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;Para qué sirve una Valorizacion?

Herramienta de neqgociacion para la compra/venta de una em

oEstima el valor de la empresa, analizando y evaluando estratégicamente el modelo del
negocio para llevar a cabo una adecuada negociacion.

oEl reto mas importante es estimar el valor del posible comprador a fin de negociar en las
mejores condiciones.

Indica un precio base para la venta o compra de una empresa
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Valor Financiero Valor Estratégico

Es el valor para los actuales Es el valor para el potencial

propietarios de acuerdo a las comprador una vez evaluadas las

condiciones de desarrollo del posibles ganancias (sinergias) que
negocio. tendria con la nueva empresa.

Para ir a una negociacion, se debe estudiar detalladamente las variables que influyen en la
decision del comprador, a fin de poder elevar el valor final a pagar por la empresa.

Fuente: Indacochea, A. Valoracién de Negocios p. 28.
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El valor estratégico de una compra

Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 24.
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Area de Negociacion

Precio

Valor del
comprador
(méximo a

pagar).

Precio (Valor de compraventa)

Areade

Valor del negociacion.
vendedor
(minimo a
aceptar).

Negociacién (Vendedor-
Comprador)

El precio final por pagar depende del poder de
negociacion del vendedor y del comprador.

El proceso de negociacion depende de una adecuada estrategia que debe ser estructurada por el
negociador, para lo cual se debe estudiar el valor estratégico de la empresa a adquirir.

Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 17.



ETAPAS EN EL PROCESO DE
VALORIZACION
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Desarrollo de la Valorizacion

| | | | | |
® Analisis : * Ingresos. : ® Estructura de : * Valor Empresa. : ®* Rango de :' Verificacién de : * Propuestas
prospectivo del : * Costosy Gastos. : Capital : * Valor : valores. : los principales : estratégicasy
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sector. i activos fijo i —— i i log | los directivosde | es para crear
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® Supuestos base. : e Inversiones en : o Gostodela : : impulsadores : Y : .
* Identificar los | capital de | deuda. | ,  devalor. | | * Entrega d(.el
impulsadores de | trabajo. i G WACC : | * Modelo de : | Informe Final.
| | : | | | |
valor. | o Valor residual. | | | Montecarlo | |
* Analisisdelos | : : : : :
diferentes : : : : : :
escenarios : : : : : :
prospectivos. | | | | | |
| | | | | |
| | | | | |
| | | | | |
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ETAPA 1: ENTENDIMIENTO INICIAL

Es necesario entender el modelo de negocio: su estrategia,
productos, tacticas de marketing, operaciones, politicas,
identificar riesgos, etc.

Es vital conocer el entorno en el cual opera la
empresa, esto comprende: competencia,
proveedores, sustitutos.
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ETAPA 2: VALORIZACION FINANCIERA >

Recopilacién de Estados Financieros

* Entrevista con la direccion de la empresa
» Balance General, Pérdidas y Ganancias, Estado de Flujo de Efectivo

Valor de la Empresa
* Metodologia del Flujo de Caja Descontado

» Metodologia de los Multiplos Comparables

Analisis de Sensibilidad

» Escenarios
« Simulaciones Probabilisticas (Montecarlo)
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Principales Métodos de Valorizacion

Enfoques y Métodos en la
Valorizacion de Empresas

Método de
Método del Flujo de transacciones
Caja Descontado comparables en el
mercado
* Flujo de Caja Libre * Valor Empresa / Ebitda
®* Flujo de Caja del * Valor Empresa / Ventas
Accionista

* Valor Empresa /
Utilidad Operativa

11
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Metodologia del Flujo de Caja
Descontado (FCD)

Esta metodologia se basa en el futuro; es decir, en el potencial y las perspectivas de crecimiento de la
empresa. Toma en cuenta las condiciones de mercado, estrategia, clientes, competencia, y otras variables.

Determina el valor de la empresa a través de la estimacion de flujos de dinero que generara en el
futuro.

Estos flujos incluyen todos los ingresos que obtiene la empresa por sus productos / servicios, asi
como, todos los costos y gastos relacionados que le ayudan a generar estos ingresos. Asimismo, se
debe incluir el impuesto a la renta que se le paga al estado.

Utilidad Ajustada por Impuestos —
+ Depreciacién y Amortizaciéon —
Flujo de Caja Bruto g

- Inversién en Capital de Trabajo -

- Inversién en Activo Fijo -
Flujo de Caja Libre —

Una empresa vale por su capacidad de generar dinero.

12

Fuente: Indacochea, A. Valoracién de Negocios p. 145.
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Metodologia del Flujo de Caja
Descontado (FCD)

Esta metodologia se basa en el futuro; es decir, en el potencial y las perspectivas de crecimiento de la
empresa. Toma en cuenta las condiciones de mercado, estrategia, clientes, competencia, y otras variables.

Para obtener el FCD se trae a valor presente cada flujo utilizando una tasa de descuento apropiada

segun el riesgo de la empresa.
Tasa de descuento - Riesgo del negocio

>

Historia Hoy‘,:: Flujo , Flujo , Flujo , Flujo, : Infinito(Valor
: terminal)
\ A J

Y Y

Horizonte de Horizonte de
prondéstico perpetuidad
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Valor Presente del Flujo de Valor Presente del Flujo de
Caja en el periodo explicito Caja después del periodo
de proyeccion explicito de proyeccion

Horizonte de Pronéstico Horizonte de Perpetuidad

el Deuda Financiera

Contingencias

14
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Simulaciones Probabilisticas

* El Método de Montecarlo simula diversos resultados del Valor Patrimonial en base a las principales
variables que determinan el valor o “keydrivers”.

* Las principales variables son el crecimiento en ventas, los gastos administrativos y la tasa de
descuento.

* El numero de iteraciones (son 10,000) determina las veces en que los “keydrivers” se sortean y dan un
resultado del valor distinto.

10,000 pruebas Vista de frecuencia

Valor Patrimonial

Keydrivers
" Crecimiento en )
Ventas |

I'.- = N P T ~
Lostos y Gastos

Operativos

|

Tasa de
Descuento

)
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Las contingencias se determinan en el Proceso de Due Diliguence.

Financieras Materiales

Tributarias Inmateriales

Laborales

Probables

Posibles

Remotas

Contractuales

16



Meétodo de Transacciones Comparables Indacochea

del Mercado

Analizar las empresas del
mismo sector.

Other

Asociados

Seleccionarunratio y
estimar un rango promedio
del mismo.

Los Multiplos mas populares

Firm Value/Sales
Price-Book Ratio
Firm Value/EBIT

PE Ratio
Firm Value/EEITDA

Percentage of respondents

Fuente: Journal of Applied Corporate FInance
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PROCESO DE COMPRA Y VENTA
DE UNA EMPRESA



Momentos en el proceso de venta

* La venta de una empresa en sus diferentes etapas de desarrollo

Figura 2.3. Momentos para la venta de una empresa.

3 Demasiado tarde

Prematuro

Fuente: Johnson (2007, pp. 16)

Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 12.
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El proceso de venta de la empresa

El proceso de venta de una empresa

Recepcion de
Mandato de_‘fenta y informacion de la
valoracion

- - empresa y acuerdo de
atrimonial.
P confidencialidad.

Elaboracion del
material promacional Basqueda y seleccion
de marketing (teaser y de los compradores
memordndum de potenciales.
informacion).

Preacuerdo de compra-
venta con el ganador. Ejecucién del due
Carta de intencién diligence y
{LOI). determinacién de las
Memorandum de contingencias.
entendimiento (MOU}

Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 3.

Diagndstico estratégico y
valoracion patrimonial.

Acuerdo de confidencialidad
(NDA*)
- memorandum de
informacian (IM)

Estructuracion de
la operacion .

Propuesta estratégica
de venta.

Ejecucion de la
subasta y evaluacion
de ofertas.

Cierre de la
transaccion y firma del
contrato final de
compraventa (SPA™*).
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El proceso de compra de una empresa

* El proceso de adquisicidn de una empresa

Estrategia de Biasqueda y seleccion Aproximacion a las Acuerdo de
adquisicién empresas obietivas. confidencialidad con
(criterios) de las empresas P . T

Valoracion

: : Negociacion y envio Eijecucion del due Determinacion y
pa_lnmt')nl_aly de Ila carta de i
diagnostico

- - diligence legal- negoFiacién_ de
financiero T ETEET tributario final contingencias

Negociacién del precio
final Firma del contrato de
compra-venta

Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 51.



Decalogo de la venta exitosa

1. El mejor momento para vender una empresa es cuando el negocio y el sector en que
se desenvuelven estan bien. No espere entrar en crisis para recién pensar en vender la
empresa.

2. Las empresas no se venden de inmediato o de improviso; una buena venta tiene que

planificarse cuidadosamente y lleva de cuatro meses a un ano.

3. Nunca trate de vender usted mismo su empresa; es el peor negocio que podria hacer. La
venta de una empresa es un proceso especializado que requiere de un manejo profesional y
objetivo.

21
Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 30.



Decalogo de la venta exitosa

4. Busque por todos los medios los compradores mas adecuados (estratégicos) del
negocio, para quienes la empresa potencialmente vale mas. La habilidad para llevar
adelante el negocio y la capacidad financiera son los principales requisitos.

5. Genere competencia entre los potenciales compradores, es la base para el éxito del
proceso de venta; siempre tenga compradores alternativos.

6. Elabore un folleto de venta que resalte las fortalezas y el potencial del negocio a
futuro, pero sea en todo momento fidedigno y veraz con la informacién proporcionada.

Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 30.
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Decalogo de la venta exitosa

7. Conozca todos los detalles estratégicos del negocio y dénde se genera el valor; todo
esto es clave para llevar a cabo una buena negociacién.

8. Tenga en claro los motivos por los cuales los potenciales compradores estan
interesados en la empresa o qué buscan en ella para poder negociar adecuadamente.

9. No confunda los roles; abogados, asesores y auditores son importantes, y cada uno tiene

su propia participacidon en el proceso de venta. La negociacién de la venta misma de la
empresa es un proceso aparte.

10. Facilite la venta al comprador y ponga todo el proceso en términos claros y sencillos
para llegar a un acuerdo en el mas breve plazo y en la forma mas armoniosa.

23
Fuente: Indacochea, A. El Arte de Vender y Comprar Empresas p. 30.
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