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| ALGUNOS CONCEPTOS PREVIOS

Cuando una empresa entra en Crisis Financiera
( Distress)?

Cuando no puede generar los recursos suficientes (flujo de caja) para cumplir
con el pago requerido por la deuda que ha sido contraida con las entidades
financieras.

Es decir cuando su flujo de caja operativo no es suficiente para cubrir el pago
del servicio de la deuda.



Una situacion de crisis financiera (Distress)

Deuda con
las

Entidades
Financieras

Activos
Netos
Corrientes

Activos

Netos Fijos Patrimonio

Flujo de Pagos para cubrir el
Caja Libre servicio de deuda

Fuente: F. Lopez Lubian (2014,7)



%
‘t“’

SINTOMAS EN LA ETAPA INICIAL:
P Fallas en produccion frecuentes
> Margenes disminuyen notablemente.
p Se dificulta servicio de la deuda.

Demoras en el cobro de cartera y el pago
a proveedores y acreedores.

Fuente: Forum Ingenieria Financiera. Universidad de EAFIT
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EN LA ETAPA AVANZADA:

Situacion cadtica.

ncapacidad de mantener eficiencia.

-altante cronico de materia prima.
Aumentan los sobregiros.

Restriccion total de proveedores y sistema
financiero

Fuente: Forum Ingenieria Financiera. Universidad de EAFIT



Qué es Reestructurar
una Empresa ?

Es introducir los cambios que la
hagan viable y rentable, de modo
que pueda generar el flujo de caja
suficiente para poder cubrir el
servicio de la deuda y remunerar
satisfactoriamente a los
accionistas de |la empresa.




Empresa:
Viabilidad

Adm.Public
aPagos

Acuerdos
de

distribucion -
Proveedor - Accionista
Ctas.xCob del FlUjO de s:comparti
r Caja r Valor

Acreedores
Financieros:
Pago Deuda

Partes
Involucradas en
Restructuracion
Empresarial

Entregas/
Servicios

Fuente: F. Lopez Lubian (2014). The Executive Guide to
Corporate Reestruring. England



ESCENARIOS DE RESTRUCTURACION DE DEUDA

Sistema Tipo de Accion
Financiero Procedimiento Resultante
No Crisis . Simple
Financiera Privado Refinanciacion

7~
\
g

La Empresa ( ) r
necesita . .y
financiamiento Privado Restructuracion
G g \
p
Crisis Financiera
Acuerdo
Programa \
Acelerado de (

Restructuracion . .
Liquidacion




Los Niveles de Valor de la Empresa

Toma en cuenta
las sinergias del

Negocio
Valor del Negocio
Valor del Negocio \ fuh¢ona como
en Marcha
Valor de
realizacidon de
los activos

del negocio Valor de Liquidaci()n
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Clave en un proceso de reestructuracion:

Convencer a las entidades financieras acreedoras que de
proceder a la liquidacion de la empresa la pérdida va a ser
mayor; lo mas conveniente es llegar a un acuerdo privado
para reestructurar el pago de la deuda.
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Se trata de demostrar que el valor de la participacion
de la entidad financiera en la deuda de la empresa
reestructurada, es mayor al valor que tendria si la
empresa fuera liquidada.



VALORACION EN SITUACION DE CRISIS FINANCIERA

VALOR DE LA VALOR DE

EMPRESA EN MERCADO

LIQUIDACION (Después de
Impuestos)

VALOR DE LA DEFINIR EL PLAN DE

EMPRESA RESTRUCTURACION

RESTRUCTURADA Operativo y Financiero

Valor Intrinseco asociado al plan de restructuracion

Fuente: F. Lopez Lubian (2014). The Executive Guide to Corporate Reestruring



Escenarios de Venta — Comercial Eléctrica

ALTO CRECIMIENTO DEL

Escenario 2

“MAS DE LO
MMISKMIO™

LSS 9 RN

NO VENTA

Escenario 1

“FINAL FELIZ"

US> 1Ly MM

VENTA DE

DE LA
EMPRESA £ A0h

USS 7 MM

Escenario 3

“CARGANDO LA
CRUZ™

LA
EMPRESA

LSS 5 MM

Escenario 3

“OPORTUNIDAD
FPERDIDA™

BAJO CRECIMIENTO DEL MERCADO

Fuente: A. Indacochea — 2020. Valoracion de Empresas.




Histograma Valor Patrimonial Empresa “ABC”.

10.000 pruebas

Valor Empresa - t0

Dividir vista

9.958 mostrados
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Estadistica

Pruebas

| |Caso base

| Media

 |Mediana

| |Modo

i | Desviacién estandar
i |Varianza

! |Sesgo

! |Curtosis

i | Coeficiente de variaci
i | Minimo

| |Méximo

! |Error estindar medio

Valores de prevision

2 M AR
IULAN

15.189.262,392
15.194.523,052
15.187.570,885

415542724
172.675.755.537,307

0 N 7Ck
LEA T

2,98
0.0273
13.589.952,310

16.671.923428

14.500.000,000 15.000.000,000 156.500.000,00 16.000.000,000

Certeza: |87.00 ' 4 15834665511

Fuente: A. Indacochea — 2020. Valoracién de Empresas.




Plan de Reestructuracion Embutidos S.A.

Millones de
Dilares

S (R L

MMy -
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Valor de Valor Venta de
S e Deuda e ial .
Liguidacidn inicia Activos No

[I‘l]l.‘l'Hli"l-'i]?«i

Menor
Inversion en
planta

Reduccion Nuevos Menores
de Costos  productos  Inventarios
exportaciin

Valor Empresa
Heestructurado

PLAN DE REESTRUCTURACION: ACCIONES >

Fuente: A. Indacochea — 2020. Valoracién de Empresas-.




MATRIZ DE CLASIFICACION DE ACTIVOS

Rendimiento

Alto Desinversion
Estratéegica

Activos Core

Reconversio Desinversion

Bajo .
n Conveniente

Encaje Estratégico
Alto Bajo

Fuente: A. Zamora y E. Olalla. Harvard Deusto Business Review N° 226 — Set. 2013



Escision ACCIONISTAS

o [
Empresas

EMPRESA
ORIGINAL

Activos

EMPRESA EMPRESA

ORIGINAL ORIGINAL

Fuente: A. Indacochea — 2020. Valoracion de Empresas..
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Comparativo de: venta total, separacion

de activos (spin off) y escision total

34'US$ 34'US$
54'UsS$
47'US$ S Valor Metal
Mecanica Mecanica
5'US$ 20°'US$S
13'US$
Comercial
Importadora 8'Us$
Valor Transporte Valor de Venta de Valor Plantas
Plantas Regional Comercial y Comercial Industriales
Industriales Transporte Importadora con negocios
l , v Transporte Escindidos v
' Vendidos

Valor de las Unidades de
Negocio

Fuente: A. Indacochea. El Arte de Vender y Comprar Empresas. Pg. 36.
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