la de proteger de los efectos impositivos a algunos tipos de
reorganizacion de sociedades (relacionadas con modificaciones en la estructura de la sociedad) y la de permitir el

traslado de derechos y obligaciones fiscales de las antecesoras hacia la empresa reorganizada.

A los efectos de la ley se entiende por fusién de empresas: cuando dos o mas sociedades se disuelven, sin liquidarse,

para constituir una nueva o cuando una ya existente incorpora a otra u otras.

Requisitos:

- fusién de dos empresas: que el 80% del capital de la nueva sociedad al momento de la fusién corresponda a los
titulares de la antecesora.

- cuando una empresa incorpora a otra: que la participacion de las sociedades incorporadas al momento de la
incorporacion represehten el 80% del capital de esas sociedades.

- que la nueva entidad prosiga durante un lapso no inferior a dos afios, desde la fecha de reorganizacion, con la
actividad de las empresas reestructuradas. -
- los titulares de las empresas antecesoras deberan mantener, durante un lapso no inferior a dos afios contados desde
la fecha de la reorganizacion, un importe de participacién no menor al que debian poseer a esa fecha en el capital de
la empresa continuadora (a excepcion de las empresas que cotizan en el mercado bursatil y mantenga esa cotizacién
por dos afios)

- para el caso de traslado de quebrantos impositivos acumulados no prescriptos y los efectos productos de los
regimenes de promocién pendientes de utilizacién requiere que los titulares de las empresas antecesoras acrediten
haber mantenido, durante un lapso no inferior a dos afios anteriores a la fecha de reorganizacién, o en su caso, desde
su constitucion si dicha circunstancia abarcare un periodo menor, por lo menos el 80% de su participacién en el
capital de esas empresas (a excepcion de las empresas que cotizan en bolsa)

- cumplimiento con los requisitos de comunicacion y publicacion establecidos por la norma.

Derechos y obligaciones a ser trasladados:

- quebrantos impositivos no prescriptos acumulados

- los saldos de franquicias impositivas o deducciones especiales no utilizadas en virtud de limitaciones al monto
computable en cada periodo fiscal y que fueran trasladables a ejercicios futuros

- los cargos diferidos que no hubiesen sido deducidos
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- las franquicias impositivas pendientes de utilizacién a que hubieran tenido derecho las empresas antecesoras, en
virtud del acogimiento a regimenes especiales de promocién

- la utilizacién de criterios y métodos utilizados por la antecesora

La falta de cumplimiento a los requisitos mencionados, ya sea antes de la reorganizacién o a posteriori, produciré los
siguientes efectos tributarios:

- imposibilidad de trasladér los atributos fiscales de sus antecesoras (quebrantos, regimenes de promocidn, etc.)

- queda sometido al impuesto, en cabeza de las entidades antecesoras, los resultados provenientes de la transferencia
de bienes y derechos en favor de la continuadora

- de correspbnder seran aplicables los otros impuestos que recaigan sobre la transferencia (IV A, IIBB, Sellos, etc.)

- de corresponder deberan ser rectificadas las declaraciones juradas presentadas en su oportunidad.

La figura de reorganizacién societaria prevista por la ley de Impuestos a las Ganancias se aplica a supuestos que no
necesariamente coincidan con las figuras de fusién o escision permitidas por la Ley de Sociedades Comerciales.
Ello responde a la autonomia del derecho tributario y a la finalidad en beneficio del cual se ha instaurado la figura de

reorganizacidn con la consiguiente ventaja de neutralidad fiscal.

Reorganizacion Internacional:

No existen tratados multilaterales ni bilaterales que traten la reorganizacién a nivel internacional. No obstante la falta
de legislacién a nivel internacional la Doctrina considera que en la medida en que la ley de Impuestos a las Ganancias
no realiza distingo alguno, la figura de reorganizacién libre de impuestos prevista en la misma se aplica tanto a los
procesos de reorganizacién nacionales como internacionales siempre y cuando las entidades reorganizadas continiien
la actividad de las antecesoras en el pais o en el exterior, aplicandose los efectos previstos en nuestra ley a las

personas juridicas, fondos de comercio o sucursales en el pais.

4.4) Impuesto al Valor Agregado (IVA)

El impuesto se establecera sobre:

- las ventas de cosas muebles

- las obras, locaciones y prestaciones de servicios

realizadas en el pais

Se entendera por venta toda transferencia a titulo onerosé, entre personas-de existencia visible o ideal, sucesiones
indivisas o entidades de cualquier indole, que importe la transmisién de dominio de cosas muebles.

No se consideran ventas las transferencias que se realicen como consecuencia de reorganizaciones de sociedades o
fondos de comercio y, en genéral, empresas y explotaciones de cualquier naturaleza comprendidas en el art. 70 de la

ley de impuestos a las ganancias (reorganizaciones de sociedades). En estos supuestos, los saldos de impuestos
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existentes en la empresa reorganizada sern computables en la o las entidades continuadoras.

4.5) Comision Nacional de Valores: Resolucién General Nro. 290 (1997)
Capitulo VIII: Reorganizacion Societaria:
En el caso de fusién de dos o mas sociedades abiertas sujetas al control de la CNV deberan solicitar la conformidad

administrativa presentando un prospecto, con una anticipacién de 90 dias a la fecha que deba considerarse la fusién.

Este prospecto debera ser puesto a consideracion de los accionistas, y contendra toda la informacién respecto de la
fusién, como ser:

- cantidad de acciones a emitir para canjear por acciones de la incorporada

- forma, condicidn y relacién de canje

- decision del ingreso de la nueva sociedad al régimen de oferta ptblica

- incidencia patrimonial, econdmica y financiera

- estados contables basicos especiales de las sociedades que se fusionan

Debera cumplir con los requisitos de publicacion en el boletin oficial y en el diario local de mayor circulacién o bien

el boletin de la Bolsa de Comercio si es una firma que ya cotiza.
Existe la posibilidad por parte de los accionistas de oponerse a la fusion.

Si la nueva sociedad creada como consecuencia de la fusién decidiera ingresar en el régimen de Oferta Publica
debera solicitarlo a la Comisién en forma expresa.
Si la sociedad incorporante no se encuentra sometida a la fiscalizacion de la CNV, debera solicitar a ésta su adnﬁsién
y al organismo de contralor anterior su disolucién.

Si la incorporada es la sujeta al régimen de la CNV, entonces ésta ultima tiene que solicitar la disolucién.

4.6) Normas Profesionales:

Las resoluciones técnicas nro. 4,5,8,9 y 10 mencionan dentro de sus contenidos los aspectos de exposicion y

valorizacion de participaciones en otras sociedades.

La resolucién técnica nro. 4 determina el método de preparacion de los estados consolidados y exige que los estados
contables de una sociedad controlante incorporen como informacién complementaria de ellos a los estados

consolidados.

Segin la resolucion técnica nro. 5 las inversiones permanentes en sociedades sobre las cuales se ejerza el control

deben valuarse de acuerdo con el método del valor patrimonial proporcional. Sobre esa base deben computarse
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también los resultados producidos por tales inversiones.

Se considerara valor patrimonial proporcional al resuitante de aplicar al patrimonio neto de la sociedad emisora la

proporcion de la tenencia en acciones ordinarias que corresponde a la empresa inversora.

La resolucion técnica nro. 10 ratifica que la valorizacién de inversiones permanentes en sociedades controladas y en
las que se ejerza influencia significativa, seglin el articulo 33 de la Ley de Sociedades 19.550, se hard a su valor

patrimonial proporcional tal cual fuera establecido por la RT 5.

De acuerdo con el art. 83 de la Ley de Sociedades Comerciales se deberd confeccionar un balance especial con
motivo de la fusién sobre una base homogénea y con la misma fecha. Este sera fundamental en el tratamiento de los
siguientes aspectos:

- situacion patrimonial de las partes

- valor patrimonial proporcional

- la relacién de cambio entre las participaciones de los socios antes y después de la fusién

En la confeccion del mismo la ley sélo hace un reparo respectos de los bienes inmateriales, de acuerdo con el art. 63
de la ley reserva para los bienes intangibles la valorizacién al costo con la indicacién de sus amortizaciones

acumuladas.

Las normas contables por su parte proponen la valorizacién de los bienes inmateriales a valores corrientes (valores de
mercado), la misma se determinard en base a una transaccidon cercana o bien a su valor original reexpresado, no

considera admisible, en funcion de los tipos de valorizacion expuestos, el valor llave autogenerado.

En el mundo de los negocios se observa con mayor frecuencia que se llevan a cabo combinaciones de negocios a
través de fusiones o compras de paquetes de acciones de control para acceder al dominio de una marca y de lo que
ella representa en el mercado.

De esta manera la globalizacién hace que las marcas alcancen niveles de aceptacion en todo el mundo.

Este problema de valuacion de los intangibles, y su impacto en el balance a constituir en la fusién, estd siendo
analizado profundamente en el &mbito profesional internacional. Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC
22) determina las normas de valuacién de los patrimonios en proceso de reorganizacion entre las que incluye la

fusioén, al igual que en nuestras normas contables propone la utilizacién de “valores corrientes”.
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5) FUSIONES Y ADQUISICIONES EN ARGENTINA

En nuestro pais el auge de las operaciones de fusiones y adquisiciones se inicia con el proceso de privatizaciones de
las empresas del Estado, como consecuencia de la necesidad de modificar la politica econémica del pais ante el

desarrollo de la economia de mercado y la globalizacién.

La politica de privatizaciones debe ser considerada como un instrumento de politica econdmica y alcanza a la

reformulacidn del rol del Estado, orientandolo a facilitar el crecimiento econdmico.

Las privatizaciones forman parte de politicas macroecondémicas, que incluyen la creacion del marco juridico que
aliente la iniciativa privada al desarrollo y a la consolidacién de los mercados, reduciendo las regulaciones

gubernamentales.

La transferencia de empresas al sector privado se genera como consecuencia de la necesidad de cumplir con objetivos
como reduccion del gasto publico, equilibrio fiscal, eficiencia competitiva, mayor respuesta a los cambios

tecnoldgicos y mejorar los procesos productivos.

Existen ciertos mecanismos de privatizacion:

- oferta puiblica de acciones

- oferta privada (a un comprador o grupo de compradores)

- ampliacidn del capital incorporando fondos provenientes del sector privado
- reorganizacion de empresas en varias compaiiias

- venta de acciones a los empleados

- celebracidn de un contrato de administracién o alquiler con agentes privados

En nuestro pais el proceso de incorporacién del sector privado a la actividad de los servicios publicos en una primera
etapa se basé mds en el modelo de privatizacién periférica que en la apertura de capitales, se procedi6 a transferir al

ambito privado diversos servicios de mantenimiento, transporte y distribucion.

Con la sancién de la ley 23.696 de Reforma del Estado, se dio el marco legal para impulsar las privatizaciones, se

destaca este proceso de los intentos anteriores por la participacién que se le brindé al Congreso Nacional.

Entre las empresas sefialadas como parte de este proceso de privatizacion se encontraban:
- concesion de los servicios de distribucion y comercializacion de Gas del Estado, SEGBA, Obras Sanitarias y Agua
vy Energia.

- los servicios brindados por la Direccion Nacional de Vialidad, FFCC, Correos y Telégrafos, YPF, Administracion
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General de Puertos y Casa de la Moneda.

- Entel, Aerolineas Argentinas, YCF (Yacimientos Carboniferos Fiscales)

- subterraneos

- medios de comunicacion administrados por el Estado (a excepcién de ATC)

En los procesos de privatizacién cobra importancia los inversores institucionales, la apertura del capital de las
empresas estatales ha permitido captar capitales extranjeros, para ello se han utilizado tres mecanismos: la conversion

de deuda externa, el desarrollo de los fondos de inversion de capital extranjero y la inversidn extranjera directa.

A partir de 1990 el proceso de la reforma de la economia se caracterizé por un profundo cambio en el perfil
empresarial. Los agentes econdmicos que dinamizaron el proceso de industrializacion fueron:
- las subsidiarias de las empresas trasnacionales

- conglomerados econémicos nacionales

En el siguiente estudio realizado por CEPAL se observa hacia fines de la década pasada que las empresas extranjeras
concentraban més de la mitad de las ventas y activos dentro de las principales empresas por nivel de facturacién que

operaban en el pais.

PERE . Descripcién de los principales datos en las empresas extranjeras, :

- .
e iadiaed :

-t Empresas y grupos econémicos nacionales (1997 *

Ventas % Activo % Empleo % Cant. Empresas
Empresas 53,2 54,5 46,7 342
Extranjeras
Conglomerados 22,3 29,1 20,6 75
Nacionales |
Total Empresas 24,5 16,4 32,7 583
Nacionales
Totales MM$ 143.879 140.931 626.668 1.000

e Calculado sobre las 1.000 empresas de mayor facturacion.

Fuente: CEPAL 1998

Las tendencias de la inversion extranjera directa (IED) en los aiios *90:
La recuperacion de los flujos de inversién extranjera directa ingresados en la economia argentina se acentua durante
la década de los ’90. Segun las estimaciones oficiales sobre la Balanza de Pagos entre 1992 — 1997 se acumulé MM$

23.845. alcanzando un pico en 1997 de 6.327 MMS$ (aproximadamente 2% del PBI).
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La dindmica de ingreso de los capitales extranjeros en esta segunda etapa ya no se produce via privatizaciones, sino
que se observa una mayor radicacién de inversiones en el sector privado, principalmente en la industria

manufacturera y bancos. Esta etapa se caracteriza por aportes de capitales y compraventas accionarias.

La adquisicién de activos existentes, tanto ptblicos como privados, es el principal factor explicativo del incremento

del stock de capital extranjero en la economia Argentina. La compra de acciones explican alrededor del 45% del total

de los flujos de inversidn extranjera directa registradas en el periodo ‘96/°97.

La inversion extranjera directa se dirigié preferentemente hacia ciertos sectores de la economia:

- La industria automotriz: caracterizada por ser controlado su sector terminal en un 100% por empresas
extranjeras.

- Laindustria de alimentos y bebidas

- Sector petroquimico

Estrategias utilizadas:

- explotacion de recursos naturales como petréleo y gas.

- regionalizacién: aprovechamiento de mercados cautivos. Adquisicién de empresas con el objetivo de acceder a
un determinado mercado.

- productos diferenciados: insercion de nuevas tecnologias.

- globalizacidén: introduccion de marcas reconocidas a nivel mundial.

Las causas de las principales operaciones pueden verse en los siguientes ejemplos:

- Industria automotriz: bisqueda de economias de escala, a partir de bienes de capital mas potentes

- Industria farmacéutica: bisqueda de eficiencia y amortizacidn de gastos de investigacion y desarrollo
- Industria genética: busqueda de sinergia y complementacién

- Bancos: bisqueda de presencia en nuevos mercados.
El siguiente cuadro muestra los cambios de propiedad ocurridos desde el afio *90 al °98. En el mismo se puede

apreciar que a lo largo de estos afios la adquisicion de empresas locales por parte de empresas extranjeras explican

practicamente el 66% de los flujos por venta entre empresas.

28



Descripcién

1990-93

- "OPERACIONES DE M&A - -

EN LA ECONOMIA ARGENTINA (1990 — 1998) - |
' N 1998 *

oa B

1994 1995 1996 1997
DeExt.a | 998 1.347 1.814 3.460 7.700 2.146 13.265
Nac.
De Nac. a ; 97 35 35 1.190 - 1332
Ext.
Entre Nac. - 238 36 176 1.991 169 2721
Entre Ext. ; 307 237 32 3276 1.554 5.405
Total MM$ | 111 1.988 2.097 3.703 14157 | 4669 | 27.723

* enero — octubre

Fuente: CEPAL

Razones que explican el cambio de actitud de la inversién extranjera en los *90:

Politicas de reforma estructural: las privatizaciones de las empresas publicas

Apertura de la economia: los precios convergieron con los internacionales, por cuanto se gener6 la necesidad de

ser mas eficientes y generar economias de escalas

El afianzamiento del proceso de integracion regional a través del Mercosur.

Reactivacién de la demanda interna y la estabilizacién de los precios: el plan de estabilizaciéon permitié que se

produjera un sostenible aumento de la demanda interna.

Falta de una legislacién sobre inversiones extranjeras: la politica liberal implementada por Argentina facilit6 la

instalacion de compafiias extranjeras.

Costo de Capital: el alto costo de capital vigente en el pais margindé a las empresas locales por falta de

financiamiento, agravado por la falta de un mercado de capitales desarrollado.

A esto hay que sumarle los cambios en la organizacion de la produccién y en los patrones de especializacion del

comercio internacional que se verifican en las empresas extranjeras.
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Principales operaciones registradas en el mercado local:

S22 - - Comprador .. . . Participacién_ Millones de US:
‘ itur | Alimentos | “Switt our olding Co ] B T
S.A.
Molinos Rio de la Alimentos y Pérez Companc 60% 390
Plata bebidas
Canale S.A. Alimentos y Nabisco Holdings Corp 100% 130
bebidas (EEUU)
Villa del Sur Alimentos y Danone Group (Francia) 50% 50
bebidas
Villavicencio Alimentos y Danone Group (Francia) 99% 80
bebidas
Baesa Bebidas Cerveceria y Malteria 51% 233
Quilmes
Empresa Distribucién de | Pérez Companc Internacional 5,1% 101
Distribuidora del | luz, gasy agua
Sur
Central Puerto Distribucién de Gener S.A. (Chile) 32% 50
S.A. luz, gas y agua
Obras Sanitarias | Distribucion de Azurix Corp (EEUU) 100% 439
de BS AS luz, gas y agua
Alto Valle Distribucién de Duke Energy Corp (EEUU) 54% 450
luz, gas y agua
Central Distribucion de Duke Energy Corp (EEUU) 98% 450
Hidroeléctrica luz, gas y agua
Cerros
Banco Hipotecario Financiero Varics 28% 307
Norte! Inversora Fondo de France Telecom y Telecom 10% 151
S.A. Inversion (Italia) ‘
Grupo Clarin Holding de Goldman Sachs Group Inc 18% 500
Medios -
Patagon Negocios en Banco Santander Central 75% 529
Internet Hispanico (Esparia)
Prosan Papelera Procter & Gamble Co 50% 375
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YPF S.A. Petroleo, gas, Repsol S.A. Refining Espaiia 83,24% 17437
refineria
Petrolera - Petrdleo, gas, Chevron Corp (EEUU) 100% 1170
Argentina San refinerias |
Jorge
Consolidar AFJP Seguros BBV A Banco Francés 31,9% 160
CEI Servicios Hicks Muse Firms, Dealers, 8,2% 124
Financieros y Exchanges (EEUU)
Corporativos
Caja de Ahorro Servicios Banco Sudameris Argentina 200
financieros y S.A.
corporativos
Banco Rio Servicios Banco Santander Central 28% 750
financieros y Hispéanico (Espafia)
corporativos
Americanos ‘Supermercados Disco Ahold 100% 150
Smk Tia Supermercados Exxel S/ 600
Casa Lozano Supermercados Norte / Tia (Exxel) 100% 100
Ekono S.A. Supermercados Disco Ahold 100% 150
Atlantida Telecomunicacion | Telefénica Media (Espaiia) -530
Comunicaciones es
Cablevision del Televisién por Teledigital Cable S.A. 100% 110
Comahue S.A Cable
Ferrovia Centro Transporte Cia Vale do Rio Doce (Brasil) 75% 112
Atléntica S.A. terrestre y
maritimo

Fuente: Revista Apertura Mayo 2000
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El siguiente cuadro nos muestra la participacion de los asesores financieros en las operaciones de “M&A” ocurridas

nivel mundial.

Ranking de Asesores de Transacciones (en el mundo — 1999)

. 2% 'Banco .~ _ Millonesdeu$s . Operaciones

Goldman Sachs

— Y

1.348.788,8 417
2 Morgan Stanley Dean Witter 1.131.331,5 447
3 Merril Lynch 1.097.129,2 377
4 CSFB 528.360,1 329
5 JP Morgan 514.685,5 241
6 Warburg Dillon Reed 489.189,0 279
7 Salomon Smith Barney 456.058,6 276
8 Lazard House 376.086,2 165
9 Lehman Brothers 310.876,6 194
10 Deutsche Bank 292.862.5 226

Fuente: Thomson Financial Securities Data

Las movidas del futuro:

Hacia fines de la década de los ‘90 se produjeron profundos cambios macroeconémicos que determinaron fuertes
movimientos en los distintos rubros de la economia. En materia de adquisiciones de empresas, los sectores mads
activos fueron supermercados, seguros, bancos, energia eléctrica, lacteos, medios de comunicacion, petrdleo y gas.
Hay cuatro motivos, segiin Nelson Pérez Alonso presidente de Claves Informacion Competitiva, que pueden
identificarse como razones para que se produjeran éstas operaciones:

- existe una tendencia mundial irreversible hacia la concentracién

- 1a creacién de fondos que manejan excedentes y estdn dispuestos a tomar un mayor riesgo haciendo inversiones
directas en empresas con tasas de rentabilidad superiores a las del mercado financiero.

- esta demostrado que cl aumento de escala disminuye costos de estructura y aunienta la rentabilidad de la inversion
en sectores tales como supermercados y medios de comunicacion.

- en los ultimos tiempos se observé con claridad un impulso por parte de organismos oficiales a consolidad industrias

como la bancario y la de seguros.

Se estima que en futuro el rubro mas dindmico serd el de alimentacion, en funcidn de las perspectivas y tasa de
crecimiento esperada de consumo para el Mercosur. El sector asegurador seguird la tendencia a concentrarse que

sufriera el mercado bancario. La venta de empresas que estan en manos de fondos de inversién a operadores
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estratégicos continuara, ya que el inversor financiero busca un aumento del valor del capital invertido pero en un

lapso medio de tiempo se desprende de sus inversiones.

Nivel de M&A en el pasado y en el futuro préximo

ALTA

BAJA

(*) con proyeccidn hacia el futuro

PASADAS FUTURAS
Supermercados (*) Frigorificos
Energia Eléctrica Seguros
Transporte Lécteos
Correos Multimedios
Bancos (*) Conservas
Indumentaria Editoriales

Petréleo y gas (¥)

Fuente: Claves Informacion Competitiva

Principales inversiones argentinas en Brasil:

En el caso de los conglomerados nacionales se observa que una buena parte de ellos, dentro de las empresas que mas

facturan, han comenzado un proceso de internacionalizacién adquiriendo negocios en otros paises. Basicamente el

- proceso de privatizaciones los ha dotado de una mayor ventaja competitiva para los mismos procesos en otros paises

de Latinoamérica, otro aspecto que influye en este proceso es la reduccion del mercado doméstico, situacion que

lleva a estas firmas a buscar nuevos mercados.

En general las inversiones se estan llevando a cabo a través de mecanismos de asociacién y cooperacion con otras

empresas
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En el siguiente cuadro se pueden observar las principales operaciones:

.. ... .MILLONES DE
Socma Gasoducts / costruccic')n/ 1.169

servicios / energia / alimentos

Pérez Companc Gas / petrdleo / construccién / 551

plastico / petro-quimica

Clarin Comunicaciones 350
Acindar Ind. bésica de hierro y acero 200
Roman Construccidn _ 200

Impsa Maquinarias y equipos / 177

autopartes / comunicaciones

Techint Construccién 150

Fuente: Centro de Estudios para la produccién

Segun Geraldine Arnoud, Corporate Finance Banco Bonzano Simonsen: “Los precios devaluados de las empresas
brasilefias son una opcion Unica para empresarios dispuestos a asumir riesgos.

Esto ha provocado un cambio en la estrategia de inversion regional, 1o s6lo es un gran mercado para vender, sino que
la devaluacién ayuda a orientar la produccién, ejerciendo mayor influencia sobre la politica de presencia a largo

plazo”

Si bien la dindmica de las fusiones y adquisiciones alcanzada durante parte del afio 98 y 99 en nuestro pais no se vio
alterada por las crisis asiatica y brasilera que azotaron los mercados de los paises emergentes, se comenzo a notar una

caida en la rentabilidad de las empresas locales que amenazaba el interés de los inversores.

El alto nivel de recesién alcanzado por nuestro pais ha generado un shock de confianza negativo en el inversores,

reorientando su mirada hacia los mercados que sean menos sensibles a las crisis o ciclos.

Las industrias ligadas al consumo masivo no son recomendables para ingresar en momentos de crisis. No obstante,
pueden ser una oportunidad si ya se esta en el mercado como para ampliar la masa critica. Un ejemplo de ello puede

ser el fenémeno de concentracion que se estd dando en el canal supermercados.

Debemos tener en cuenta que en tiempos de crisis el inversor puede ver modificada su expectativa de rendimiento, ya

_sea en la utilidad del negocio o en el plazo para realizar la ganancia.
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“La relacién entre politicas publicas y resultados de la gestion empresaria es cada vez mas estrecha, la desconfianza
en el gobierno puede poner al sector privado en situacion de bancarrota, atin cuando este esté bien administrado”

Jorge Eduardo Bustamante, Managing Director de Merchant Bankers y Asoc.

A partir del afio 2000 se observa una desaceleracion de las operaciones de M&A motivados por la falta de confianza
de los inversores extranjeros en las condiciones de mercado propuestas por nuestro pais. El contexto recesivo, que
muestra 9 trimestres consecutivos de falta de crecimiento, la falta de politicas orientadas a atraer capitales, la politica
fiscal y la falta de reduccién del gasto publico, hacen prever que durante el afio 2001 el crecimiento del pais no

superara el 2,5. Muy por debajo de las proyecciones de crecimiento esperadas a nivel mundial.
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1) PRECIO VS. VALOR

La teoria econdmica establece una diferencia conceptual entre precio y valor. Precio es la cantidad sobre la cual se

acuerda una operacion, mientras que el valor esta asociado al conocimiento de los factores relevantes.

El valor puede cambiar draméaticamente dependiendo de los supuestos hechos por el potencial comprador acerca de
las expectativas futuras de ganancias y del flujo de fondos de la adquisicién. Diferentes potenciales compradores

pueden tener distintas percepciones acerca del valor .

Cuando hay varios interesados por un mismo negocio, €l precio aumenta porque en la puja cada candidato incorpora
parte de las sinergias que obtendria. Es notable la diferencia que puede producirse cuando la pelea es intensa y se

trata de compradores estratégicos que actiian en el mismo mercado de la empresa que se vende.

La valuacién no sélo informa sobre el precio, sino, también exige atravesar un proceso de conocimiento de la
empresa y del negocio que resulta muy valioso a la hora de discutir las declaraciones y garantias dei contrato y las

condiciones financieras de la operacion.

La valorizacion de la empresa y de sus acciones es un proceso fundamental en todas las operaciones de adquisicion /
fusidn, en planificacién estratégica, en analisis de inversiones, en decisiones de cotizar o no en bolsa y, en muchos

casos, se utiliza como referencia para evaluar y remunerar a los directivos.
2) METODOS DE VALUACION
A) BASADOS EN DATOS PATRIMONIALES

A.1) METODOS BASADOS EN EL BALANCE

Estos métodos se caracterizan por buscar el valor de la empresa a través del valor de su patrimonio, pOr consiguiente’
fundamentan el valor de la firma a través de los datos contenidos en los estados contables.

La critica principal que se le imputa a estos métodos es su condicion de analisis estatico, que no tienen en cuenta la
evol_uciéh de la firma, como asi tampoco uno de los topicos fundamentales en el area financiera como es el valor
temporal del dinero. Asimismo hay otros factores que tampoco son tomados en cuenta como problemas inherentes al
sector donde se desempefia la empresa, problemas de organizacién, contingencias, etc., que aun no se han reflejado

en los estados contables.
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Entre estos métodos se pueden incluir: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacién y valor sustancial.

a) Valor Contable:
Este método sugiere como valor de la firma al valor expresado por el patrimonio neto de la firma, es decir, que lo

constituyen sus recursos propios, dado por el total de activos menos la deuda con terceros. Segun surge del balance.

La deficiencia de esta forma de valorizar la empresa radica en el analisis estatico y a la influencia de los criterios

contables utilizados.

b) Valer Contable Ajustado:

Su intencién es la de cubrir cierto aspecto de mercado que el método puro no contempla. Por cuanto se busca ajustaf
algunas partidas del estado patrimonial a valores de mercado.

Ajustahdo las partidas del activo y del pasivo se obtiene el patrimonio neto ajustado.

Entre las partidas que usualmente se ajustan son:

- Cuentas a Cobrar (neto de las partidas incobrables)

- Bienes de Cambio: a valor de mercado considerado este como el valor de reposicion neto de partidas obsoletas

- Activo fijo: a valor de mercado (valor de reposicion)
Aun asi mantiene las deficiencias enunciadas en el apartado anterior.

¢) Valor dc Liquidacién:
Este método atribuye a la empresa el valor que se obtendria al realizar todos los activos y cancelar todas las deudas.
Al valor obtenido se le deben restar todas aquellas partidas de gastos relacionadas con la liquidacién de la firma,

como ser indemnizaciones, gastos de asesores, gastos fiscales, etc.

Este método se circunscribe a una sola situacion posible, la de valorizar a la empresa para después proceder a su

liquidacién. En ningin momento supone la continuidad de la firma.

d) Valor Substancial:

La concepcién de este método esta fundamentada en la hipétesis de valorizar a la firma como si se tratara de la
inversion inicial que deberia llevarse a cabo para constituir una empresa con las mismas condiciones de la que se esta
valorando. :

En la metodologia de calculo se deja de lado todos aquellos bienes o participaciones en otras empresas que no hacen
a la explotacidn principal. A

La debilidad de este método esta en tratar de subsanar los aspectos relacionados con los valores de mercado de los

métodos anteriores pero deja de lado la idea de continuidad econémica, separando algunos bienes y a sus probables
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Ingresos que como veremos si son tomados en cuenta por otros métodos.

Sus hipétesis de trabajo se orientan a replicar una situacién de inicio, respondiendo a la pregunta qué bienes tendria

que incorporar para desarrollar la misma actividad.

Los métodos aqui enumerados se caracterizan por ser métodos estaticos, que sélo se apoyan en los datos provistos
por el balance general y que no tienen en cuenta ni el factor tiempo del dinero ni la proyeccién de situaciones futuras

que puedan incidir sobre la vida de la empresa.

A.2) METODOS BASADOS EN LAS CUENTAS DE RESULTADOS
Estos métodos buscan obtener el valor de la empresa a través de la cuenta de resultados, utilizando indicadores

basados en los beneficios, dividendos o ventas.

a) Valor de los Beneficios. Price Earnings ratio (PER)
Segiin este método el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio anual por el coeficiente denominado

PER.
Este ratio es utilizado cominmente en los mercados bursétiles y se formula de la siguiente manera:
PER = Precio de la accién / Beneficio por Accidn

Una de las razones que dificulta su uso es la comparacion entre indicadores de distintas empresas. El problema es que
los beneficios que presentan las empresas son beneficios segun libros, estas cifras surgen de los estados contables y
como tales estan sujetas a una seric mas o menos arbitraria de seleccidn de métodos contables. Incidiendo
directamente sobre el denominador de este ratio. Por ejemplo, un cambio en el sistema de amortizacién provocaria un

impacto en el resultado.

Algunos factores que afectan el ratio son: ‘ »

- el crecimiento esperado de la empresa (g), que es el crecimiento de los beneficios y los dividendos. No basta crecer
para tener un PER elevado, es preciso que la empresa invierta en proyectos con rentabilidad superior al coste de los
Tecursos. '

- la proporcién de beneficios que se reparte como dividendos. Esta magnitud esta relacionada con el crecimiento. Una
empresa que reparte todo el beneficio como dividendos no crece (no mantiene recursos para invertir) y cuanto mas
beneficio retiene, aumenta la posibilidad de invertir en proyectos rentables.

En general:

- un aumento del beneficio: .....oovvvveeveeiiiieeeeeeeieee. aumenta el PER
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- un aumento del tipo de interés: ...........cocouvrvvrrrvrinnncne. disminuye el PER

- crecimiento de la empresa

SIROE > Ke = e, aumenta PER
SIROE=Ke=> ...t no cambia
SIROE <KeE = it disminuye PER

Este ratio cobrara mayor valor en el analisis de la performance de una accion que en la busqueda de valor de una
empresa. Un PER alto es una sefial del mercado para los directivos financieros, representard que los inversores estan

evaluando que la empresa tiene buenas oportunidades de crecimiento y que sus beneficios son relativamente seguros.

Cabe destacar que la relacién precio / beneficio por accidn puede ser alta como consecuencia de un beneficio bajol
Otra critica es que matematicamente una empresa con un beneficio nulo tendria un PER infinito.

No obstante los autores de dicha critica (Brealey y Myers) destacan que en los casos de empresas que no cotizan en
bolsa este indicador puede ayudar a encontrar el valor de mercado de sus acciones si se cuenta con una empresa de

similares caracteristicas que si cotice en bolsa.

b) Valor de los Dividendos:
La remuneracidn a los propietarios de las acciones ordinarias se produce de dos formas:
- dividendos

- ganancias o pérdidas de capital

El valor de la acgién se representa de la siguiente manera

P(t) =Div (afio 1) + P (afio 1) / (1 +1)

El valor actual de las acciones puede expresarse como una corriente de dividendos perpetua. Los fundarﬁentos de esta

proposicién pueden observarse en la explicacion efectuada por Brealey y Myers, que queda resumida en los cuadros

siguientes:
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Flujo de Dividendos y Precio por Accién

Valores Futuros Esperados Valores Actuales
Horizonte Dividendos Precio Dividendos | Precia

Temporal (DiVt) {Pt) Acumulados Futuro Total
0 - 100 0,00 100,00 100
1 5,00 110 4,35 95,65 100
2 5,50 121 8,51 91,49 100
3 6,05 133.1 12,48 87,52 100
4 6,66 146,41 16,29 83,71 100
10 11,79 259,37 35,89 64,11 100
20 30,58 672,75 58,89 41,11 100
50 533,59 11739,09 89,17 10,83 100
100 62639,15 1378061,23 98,83 1,17 100

Supuestos:
1. Los dividendos aumentan al 10% compuesto al afio
2. La tasa de capitalizacion es del 15%

En el cuadro siguiente se puede observar el valor actual de los dividendos acumulados al final del horizonte temporal
y el valor actual del precio en este mismo horizonte. A medida que el horizonte se aleja, la corriente de dividendos

explica una parte creciente del valor actual, pero el valor actual total de los dividendos mas el precio final siempre es

igual a $100.

4 N
100%
75%

Div
50% - .
Precio
25%
0%
Horizonte Temporal
\_ J

Permite no tomar en cuenta el precio y central el valor en los flujos esperados de dividendos.
El método de valorizacién se fundamenta en la proposicidn enunciada en el parrafo anterior, donde el precio de la
accién es igual al valor actual de los dividendos futuros esperados. Esta formula del flujo de tesoreria descontado

para el valor actual de una accién es idéntica a ia del valor actual de cualquier otro activo.

Para el caso de una empresa que paga dividendos constantes todos los afios, el valor de la accidn puede calcularse

utilizando la féormula de Renta Perpetua:
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Valor de la accién = Dividendo por Accién / Ke

siendo Ke= rentabilidad exigida por los accionistas (costo de oportunidad)
Para los casos en que se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante, se puede utilizar

el modelo de Gordon y Shapiro, en donde:
Valor de la Accién = Dividendo por Accién del Proximo Afio / (Ke - g)
siendo g = tasa de crecimiento esperada

La evidencia empirica muestra que las empresas que pagan mas dividendos no obtienen como consecuencia de ello
un crecimiento en la cotizacion de sus acciones. Cuando una empresa reparte més dividendos, normalmente reduce su
crecimiento porque distribuye el dinero a sus accionistas en lugar de utilizarlo en nuevas inversiones. |

Los precios de las acciones reflejan lo que esperan los inversores de sus operaciones futuras asi como los resultados

de sus inversiones.

c) Métedo de los Miuiltiplos:

- El enfoque de las sociedades comparables (primera variante del método de los multiplicadores)

La idea que inspira este enfoque consiste en tratar de valuar a una empresa que no cotiza en Bolsa, tomando como
referencia algunas sociedades que si cotizan y operan en el mismo sector, consideradas homogéneas, en el sentido
que tengan caracteristicas similares y reflejen expectativas de rendimientos similares a los esperados por la empresa a

evaluar con igualdad de riesgos.

La técnica del calculo consiste en tomar el precio de la sociedad que haya sido considerada homogénea, luego
seleccionar una variable que tenga relacion con su valor, y establecer la relacién P1 / X1, la hipétesis reside en que
dicha relacién también es valida para la sociedad a valuar de la que se conoce la magnitud de la variable de referencia

(X2), por lo tanto se puede deducir el precio de ésta (P2):
Si  P1/X1 esigual a P2/X2 => P2 =X2 x (P1/X1) donde P1/X1 es el multiplicador.

La adopcidon de este método se basa en la facilidad de su calculo, no obstante ello su debilidad radica en que no hay

dos empresas idénticas.

Hay una serie de factores que deben ser tenidos en cuenta para adecuar la situacién:

- la pertenencia al mismo sector
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- la dimensién

- los riesgos financieros

- la diversificacion geografica
- la identificacion de la marca

- la habilidad del management

Estos factores influyen en la relacién de cada una de las empresas y su mercado, y practicamente hacen imposible su
reproduccion en otra compaiiia.

Supuestos utilizados en esta hipdtesis:

- que el precio de mercado de las empresas que cotizan en la Bolsa sea representativa de su valor capital

- que el multiplicador calculado de esa manera se extienda también a empresas que no cotizan

- que el multiplicador verificado en un determinado momento sea valido para el futuro y por lo tanto puede ser

aplicado a medidas de ganancias futuras

El denominado price earning ratio visto con anterioridad es un derivado de este método de los mulitiplicadores, entre
ellos podemos enumerar:

- precio / dividendo

- precio / ventas

- precio / valor libros

- El erfoque de las transacciones comparables (segunda variante del método de los multiplicadores)

Este enfoque, denominado también comparacién directa con los precios de las sociedades comparables (Direct
market data method) se fue afirmando en el tiempo junto con el crecimiento sobre transacciones concluidas, graciés a
la disponibilidad de bancos de datos adecuados. Su fundamento reside en las informaciones propias de negociaciones

efectivas (o fusiones) de empresas similares y/o comparables.

En una primera formulacidén la comparacién no se produce mediante indices o relaciones, sino directamente en
relacion con los precios. Resulta poco frecuente en la practica que se puedan relacionar los precios de otras empresas,
dada la heterogeneidad de las mismas, por cuanto se deben hacer ciertas retoques para pasar del precio de una a otra:

- relevamiento de informacidn sobre precios efectivamente negociados por un determinado nimero de empresas
comparables con la sociedad a valuar. La apertura de la muestra puede reorientar la dispersion de los precios respecto
a su media.

- profundizar en el desarrollo de relaciones sobre precio que permitan un mayor grado de comparacion

Este método tendra utilidad en la medida que se cuente con la informacion necesaria, no espaciada en el tiempo y

cuanto mayor sea la muestra mejor conocimiento de los precios medios y su dispersion.
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En EEUU se han desarrollados métodos empiricos (Rules of Thumb) que pueden ser utilizados como expresién de la
dindmica de los precios probables. Constituyen una herramienta de formacion del precio inspirado por el mercado,
basada en una opinién colectiva difundida en un sector especifico o en otros similares, que indica por cudnto una

empresa puede ser vendida o comprada.

En este sentido se distinguen cuatro clases de criterios empiricos diferentes:

- multiplos de las ventas anuales

- multiplos de la ganancia neta (ganancias normalizadas)

- multiplos por unidad (por ejemplo numero de autos disponibles en una empresa que alquila autos, etc.)

- multiplos de las utilidades o las ventas, incrementadas por el valor de algunas actividades (en muchas empresas

comerciales se agregan, las existencias en almacenes y los créditos netos de incobrables)

Este enfoque empirico exige una serie de precauciones y contiene distintas limitaciones:
- o se trata de reglas de valuacién reconocidas por los expertos y mucho menos por los tedricos
- se aplican probablemente a empresas de pequefias dimensiones

- s6lo tiene algin crédito en el ambito donde la empresa opera

B) METODOS BASADOS EN EL FONDO DE COMERCIO

Estos métodos se caracterizan por incorporar en el calculo los bienes inmateriales de las empresas. El fondo de
comercio es considerado de esta manera como la diferencia entie el valor de la empresa y su valor contable (o
contable ajustado si se utilizan valores de mercado). '

Trata de incorporar todos los intangibles que si bien no estan incorporados en el balance son los que determinan las
ventajas competitivas respecto de otras empresas. Estos pueden estar constituidos por marcas, calidad de la cartera de

clientes, alianzas estratégicas, etc.

El problema surge al tratar de calcular su valor, dado que no hay una metodologia que cuente con el consenso

académico.

Estos métodos conjugan el valor del patrimonio mas un valor adicional que proviene de la estimacién de los

beneficios futuros:

a) Método de valoracion “clasico”:

El valor de la empresa se calcula tomando el patrimonio neto ajustado, que surge de ajustar los valores del activo por

sus valores de mercado neto de los pasivos exigibles. A este valor obtenido se le adiciona el valor del fondo de

comercio. El mismo se puede calcular como “n” veces el beneficio neto de la empresa, o bien como un determinado
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porcentaje de la facturacion.

V=A+mxB),obienV=A+(zxF)

donde
A = valor del activo neto (PN) n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3
B = beneficio neto z = porcentaje de la cifra de ventas

F = facturacion

La primera féormula se utiliza principalmente para empresas industriales, mientras que la segunda se utiliza

frecuentemente para el comercio minorista.

Una variante de este método consiste en sumarle al Patrimonio Neto ajustado, el cash flow de la firma, en lugar del

beneficio neto.

b) Método simplificado de la “renta abreviada del fondo de comercio” o “método de la Unién de Expertos
Contables Europeos (UEC)”

Segun este método, el valor del fondo de comercio se obtiene capitalizando la diferencia entre el beneficio neto y la
inversioén que se podria realizar del activo neto en el mercado de capitales al tipo de interés correépondiente a la tasa

sin riesgo.
V=A+a(n) (B-iA)

El tratamiento que se le da a la expresion (B - iA) es el de restarle al beneficio el costo de oportunidad de una

nversion alternativa.

c) Método de la Union de Expertos Contables Europeos (UCE) -
El valor del fondo de comercio se calcula capitalizando a interés compuesto un siper beneficio. Compuesto por la
diferencia entre el beneficio neto y el flujo de fondos obtenido invirtiendo un capital igual al valor de la empresa a

una tasa sin riesgo.

V=A+a(n) (B -. iV) despejando V = {A + (a(n) x B} / (1 +ia(n))-

Este método involucra en el calculo la misma incégnita que trata de develar; el valor de la empresa.:
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d) Método indirecto o método de los practicos:
V =(A + B/i)/ 2 o bien expresada como V =A + (B -iA)/ 2i

Este método valora de igual manera el valor del activo neto (patrimonio neto ajustado) que el valor de la rentabilidad.
El valor de la firma surge ponderando el valor de patrimonio neto ajustado més un plus producto de los beneficios,
calculados como un rendimiento infinito en el tiempo (renta perpetua)

La tasa “i” que sugiere utilizar es el tipo de interés de los titulos publicos de renta fija del Estado a largo plazo.

d) Método anglosajon o método directo:

En este caso el valor del fondo de comercio se obtiene actualizando para una duracién infinita el valor del beneficio
obtenido por la empresa, calculado éste como la diferencia entre el beneficio neto y lo que se obtendria colocando a
un tipo de interés i al valor de los activos netos (beneficio menos costo de oportunidad).

La tasa tm es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada por un coeficiente comprendido entre 1,25 y

1,5 para tener en cuenta el riesgo.
V=A+(B-iA)/tm

¢) Método de compra de resultados anuales:
El valor del fondo comercio en este modelo es igual a un cierto nimero de aflos de beneficios, calculados como el
beneficio neto del costo de oportunidad de inversién del activo neto (patrimonio neto ajustado).

El nimero de afios que se suele utilizar es entre 3 y 5 afios, y la tasa de interés es el usual del pais.
V=A+m(B-iA)

f) Método de la tasa con riesgo y sin riesgo:
El valor de una empresa es igual al activo neto (patrimonio neto ajustado) con la actualizacién del beneficio.

Considerando al beneficio como perpetuo, y ajustando la tasa por el factor riesgo.
V=(A+B/it)/(1+ih)

Criticas a los métodos de fondo de comercio: desde el primer método al ltimo se presentan los siguientes puntos
- débiles algunos de los cuales se repiten en todos los modelos:
- no toman en cuenta el factor tiempo )

- los factores utilizados en el método clasico para proyectar n cantidad de veces la facturacién o el beneficio son

totalmente subjetivos, carecen de soporte técnico.
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- toma al beneficio y a la facturacién como componentes que permanecern constantes en el tiempo, no considera que
la facturacion puede verse modificada por escenarios alternativos, como asf tampoco otros factores que pueden influir
sobre los beneficios. |

- el punto sefialado en el parrafo precedente puede observarse en el modelo simplificado donde exfrabola los
beneficios como si se tratara de una renta que tiende a infinito, le da el mismo tratamiento que a los bonos de renta
fija.

- en €l método anglosajon repite la utilizacion del concepto de renta perpetua utilizado en el modelo indirecto

- la tltima variante del método presentado a diferencia de los anteriores trata de incorporar un factor de riesgo, pero

lo hace de manera subjetiva.
C) METODOS BASADOS EN LOS FLUJOS DE FONDOS

La universalidad de los métodos de valuacién basados en los flujos se demuestra en la amplia difusion que tienen en
todos los paises y en todas las categorias de expertds involucrados (el mundo académico, profesional y el financiero).
Su universalidad se apoya en dos de sus propiedades, el uso de una cantidad unica de referencia, el flujo de caja
esperado, y la posibilidad mediante la tasa de actualizacién de tomar en cuenta el distinto nivel de riesgo asociado.

Despeja de esta manera cualquier vinculacién subjetiva subyacente con las metodologias de corte contable.

La técnica del flujo de fondo descontado incorpora la concepcion financiera que sugiere que un peso recibido hoy es
mejor que un peso recibido una afio después dado que el peso de hoy puede ser invertido para lograr un retorno
durante ese tiempo. 4

Otro aspecto que incorpora la técnica financiera es su enfoque sobre el futuro, el foco de la técnica de descuento de

flujo de fondos es asignarle un valor expresado en pesos de hoy al flujo de fondos esperado en un periodo préximo.

Este método est4 inspirado en la valorizacion financiera de los titulos publicos, en la valoracién de un bono su precio
se obtiene descontando los flujos de fondos que recibird su poseedor en el futuro con una determinada tasa de
descuento. Esta tasa de descuento viene impuesta por el mercado, de acuerdo con el riesgo que éste percibe para el

bono en cuestidn.

Precio = Sumatoria Interés / (1+i)"n + Sumatoria Capital Nominal / (1+1)*n

es decir Precio = Sumatoria (Flujo de Fondos /(1+i)"n))

1 2 3 4 5
Hoey J J J J A
t=0 Int. Int. Int. Int. Int. + Capital

Precio = Valor actual de la sumatoria de los Flujos de Fondos
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1) OBJETIVO

Este tipo de anélisis se fundamenta en la valorizacion de la empresa como si se tratara de un activo financiero capaz
de producir renta, este enfoque se apoya en las técnicas utilizadas para el andlisis de titulos de deuda, utilizando
métodos cuantitativos para determinar el valor. .

La utilizacion de la técnica financiera fundamenta el valor de una empresa en marcha expresandolo como funcién de
la capacidad de generar ganancias en el futuro, y de que esas ganancias deberian materializarse al final de cada

periodo proyectado, en fondos de libre disponibilidad para los accionistas.

El anélisis del flujo de fondos es un acercamiento al valor muy comun. Alfred Rappaport, profesor del Accounting
and' Information Systems at Northwestern University’s Kellogg Graduate School of Management, ha asegurado que

mas de la mitad de las grandes adquisiciones han sido analizadas con las técnicas del descuento de flujo de fondos.

2) RENTA PERPETUA

Utilizado como atajo para efectuar el calculo del valor actual de un activo que genera continuos beneficios. Este
calculo tiene como referencia los titulos de deuda perpetua que han sido emitidos por el gobierno britanico. Se trata
. de obligaciones que el gobierno no esta obligado a rembolsar, pero que ofrecen anualmente una renta fija a

perpetuidad.
La tasa de rentabilidad de una deuda perpetua es igual al pago anual prometido dividido el valor actual:

Retorno = Flujo de tesoreria / Valor actual,

de esta forma se puede invertir la ecuacion y calcular el VA de la deuda perpetua:
VA =Flujo de tesoreria / r

Deuda Perpetua Creciente:

Para incorporar el crecimiento esperado del flujo de tesoreria deberiamos utilizar la siguiente formula:

VA= Cl +C2(1+™2 + ..+Cn(l+g)"n
1+r (1+1r)"2 (1+r)*n

Si r es mayor que g, la férmula ha emplear para la sumé de progresiones geométricas es:
VA deuda perpetua creciente =C1/(r - g)

Estas férmulas son utilizadas en las proyecciones de flujos de fondos para el calculo del valor residual.
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3) TASA DE DESCUENTO
La eleccion de las tasas a utilizar en los métodos basados en los flujos de fondos esperados es una de las cuestiones

mas complejas que se presenta a calcular el valor de una empresa.

Costo de Capital Promedio Ponderado:
Cualquier uso de capital implica un costo de oportunidad para los inversores, esto es asi, porque se considera que los
fondos a invertir no podran obtener el rendimiento que proporcionaria la mejor inversion disponible en el mercado

una vez que hayan sido utilizados.

Dadas las posibilidades de invertir en otras alternativas es que hay que comparar el costo de utilizacién de capital con

estas alternativas. La firma s6lo generar4 valor en la medida que su tasa de rendimiento supere su costo de capital.

WACC = Proporcion Deudas x costo de financiamiento de Terceros + Proporcion Capital Propio x Tasa de

rendimiento requerida por el Accionista.

Los costos de capital deben ser aquellos que reflejan las condiciones actuales del mercado financiero, no los costos
histéricos. En el calculo, el componente més dificil de estimar es el costo del capital propio, a diferencia de lo que
sucede en el mercado de bonos. En cuanto a las acciones no existe una manera similar de obtener este valor, por

cuanto hay que recurrir a métodos indirectos para determinar el costo del capital propio.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)
El anélisis del comportamiento de las carteras en condiciones de incertidumbre proporciona una herramienta para

estimar la tasa de descuento a utilizar en los flujos de fondos descontados.

Supuestos principales:
- mercados eficientes

- equilibrio de mercado

El aporte principal de esta teoria es que describe el precio de mercado de riesgo que usaran todos los individuos que

tomen decisiones en circunstancias de incertidumbre.
La ecuacion del CAPM es la siguiente:

E(Rj) = Rf+ (E(Rm) -~ Rf) x Beta j
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Donde:

E(Rj) =rendimiento esperado

Rf = tasa libre de riesgo

E(Rm) = rendimiento esperado de la cartera de mercado

Beta =Cov (Rj, Rm)/ Var (Rm) (covariancia del rendimiento titulo j y mercado / variancia del mercado)

La ecuacion del CAPM nos indica que el rendimiento esperado sobre un valor individual o inversiéu productiva esta
representado por una tasa de interés libre de riesgo méas una prima de riesgo.

La teoria de los mercados de capitales demuestra que la prima de riesgo es igual a la prima de riesgo de mercado
compuesta por la diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y la tasa libre de riesgo, (E(Rm) — Rf),

ponderada por el indice del riesgo sistematico del valor individual o de la inversién productiva, denominado Beta.

Método del “Build-up Approach
Este método es utilizado en la practica norteamericana para valuar a las pequefias y medianas empresas que no

cotizan en Bolsa.

La aplicacién del BA en su versiéon mas simplificada permite construir la tasa de capitalizacién a aplicar al flujo neto

esperado del periodo siguiente al de la valuacién, mediante la aplicacion del siguiente algoritmo:

r = tasa sin riesgo

s’ = incremento por la inversidn accionaria

~ s”’ = incremento por el riesgo periddico especifico de la empresa que debe ser valuada
i’ = tasa de actualizacién financiera

g = tasa de crecimiento

I = tasa de capitalizacion

Este enfoque relaciona aspectos subjetivos con objetivos. Entre los primeros estn la tasa de crecimiento y el riesgo
periédico de la empresa. Otro aspecto que dificulta su aplicacion en nuestro pais es el hecho de que el indicador que
mide el incremento por al inversién accionaria surge de estudios realizados durante afios por una firma de consultoria

-americana sobre empresas de ese mercado.
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Muestra realizada en EEUU sobre las principales précticas financieras:

El propésito de este ensayo fue presentar evidencia acerca de como estiman los costos de capital algunas empresas.
Este ensayo describe los resultados de una encuesta telefonica sobre un muestreo de 27 empresas ubicadas entre las

mas reconocidas por su manejo financiero y los principales asesores en materia de fusiones y adquisiciones.

Resultados Generales:

- La técnica de evaluacién de inversiones predominante es el flujo de fondos descontados (FFD)

- La tasa de actualizacion predominante para ¢l andlisis del FFD es el costo de capital promedio ponderado
(WACC)

- Las ponderaciones se basan en los valores de mercado y no en los valores contables de deuda y capital. Si el
objetivo de estructura de capital de la empresa es conocido de modo publico, y los inversores esperan que la
empresa llegue pronto a esas proporciones, entonces los costos de mercado de deuda y capital propio pueden
anticipar la estructura de capital obj eﬁvo.

- El CAPM (Capital Asset Princing Model) es el modelo dominante de estimacion del costo de capital propio

- E189% utiliza la técnica del FFD para evaluar oportunidades de inversién

- El 89% utiliza alguna forma de costo de capital como tasa de actualizacién en su andlisis de FFD

- El 85% utiliza alguna combinacion de costos para determinar un costo promedio

- El 81% utiliza el CAPM para estimar su costo de capital

- Lamayoria utiliza los bonos del tesoro a largo plazo como referente de la tasa sin riesgo

- 52% utiliza estimaciones publicadas para estimar el factor de volatilidad (Beta)

- 70% de los encuestados utiliza el modelo de FFD perpetuo para determinar €l valor terminal

4) ARQUITECTURA FINANCIERA (ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL)

El objetivo de maximizar las utilidades de los accionistas estd intimamente ligado con el objetivo de lograr una

estructura Optima de capital.

De acuerdo con la teoria de Modigliani y Miller, dentro del contexto de mercados financieros perfectos el valor de la
firma no depende del financiamiento. Esto obedece a que la oportunidad de crear valor por innovacién financiera es
transitoria y a que el costo promedio de capital es independiente del financiamiento. Por su parte, éste esta
intimamente relacionado con los valores de mercado, al aumentar la deuda financiera (apalancamiento financiero), el

costo de capital, entendido como tasa exigida por el inversor también aumenta.

El costo de oportunidad del capital es la tasa esperada de retorno ofrecida por inversiones equivalentes en el mercado
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de capitales, el mismo va a depender del uso de los fondos y no de su financiacién (COM)

A medida que se incrementa el apalancamiento, tanto los obligacionistas como los accionistas habran de estar sujetos
a un mayor riesgo, este riesgo comprende tanto el riesgo de insolvencia como el riesgo de que se tenga una mayor
fluctuacién en los rendimientos esperados. A medida que el nivel del pasivo se incrementa, los inversionistas

requieren rendimientos més elevados que les compensen asumir mayores riesgos.

Ejemplo:
Activo 100 Deuda 40
Capital 60
Costo de Oportunidad del Mercado: 15% (COM)
Rendimiento Esperado por los Inversores: 17%
Costo Financiacién Mercado: 12%
Donde:
0,40 x 12% + 0, 60 x 17% = 15% Costo de Oportunidad de Mercado

- Aumentando la participacién de la Deuda en 20 p.p. implicaria que el Rendimiento de los Inversores pase del 17% al
19,5% para mantener el mismo rendimiento promedio del Mercado, definido como Costo de Oportunidad del
Mercado (15%)

Rendimiento Esperado de los Inversores exigido para alcanzar el punto de equilibrio con el COM sera:
\

(B) = 15% — (0,60 x 12%) / 0,40 = 19,5%

Bajo la hipétesis de mercados eficientes, el cambio producido en la estructura de financiacién no produce cambios en
el valor de la firma. El Costo de Oportunidad de Capital depende del uso de los fondos no de los recursos utilizados,
en consecuencia ¢l Costo Promedio de Capital (WACC) es reemplazado en la toma de decisiones por el Costo de

Oportunidad del Mercado, independiza la decision del financiamiento.

En los mercados reales, imperfectos por definicion, si importa el financiamiento, dado que en ellos conviven ciertos
factores que pueden generar aumentos en el valor de la firma, entre los mds conocidos podemos mencionar:

- subsidios de los gobiernos para alentar algunas actividades

- diferencias de informacion

- impactos impositivos

- incentivos gerenciales

(Cémo el financiamiento puede afectar el valor de los activos y las oportunidades de crecimiento?
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En el caso de la diferencia de informacion se observa que el comportamiento del precio de las acciones después de un

anuncio de emisidn de acciones generalmente es hacia la baja, esto obedece al anélisis que hace el inversor racional

sobre:

- El comportamiento de los gerentes: en el caso de que el futuro estimado de la firma sea bueno, éstos postergarian
la emision, por el contrario si la necesidad de fondos esi alta, trataran de acelerar la misma.

- Enel caso de la deuda se observa un menor porcentaje de error en su evaluacién respecto de la emision

- Una nueva emisién no es una buena sefial para el inversor, ésta se puede interpretar como una menor capacidad
de generar fondos genuinos.

Existencia de impuestos: en el caso de EEUU se da que algunas financiaciones reducen el pago total de los impuestos

pagados tanto por las compaiiias, como por los financistas € inversores.

En el caso de empresas que afrontan pérdidas y toman mayor financiamiento del que necesitan podrian verse en
graves problemas. Esto le generara mayores gastos, dificultad para continuar con las operaciones, pérdida de
confianza con clientes y proveedores, conflicto de intereses entre accionistas y prestamistas, se discontinian los

proyectos de inversion.

La nueva tendencia financiera, va més alld del disefio de la estructura Optima de capital como herramienta para
maximizar un determinado mix de deuda, busca direccionar el analisis en lo que han denominado Arquitectura
Financiera, ampliando el espectro de anélisis e incluyendo la evaluacion del Contexto donde la firma desarrolla sus

actividades.

En este sentido el analisis de la arquitectura financiera involucra decisiones de cotizar o no en bolsa, organizarse

como conglomerado econdmico, diversificarse o especializarse.

Mais alld de un mix de deuda hay ciertas situaciones que se presentan en el mercado real que derivan en la

conformacién de determinada relacién deuda / capital.

La evolucién de la economia va desarrollando nuevas formas de vinculacion entre los distintos actores que participan

del proceso: entrepreneurs, inversores privados y mercados de capitales.

En el caso de la denominada nueva economia, biotecnologia / sistemas, por citar'un ejemplo, se estd incentivando la
apertura de capital. Esto obedece a los siguientes factores:

- El capital humano constituye el mayor aporte de valor agregado a estas empresas

- - Necesidad de investigacion y desarrollo ,

- Grandes necesidades de inversién adicional

- El entrepreneur recibe acciones: le da la posibilidad de percibir ingresos antes de que se den los resultados
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- Incertidumbre: grandes riesgos asociados, los inversores pueden diversificar riesgos

- Apuesta al desarrollo: de antemano se aseguran su participacion

- Cultura a largo plazo: el precio de la Compafiia no se justifica en sus dividendos o ganancias, se relaciona con .
objetivos a largo plazo

- Los propietarios externos e internos conviven en el negocio

Los basamentos de la Arquitectura Financiera estan dados por la convivencia de dos factores, el capital humano y el
capital financiero. Esta separacion de la propiedad y el control tiene por objetivo que los inversores tengan menor

poder de negociacion.

Del analisis del contexto derivara la forma en que las empresas puedan organizarse. En este sentido podemos
encontrar firmas que van ampliando sus operaciones como Conglomerados Econdmicos y otras que conforman

Asociaciones de Inversion, caracterizandose por adquirir empresas con apalancamiento.

En el caso de los Conglomerados, tipo de organizaciéon que fracasara en EEUU dado que el inversor tiene mayor

capacidad de diversificar que la empresa, se observa que se mantienen vigentes fuera de la economia americana por

los siguientes motivos:

- necesidad de contar con determinado tamafio para acceder a mercados financieros internacionales

- necesidad de contar con un poder de negociacidon importante, sobre todo en mercados donde la economia esta
todavia regulada por el gobierno

- necesidad de contar con economias de escala

Por su parte las asociaciones de inversion se caracterizan por ser un conjunto de inversores que buscan empresas
altamente endeudadas con grandes posibilidades de ser rentables, someten a las firmas a una rigurosa re-

estructuracion antes de ponerlas a la venta.

Otros aspectos que influye sobre la estructura de financiamiento son las Instituciones Financieras, los Mercados de
Capitales y los Sistemas Legales. El objetivo de cada gobierno en materia econdémica deberia centrarse en desarrollar
leyes y regulaciones, promover las instituciones y el mercado financiero, de manera que puedan coexistir varias
estructuras financieras y nuevas estructuras financieras puedan ser desarrolladas, todos estos conceptos deben estar

debidamente adaptados a la naturaleza de los negocios y a las condiciones del mercado local.

En suma, la aplicacién de esta arquitectura financiera estard apoyada en la relacién entre propietarios del capital, el
capital humano, los incentivos, las posibilidades de financiacidn, la cobertura de riesgo, y el marco juridico en que se

desarrolle.
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5) CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA A PARTIR DEL FLUJO DE FONDO

El valor va a estar dado por el valor presente del flujo de fondos libres que se espera generar el negocio.

Valor= VPN del Flujo de Fondos Libres

La utilizacion de la técnica del descuento de flujos de fondos no sélo nos aproxima al valor actual de los flujos
futuros sino que también proporciona al management informacién relacionada con la planificacion estratégica de la
empresa, su entorno, evolucion y perspectivas a futuro.

La aplicacién de esta técnica sugiere desarrollar los siguientes pasos para asegurarse que toda la informacion

relevante que pueda incidir en las operaciones sea tomada en cuenta:.

a) Analisis historico de la empresa:

- composicion y evolucion de las cuentas de resultados
- evolucidn del estado patrimonial

- evolucidn de las inversiones de la empresa

- evolucidn de la financiacion de la empresa

- andlisis de la salud financiera

- ponderacidn del riesgo del negocio

b) Anélisis estratégico y competitivo

- evolucidn del sector

- evolucion de la posicidn competitiva de la empresa

- posicién competitiva de los principales competidores

- identificacion de oportunidades, fortalezas, debilidades y amenazas

¢) Proyecciones Financieras

- determinar el horizonte temporal a ser considerado en el analisis, este depender4 del ciclo del negocio o bien del
propio plan estratégico del comprador

- proyeccion de ventas y gastos operativos, composicion de resultados

- flujos de caja generados por la firma, estimacion plazos

- valor residual: este concepto debe estar intimamente ligado con el plan estratégico de la empresa, y su relacion con
el corto o largo plazo, sera distinto para una empresa cuya estrategia este designada para maximizar e} corto-mediano
plazo.

- inversiones: considerar todas las reinversiones para que el negocio crezca

- financiacion
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- andlisis de sensibilidad, prevision de varios escenarios alternativos

- prevision de la evolucién del mercado, participacion de la firma y de la competencia
- identificar costo promedio ponderado de la Compaiiia

- costos de oportunidad (alternativas de inversion)

- tasa de corte requerida por los inversionistas
Definicion de los distintos flujos de fondos:

Flujo de Fondos para el Accionista

Es el dinero que queda disponible en la empresa después de impuestos, de haber cubierto las necesidades de
inversion en activos y las necesidades operativas de fondos, y de haber abonado las cargas financieras como ast
también el principal.

Representa el dinero que se destinara al pago de dividendos.

Flujo. de Fondos de Capital
A menudo se utiliza esta expresion para representar al flujo de fondos disponibles para los poseedores de deuda més
el flujo para los accionistas. El flujo de fondos para los poseedores de deuda se compone de la suma de los intereses

mas la devolucién del principal.

Flujo de Fondos Libres

Es el flujo de fondos generados por la operacién después de impuestos, no se toma en cuenta €l endeudamiento
financiero de la empresa, es decir, sin restar la financiacién de terceros y el costo de los intereses. Es el remanente de

fondos que queda después de haber cubierto las necesidades operativas de fondos.

Free Cash Flow = Ganancia operativa después de Impuestos - incrementos en capital de trabajo - inversién de capital
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Diagrama de flujos:

Beneficio antes de Intereses e Impuestos
(BAIT) '

Maés amortizacion
Menos aumento de Capital de Trabajo neto
menos inversiones en activo fijo
Menos aumento de los gastos amortizables

Cash Flow Operativo

Menos Impuestos

Menos Impuestos
Menos Intereses

Menos repago deuda
Mas nueva deuda

Capital Cash Flow

Cash Flow disponible

para el accionista

Se recomienda estructurar el analisis de los flujos de fondos de manera que la direccidn financiera de la empresa que

esté evaluando la adquisicion pueda establecer cuales son los factores que crean valor.

Se sugiere establecer el siguiente esquema de trabajo:

- Flujo de Fondos provistos por la Operacién

- Flujo de Fondos provistos por las sinergias financieras, operativas o fiscales

- Flujo de Fondo Total

- El anélisis estratégico serd el encargado de aportar el detalle de los factores claves de éxito a tener en cuenta en la

confeccion de los flujos de

fondos.
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El comportamiento aleatorio de los Flujos de Fondos:

Algunas leyes de probabilidad que resultan utiles en la practica son utilizadas para introducir en el analisis de flujos

de fondos los distintos valores que puede tomar la variable.

Distribucion Beta:

Se determinaran los siguientes flujos de fondos:

- pesimista: el menor flujo de fondos que la inversién pueda generar

- maés probable: el flujo que normalmente deberia generar la inversién

- optimista: el mejor flujo que pueda alcanzar la inversion

La distribucién de probabilidad se dara de la siguiente manera:

E(Rj) = FFP + 4 FFN + FFO
6

Varianza = (FFO - FFP)*2

36

Distribucion Triangular:

E(Rj) = FFP + FFN + FFO
3

Varianza = (FFO — FFP)*2 «(FFN — FFP) x (FFO — FFN)
18

Distribucién Rectangular o uniforme:

E(Rj) = FFP + FFO
2

Variaza = (FFO — FFPY*2
12
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Modelos de Simulacion: Método de Monte Carlo

El método de Monte Carlo se puede utilizar en el analisis de las inversiones con riesgo. David Hertz ha propuesto el

empleo de la simulaciéon de Monte Carlo para determinar el rendimiento medio y su dispersién de los proyectos de

inversién, y considera que las decisiones de inversion de la empresa estan condicionadas por los siguientes factores:

- tamafio del mercado

- precios de venta

- tasa de crecimiento del mercado

- participacion en el mercado

- inversién requerida

- valor residual o de recuperacion de la inversién

- costos variables de la operacion

- costos fijos

- vida util de los equipos

El modelo consiste en hacer distintas combinaciones posibles de las variables de manera de determinar una funcién

de densidad de probabilidad, a través de la cual se accedera al valor esperado y al desvio estandar de dicha funcidn.

6) CASO PRACTICO DE VALORIZACION DE UNA EMPRESA

El desarrollo practico de este médulo fue realizado utilizando el siguiente esquema de anélisis:

- determinacién del estado de resultado proyectado:

situacién actual

proyeccion de nuevos negocios

- determinacién de los flujos de fondos:

situacion actual

proyeccion de nuevos negocios

evaluacion de sinergias operativas, financieras e impositivas ) 7 .
célculo de las tasas de descuento: costo de capital promedio / ajuste por riesgo y tasa requerida por
inversionista - -

valor residual: se estimd el valor de los flujos de fondos futuros tomando en cuenta un crecimiento

continuo

Se ha dividido el analisis de los Flujos de Fondos separandc los flujos operativos de las nuevas inversiones y de los

flujos por sinergia para poder evaluar cuales factores son generadores de valor. Adicionalmente, la forma en que han

sido presentados los resultados financieros permite establecer para la empresa compradora cudl es el aporte de valor
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que genera la operacién de M&A y cudl serd el precio maximo que se podra pagar por ella.

CALCULO DE LOS VALORES ACTUALES

[TASA [V.ACTUAL] :2000f - 2001] 20021 22003]

Situacién Actual S 19% . 45.094 430 11 67.108
Yartcipucién ¢/VA tote B2% VA 305 - =6

Sucursales a Incorporar .. (25% 33 46.144
Participacitn «/V A tota

Flujo de Fondos Sinergia: 8.035
Participacidn s/V A tota

Valor Actual Operacién Conjunta! 121.287

Oferta realizada por la Comprado: 11.061 8.717 16.374 18.242 140.457

TIR

En los anexos 1 al 8 se encuentra el detalle del proceso de valorizacion enunciado en este punto.

El valor agregado de la adquisicién estard dado por el valor de la operaciéon conjunta menos el valor de la empresa
adquirida operando sola, mientras que el verdadero valor anexado a la firma compradora va a estar dado por la

diferencia entre el valor agregado de la adquisicion menos el precio pagado a la parte vendedora.
D) OTROS METODOS DE VALORIZACION

1) EVA (ECONOMIC VALUE ADDED)
EVA constituye una medida de performance, es una herramienta que ha sido desarrollada con el objetivo de
determinar la manera en que la firma agrega o pierde valor a través de sus operaciones. Este indicador de desempefio

economico ha sido registrado y desarrollado por la firma Stern Stewart & Company.

Este indicador esta basado en la nocién de ganancia “econdémica”, entendida como la ganancia después de considerar
los retornos de quienes financian el capital. En este sentido la ganancia es neta no sélo de los intereses de pasivos
financieros sino también del costo de los fondos propios. El indicador mide como creacién de valor la magnitud de la

ganancia que supera ¢l costo de capital de un periodo.

EVA es una medida de ingreso residual que sustrae el costo de capital (fondos propios) de las ganancias operativas

generadas en el negocio.

Quienes estan a favor de esta metodologia sugieren que es la inica medida de performance que apunta directamente
al valor de mercado intrinseco de la compaiifa. Esta medida también se recomienda para la aplicacién de objetivos,

presupuestos de capital, en la aplicacién de incentivos y compensaciones y en la comunicaciéon con el comité
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ejecutivo. _

De acuerdo con esta corriente de pensamiento la ganancia actual, el crecimiento de las ganancias y los dividendos
pueden mostrar ser una medida irreal de valor.

EVA puede expresarse de la siguiente manera:

EVA = NOPAT (net operating profit after tax) -k x C

donde
- Nopat = ganancia operativa después de impuestos
- k = tasa de costo de capital

- C = Capital al Inicio (Activo corregido al inicio del periodo)

obien: EVA= (r-k)xC
donde

- r = rendimiento operativo

Este método utiliza un enfoque contable con magnitudes corregidas de la ganancia y el activo, e introduce el costo

de capital de modo explicito en la medida.

La intencién de este punto es conocer la metodologia de calculo y los principios que fundamentan su utilizacién, para
mas adelante tratar su relacién con la valuacion de la empresa, cabe destacar que su tratamiento obliga a ciertas

correcciones en las cifras contables para aproximarse a los valores de mercado.
2) MVA (MARKET VALUE ADDED)

El valor de mercado de los titulos emitidos por la empresa esta expresado por su precio. El Market Value Added es
una medida financiera de desempefio que pretende obtener cial es el agregado de valor que proporciona la firma. En
otras palabras, es un indicador que mide el valor de mercado adicional respecto a los recursos invertidos. Se utiliza en

el andlisis de desempefio conjuntamente con el indicador EVA.

El valor de mercado de una compaiiia es igual al capital que la compafiia ha invertido actualmente mas una prima por

los EV A proyectados y descontados a valor presente.

MVA == valor de mercado - capital

MVA = valor presente de todos los futuros EVA

Los negocios capaces de generar ganancias por encima de su costo de capital producen EVA’s positivos y generan
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una prima en su valor de mercado. Consecuentemente los negocios que generan retornos por debajo del costo de

capital generan EVA’s que descuentan el valor del capital que estan utilizando.

Para esta corriente de pensamiento la maximizacién del valor presente neto del EVA es lo mismo que maximizar el

valor de mercado intrinseco.

La relacion entre MVA y EVA

Valor Prima
MVA
Valor de E
Mercado :
Capital

MVA = EVAl+ EVA2 +..... + EVAn
(1+k)  a+H2 (1+k)*n

Los cambios en MV A pueden interpretarse de la siguiente manera:

- Incrementos en el MVA: la expectativa de retorno sobre el capital es mayor que el costo de capital

- Disminucién en el MVA: no se espera que las nuevas inversiones superen el costo de capital

- S{ MVA es positivo atin con EVA negativo puede interpretarse como qué el mercado le estd dando mayor valor a
los EVA futuros esperados. ‘

a

Seglin esta corriente de pénsamiento no influye en el crecimiento, ni el retorno ni los dividendos por si sdlo,
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solamente se incrementa el valor si r >k, el crecimiento en si no crea valor, los nuevos proyectos tienen que superar
el costo del capital, en el caso de la tasa de retorno, maximizarla provocara una mejora en los ratios. No obstante, lo
que realmente interesa es el aumento en términos absolutos que se haga sobre el capital. Por su parte ios dividendos

no afectan la ecuacién, dado que reducen el valor del mercado y el valor de libros, sin afectar el MVA.

El MVA como se definié anteriormente es la diferencia entre el Valor de Mercado y el Valor de Libros de una

empresa

PASIVO
A
ACTIVO CAPITAL
(Valor Libros) Valor de
Mercado
MVA
\J

El MVA es el Valor Actual de los EVA’s futuros, este estard representado por las capacidad que tenga la empresa de

mantener Ventajas Competitivas en el tiempo.

\Y CLIENTES
E
EVA N CAPITAL
T FINANCIERO
A
J
A RECURSOS
EVA HUMANOS
c
MvA 3 PROCESOS
3
EVA E
T DESARROLLO DE NUEVAS
I ESTRATEGIAS
T. TECNOLOGIAS
) I SERVICIOS Y
EVA v PRODUCTOS
A

Adicionalmente a la influencia que tiene el spread entre la tasa de retorno y el costo promedio del capital puede
incluirse el factor de crecimiento. La férmula para el cdlculo del MVA es la siguiente: |
MVA = (r-WACC) x Capital x 1+g

WACC-¢g
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Matriz que nos muestra la relaciéon entre Tasa de Crecimiento y Tasa de Creacién de Valor

Crecimiento g

Tasa de Creacion de Valor

r- WACC

0%

El inversionista centrara su eleccion en las empresas asignadas como Z que representan el rango de empresa con la

combinacién mas alta de tasas de crecimiento y creacion de valor.
Los segmentos identificados en el grafico corresponden a los siguientes conceptos:

Empresas X: este segmento estd compuesto por aquellas empresas que ain mostrando crecimiento en sus ganancias

operativas, muestran un retorno de la inversion semejante al costo promedio de capital.

Empresas Y: empresas que demuestran tener mas eficiencia en la inversién, pueden tener la misma tasa de
crecimiento que las anteriores. No obstante por lograr un mayor rendimiento sobre la inversion general, logran més

valor que las anteriores.

Empresas Z: en este segmento las empresas se caracterizan por contar con una tasa de crecimiento importante. Es
muy comun que se vea en estas compaiiias aumentar sus deudas financieras, financiando parte de este crecimiento
con un mix de deuda y capital propio. Esto puede producir un cash flow negativo (se invierte mas alld de lo que la
empresa genera). Esto se puede mantener en la medida que la empresa obtenga tasas de retorno que cubran el costo
combinado de nueva deuda y capital propio. Z crea mds valor porque sus planes de introducir la mayor parte de

capital en proyectos con valor presente neto positivo.
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X menos: empresas cuyas inversiones rinden por debajo del costo promedio de capital

Pre 7: son compaiiias que tienen cierto potencial de crear valor, tienen altas tasas de crecimiento, y generalmente se
corresponde con empresas que estdn a la vanguardia de nuevas oportunidades. Por el momento han soportado
grandes pérdidas financieras con flujos negativos, pero tienen el potencial para conseguir al inversor que aporte los

fondos.

El generador de valor va a estar condicionado por la capacidad de la empresa de invertir en proyectos que excedan su
costo promedio de capital, y potenciado en la medida que pueda mantener la tasa de crecimiento de las ganancias en

el tiempo.

3) EVA COMO HERRAMIENTA FINANCIERA

Esta herramienta, segiin sus creadores, es la tunica medida de performance capaz de determinar el monto de creacién

de valor. Sostienen que el objetivo méaximo de cada Compaiiia deberia ser incrementar su EVA.

Consideran que su utilidad puede dejar de lado a indicadores como ganancias por accidn, tasa de crecimiento de

ganancias, tasas de retorno, dividendos e incluso el cash flow.

Cuando se utiliza EVA, analizandolo bajo el método de lo percibido, constituye la medida apropiada para medir las

tres maneras en que la compaiiia crea valor:

- mejorando la eficiencia operativa de las operaciones actuales: se creard valor cuando se incremente la ganancia
operativa de la firma sin aumentar el capital invertido

- cuando la ganancia operativa muestra crecimientos rentables: se creard valor cuando el rendimiento de las
inversiones que realice la empresa superan el costo del capital

- cuando se discontinien actividades antiecondmicas en las cuales la inmediata salida produce mejores rendimientos

La importancia de EVA radica en que es el motor que genera un premio en el valor del mercado. Cuando éste es
proyectado y descontado a valor presente, representa el valor presente de todos los proyectos de capital

pasados y futuros.

Segun esta corriente de pensamiento EVA puede tener el mismo valor que el free cash flow, pero es mejor que el

flujo de fondos descontados porque conecta los procedimientos de valuacién con la subsecuente evaluacién de
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performance.,

4) INTRODUCIENDO EVA EN LA VALORIZACION

De acuerdo con sus creadores la utilizacion de EVA tiene la ventaja de mostrar cuanto valor estd siendo agregado al

capital empleado en cada afio proyectado. Este serfa el tinico método que podria conectar claramente el presupuesto

de capital y las decisiones en inversiones estratégicas con la manera en que la performance de la operacion actual estd

siendo evaluada.
Pautas para el calculo:

1) Ganancia operativa neta después de impuestos / Capital al Inicio =r
2) WACC =k

3) Spreadv=> r-k

4) x Capital al Inicio

5)=EVA

6) Precio por accion

7) Valor de libros / Cantidad de acciones emitidas
8) Precio - valor de libros

9) Cantidad de acciones

10) MVA
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5) CASO PRACTICO DE VALORIZACION

Concepto 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ganancia 1.100 1.210 1.331 1.464 1611 1.772
Operativa

Capital al Inicio 8.800 9.680 10.648 11.713 12.884 14.173

r 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% | 12,5% 12,5%
K 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Spread 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Capital al Inicio 8.800 9.680 10.648 11.713 12.884 14173
EVA- | 220 | 242 | 266 | 203 | 322 [ 354
VP (factor de| 09535 | 08668 | 07880 | 07164 | 06512 | 65123
10%)

VP EVA 210 210 210 210 210 2.306
Acumulado 210 420 | 630 840 | .1.050 |  3.356
Capital (*) | — 9.230
Valor 12.586

Supuestos utilizados:

Crecimiento ganancia operativa por afio 10%

Valor presente de EVA afio 99 calculado como perpetuidad utilizando un factor de ajuste de 6,5123
Capital (*) = 9.230 = 8.800 x (1 + 10%)"™(1/2)

El valor presente de todos los futuros EVA, $ 3.356 es la prima por valor creado.

Sus creadores sostienen que EVA torna el valor de una compafiia en la valuaciéon de una serie individual de
proyectos, mientras que la técnica del flujo de fondos libres le da el mismo tratamiento que a un ejercicio de
presupuesto de capital.

Otra razén que argumentan sus autores respecto al Free Cash Flow es que se puede distinguir el nivel y crecimiento

del EV A, mientras que en la otra técnica no es tan obvio.
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TERCER MODULO: CONCLUSIC

A) FUSIONES Y ADQUISICIONES: DE LA PLANIFICACION A LA ACCION

El objetivo del presente trabajo es establecer un marco teérico en el cual se deberia desarrollar todo proceso de

M&A para que su resultado sea exitoso.

El sustento de este proceso decisorio debe buscarse en el proceso llevado a cabo por la firma para determinar las
directrices que lideraran la vida de la firma. El denominado proceso de planificacién estratégica es el proceso

mediante el cual la empresa establecera qué es y qué deberia ser.

La alta direccién establece la “mision corporativa”, como se expreso anteriormente, es la encargada de regular
el comportamiento de la organizacién y establecer el conjunto de propésitos cualitativos de la firma a corto y

largo plazo.

A partir de la misién corporativa se desencadena el proceso a través del cual la alta direccion fija las metas,
objetivos, programas y planes que permitan hacer posible la vision corporativa establecida en la definicién de

esta mision.

El analisis estratégico incluye analizar las capacidades internas de la firma, el contexto en el que desarrolla su

actividad y los posibles escenarios futuros, establecer objetivos, metas, y el plan de implementacion.

De acuerdo con el planteo de Hamel y Prahalad en el proceso de planificacidn estratégica se definira la mision
de la corporacion, no en funcién de lo que la compaiiia es hoy, sino en funcién de los beneficios que aportan a
los clientes y las necesidades que puede cubrir a futuro, aplicando un pensamiento innovador acerca de

competencias esenciales y funcionalidad de productos / servicios.

El proceso de planeamiento estratégico brindara a los directivos el conocimiento de sus capacidades, los puntos
débiles y fuertes de la organizacidn, y las dreas de oportunidad que tengan correlacion con sus objetivos, a partir
delos cuales se orientan sus acciones para fortalecer las ventajas competitivas, eliminar sus debilidades,

potenciar sus capacidades y acceder a las oportunidades del mercado.
Este mismo esquema racional es el que se sugiere seguir para lograr procesos de adquisiciones y fusiones
exitosos, combinando el proyecto de adquisicion dentro del plan estratégico de la corporacién y planificando de.

este modo cada uno de los pasos a seguir.
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El objetivo méximo de la firma debe estar asociado con la creacién de valor para los accionistas, y todo plan de
adquisicién no puede perder de vista este postulado. El anélisis pormenorizado de la situacion de la compafiia y
del entorno en el que se desempefia permitiran analizar las oportunidades de compra o asociacién empresaria de
manera estratégica, evaluando todos los impactos sobre la firma y acceder a la adquisicion sélo en el caso de
que contribuya a los objetivos corporativos, renunciando a las compras oportunistas por precio o

financiamiento.

En funcién de los objetivos trazados por la estrategia corporativa se establecerd qué tipo de integracion
contribuird de manera mas eficiente a las metas fijadas. En este sentido el anélisis financiero involucra

decisiones tales como organizarse en forma de conglomerado econdémico, diversificarse o especializarse.

Las estrategias mas comunes en M&A estan orientadas a aumentar la participacién en el mercado, alcanzar
economias de escala, acceder a nuevos mercados y cadenas de distribucion, reducir costos operativos,

incorporar nuevos productos al portfolio actual y restringir el ingreso de nuevos competidores.

Si nos remitimos a la escuela de pensamiento de Michael Porter acerca del analisis de las fuerzas competitivas
de una industria o sector, podemos observar que las metas enumeradas en el parrafo anterior estan vinculadas
directamente con las cinco fuerzas competitivas del Mercado:

- barreras de ingreso

- poder de los compradores

- poder de los proveedores

- amenaza de productos sustitutos

- poder de la competencia

De ahi la importancia de entender las fuerzas competitivas que mueven al sector bajo andlisis. Del mismo
surgira la viabilidad de la operaciéon de M&A, o la conveniencia del desarrollo de ventajas competitivas “in

house”.

La segunda etapa del proceso consiste en el armado del plan que nos conduzca hasta los objetivos planteados.
La experiencia en este tipo de operaciones sugiere la creacién de un equipo multidisciplinario de trabajo con

participacion del area comercial, financiera, impositiva, legal y de produccion.
A continuacién deberan establecerse todos los requisitos que la empresa considere necesarios encontrar en el
candidato. Se trata de la confeccién de una lista de atributos que pueden estar relacionados con tamaiio,

ubicacién, métodos de distribucion, métodos de produccion, nicho o segmento en el que opera, etc. La idea es
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contar con una serie de condiciones requeridas por la firma, que sirvan para ordenar a los candidatos que se

seleccionen.

La lista de candidatos comenzaréa con el analisis de todos los participantes del sector o segmento de negocio,
més los potenciales ingresantes al mercado. Luego se ird filtrando en funcidn de la confeccién de un ranking,
ordenando a los candidatos por el ponderado de los atributos seleccionados en la etapa anterior. Para ello es
necesario que el equipo multidisciplinario haya trabajado en la valorizacion de cada una de las condiciones

requeridas de manera de contar con un criterio de seleccién adecuado.

Una vez definido el candidato se llevard a cabo la estrategia de comunicacion, la cual debe ser planeada
cuidadosamente. Se recomienda en estos casos la participacion de Bancos de Inversion o Brokers que estén .
especializados en estos temas. Las posibilidades de fracaso si no se planifica esta etapa pueden ser altas. La
comunicacién debe ser precisa, sin exitismos que eleven los precios de compra, y sin el pesimismo que haga

caer la operacion. -

Una vez superada esta instancia, con la conformidad de ambas partes de seguir con la operacién, se formalizara
el acuerdo a través de una Carta de Intencidn, que resuma las principales condiciones y términos de la
transaccion. Al mismo tiempo se celebrard un Contrato de Confidencialidad que garantice a las partes que el

resultado del proceso de andlisis y evaluacion no seré difundido.

En ese momento comienza el trabajo conjunto entre la empresa compradora y la vendedora. Un equipo

multidisciplinario de la parte compradora comenzara el proceso de evaluacion del candidato “in situ”.

Este proceso involucra el andlisis de todos los procesos operativos, administrativos y financieros de la
vendedora. En esta etapa el comprador debe asegurarse que no existan pasivos contingentes o riesgos no

identificados. Sera su funcién interiorizarse al maximo del negocio de la empresa seleccionada.

Se recomienda en este periodo planificar las tareas y los tiempos de relevamiento, apoyados en herramientas

como flujogramas, tablas de tiempo, “brain storming”, etc.

Uno de los aspectos que no debera dejarse de lado es el de los Recursos Humanos. Este item es de suma
importancia por el choque de culturas que se da generalmente en las operaciones de M&A. Se trabajara en el
desarrollo de una nueva cultura organizacional a partir de las dos empresas, evitando que prevalezca una cultura

sobre la otra. .
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Dentro de las tareas del equipo multidisciplinario estd la Valorizacién de la operacién. En el méduio siguiente
se debatira acerca de los métodos dentro de la teoria financiera. En esta valorizacion deberan tenerse en cuenta
todas las sinergias generadas a partir de la fusién o adquisicién, como asi también detectar todos los factores
que puedan incidir en el valor de la organizaciéon que compra. Los principios financieros utilizados se asemejan

a los utilizados en los proyectos de inversion de capital.

Toda esta tarea quedara reflejado en un Informe que sera presentado a la Asamblea de Accionistas, el cual va a
incluir ademds de todo el proceso enumerado, la recomendacién por parte del equipo y del asesor financiero

acerca del precio de la operacioén que garantice la creacion de valor para los accionistas.

B) VALUACION DE EMPRESAS:

El postulado financiero por excelencia que no puede perder de vista ningun director financiero es “la creacién
de valor para el accionista”, la empresa sera analizada desde el punto de vista financiero como si se tratara de

una cartera de inversion.

La separacion entre propiedad y control es cada vez mds acentuada, sobre todo en los paises desarrollados

donde los mercados de capitales alcanzan un alto grado de importancia en la financiacién de las empresas.

Se puede observar en la literatura financiera la importancia que se le otorga a los mercados de capitales.
Estudios realizados por la Organizacidon de Naciones Unidas (ONU) sefialan a este factor como uno de los

principales componentes que intervienen en el desarrollo econdmico de los paises.

El medio empresarial en que la firma se desarrollard estara influenciado por varios factores, que deberan ser
adecuadamente decodificados por la compaiiia. De manera de poder realizar con éxito su objetivo de maximizar
el valor para el accionista. Dentro de estos factores debemos sefialar las perspectivas de mercado, acceso a

recursos, reglamentaciones del gobierno, funcionamiento de las instituciones y del sistema financiero.

La interrelacion de estos factores actuard de forma determinante en las decisiones de inversioén. En el caso de los
paises en desarrollo se puede observar claramente como el marco politico, institucional, legislativo y

reglamentario influye en el contexto econémico, motivando o no, segin su género, a la iniciativa privada.

En el contexto actual con una economia globalizada, caracterizada por la aceleracion de los cambios
tecnologicos, mayor competitividad, mayor productividad, concentracién econdmica y expansion hacia nuevos
mercados, los gobiernos de estos paises deberan aplicar politicas macroecondémicas que fomenten la estabilidad
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de precios, reorienten el gasto publico, incentiven la actividad privada y desarrollen mercados financieros
eficientes.
La existencia del un mercado financiero eficiente permite fomentar €l ahorro interno, reducir el costo financiero

y colocar titulos de deuda en otros mercados.

En este contexto donde se advierte la tendencia a separar el control de la empresa de su propiedad, los directores

financieros deberan orientar los resultados de las compaiiias en funcién de los intereses de los accionistas.

El director financiero no debera perder de vista el concepto que moviliza las decisiones de los Inversores, sus
esfuerzos estaran orientados a mantener a la firma en niveles atractivos de rendimiento, no podrd ignorar que
fuera de la empresa existe un mundo caracterizado por una gran variedad de alternativas de inversién que estdn

compitiendo permanentemente por atraer capitales.

De acuerdo con la teoria financiera, los mercados de capitales desarrollados son los que se van a encargar de
eficientizar la distribucion de ingresos, orientando los fondos hacia los mejores proyectos dejando de lado los de

bajo rendimiento.

En los procesos decisorios de fusiones y adquisiciones deberan estar presente estos postulados financieros, por
cuanto en el proceso de valuacién de las alternativas debera cuantificarse el efecto de la adquisicién en el

rendimiento esperado de los accionistas.

Existe un punto en particular que forma parte del proceso decisorio de los M&A que es fundamental, y que ha
ido evolucionando con la aplicacién de nuevas técnicas financieras. Se trata de la valorizacién de la operacion
de M&A. Esta etapa es un proceso en si mismo, del cual resultara el precio que la parte compradora estara

dispuesta a pagar por la firma.

A lo largo de la historia se puede observar una blisqueda constante por parte de la comunidad econdémica de
metodologias que ayuden a estimar el valor de una empresa en marcha. Los fundamentos que fueron
acompafiando el desarrollo de distintas metodologias tienen su origen en los actos de comercio primario como la
compra venta de bienes tangibles, basados en el intercambio de bienes en un mismo momento con una
determinada tasa de sustitucion de un bien por otro. Luego se fueron incorporando aspectos financieros como el
valor tiempo del dinero, se evalu el consumo en funcién a la tasa de sustitucién entre dos periodos,
incorporando en el anélisis las preferencias intertemporales de los individuos. Se profundizé sobre el manejo del
factor incertidumbre, intensificando el analisis sobre riesgo; se amplié el estudio de sensibilidad de las
variables intervinientes. También se incorporé el andlisis estadistico, orientado en la escuela subjetiva de
pensamiento, de manera de evaluar los acontecimientos por su frecuencia relativa.
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Se pueden presentar empresas que cotizan en bolsa y otras que no. La diferencia estara dada porque las primeras
tienen un precio por accion coiocido, que es el precio de mercado. No obstante en los casos de operaciones de
M&A en la que las compras representan la toma de conirol, sera necesario aplicar la técnica de valorizacion

para establecer el precio de compra.

El valor de cualquier bien estard asociado con el grado de satisfaccién que dicho bien genere para quien lo
adquiere. Cuando analizamos esta hipétesis desde el punto de vista del inversor racional se observa que sus
decisiones estan influenciadas por sus preferencias subjetivas, exigiendo para cada inversién un rendimiento

acorde con el riesgo asumido.

La busqueda de técnicas de valorizacién comienza con los métodos patrimoniales. Estos métodos se
caracterizan por definir el valor de la accién de acuerdo con su valor de libros. Su expresién mas pura estara
dado por los recursos propios (Patrimonio Neto). Este método estd apoyado en las técnicas de registracion
contable, de ello se desprende que estd tomando como base un momento determinado del tiempo, estatico por
definicién. En una segunda etapa la técnica contable de registracion ha buscado reflejar en libros el valor “real”
de sus bienes, derechos y obligaciones. De esta manera se fue incorporando la utilizacién de valores corrientes,
entendiendo por corriente el valor de mercado de dichos bienes, derechos y obligaciones. Esto dio lugar a una
variante en el método de valorizacion patrimonial, acorde con la tendencia del momento se incorpora en el
método el ajuste de algunas partidas a valores corrientes neto de partidas como bienes obsoletos o deudores

incobrables.

Estas técnicas no respondian al sentido comiin del Inversor; sus preferencias subjetivas lo llevan a comparar
cuénto recibo en funcién de lo que invierto, en este sentido, ningtin indicador de rendimiento esta contemplado

por este método.

Esta basqueda por el valor llevé a desarrollar dos técnicas alternativas, ambas derivadas del método patrimonial.
Una de ellas busco valorizar a la firma en funcién de cudnto se obtendria por la misma si se vendieran todos sus
bienes, se realizaran todos sus derechos y se cancelaran todas sus deudas, esta técnica basada en los datos
aportados por la liquidacion de empresas, no responde al espiritu general de las operaciones de M&A que es la
continuidad empresaria. Su aplicabilidad es escasa, se utiliza generalmente en los procesos decisorios de
discontinuidad o bien para comparar contra las ofertas recibidas en los procesos de venta. Por el otro lado se
desarroll6 una técnica que buscaba cubrir el aspecto de continuidad econdmica, en contraposicién al método de
liquidacién. Esta metodologia consistia en valorizar la firma com» si se tratara de replicar la inversion inicial

realizada por la firma, respondia a la pregunta qué bienes debo incorporar para tener el mismo nivel de
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actividad. En la bisqueda de modelizar la realidad econémica se distorsiond la interpretacion del concepto de

empresa en marcha.

Tampoco estas variantes del método original estaban tomando en cuenta el rendimiento. A partir de entonces
surgen los métodos basados en las cuentas de resultados, de esta manera se implementaron métodos de célculo
de valor a través de multiplicadores de beneficios, dividendos o ventas. Dos de estos métodos fueron
frecuentemente utilizados en el mercado americano en las operaciones que involucraban empresas que no

cotizaban en bolsa. Se utilizaron dos enfoques basados en sociedades y operaciones de adquisicion comparables.

En el primer método la hipdtesis de trabajo descansa sobre la teorfa de que se puede acceder al valor de la firma
tomando como referencia indicadores sobre precios de empresas que cotizan en bolsa que tengan caracteristicas .
similares a la que se estd evaluando. Para lograr este indicador se debera relacionar alguna variable como ventas
o beneficio con el precio de la accién de la empresa seleccionada como comparable. Este indicador sera

utilizado para proyectar el precio de la accion de la empresa bajo analisis.

En el segundo de los casos se utiliza un nivel mas practico, accediendo a operaciones similares dentro del
mismo segmento de negocio. El valor sera proyectado en funcién del precio al que hayan sido realizadas

compra-ventas similares dentro del rubro en el que se mueve la empresa.

Sin duda el fundamento de estos métodos debe buscarse en la necesidad de aproximarse a la realidad
econdémica. Sin embargo, la logica de su practicidad no se condice con las diferencias existentes entre una
empresa y otra. El mismo sentido que lleva a este método a acercarse a la realidad econdémica deja de lado la
baja probabilidad de encontrar dos empresas iguales, aun cuando se encuentren dentro del mismo segmento de
negocio, su posicionamiento en el mercado sera diferente como asi también la estrategia con la que pretenderan
ganar terreno en su mercado, aspectos como desarrollo de productos, politica de costos, diferenciacidn, etc.,

hechos fundamentales a la hora de proyectar la empresa a futuro.

Uno de los instrumentos que ha tenido mayor arraigo en las publicaciones financieras recogidas por los
principales diarios del mundo, relacionado con el tema de los multiplicadores, es €l PER (price earning ratio).
Este indicador también se basa en las cuentas de resultados, dado que el denominador de este indicador es

precisamente el beneficio por accion.

Este método, al igual que los anteriores, estd fundamentado sobre bases contables, en el caso del PER el
beneficio por accidén es una medida contable que va a estar sujeta a la utilizacion que se ie dé en cada caso a las
técnicas de registracion. Los métodos contables de amortizacién y cédlculo de prevision para incobrables, para
citar dos ejemplos, estaran ejerciendo su influencia sobre el resultado.
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Mas que una herramienta para el célculo del valor de las acciones, este indicador es un elemento que permite a
los directores financieros establecer algin parametro de como el mercado estd observando a su empresa, un
elevado ratio precio / beneficio, implicaria que los inversores estin evaluando que la empresa tiene buenas

oportunidades de crecimiento.

Hasta aqui, las corrientes de pensamiento trataron de abordar los siguientes aspectos, valor de mercado y
rendimiento, sin lograr cubrir técnicamente los aspectos de la realidad econémica - financiera de las operaciones

de valorizacion.

A estas corrientes de pensamiento se le suma otra, que busca incorporar en el analisis el valor de los elementos .
inmateriales de la firma, es decir, trata de incorporar los intangibles que no estdn registrados en el balance, pero
que hacen a las ventajas competitivas respecto de otras empresas, pueden estar constituidos por marcas, cartera

de clientes, etc.

Estos métodos, en la jerga financiera se los ha denominado métodos basados en el fondo de comercio. Se
caracterizan por sumarle al PN ajustado a valores corrientes un suma que representara una prima por la

capacidad de generar beneficios futuros.

A partir de la formulacién del método clasico, que propone sumarle al patrimonio neto ajustado, un porcentaje
de las ventas o “n” cantidad de veces el beneficio, surgen una cantidad de modificaciones que intentan subsanar
distintos aspectos de indole financiero que no han sido tomado en cuenta por éste. De su versién original fueron
surgiendo distintas variantes en cuanto al calculo de la prima por ingresos futuros, en algunos casos se calculd
como la diferencia entre el beneficio y una inversion alternativa del patrimonio neto ajustado, las variantes estan
dadas por la tasa que aplican para descontar ese margen adicional, entre otros se utilizaran los conceptos de tasa

sin riesgo, renta perpetua, tasa de retorno ajustada por riesgo, etc.

De la forma en que est4n constituidas las distintas acepciones de este método se puede observar la necesidad de
cubrir los hechos posteriores. El objetivo es determinar la capacidad de ingresos futuros que puede generar la
firma. Lo novedoso de estas propuestas es su intencién de incorporar los principales conceptos de las escuelas
de pensamiento estratégico, introduciendo en el anélisis 1a idea de los intangibles como motores del desarrollo
de las empresas. Introduce en el calculo de manera incipiente el factor tiempo, el riesgo y el costo de
oportunidad de inversiones alternativas. Al utilizar en los calculos de la prima referente a la capacidad de
generar futuros ingresos, incorpora conceptos como tasa libre de riesgo, inversién alternativa, capitalizacion de

beneficios y renta perpetua.
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No obstante la intencion de cubrir los factores tiempo, riesgo y coste de oportunidad, incluye en su formulacion
conceptos totalmente subjetivos como es la utilizacién de “n” cantidad de veces el beneficio y determinados
" porcentajes de facturacion. Considera a la facturacién y a los beneficios como constantes en el tiempo, ain
cuando las variables que intervienen se pueden ver modificadas por distinios escenarios. Adicionalmente, la
primera parte de la {ormulacidn continta siendo expresada en términos del balance y el manejo que hace del

factor riesgo es totalmente subjetivo.

Antes de entrar en la técnica de flujos de fondos, que por cronologia serfa la técnica que le seguiria a las
expuestas precedentemente, quisiera dedicarle unos péarrafos al modelo creado por Stern Stewart & Cia, el

denominado Economic Value Added.

La pretensién de este modelo es determinar el valor agregado que le otorga el mercado a las acciones de la
firma, sustituyendo las medidas contables de performance. Este método considera creacién de valor a la
ganancia por encima del costo de capital, entendido como costo de financiamiento tanto el de terceros como el

de fondos propios.

Esta medida de performance se analiza conjuntamente con la denominada “valor agregado del mercado”
(Market Value Added), que interpreta que la diferencia entre el valor de mercado y el capital es la prima que
paga el negocio por los ingresos futuros proyectados. Las empresas que sean capaces de generar fondos por

encima de su costo de Capital generaran una prima de mercado positiva.

El valor de la empresa va a estar dado por el Capital al Inicio mas una prima de mercado dado por el diferencial

entre la tasa de retorno y el costo de financiacion de la firma.

Como medida de performance puede tener su utilidad. No obstante, desde ¢l punto de vista financiero, se
observa que su punto de partida, a igual que los métodos anteriores, son los datos del balance, para aproximarse
a los valores de mercado, recurre a ajustes patrimoniales, de manera de arribar a un valor de Capital mas

realista.

La ponderacién por el Capital al Inicio por el stper beneficio (r — k) no responde al concepto financiero de
Inversién. En la técnica de flujos de fondos se vera que la proyeccion se hace en funcién de los flujos generados

por los activos y pasivos de la firma, no necesariamente la inversion iguala el capital al inicio.

La unica técnica que ha logrado tener el consenso tanto del mundo académico como del profesional, ha sido la
técnica financiera, dado que la Teoria Financiera a través de sus postulados para la valorizacién de activos

financieros ha dado las bases para la valorizacién de empresas.
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Cabe mencionar, en este sentido, los aportes de la Teorfa Financiera en materia de Inversiones y Financiacion,
y en el desarrollo de métodos cuantitativos en la aplicacién de casos.

En el estudio de Decisiones de Inversién se parte del andlisis de la conducta de los inversores, tanto en un
mercado perfecto como en uno imperfecto, bajo las hipdtesis econdmicas desarrolladas por la Teoria de la-
Utilidad. Uno de los aportes fundamentales est4 en establecer las preferencias subjetivas intertemporales del

inversor.

La evaluacién de alternativas de Inversién propone una metodologia de calculo basada en los flujos de fondos
descontados, aportando importantes conclusiones al anlisis respecto de la tasa de rendimiento y al valor actual -
de los flujos de fondos futuros y demostrando adicionalmente la importancia de la comparacion con la inversion

inicial y con el rendimiento esperado.

Por su parte, la Estadistica ha aportado a la teoria financiera los conceptos fundamentales para el manejo de la

incertidumbre, y la cuantificacién de su medida, el riesgo.

No puede dejarse de mencionar el aporte de la Teoria de Portfolio, sobre la relacidn retorno / riesgo, al manejo
del riesgo sistematico y no sistematico, y a la determinacion del modelo de carteras eficientes, al aporte del
modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM) que establece la tasa de descuento utilizada en un

mercado eficiente y la relacién con el riesgo de cada firma en particular.

Como sefialara anteriormente, la busqueda por el valor de las empresas, encerraba histéricamente preguntas
acerca del rendimiento de la inversion, la capacidad generadora de fondos de la compaiiia, la posibilidad cierta
de encontrarse con esos fondos al final del periodo, factores claves de éxito, etc. En el cuadro siguiente se puede

observar los aportes de la Teoria Financiera ha tenido en este sentido
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Factores sobre los que se busco desarrollar respuestas respecto a la valorizacion:

“Factor

[ Necesidad Vinculada

Valor Tiempo del Dinero

Necesidad de contar con un
elemento homogéneo de

comparacion

Flujo de Fondos’ Descontados / Valor

Actuai Neto

Valor de Mercado

Necesidad de utilizar valores

reales

Utiliza valores corrientes, valores de

reposicién

Registracion Momento

Econdmico

Necesidad de incorporar el

aspecto financiero

Criterio de lo Percibido

Rendimiento

Necesidad de cuantificar los

resultados de las operaciones

Tasa Interna de Retorno / Valor actual

neto vs Inversidn Inicial

Oportunidad de crecimiento

Necesidad de contar con un
analisis dindmico, en
contraposicion al estatico

propuesto por la técnica contable

Permite que se evalden las alternativas
de crecimiento tanto en los FFD como

en el Valor Residual

impacto de variantes en los

factores

{ Incertidumbre Necesidad de cuantificar este Incorpora el riesgo en el FFD a través
factor de la tasa de descuento / posibilidad de
cuantificar el coeficiente de riesgo de
los FF
Intangibles Necesidad de considerar todos y | Concepto de empresa en marcha
cada uno de los activos y pasivos
de la empresa
Proyeccion Necesidad de cuantificar el Escenarios Alternativbs / Analisis de

Sensibilidad / Probabilidad Subjetiva

Practicamente la técnica financiera ha elaborado una respuesta alternativa a cada una de las preguntas que en

materia de valorizacién se habian realizado los sostenedores de las teorfas enumeradas anteriormente.

La correlacion existente entre operacién, datos econémicos y financieros proveerin al management las bases

para entender el Flujo de Fondos Proyectados.
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Los aspectos més complejos de la Técnica de Flujo de Fondos Descontados estan dados pof el caleulo del j\/alor

Residual, la Tasa de Descuento y el comportamiento aleatorio de los Flujos de Fondos.

La eleccién del horizonte temporal sobre el cual se calculara el flujo de fondos deberd estar relacionada con la
estrategia corporativa disefiada por la empresa que estd evaluando la operaciéon de M&A. Si._._la estrategia es de
corto plazo, asociada con la desvinculacién posterior de la firma, podré calcularse el Valor Residual tomando
para el ultimo afio del horizonte temporal el valor de liquidacién de la empresa, por el contrario si la estrategia
es de mediano-largo plazo, la teoria financiera aporta a través de las series geométricas, la formulacién que
permita establecer el Valor Residual en un contexto de crecimiento, en este sentido la hipdtesis de trabajo

recaera en proyectar el rendimiento del ultimo afio como constante a través del tiempo.

El otro elemento enumerado precedentemente, es la tasa de descuento. Existe un consenso generalizado que los
flujos de fondos deberan ser descontados al costo de capital. El punto de discusién en la ambito financiero es de
qué manera calcularlo. Su enunciado basico est4 dado por el ponderado de la tasa obtenida por financiamiento
de terceros y €l costo del capital propio, en funcion de su participacién sobre el financiamiento total. Esta forma
de célculo inicial ha sido reemplazada por el concepto de costo de capital propio como expresion del costo de
oportunidad de una inversion alternativa en proyectos de riesgo similar, es decir, no se toma el financiamiento
histdrico, sino que se nutre de valores aportados por el mercado. El modelo de fijacion de precios de activos de
capital ha aportado una metodologia de célculo que conjuga la tasa libre de riesgo, el riesgo de mercado y el
riesgo de la firma bajo analisis. La diferencia entre la tasa de mercado y la tasa libre de riesgo, se multiglicaré
por el coeficiente de volatilidad de la firma respecto del mercado y se le sumara a la tasa libre de riesgo para
formar la tasa de descuento a aplicar en el modelo de FFD. El problema de aplicacion de este método en nuestro
medio es la falta de informacién financiera que proyecte las “Betas” de cada sector o segmento de negocio,

sumado a que el modelo fue disefiado bajo la hipétesis de mercados de capitales eficientes y equilibrados.

La dificultad de calculo mencionada precedentemente ha generalizado en la practica la utilizacién de las tasas
de financiacion de terceros sobre las cuales la empresa tenga acceso y a la consideracién del costo de capital

propio como el costo de oportunidad de inversiones alternativas con riesgo similar.

El comportamiento aleatorio de los flujos de fondos debera ser tomado en cuenta en el anélisis de la proyeccion
de manera de conocer los distintos valores que pueden alcanzar las variables principales que definen la
operacion. Estas estaran determinadas por el andlisis estratégico que se ha realizado anteriormente, y otorgaran

al management el conocimiento del comportamiento de cada factor clave de éxito.

El analisis estadistico proporciona un elemento adicional a tener en cuenta. La posibilidad de trabajar con
escenarios alternativos permite a través de la aplicacion de modelos de simulacidn establecer la funcién de
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densidad de probabilidad respecto al valor esperado. De esta manera permite a quien estd valorizando la
operacion contar con un intervalo de confianza, que determinaré el rango mas probable de valores dentro del

cual se encontrara el Valor Actual Neto (valor esperado).

La metodologia propuesta por la técnica financiera puede ser usada tanto por la parte compradora como por la
vendedora, la diferencia va a estar dada por el conocimiento por parte de la compradora de hechos que puedan
incidir sobre la confeccion de los flujos de fondos. En general estos elementos van a estar dados por las

sinergias que pueda aportar a la empresa vendedora.

Cuando el analisis se realiza desde el punto de vista del comprador, se recomienda analizar los FFD con el
siguiente grado de apertura:

- proyeccion de la situacion actual

- proyectos de inversién adicionales

- evaluacion de las sinergias aportadas

De esta manera se podra descontar cada flujo a una tasa diferente en funcién de la aversion al riesgo por parte
de la compradora, y se podra conocer cuales son los principales generadores de valor de la operacion que seran

tenidos en cuenta a la hora de establecer el precio.

Es esencial que se identifiquen los beneficios generados por las sinergias de explotacion, las financieras y las

fiscales, en funcion de la combinacidn de las empresas.

El valor actual neto resultante sera el valor del flujo de fondos que se incorporara a la empresa compradora.

Adicionalmente aportara a la empresa compradora los datos sobre el precio de compra maximo aceptable.

En este momento se debera evaluar si la operacién de M&A responde al postulado financiero de maximizar el
valor del accionista, determinando si la adquisicion incorpora o destruye valor de la compradora, por cuanto

debera cuantificarse el valor agregado generado por la operacion.

El valor generado por la adquisicién estara dado por la diferencia entre el valor de la empresa combinada
resultante, y la suma de los valores individuales de la firma compradora y vendedora. La operacion de M&A

habra creado valor cuando e} valor de ambas empresas combinadas sea mayor a la suma de las partes.

No obstante, el valor que realmente se incorporara a la firma compradora va a estar dado por la diferencia entre
el valor creado por la adquisicion y el precio pagado al vendedor, dado que la parte vendedora exigird una prima
por encima del valor de la firma explotada aisladamente, si la firma accede a comprar por encima dejaria parte
del valor agregado de la adquisicion en manos de la parte vendedora.
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Adicionalmente servira de base para el analisis del rendimiento de quienes compren acciones al momento de la
adquisicion. El comprador paga inicialmente la prima y compra con ella una opcién sobre futuras sinergias
inciertas. Si en el anuncio de la adquisicién el precio del comprador decrece, entonces es indicio de que los

inversores creen que el valor actual esperado de la sinergia es inferior a la prima pagada.

El impacto sobre el valor de los accionistas debera evaluarse mediante la proyeccion de los precios del mercado,
para que se genere valor, los rendimientos esperados deben estar por encima del costo de capital. El rendimiento

del accionista estard dado en funcién de los dividendos futuros y las ganancias de capital.

Si conocemos las expectativas de rendimiento de los accionistas se podra determinar el rendimiento necesario a .

exigirle a la empresa para no bajar este rendimiento.
Incremento de la firma = ((1 + tasa requerida por los accionistas) x Precio Estimado / Precio Mercado) - 1
Utilizando los datos de la empresa Valuada por FFD:

Escenario  Precio de Rend. $ Rend % Rend § Rend % Impacto

Mercado Empresa Empresa  Accionista ~ Accionista

Pesimista 100 137 37 37 37 Favorece
Normal 119 137 37 18 15 Iguala
Optimista 130 137 37 7 5 Destruye

Rendimiento esperado accionista = 15%
Valor para el accionista empresa que compra: mm$ 100

Flujo de Fondos aportados por la adquisicién: mm$ 37

Si el mercado es optimista respecto a la operacién de M&A el rendimiento del accionista serd menor que la-tasa
requerida, necesitara que la firma gane una tasa mucho mayor que la esperada, si el mercado es pesimista en
cuanto a la expectativa de la operacion, entonces no anticiparé la estrategia, por cuanto el rendimiento del
accionista sera mayor.

Considerando el valor actual de los flujos de fondos aportados por la adquisicidn, el valor actual para el
accionista de la empresa compradora y la tasa de rendimiento esperada por los inversores, se podra trabajar con

distintas estimaciones del precio de mercado para evaluar su impacto en el rendimiento de los accionistas.
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De acuerdo con lo manifestado precedentemente considero que a la fecha el método de valorizacién que mejor
representa la realidad econdmica de una empresa es la técnica de valorizacién que se basa en la proyeccion de

los Flujos de Fondos Descontados.

La técnica financiera de Flujo de Fondos Descontados no sélo proporciona el valor actual de los flujos de
fondos esperados, sino que a través de su formulacion se pueden observar distintos aspectos relacionados con la
planificacién estratégica de la firma, dado que para poder arribar al FFD se deberd desarrollar un proceso de
andlisis que abarcara tanto el analisis histérico de la firma, para ver el comportamiento de las distintas variables
a lo largo del tiempo, como el anélisis estratégico y competitivo, fundamental para proyectar el posicionamiento

de la empresa en el mercado, la identificacién de oportunidades y necesidades de inversion.

Este proceso le permitira al inversor detectar cuales son las 4reas que generan valor agregado a la operacion,
valorizar el impacto de las sinergias operativas, impositivas y financieras, determinar el rendimiento sobre la
inversion, y contar con un elemento homogéneo de comparaciéon con inversiones alternativas. Con estos
elementos el inversor podré verificar que se satisfaga el principio financiero motor de sus acciones que es la

creacion de valor para el accionista.

La técnica de valuacion a través de los flujos de fondos descontados proporciona al management toda la

informacidn de soporte para llevar a cabo un proceso decisorio exitoso.

CARRERA DE ESPECIALIZACION EN ADMINISTRACION FINANCIERA

TESIS:
FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS
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El objetivo del presente trabajo es cubrir dos aspectos fundamentales en todos los procesos de fusiones y

adquisiciones, como son ¢l proceso decisorio y la valuacion de la operacién.

La idea principal es establecer un marco tedrico en el cual se deberia desarrollar toda adquisicién para que su

resultado sea exitoso, y profundizar sobre los distintos métodos de Valuacién de Empresas.

Se ha buscado demostrar cuales son las principales ventajas que se pueden extraer de las escuelas de
pensamiento estratégico para aplicarlas en las operaciones de M&A, estableciendo un nexo necesario entre la
estrategia corporativa desarrollada en el seno del érgano maximo de la compaiiia y el proceso decisorio de

fusiones y adquisiciones.

El segundo tema desarrollado tiene por objeto demostrar cudl es la técnica mas apropiada para valorizar las
operaciones de M&A. El principio rector para poder establecer la seleccidon del método adecuado, ha sido el
postulado financiero de creacion de valor para el accionista, entendiendo que este principio es el que va a

orientar las decisiones financieras de los inversores.
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ANEXOS



ANEXO 1

Smk XY Descuento S.A.

Mercado de Alimentos
Supermercados
Evolucién mercado
Participacion smk
Participacion

Cantidad de Bocas
Plan de Aperturas

Datos adicionales
Inversiones

Créditos por Ventas
Otros Créditos

Bs de Cambio
Bienes de Uso

Deudas Comerciales
Sueldos y Cs Sociales
Ds Financieras CP

Ds Financieras LP

Otras Deudas

Ventas

Costo de Ventas

Gs de Administracion

" Gs de Comercializacién

Bonificacién Especial

Impuestos a las Ganancias

-Tasa de Crecimiento
Tasa Accionistas
Costo de Capital
Tasa Proyecto Incorp.

Financiaciéon Compradora

PAUTAS DE TRABAJO

18 mil millones de $

50% sobre mercado de Alimentos
1% anual
3% anual

0.40%
200
2000 2001 2002 2003

110 40 30 20 10

10% Rendimiento plazo fijo
Se recupera al final del ler afio
14 dias de venta promedio
3,570 Saldo a favor IVA m$ 3.297
Se determina y se paga en el mismo afio
45 Adecuar al presupuesto 45 dias de ventas (45 sobre costo)

Concepto Monto © Alicuota

Edificio 11,471 2%

Instalaciones y mejora s/inmueb.de 3ro -

Muebles y Utiles 926 20%
12,397

15 mS$ instalaciones y mejoras en inmuebles de 3ros por boca
70 Adecuar al presupuesto de compras
30 Ultimo mes: 70% Gs Comerc. y Adm.

~ Cuenta Corriente

35% anual
21% anual

Int. y Gastos Bancarios
Préstamo Hipotecario
4,000 m$ cuota anual
Restan 11 afios
Sistema Francés
1,498 Moratoria Gs Municipales
3 cuotas anuales
10% Interes sobre saldos
600 Cuota anual
Crecimiento producto de las aperturas de boca
y maduracién del volumen alcanzado por boca
2000 2001 2002 2003
100% 75% 50% 20%

2004
10%

75% los dos primeros afios
70% para los otros tres productos del mejor poder de compra
por cantidad de sucursales

5% para los dos primeros afios calculado sobre Ventas
4% para el resto: producto de la mejor absorci6n de los fijos.
18% para los dos primeros afios calculado sobre Ventas
15% para el resto: producto de la mejor absorcion de los fijos.
Se pagan durante el mes, excepto sueldos y cs sociales.
150 m$ por apertura de boca

13,186 Quebrantos Impositivos
Resultados no Asignados
35% Impuesto
Se efectiviza en el gjercicio posterior

2% Esperada para después del afio 5
20% Tasa requerida por los Accionistas
18% Costo de Tomar Deuda Pdio Mercado
25% Tasa requerida para el proyecto de apertura de sucursales
15%

Supuestos utilizados: respeta flujo de amortizacion de capital en deuda a CP y Ptmo Hipotercario
0.50%: 1/2 punto porcentuales menos en el Costo Mercaderia Vendida

Sinergia Compradora

ANEXO 1

VALORIZACION TECNICA FLUJO DE FONDOS
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10% en funcidn a los afios de alquiler



ANEXO 2

ANEXO2 DATOS

Situacién Patrimonial

Caja y Bancos | 1,112.3

Inversiones 602.7
Creéditos por Venta 1,181.4
 Otros Créditos 3,570.8
Bs de Cambio : 4,829 4
Activo Corriente 11,296.6
Bs de Uso 12,396.5
Activo no Corriente 12,396.5

T iv(

. e 3 1

Deudas Comerciales 4314.1
Sueldos y Cs Sociales 750.0
Ds. Financieras 1,000.0
Otras Deudas 1,498.2
Pasivo Corriente 7,562.3
Ds. Financieras 11,741.0
Pasivo no Corriente 11,741.0
Total Pasivo 19,303.3
Patrimonio Neto 4,389.8

Ventas ~ 40,786.6

Costo de Ventas -35,454.0
Resultado Bruto 5,332.6
Gs de Administracion -3,690.9
Gs de Comercializacion -9,081.8
Amortizaciones -408.9
Bonificaciones Especiales ’ 2,039.3
Resultado Operativo -5,805.6
Resultados Financieros -110.9

Resultado Ext. Vta bs Inm -1,100.0
Res . ,

VALORIZACION TECNICA FLUJO DE FONDOS



- ANEXO 3

ANEXO 3

Estado de Resultados Incremental

Incorporacion de Sucursales

Ventas Sucursales incorporadas
Costo

. Margen Bruto

Gs Administracién

Gs Comercializacién
Amortizaciones

Bonificacioén Especial
Resultado Operativo
Resulttados Financieros
Resultado antes de Impuestos
Impuestos a las Ganancias
Resultado Suc Incorporadas

Flujo de Fondos

Sucursales Incorporadas
Cobranzas

Pago a Proveedores
Bonificaciones Especiales
Gastos Comerc + Adm.

Gs Inst y Mejora s/inmueb 3ros
Pago de IVA

Pago de Ganancias

Flujo generado por las suc inc

2000
13,596
(10,197)

3,399

(680)
(2,447)

6,000
6,272

6,272
(2,195)

4,077 -

15,811
(11,181)
7,260
(2,945)
(726)
(1,383)
(2,195)
4,641

2,001
37,010
(27,758)

9,253

(1,851) .

(6,662)
60
4,500
5,300

5,300
(1,855)
3,445

43,680
(31,894)
5,445
(8,016)
(545)
(1,796)
(1,855)
5,019

2002
66,454
(46,518)
19,936
(2,658)
(9,968)
99
3,000
10,409

10,409
(3,643)
6,766

79,024
(54,675)
3,630
(11,890)
(363)
(3,466)
(3,643)
8,617

2,003
85,652
(59,956)
25,696
(3,426)
(12,848)
119
1,500
11,041

11,041

(3,864)
1177

102,735
(71,574)

1,815
(15,325)
(182)
(4,302)
(3,864)

9,304

2004
100,296
(70,207)
30,089
(4,012)
(15,044)
122
1,500
12,655

12,655
(4,429)
8,226

120,669
(84,183)

1,815
(17,945)
(182)
(5,133)
(4,429)

10,613

VALORIZACION TECNICA FLUJO DE FONDOS



ANEXO 4

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS
Situacién Actual

Cifras en miles

|Estado de Resultados - Lo 71999] - s 200015 2001 o -2002] 12003} 2004]
Ventas 40,786.6 67,977.7 105,743.1 147,675.7 171,303.8 182,355.7
Costo de Ventas (35,454.0)| (50,983.3) (79,307.3) (103,373.0) (119,912.7) (127,649.0)
Resultado Bruto 5,332.6 16,994.4 26,435.8 44,302.7 51,391.1 54,706.7
Gs de Administracién (3,690.9)] (3,398.9) (5,287.2) (5)907.0) (6,852.2) (7,294.2)
Gs de Comercializacién (9,081.8)] (12,236.0) (19,033.8) (22,151.4) (25,695.6) (27,353.4)
Amortizaciones (408.9) (414.5) (492.9) (536.8) (548.9) (531.8)
Bonificaciones Especiales 2,039.3
Resultado Operativo (5,809.6) 945.0 1,622.0 15,707.5 18,294.5 19,527.3
Resultados Financieros (110.9)] (2,881.5) (2,227.0) (1,787.3) (1,261.4) (690.2)
Resultados Extraordinarios (1,100.0)

Resultado Antes de Impuesto] (7,020.5)] (1,936.5) (605.1) 13,920.2 17,033.2 18,837.1
Impuestos a las Ganancias : -
Regsiiltados del Ejercici

Flujo de Fondos
Sucursales Actuales 2001 22002] 2003] - .0 2004
Cobranzas 126,172 176,714 206,166 220,130
Pago a Proveedores (55,513) (93,112)  (123,184) (143,926) (154,064)
Gastos Comerc + Adm. (16,655) (26,065) (30,900) (36,098) (38,858)
Pago de IVA - (1,965) (6,904) (8,307) (9,103)
Pago de Ganancias - - - (5,329) 6,593)
Flujo generado por las suc act 8,068 5,030 15,726 12,505 11,513
Flujo Financiero
Intereses Pagados (2,945) (2,227) (1,787) (1,261) (690)
Intereses Cobrados 63 - - - -
Amortizacion de Capital (2,005) (2,373) (2,813) (2,739) (3,310)
Cancelacién Descubierto (1,000) - - - -
Recupero Capital 603 - - - -
‘Flujo o (5,284) (4,600) (4,600) (4,000) (4,000)
Flujo Generado Situacién Actual 2,784 430 11,126 8,505 7,513
Incremental 4,641 5,019 8,617 9,304 10,613
Total : 7,425 5,449 19,743 17,809 18,126

" Flujo de Caja Conjunto 10,930 5,994 16,326 17,177 18,126

ANEXO 4 ' VALORIZACION TECNICA FLUJO DE FONDOS



ANEXO 5

SINERGIA
1) Sinergia Financiera

" Ds Financieras CP 1,000 0 0 0 0 0
Ptmo Hipotecario (150) :
Valor Residual 11,741 10,190 8,314 6,048 3,310 0
Intereses B (1,761) (1,528) (1,247) (907) (496)
Financiacién Compradora; %o ‘
Intereses Pagados . (1,911) (1,528) (1,247) (907) (496)
Intereses Pagados antes Sinergia (2,945) (2,227) (1,787) (1,261) (690)
Ahorro en Intereses 1,034 699 540 354 194

(362) (245) (189) (124) (68)
2) Sinergia Margen Bruto
Ventas Conjuntas ) 81,573 142,753 214,130 256,956 282,651
Incremento Margen Bruto ).50%% 408 714 1,071 1,285 1,413
Impuesto a las Ganancias
Actual: Rtdo antes de Impuestos (1,936) (605) 13,920 - 17,033 18,837
Incr: Rtdo antes de Impuestos 6,272 5,300 10,409 11,041 12,655
Sinergia Margen Bruto 408 714 1,071 1,285 1,413
Sinergia Financiera 1,034 699 540 354 194
Total Resultados _ 5,777 6,107 25,940 29,713 33,099
Quebranto Impositivos (13,186) (7.409) (1,302) 24,638 29,713 33,099
, (7,409) (1,302)

Computable e - 24,638 29,713 33,099
Tasa impositiva _ 35% 35% 35% 35% 35%

Neto a Pagar situacion Anterior (2,195.2) (1,855.1) (3,643.1) (9,193.2) (11,022.1)

Variacion vs situacion Anterior 2,195.2 1,855.1 (4,980.2) (1,206.3) (562.5)

Flujo Sinergias

Ahorro en Intereses . 1,034 699 540 354 194

Incremento Margen Bruto 408 1,071 1,413

Ah dei esto 2,195.2 (4,980.2) (562.5)
2 o

ANEXO 5 ) . ‘ » VALORIZACION TECNICA DE FLUJO DE FONDOS



ANEXO 6
FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS

Concepto 2000 2001 2002 2003 2004
Sucursales Actuales 80,236 126,172 176,714 206,166 220,130
Egresos por Compras Actuales (55,513) (93,112)  (123,184) (143,926) (154,064)
Gastos Comerc + Adm. (16,655) (26,065) (30,900) (36,098) (38,858)
Ingreso Neto Sucursales Actuales 8,068 6,995 22,630 26,142 27,208
Sucursales Incorporadas 15,811 43,680 79,024 102,735 120,669
Egresos por Compras Nuevas (11,181) (31,894) (54,675) (71,574) (84,183)
Bonificaciones Especiales 7,260 5,445 3,630 1,815 1,815
Gastos Comerc + Adm. (2,945) (8,016) (11,890) (15,325) (17,945)
Gs Inst y Mejora s/inmueb 3ros (726) (545) (363) (182) (182)
Ingreso Neto Sucursales Incorporada 8,219 8,671 15,726 17,470 20,175
Ingresos Netos Total ' 16,287 15,666 38,356 43,612 47,383

Flujo Impositivo
Pago Impuestos Ganancias - - (7,061) (9,826) (11,022)
Pago IVA (72) (5,072) (10,370) (12,609) (14,235)

Egresos por Impuestos (7)) (5072) (17.431) (22,435)  (25,257)
Flujo Financiero

Intereses Pagados (2,945) (2,227) (1,787) (1,261) (690)
Intereses Cobrados 63 - - - -
Amortizacion de Capital (2,005) (2,373) (2,813) (2,739) (3,310)
Cancelacion Descubierto (1,000)° - - - -
Recupero Capital 603 - - - -
Flujo Financiero (5,284) (4,600) 4,600)  (4,000) (4,000)
Flujo de Caja ' 10,930 5,994 16,326 17,177 18,126

Caja al Cierre del Ejercicio
1,112 12,043 18,036 34,362 51,539 69,665

ANEXO 6 VALORI|ZACION TECNICA DE FLUJO DE FONDOS



ANEXO 7

ANEXO 7
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS

Cifras en miles

[EstadodeResultados .~ [~ 1999 .= '2000f - - ~2001] .. 2002[ 2003 2004]
Ventas 40,786.6 81,573.3 142,753.2 214,129.8 256 955.7 282 651 3
Costo de Ventas (35,454.0){ (61,179.9) (107,064.9) (149,890.9) (179,869.0) (197,855.9)
Resultado Bruto 5,332.6 20,393.3 35,688.3 64,238.9 77,086.7  84,795.4
Gs de Administracion (3,690.9)| (4,078.7) (7,137.7) © (8,565.2) (10,278.2) (11,306.1)
Gs de Comercializacion (9,081.8)| (14,683.2) (25,695.6) (32,119.5) (38,543.4) (42,397.7)
Amortizaciones (408.9) (414.5) (432.9) (437.8) (429.8) (409.6)
Bonificaciones Especiales 2,039.3 6,000.0 4,500.0 3,000.0 1,500.0 1,500.0
Resultado Operativo (5,809.6) 7,216.9 6,922.2 26,116.5 29,335.3  32,182.0
Resultados Financieros (110.9)] (2,881.5) (2,227.0) (1,787.3) (1,261.4) (690.2)
Resultados Extraordinarios (1,100.0)

Resultado Antes de Impuestod  (7,020.5) 4,3354 4,695.1 24,329.1 28,074.0 31,491.8
Impuestos a las Ganancias - - 7,060.7 9 825 9
Resiiltados dekEjercici : 5 17521 1

Situaciéon Patrimonial
C1 as en m' es

Caja y Bancos 1,112 12,043 T8, 036 34,362

51530 69,665

Inversiones 603 - - - -
Créditos por Venta 1,181 3,838 6,717 10,076 12,091 13,300
Otros Créditos 3,571 - - - - -
Bs de Cambio 4,829 7,647 13,383 18,736 22,484 24,732
Activo Corriente 11,297 23,529 | 38,137 | 63,174 | 86,114 | 107,697 |
Bs de Uso 12,397 12,582 12,599 12,461 12,181 11,922

Activo no Corriente

26, 539 36,525
1,915 2,373

Deudas Comermales
Sueldos y Cs Sociales
Ds. Financieras

54'; ((;)

12461| 12,181[
75,636 :7598/295

43, 201
2,848

Control

Costo de Capital Promedio

Proporcién Capital de Terceros 81% 76% 74% 59%
Proporcién Capital Propio 19% 24% 26% 41%
Costo de 3ros (Costo de Oportunidad) 18% " 18% 18%

Otras Deudas - -
Pasivo Corriente 29,001 | 38,899 | 46,049 | 50,213 |
Ds. Financieras 8,314 6,048 3,310 0
Pasivo no Corriente 8,314 6,048 3,310 0
Total Pasivo 37,316 44,947 49,359 50,213
| Patrimonio Neto 30 689 48 937

50% 42%
50% 58%
18% 18%

18%)| 19%)] 19%]

WACC PONDERADO

19%] 19%]

VALORIZACION TECNICA DE FLUJC DE FONDOS



ANEXO 8
CALCULOS ADICIONALES

Cifras en miles

1999 2000 2,001 2002 2,003 2004

Evolucién Merc Alim. 1% 1% 1% 1% 1%
Mercado de Alimentos i 18,000,000 18,180,000 18,361,800 18,545,418 18,730,872 18,918,181
Supermercados 50% 53% 56% 59% 62% 65%
En miles de $ 9,000,000 9,635,400 10,282,608 10,941,797 11,613,141 12,296,818
Evolucién Ventas 100% 75% 50% 20% 10%
Ventas 40,787 81,573 142,753 214,130 256,956 282,651
Participacion Estimada 0.5% 0.8% 1.4% 2.0% 2.2% 2.3%
Incremento Mercado 7% 7% 6% 6% 6%
Impacto sobre Ventas 2,880 5,479 9,151 13,138 15,127
Promedio por Sucursal s/Mercado 218 233 248 263 279
Sucursales actuales 200 200 200 200 200 200
Nuevas Sucursales 40 70 90 100 110
Ventas por Incremento Participacion segtin Mercado

Sucursales actuales 43,666 46,599 49,587 52,629 55,727
Nuevas Sucursales 8,733 16,310 22,314 26,314 30,650

52,399 62,909 71,900 78,943 86,377
Incremento por Maduracion de Sucursales

Sucursales actuales 24,312 59,144 98,089 118,675 126,628
Nuevas Sucursales 4,862 20,700 44,140 59,337 69,646
81,573 142,753 214,130 256,956 282,651
Tasa de Maduracién Anual 56% 127% 198% 225% 227%
Promedio por Sucursal (s/ Vtas Totales) 204 340 529 738 857 912

Impacto sobre Venta Promedio
Ventas Sucursales Actuales” "7
Ventas Incorporacién Sucursales

‘'Ventas Totales Proyectadas 11

16% 6%

‘BONIFICACION ESPECIAL : 150

Apertura de Bocas 40 30 20 10 10
Bonificacion anual 6,000 4,500 3,000 1,500 1,500
Cantidad de bocas 100 140 170 190 200 210
Vta Pdio x boca 408 583 840 1,127 1,285 1,346
{Resultados Financiéros Fon 3

Ds Financieras CP 1,000

Intereses 35% 350 - - - -
Ptmo Hipotecario )

Valor Residual 11,741 10,190 8,314 6,048 3,310 0
Amortizacion Capital 1,551 1,875 2,266 2,739 3,310
Intereses 21% 2,449 2,125 1,734 1,261 690
Cuota anual nominal 4,000 4000 4000 4000 4000
Otras Deudas

Valor Residual 1,498 1,045 547 (0)

Amortizaciéon Capital 454 498 547

Intereses 10% 146 102 53

Cuota anual 600 600 600

Inversiones 603

Intereses Inversiones 63.4

Int diario / impacto afo 0.03%

Préstamo Bancario

Intereses 2,881.5 2,227.0 1,787.3 1,261.4 690.2
Intereses Pagados : (2,945) (2,227) (1.787) (1,261) (690)
Intereses Cobrados 63.4 - - - -
Amortizacion de Capital (2,005) (2,373) (2,813) (2.739) (3,310)
Cancelacion Descubierto (1,000) - - - .
Recupero Capital ) ) o 603 )

T(5284) (4800) T (4,600) T {4000)  (4000)

Flujo Financiero
impuestos a las Ganancias -

ANEXO 8 . VALORIZACION TECNICA DE FLUJO DE FONDOS



ANEXO 8

CALCULOS ADICIONALES

Resultado antes de Impuestos 4,335.4

Quebranto Impositivos (13,186.4) (8,851)
Computable (8,851)
Neto -

Tasa impositiva 35%
Impuesto -

Crétqitovsv a favor Gcias -
N agar

Situacion Actual

Resultado antes de Impuestos (1,936)
Quebranto Impositivos (13,186)  (15,123)
Computable (15,123)
Neto -
Tasa impositiva 35%
Impuesto -
5& o z

Incorporacion Sucursales

Resultado antes de impuestos 6,272
Quebranto Impositivos - 6,272
Computable

Neto 6,272
Tasa impositiva 35%
Impuesto (2,195.2)

46951 24,3291 280740 31,4918
(4156) 20,173 28,074 31,492
(4,156)

- 20173 28,074 31,492
35% 35% 35% 35%
- (7,060.7) (9,825.9) (11,022.1)

(605) 13,920 17,033 18,837
(15,728)  (1,808) 15,225 18,837
(15,728)  (1,808)
- - 15,225 18,837
35% 35% 35% 35%

(5,328.9)

5300 10409 11,041 12,655
5300 ° 10,409 11,041 12,655
5300 10,409 11,041 12,655
35% 35% 35% 35%
(1,855.1) (3,643.1) (3,864.3) (4,429.1)

les - . o ©229.4
Instalaciones y mejora s/inmueb.de 3ros -

Muebles y Utiles 185.1

Amortizacion Anual 415

inmuebles 2%

Instalaciones y mejora s/inmueb.de 3ros 10%

Muebles y Utiles 20%

Valor Residual

Inmuebles 11,471 11,242

Instalaciones y mejora s/inmueb.de 3ros 0 600

Muebles y Utiles 926 740
12,397 12,582

Incorporacion Sucursales

Mejor s/inmuebles de 3ros 600

IVA

Ventas 81,573
IVA 21% 17,130
98,704
Créditos por Venta por tipo de Sucursal
Sucursales Actuales 1,181 3,199
Sucursales Incorporadas 640
Al cierre 3,838
Ventas con IVA Suc Actuales 82,253
Ventas con IVA Suc incorporadas 16,451

2248 220.3 215.9 2116
60.0 99.0 1191 122.2
148.1 118.5 94.8 75.8
433 438 430 410
11,017 10,796 10,580 10,369
990 1,191 1.222 1,250
592 474 379 303
12,599 12,461 12,181 11,922
450 300 150 150

282,651

142,753 214,130 256,956
29,978 44967 . 53,961 59,357
172,731 259,097 310916 342,008
4,976 6,949 8,061 8,581
1,742 3,127 4,030 4,719
6,717 10,076 12,001 13,300
127,949 178,688 207,278 220,650
44,782 80,409 103,639 121,358

4,829

+ Compras 63,998

-EF 7.647
61,180

= Costo Merc Vda

ANEXO 8 .

7,647 13,383 18,736 22,484
112,801 155,244 183,616 200,104
13,383 18,736 22,484 24,732
107,065 149,891 179,869 197,856
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ANEXO 8
CALCULOS ADICIONALES

Proveedores
Compras con VA
Existencia Final

Existencia Inicial Bs Cambio Suc Incorporada

Compras suc incorporadas
Existencia Final Suc Incorporadas
Costo Merc Vda suc incorporadas

Proveedores Suc Incorporadas al cierre
Compras con IVA

‘Compras, Pagadas por Suc actuales.:
Compras Pagadas por Suc incorporada
Pagadas en el Ejercicio

Otros Créditos
Saldo a Favor del IVA
Otros créditos imp.

IVA Ventas

IVA Bonificacion Especial

IVA Compras

IVA Instalaciones y mejoras sfinmueb 3ros
IVA Gs Adm y Com. (30%)

Neto a Pagar

Saldo disponible de Crédito

Posicion IVA

4,314

77,438
15,057

0
11,471
1,275
10,197

2,699
13,880

136,489 187,845 222,176 242,126
© 26,539 36,525 43,201 47,080
1,275 3,470 5,815 7,495
29,953 48,863 61,636 71,488
3,470 5,815 7,495 8,776
27,758 46,518 59,956 70,207
7,047 11,496 14,502 16,820
36,243 59,124 74,580 86,501
- 123184 143,926 154,064

. 54875 71574 84,183

177,859 . 215,500 .. 238,247 ;

17,130
1,260
(13,440)
(126)
(1,182)
3,643
(3,570)
72

Ingreso de impuesto IVA .

Otros créditos impositivos

{0tros créditos al cierre |

Posicion IVA suc incorporadas

IVA Venta

IVA Bonificacion Especial

IVA Compras

IVA Instalaciones y mejoras sfinmueb 3ros
IVA Gs Adm y Com. (30%)

Neto a Pagar

Posicién IVA situacién actual
Saldo a Favor del IVA
Otros créditos imp.

IVA Ventas

IVA Compras

IVA Gs Adm y Com. (30%)
Neto a Pagar

Saldo disponible de Crédito

Posicién IVA
‘Ingreso de impuiestgIV
‘Sueldos y Cs Sociale
Ultimo mes: 70% Gs Comerc. y Adm.
Gs Administracion

Gs Comercializacién

Sueldos y Cs Sociales
Gastos
IVA Gastos (30%)

Saldo Sueldos y Cs Soc Inicio
Gastos abonados en el ejercicio

ANEXO 8

3,570
0
3,570

70%
30%

. (750)

2,855
1,260
(2,409)
(126)
(197)
1,383

14,275
(11,031)
(985)
2,260
(3,570)
(1,311)

(4,079)
(14,683)
(18,762)

(13,133)
(5.629)
(1,182)

(1,094)

{19,599) -

29,978 44,967 53,961 59,357

945 630 315 315
(23,688) (32,601) (38,559)  (42,022)
(95) (63) (32) (32)
(2.068) (2,563) (3.076) (3,383)

5,072 10,370 12,609 14,235

5,072 10,370 12,609 14,235
Lid :;«.14’.2.35:

7772 13955 17,987 21,062
945 630 315 315
(6290) (10,261)  (12,944)  (15,013)
(95) (63) (32) (32)
(536) (795)  (1.025)  (1,201)
1,796 3,466 4,302 5,133
22206 31,012 35974 38,295
(17.398)  (22,340) (25.616)  (27.009)
(1,532)  (1,768)  (2.051)  (2,183)
3,276 6,904 8,307 9,103
(1.311) - - -
1,965 6,904 8,307 9,103

(7.438) - (8.565)  (10,278)  (11,306)
(25.696)  (32,119) (38,543)  (42,398)
(32,833)  (40,685) (48,822)  (53.704)
(22,083)  (28,479) (34,175)  (37,593)
(9,850)  (12,205)  (14,646)  (16,111)
(2,068)  (2.563)  (3,076)  (3,383)
(1.915)  (2,373)  (2.848)  (3,133)
(34,081). - (42,790)  (51423)  (56,802)

VALORIZACION TECNICA DE FLUJO DE FONDOS



ANEXO 8

CALCULOS ADICIONALES
Gastos Administracion Sucursales incorp. (680) (1.851) (2,658) (3.426) (4,012)
Gastos Comercializacién Suc. Incorporadas (2,447) (6.662) (9,968)  (12,848)  (15,044)
(3.127) (8.512) (12,626) (16,274)  (19,056)
Sueldos y Cs. Sociales 70% (2,189) (5,959) (8,838) (11,392)  (13,339)
Ulimo mes (182) (497) (737) (949) (1,112)
Gastos abonados en el €j. suc. incorporadas (2,945) (8,016  (11,890) (15,325)  (17,945)
Gastos abonados en el gj. suc. anteriores (16,655) (26,065) (30,900) (36,098) (38,858)

ANEXO 8 . VALORIZACION TECNICA DE FLUJO DE FONDQS
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