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Resumen

La valoracion de empresas es un procedimiento técnico que requiere conocimientos
financieros, lastimosamente en mercados emergentes, algunos empresarios no entienden su
repercusion y el beneficio inmerso, Unicamente recurren a ella cuando no tienen otra

alternativa.

La motivacion de disefiar un modelo que permita definir el valor de una empresa va mas alla
de cuantificar un nimero, es brindar al administrador una valuacion que le permita tomar
decisiones y direccione esfuerzos usando elementos muy valiosos en su planeacion
estratégica o bien, transacciones de compra venta, herencia, sucesion, alianzas o recesion.
Pensar en aplicar este tipo de métodos es pensar en el presente en miras a un futuro exitoso,

tal y como lo expreso Drucker (2008):

“La planificacion a largo plazo no es pensar en decisiones futuras, sino en el futuro de las

decisiones presentes”.

Clara su importancia, es necesario recalcar que no existe en el mercado costarricense la
presencia de un modelo que a través de multiplos comparables utilice informacion financiera

y permita la valoracion de distintas compafiias.

Para resolver esta problematica, este proyecto consiste en la realizacién de un modelo de
valoracion de empresas en funcion de mdaltiplos comparables en mercados emergentes,
fundamentado con las bases tetricas del reconocido autor Damodaran, dicho modelo
contribuye a las empresas como apoyo para la toma de decisiones empresariales.

Para la elaboracion de este sistema, primeramente, se hizo una recoleccion de informacion
acerca de los principales modelos de valoracion existentes, sus fundamentos, metodologias,

asi como los principales calculos usados.

Posteriormente se desarrollé un prototipo en una hoja de calculo de Excel, que permite
ingresar informacion como el Balance y el Estado de Resultados, procesar datos y determinar

un aproximado de su valor empresarial.

XV



Seguidamente, se aplico el modelo en dos empresas, especificamente en Holcim Costa Rica
S.Ay Florida Ice & Farm Company, con el objetivo de ratificar la funcionalidad, tomando
en cuenta las variables necesarias de acuerdo con el sector al que pertenecen las empresas en

estudio.

Realizar esta evaluacion posibilitd corroborar su significancia, practicidad y veracidad, ya

que se preciso con un rango de valor para ambas compafiias, que se presentan:

Holcim- Valor 556,303,465.64 Holcim- Valor de laempresa 518,985,430.39
de empresa Miles de segin método més usado Miles de colones

promedio colones Precio/EBITDA

FIFCO- Valor 3,924,129 FIFCO- Valor de la empresa 4,043,103
de empresa ) segun método mas usado P/E Millones de
Millones de

promedio Col Colones
olones

Finalmente, y una vez obtenidos los valores aproximados, se llega a las conclusiones y
recomendaciones sobre el uso esta herramienta, en la cotidianeidad de las empresas de
mercados emergentes. Como lo es, la consecucion del objetivo general de la creacion del
modelo, ademas de que la herramienta méas utilizada para valorar empresas es multiplos
comparables y que para lograr el éxito se recomienda conocimiento de las empresas en

estudio y entendimiento financiero para procesar los datos.

Palabras clave: Valoracion de empresas, multiplos comparables, empresas emergentes,

indices de Damodaran.
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Abstract

Business valuation is a technical procedure that requires financial knowledge. Unfortunately,
in emerging markets some business people do not understand the enormous disadvantages
and benefits of having this knowledge, and only touch the subject when there is no other

option.

The motivation behind designing a model that defines a business valuation is much more
than quantification of a number. The objective is to empower the administration with the
correct tools to make decisions and direct efforts. Using valuable elements from the model
helps with strategic planning, buying and selling, inheritance, succession, alliances, and
recessions. To apply these types of methods is thinking in the present with sights set on a

successful future. As expressed by Drucker (2008):

“Long range planning does not deal with future decisions but with the future of present

decisions.”

Understanding its meaning and importance, it is necessary to emphasize that in the Costa
Rican market a business valuation model known as the ‘comparable multiples’, which uses

a company’s financial information, does not exist.

To solve this problem, this project aims to create a model of business valuation known as the
‘comparable multiples’ in emerging markets. This method is based on the theoretical basis
of the renowned author Damodaran. The comparable multiples model helps companies with

their decision-making.

To develop this model, first, information was collected about the most important existing
valuation models, fundamentals, methodologies, theories, and calculations to better

understand and expand the proposal.

After, a prototype was developed in an Excel spreadsheet that allows input of information
such as Balance Sheet and Income Statement, runs calculations, and determines an

approximate value of the company.
XVI



Next, the model was tested using information from two companies in Costa Rica, Holcim
Costa Rica S.A y Florida Ice & Farm Company, with the final proposal to corroborate its
functionality. According with the industry sector some important variables were taken into

consideration.

Carrying out this analysis corroborated the significance, practicality, and truthfulness of the

‘comparable multiples’ model. The following are the results of the study of the two

companies:

FIFCO- 3,811,686 FIFCO- Company value 3,705,773
Company Value . according to P/E .

Millions  of Millions of Colones
Average

colones
Holcim- 554,184,994  Holcim- Company value 518,985,430
Company Value according to

Thousands ] Thousands of colones
Average Price/EBITDA

of colones

Finally, once the approximate values have been obtained, results and recommendations on

the use of this tool in the daily operations of companies can be created.

In conclusion, the principal objective in creating the model was achieved. The most used
tool for valuing companies is ‘comparable multiples’. To achieve success, it is recommended

that one has a deep understanding and knowledge of the company.

Keywords: Business Valuation, comparable multiples, emergent companies, Damodaran

indexes.
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Capitulo I - Introduccion

1.1. Presentacion del trabajo, origen y secuencia que tendra
Las transacciones en que se valoran empresas normalmente consisten en trasmitir la propiedad de
la totalidad o parte de un negocio, transferencia del capital, cambio de titularidad de las acciones
de una compafiia; por lo tanto, la adquisicién o venta de acciones puede implicar la toma o pérdida
de control en la empresa y la potestad de disponer de los bienes y negocios, que nuevamente

tendran que ser valorados, (Galindo, 2005, pag. 9).

Sin embargo, en mercados emergentes como el de Costa Rica, la informacion para lograr
efectivamente las empresas es escasa, por ello surge la necesidad de herramientas de valoracion

que faciliten la aplicacion de modelos como el de maltiplos comparables.

A partir de la necesidad existente en la presente investigacién se desarrolla un modelo de
valoracién de empresas de mercados emergentes en funcion de maltiplos comparables, ubicados
en el portal del reconocido autor Aswath Damodaran profesor de Finanzas Corporativas y

valoracion en la Escuela de Negocios Stern en la Universidad de Nueva York.

El primer capitulo es el marco introductorio donde esta la justificacion del problema, los objetivos,

alcances y limitaciones, entre otros aspectos.

En el segundo capitulo se abarcan las perspectivas tedricas claves para una mejor comprension del
proyecto, en el tercer capitulo se desarrolla la explicacién de la construccion y el funcionamiento

del modelo de valoracién para empresas con el uso de multiplos.

Seguidamente, en el cuarto apartado se explican los resultados de la aplicacion del modelo en las
dos empresas seleccionadas, una de ellas es Holcim (Costa Rica) S.A., el principal productor y
proveedor de cemento de Costa Rica y la otra es Florida Ice & Farm, empresa con varias
subsidiarias como Florida inmobiliaria, capitales, retail y bebidas, pero para efectos de este trabajo
el enfoque es esta Gltima, cuya principal actividad es la produccion y distribucién de bebidas como
cerveza, agua embotellada, refrescos, tés, bebidas energizantes, hidratantes y carbonatadas, entre

otras.



Finalmente, en el quinto capitulo se establecen las conclusiones y recomendaciones a las que se

Ilegaron con base en la investigacion.

1.2. Antecedentes de la empresa
En este apartado se hace una mencion sobre las dos empresas seleccionadas para la aplicacion del
modelo propuesto; principalmente acerca del sector, la actividad econdmica que desarrollan, asi

como informacion adicional relevante para la obtencion de los resultados.

1.2.1. Holcim (Costa Rica) S.A.
En Costa Rica, de acuerdo con la Camara Costarricense de la Construccion (2017) el sector
construccion es estratégico para el crecimiento econdmico del pais, ya que genera la base para el
desarrollo de diversos sectores como lo son la manufactura, comercio, actividades inmobiliarias,
y otros, por lo que juega un papel fundamental en los procesos de crecimiento y desarrollo nacional

al proveer infraestructura fisica y empleo directo e indirecto.

Segun el Informe Econdmico del Sector Construccion 2017, desarrollado por la Camara
Costarricense de la Construccion, desde julio 2015 la produccion del pais, medida por la serie
tendencia ciclo del Indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE), el sector construccion entro
en una fase de desaceleracion, mostrando decrecimientos desde noviembre 2015 hasta enero2016,

para luego repuntar de octubre a enero 2017.

Este mismo informe permite analizar la relacion entre el PIB Construccion y el PIB Total (ambos
en términos nominales), y observar que, en general, el sector construccion representa cerca del
4,4% de la produccién total del pais para el afio 2016, y aunado a esto para junio 2017 se reportaron
87.798 empleos formales en el sector construccion, lo que representa un crecimiento de 1,73%,

comparando con junio 2016.

Ante la realidad presentada sobre la relevancia del sector construccién para un pais como Costa
Rica, se considera importante para este estudio una empresa de este sector como lo es Holcim
Costa Rica, la cual de acuerdo con su pagina web es una empresa dedicada a la produccion de

cemento, agregados, concreto premezclado y otros servicios. Es considerada entre las mas grandes



a nivel nacional, anteriormente era la Industria Nacional del Cemento, S.A y en el 2003 fue

comprada por el Grupo Holderbank de capital extranjero, (Holcim, 2018).

El grupo Holcim es uno de los principales productores de cemento, agregados, concreto y morteros
de Costa Rica, y cuentan con un centro tecnolégico del concreto en su planta, lo que les permite

garantizar la calidad de los materiales que comercializan.

Asimismo, cuentan con mas de 1200 colaboradores e integran cuatro areas de negocio a saber:
cemento, agregados, concreto premezclado y productos de concreto. Tienen instalaciones en las
provincias de Alajuela, Cartago, San José y Limon; con mas de 400 distribuidores, ademas, la
empresa tiene tres minas: Azul en Turrialba de donde se extrae un material llamado Azul, Llano
Grande en Cartago dedicado a la explotacion de la puzolana y la de Agua Caliente de Cartago en
donde se encuentra la planta que tiene un area de 110 hectareas con montafias calizas, que poseen

un potencial de abastecimiento de materia prima para cien afios de produccion. (Holcim, 2018).

Esta empresa tiene sus acciones en la Sugeval desde el afio 2002, por lo que su informacion
financiera es fiable, pablica y ademés cuenta con una trayectoria, solidez y experiencia en el
mercado, por lo que la hace apta para la aplicacion del modelo de valoracion de empresas a

desarrollar en esta investigacion.

1.2.2. Florida Ice & Farm Company (FIFCO)
En Costa Rica la industria alimentaria se destaca como una de las mas estables y una prueba de
ello es que alrededor de 1.300 empresas las cuales representan un 25% de las empresas nacional
manufactureras pertenecen a este sector. Asimismo, de acuerdo al Banco Central de Costa Rica,
el 20% de los empleos del sector industrial manufacturero corresponden al sector alimentario,
(alrededor de 54.000 empleos), aunado a esto, aporta el 7% del producto interno bruto nacional
(PIB) y el 4% del producto interno bruto industrial manufacturero. (INA, 2018).

Por su parte, un subsector relevante de la industria alimentaria es el de las bebidas, pues de acuerdo
con Fernandez (2014), solamente para el 2013 las bebidas con algin grado de licor generaron

$577,6 millones en 2013, con 109,2 millones de litros colocados por retail: mientras que, las


http://ticopedia.wikia.com/wiki/Alajuela_(provincia)
http://ticopedia.wikia.com/wiki/Cartago_(provincia)
http://ticopedia.wikia.com/wiki/San_Jos%C3%A9_(provincia)
http://ticopedia.wikia.com/wiki/Lim%C3%B3n_(provincia)

gaseosas produjeron ganancias por $487,2 millones, con una cantidad de 225,6 millones de litros,

tal y como se ilustra a continuacion:

lustracion 1: Ingreso por venta de bebidas en Costa Rica
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Fuente: Fernandez (2014)

Por lo tanto, al ser un sector igualmente representativo en la economia costarricense, se considerd
para esta investigacion a una empresa de este subsector para su andlisis como lo es Florida Ice &
Farm Company (FIFCO), la cual, de acuerdo con su pagina web, naci6 en 1908, y desde su
fundacion ha realizado varias adquisiciones que le ha permitido operar en varios negocios como

lo son bebidas, industria inmobiliaria y alimenticia.

En la década de 1990, FIFCO inici6 su participacion en el negocio inmobiliario orientado
especialmente al turismo, en la provincia de Guanacaste. En 2006, realizé la compra de Industrias
Alimenticias Kern’s, en Guatemala. Y a finales del afio 2011, FIFCO inici6 un intenso periodo de
crecimiento, con la adquisicién de Musmanni, empresa dedicada a elaborar productos de panaderia

y reposteria, asi como su distribucién mediante el modelo de franquicia.

Posteriormente, incursiond en la categoria de lacteos mediante una alianza con Coopeleche y la
comercializacion de los productos “Mu”, y consolidé su participacion en el segmento de vinos y

destilados gracias a una alianza con Diageo de Costa Rica.



En octubre del 2012, FIFCO marcé un hito en su historia al comprar la principal empresa cervecera
independiente de los Estados Unidos: North American Brewery (NAB). Y en el 2016 anuncio una

alianza con Grupo Lala, compafiia mexicana de productos lacteos.

Tabla 1: Resumen de las subsidiarias de Florida Ice & Farm Company

FIFCO
Floridas Capitales Florida Inmobiliaria Cerveceria Costa Rica
FIFCO 75%
Inversiones Inmobiliaria y Hoteleria Heineken 25%
INCECA  Cerveceri Comegua | Nort Reserva Florida @ Kern’s Panaderi = North
a S.A Peninsula Conchal Bebida = Guatemala ayRetail American
Holdings s Costa Breweries
Barl Rica El Salvador

Fuente: Florida Ice & Farm Co. (2015)

Estas tres empresas son Floridas Capitales la cual segun la pagina web de la compafiia incursiona
en “inversiones en la produccion de envases y negocios cerveceros en Centroamérica”, Florida
inmobiliaria esta se encarga de “proyectos de hospitalidad en Costa Rica, Reserva Conchal, North
Peninsula Holdings, entre otros” y por ultimo Cerveceria Costa Rica est4 “compuesta por Florida
Bebidas, Industrias Alimenticias Kern’s (IAK), Florida Retail (Musmanni, MUSI, Vinum Store y
La Tienda de la Birra) y North American Breweries (NAB).”

Sin embargo, para efectos de este trabajo, se hard un énfasis Florida Bebidas, cuya principal
actividad es “la produccion y distribucion de bebidas: cerveza, agua embotellada, refrescos, tés,

bebidas energizantes, hidratantes y carbonatadas, entre otras.” (FIFCO, 2018).

1.3. Antecedentes practicos del estudio
Fernandez (2008) define la valoracion de empresas como: “Un ejercicio de sentido comun que
requiere pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Ambos (sentido comun y

conocimientos técnicos) son necesarios para no perder de vista: ¢que se esta haciendo?, ;por qué



se esta haciendo la valoracion de determinada manera? y ¢para qué se esta y para quién se esta

haciendo la valoraciéon?".

Este es uno de los procedimientos mas significativos a nivel empresarial, debido a que se realiza
para tomar decisiones de fusiones, adquisiciones, compraventa, capitalizacion, valoracion (activos,
patrimoniales y fiscales), financiamiento, accionarias y herencias, de compafiias. Esta
determinacion permite al empresario saber cuanto vale el negocio, cual ha sido la rentabilidad de

la inversién y como maximizar el retorno sobre su dinero.

Actualmente, existen muchos sistemas de valoracion de empresas, pero el mas significativo de
acuerdo a Damodaran (2018), es la evaluacién por maltiplos, ya que, es un sistema confiable que
ayuda a determinar cuadnto vale la firma, posee simplicidad por la facilidad de célculo y
disponibilidad de datos, relevancia porque utiliza indices estadisticos claves de interés para
inversionistas, entendimiento y es el método mas sencillo de comprender y presentar comparado

con otros sistemas.

Se destaca la importancia de la valoracion y porque el método maultiplos es el mas valioso, por esta
razén, se realizo un esfuerzo por investigar si en Costa Rica como pais emergente se cuenta con
procedimientos que cumplan estas dos variables, pero no existe evidencia que en el territorio exista
un modelo similar desarrollado en Excel, ya que, al investigar en diferentes fuentes de informacion
se encontraron tesis de valoracion de empresas, pero con modelos que poseen similitudes al que

se presenta en este trabajo pero no con el mismo enfoque.

Un ejemplo de antecedentes sobre este tema de investigacion es el proyecto de graduacion sobre
un “Modelo de Valoracion Financiera por suma de partes para empresas de capital abierto en
Costa Rica” de los autores Blanco, Brenes, Mufioz y Villalobos (2015) el cual también fue aplicado
a Florida Ice & Farm cuyo objetivo fue “conocer el valor actual y futuro de la accion de una

empresa de capital abierto.” (p.3).

Otra investigacion encontrada con similitudes al tema fue el "Modelo para anélisis y valoracion
financiera, de compra de farmacias en el sector farmacéutico costarricense para una cadena
retail”, en el que Fraile (2016), empled la valoracion de multiplos de ventas, y multiplos por

EBITDA, pero también utiliza los indicadores financieros como el VAN, VANA, TIR, CB, CBA,
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y por ultimo se encontrd “Propuesta de una herramienta de valoracion por los métodos de
descuento de flujos de efectivo y valoracion relativa. Caso Banco Bac San José, S.A.”, en el cual
Porras (2017) utiliza la valoracion relativa que es lo mismo que valoracion por multiplos, pero

difiere de este proyecto debido a que también utiliza el método de descuento de flujos de efectivo.

De ahi la importancia de desarrollar esfuerzos para crear una herramienta que permita a los
usuarios calcular el valor de su negocio con simples pasos. Por esta razon, el presente proyecto se

basa en la elaboracion de un modelo de valoracion en funcion del sistema maltiplos comparables.

1.4. Planteo del problema
No existe en el mercado costarricense la presencia de un modelo a través de multiplos comparables

que utilice informacion financiera y permita la valoracion de distintas compafiias.

La existencia de este problema hace necesario desarrollar un modelo de valoracion con el uso de
multiplos para empresas, en el cual un usuario pueda ingresar datos contables y el modelo le brinde
los resultados y al mismo tiempo le ayude conocer el valor de su empresa para la toma de
decisiones.

1.5. Justificacion del problema

Los autores Aznar, Cayo & Cervallos (2016) sefialan que en el transcurso de la vida de una empresa
existen diferentes ocasiones en que es necesario determinar su valor, algunas de las mas
importantes son: las operaciones de compra venta de empresas, fusiones de sociedades,
liquidacién de una empresa valoraciones de empresas que cotizan en bolsa, en planificacion
estratégica, evaluacion de la rentabilidad de la empresa, herencias y transmisiones patrimoniales
en general, entre otros, sin embargo, cuando el objetivo es valorar una empresa en mercados
emergentes existen una serie de dificultades, debido a que la informacion necesaria es de dificil

acceso o dependiendo del pais es escasa.
¢Por qué valorar una empresa en mercados emergentes?

Una economia denominada emergente tiene como caracteristica principal el destino atractivo para
inversionistas o compafias que quieren posicionarse ahi. Estos paises, en sus inicios, fueron

altamente buscadas por mano de obra barata, fabricacion a bajo costo, facilidad de recursos



naturales, pero hoy en dia muchas empresas comienzan a ver estas economias de manera diferente

por su desarrollo econémico y creciente clase media.

Ante esta realidad, donde la valoracion de una empresa es necesaria para distintas operaciones y
las estadisticas consideran que el 70% del crecimiento mundial en los proximos afios vendra de
economias emergentes, se pone en evidencia la importancia del desarrollo de un modelo en funcion
del sistema de multiplos comparables que le permita a las diferentes empresas de mercados
emergentes conocer su valor considerando la informacién financiera mas relevante para la toma

de decisiones.

Lo anterior debido a que no existe evidencia de que en Costa Rica como economia emergente se
haya disefiado algo similar.

1.6. Objetivos

1.6.1. Objetivo General
Disefiar un modelo de valoracion con el uso de multiplos comparables para empresas de economias

emergentes.

1.6.2. Objetivos Especificos
1. Construir las perspectivas tedricas que respaldan la propuesta

2. Proponer un modelo de valoracion para empresas en funcion maultiplos

comparables.

3. Aplicar el modelo de valoracién propuesto en dos empresas que operan en Costa
Rica.

4. Formular conclusiones y recomendaciones a partir del modelo propuesto.

1.7. Alcances y limitaciones

1.7.1. Alcances
Los alcances y limitaciones del proyecto se describen a continuacion:

Desarrollar un modelo de valoracién en Excel donde se pueda introducir informacién financiera
contable de una empresa (Balance y Estado de Resultados), posteriormente el sistema la procese
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junto con los indicadores de multiplos comparables documentados en la base de datos del sitio

web del Autor Aswath Damodaran para determinar el valor una compafiia.

Esta herramienta se basa en el desarrollo del modelo de Excel y la aplicacion del modelo con la

informacion financiera de las compariias Holcim y Florida Ice & Farm Company.

1.7.2. Limitaciones

e La valoracion de empresas en mercados emergentes resulta ser compleja debido a la falta
de referencia en cuanto a la cotizacion de sus acciones, desconocimiento en la gestion de
la informacion financiera y la dificultad en la elaboracion de supuestos relacionados con el
comportamiento de la industria, sobre todo en un mercado en el que no se cuenta con esa
informacion a nivel local, como lo es el costarricense.

e A pesar de que existen diversos indices para la valoracion de empresas por multiplos
comparables, en esta investigacion solo se desarrollan los expuestos por el autor
Damodaran en su sitio oficial.

e Al tratarse de un modelo de multiplos comparables no se contempla desarrollos internos,
estrategias corporativas novedosas que pueden hacer un punto de quiebre en el desarrollo
de la empresa y aumentar su valor.

e Una empresa como FLORIDA se puede valorar por maltiplos como cualquier otra, pero
probablemente en interés de tener una valoracion estimada de toda la empresa, se requiere
un planteamiento mas especifico a través de la metodologia de suma de partes, Blanco,
Brenes, Mufioz y Villalobos (2015), se refieren que al ser esta una compafiia con varios
negocios, se debe estimar el valor de cada uno de ellos y luego sumarlos. Sin embargo,
para efectos de este trabajo s6lo se contempl6 el negocio de bebidas y es a esa unidad de
negocio que se le aplica el modelo de valoracion disefiado en este trabajo.



Capitulo Il - Marco Tedrico

Para elaborar el modelo de valoracion de empresas en funcion del sistema de multiplos
comparables en economias emergentes es necesario el entendimiento y la aplicacién de varios
conceptos correspondientes al tema, por lo que en este capitulo se realiza un estudio de la teoria
aplicada en la investigacion, de manera que se facilite la comprension de toda la metodologia

utilizada en el desarrollo del proyecto.

2.1. Antecedentes tedricos del estudio

Segun Revello (2004) a lo largo de la historia se han desarrollado muchos esfuerzos por determinar
el valor de una empresa, en sus inicios los analisis financieros no se diferenciaban mucho con
respecto a las técnicas contables, y conforme las finanzas fueron avanzando se produjeron factores
correctivos y técnicas mas sofisticadas de analisis, lo cual permiti6 realizar predicciones sobre el

futuro de las empresas.

Durante el siglo XX inicia en Estados Unidos la valoracion por descuento o flujo de fondos.
Sistema que se ha ido perfeccionando y extendiendo, hoy en dia se conoce como un método seguro
y de referencia para la valoracién. Este procedimiento dio inicio a la revolucion de la valoracion,
la cual hizo hincapié en modernas y perfeccionadas técnicas que permiten realizar calculos basados
en distintos pardmetros para obtener valores reales de compafiias. Revello (2004).

Entre estos recientes procedimientos y como base de este estudio vale la pena rescatar el sistema
de multiplos comparables, que consiste en “Valorar una empresa con el objetivo de hallar su valor
de mercado por analogia con el valor de mercado de otras compafiias comparables”, Fernandez
(2008). Este tipo de metodologias permiten determinar el valor de una empresa que no se cotiza
en la bolsa y a su vez, hacer estimaciones muy adecuadas. Més adelante se profundizara méas sobre

los modelos de valoracion.

Por otro lado, segun Drucker (2008) la valorizacion de empresas dia a dia va tomando mas

importancia, como resultado de la evolucién de los mercados financieros, lo que hace poner
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especial interés a su desarrollo, creacion de nuevas metodologias y lo que se le podria Ilamar

gestion de la empresa basada en el valor y valorizacion.

Con respecto a lo anterior, para el siguiente documento se llevd a cabo una revision de los trabajos
de investigacion previos, sobre el tema de valoracion de empresas en mercados emergentes,
disponibles en los repositorios de la Universidad de Costa Rica y del Instituto Tecnoldgico de

Costa Rica.

En esta linea de investigacion, en Costa Rica se han realizado multiples esfuerzos, entre el material
hallado se menciona la “Propuesta de una herramienta de valoracion por los métodos de
descuento de flujos de efectivo y valoracion relativa. Caso Banco Bac San José, S.A.” desarrollada
por Porras, (2017) en la que se aborda el tema con una herramienta de valoracién por los métodos
de descuento de flujos de efectivo y valoracion relativa, donde los datos son estudiados por medio
del analisis vertical y horizontal para identificar relaciones y tendencias historicas que facilitan el

prondstico de los flujos de efectivo futuros y las ganancias futuras de Bac San Jose.

Asimismo, los estudiantes Araya, Arias, Murillo y Santamaria (2016) en el proyecto de graduacion
denominado “Valoracién de la empresa Servicentro la Central mediante flujos de caja
descontados” enfocan el tema desde la necesidad de conocer el valor real de esta empresa con un
método que tomara la informacion financiera de los estados de resultados, pero que al utilizar el
modelo les permitieran las proyecciones de flujos futuros que les puedan generar los activos y el

negocio permitiendo realizar una valoracion precisa de la misma.

Ademas el proyecto de investigacion, “Modelo para analisis y valoracién financiera de compra
de farmacias en el sector farmacéutico costarricense para una cadena retail”, Fraile (2016)
propone la elaboracion de un modelo de andlisis y valoracién financiera, de compra de farmacias
para la empresa de Cadenas de Farmacias XYZ S.A., utilizando, métodos de valoracién de
multiplos, asi como los indicadores del VAN, VANE, TIR, y el periodo de recuperacion de la
inversion, permitiendo con esta investigacion darle una herramienta clara para la toma de

decisiones a los involucrados en la compra y venta de las farmacias al por menor en Costa Rica.
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2.2. Marco conceptual y sus relaciones para abordar el problema

En este capitulo se exponen las teorias, enfoques y principios que proporcionan el fundamento
conceptual para el disefio del modelo de valoracion de empresas en funcion del sistema de
multiplos comparables, con el propdsito de sustentar tedricamente esta propuesta.

2.2.1. Definicion de la valoracion de empresas

2.2.1.1. Diferencia entre el concepto de precio y valor

Jaramillo (2009), menciona que existe una polémica constante en el proceso de valoracién de
empresas orientada a la distincion entre valor y precio, pues se debe tener toda la claridad de estos

dos conceptos al enfrentarse a una negociacién o decision estratégica.

Esto se presenta porque segun el autor, una empresa tiene un valor distinto para diferentes
compradores y a su vez, también existe un valor diferente entre un comprador y un vendedor; esto
hace que a la valoracién se le tienda a otorgar el caracter de subjetiva, mientras que el precio al

obedecer mas al comportamiento de un mercado es de caracter un poco mas objetivo.

Por lo tanto, Jaramillo (2009), define el precio como “el resultado de la participacion de oferentes
y demandantes en un mercado y son ellos quienes definen con la puja correspondiente el
respectivo precio. Para el caso de un negocio, el precio es la cantidad que el vendedor y
comprador acuerdan en la operacion de compra — venta” (p.54); y tendra la caracteristica de ser

Unico.

Por su parte, existiran tantos valores de la empresa como personas interesadas en la valoracion de
la misma, por un lado, para el vendedor de la empresa el valor sera el precio minimo al que estara
dispuesto a venderla. Sin embargo, para el comprador este valor representa el precio maximo al

que esta dispuesto a comprar la empresa.

Ello significa que el valor de la empresa tiene tanto el caracter subjetivo para el comprador como
para el vendedor, siendo una base para iniciar un proceso de negociacion entre las partes que dara

lugar a la fijacion de un precio. (Jaramillo, 2009)

Por tanto, se va a interpretar el valor como la determinacién del atractivo financiero de un negocio

0 proyecto. Esto permite que la valoracion en los negocios no solo sea de utilidad para ayudar al
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proceso de compra o de venta de las mismas, sino que también tiene otras muchas aplicaciones,

tanto de utilidad publica como de utilidad privada.
A continuacion, se pueden observar los distintos propositos de la valoracion de empresas:

lustracion 2: Propdsitos de la valoracion

1. Operaciones de compraventa: Para el comprador, la valoracién le indica el precio maximo a pagar.

- para &l vendedor, la valoracion le indica el precio minimo por el que debe vender. También le proporciona una
estimacidn de hasta cuanto pueden estar dispuestos a ofrecer distintos compradores.

2. Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: Para comparar el valor obtenido con la cotizacidn de la
accion en el mercado.
- para decidir en qué valores concentrar su cartera: aquellos que le parecen mas infravalorados por el mercado.

- la valoracion de varias empresas y su evolucion sirve para establecer comparaciones entre ellas v adoptar
estrateqias.

3. Salidas a bolsa: La valoracion es el modo de justificar el precio al gue se ofrecen las acciones al plblico.

4, Herencias y testamentos: La valoracion sirve para comparar el valor de las acciones con el de los otros
bienes.

5. Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: La valoracion de una empresa o una unidad de
negocio es fundamental para cuantificar la creacidn de valor atribuible a los directivos que se evalia.

6. ldentificacidon y jerarguizacion de los impulsores de valor (value drivers): |dentificar las fuentes de
creacidn y destruccidn de valor,

7. Decisiones estratégicas sobre |la continuidad de la empresa: La valoracion de una empresa y de sus
unidades de negocio es un paso previo a la decisidn de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordedar,
Crecer o comprar otras empresas.

8. Planificacion estratégica: Decidir qué productos/lineas de negocio/paisesiclientes. .. mantener, potenciar o
abandonar.

- permite medir el impacto de las posibles politicas v estrategias de la empresa en |la creacion v destruccion de
valor.

9, Procesos de arbitraje y pleitos: Requisito a presentar por las partes en disputas sobre precios.

- la valoraciﬁq mejor sustentada suele ser mas proxima a la decision de |la corte de arbitraje o del juez (aunque
no siempre)”.

Fuente: Fernandez ( 2008)

2.2.2. Conceptos especificos
Parte integral de esta investigacion es la informacion contable proveniente del Balance general
como del Estado de resultados (estado de pérdidas y ganancias), cuyos conceptos son definidos

por los autores Horne & Wachowicz (2010), de la siguiente manera:

“Balance general: Resumen de la posicion financiera de una empresa en una fecha dada que

muestra que activos totales = pasivos totales + capital de accionistas”. (p.128)
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“Estado de resultados: Resume los ingresos y gastos de una empresa en un periodo especifico,

que concluye con los ingresos o pérdidas netas para ese periodo”. (p.129)
Asi mismo otros conceptos fundamentales para el proyecto son:
EBIDTA: “beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos™ Gitman (2007).

EBIT: “ganancias antes de intereses e impuestos, las cuales son equivalentes a las utilidades

netas antes de impuestos” Gitman (2007).

2.2.3. Meétodos de valoracion

El autor Fernandez (2008) en su libro “M¢étodos de valoracion de empresas”, indica que los
métodos de valoracidn de empresas se pueden dividir en seis grupos: balance, cuenta de resultados,
mixtos, descuento de flujos, creacion de valor y opciones. Y que los cuatro grupos principales son
el método de Balance, Cuenta de Resultados, Fondo de comercio y Flujos descontados. Como

se muestra a continuacion:

llustracion 3: principales métodos de valoracion

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION
BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR OPCIONES
Valor contable Multiplos de: Clasico Free cash flow EWVA Black y Scholes
‘alor contable ajustado | Beneficio: PER Unign de expertos Cash flow acciones | Beneficio econdmice | Opcidn de invertir
Valor de liquidacian Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
“alor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash fow CFROI Aplazar la inversion
Activo neto real Otros maltiplos Otros APV Usos alternativos

Fuente: Fernandez (2008)

Estos métodos fueron analizados a profundidad por Pereyra (2008) y se muestran a continuacion.

2.2.3.1.
Como su nombre lo indica, se trata de un método que determina el valor de su empresa en funcion

Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

de su patrimonio. Es un método tradicional que basa el valor de la empresa con relacion al balance

0 activos.

Como una de sus debilidades, este sistema no contempla la evolucion futura de la empresa, el valor

temporal del dinero ni de elementos como la situacién del sector, dificultad del recurso humano y
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organizacional, acuerdos, que es informacion vital y no se ve evidenciada en la informacion

financiera de la compafiia.

Sin embargo, vale la pena decir que entre sus fortalezas esta la posibilidad de determinar
rapidamente el valor de una compafiia, ya que la informacion que se procesa es durante un

momento especifico lo cual permite obtener una buena aproximacion.

Entre los métodos que se encuentran dentro de esta categoria estan: Valor contable, valor contable

ajustado, valor de liquidacion y valor sustancial.
A continuacion, una pequefia explicacion de cada uno:

2.2.3.1.1. Valor contable

El criterio del valor contable, también conocido como valor en libros, se refiere al valor que tiene
una accién de una determinada empresa. El cual se calcula restando el valor neto de los pasivos a
los activos. Asi, por ejemplo, si una firma posee 100 millones de colones, en su valor en libros, y
los compromisos con terceros es el equivalente a 70 millones de colones, el valor contable

patrimonial es la diferencia, como resultado 30 millones de colones. (Fernandez, 2008)

Una de las principales debilidades de este sistema recae especificamente a la falta de
estandarizacidn con respecto a los registros contables y asi poder realizar una comparacion mas

equivalente.

Sin embargo, siempre existira una diferencia entre el valor en libros y el criterio de valoracion que
defina el comprador y vendedor de la empresa. Una de las soluciones para esta situacion es el
criterio del valor contable ajustado.

2.2.3.1.2. Valor contable ajustado o valor del activo neto real
El principal objetivo de este sistema es mejorar la debilidad del valor contable, tratando de

aproximar lo més posible el valor de la firma al valor real del mercado. (Fernandez, 2008)

Esta metodologia tomara en cuenta variables como la oferta y la demanda, estrategias, indices

econdmicos que modificaran el valor de la compafiia.
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A pesar de que este método tiene inconvenientes, permite al lector a incluir las mejoras con
respecto al sistema anterior. Pero vale la pena mencionar que normalmente los resultados de
valoracion son menores que el método anterior. Esto no sucede en todos los casos, acarreando una

disminucién del valor de la firma.

2.2.3.1.3. Valor de liquidacion

Contrario a la determinacion del valor de una empresa en funcionamiento y crecimiento, el valor
de liquidacién permite determinar el valor de una firma que hace el cese de sus actividades. Donde
sus activos seran liquidados en el mercado y que ademas las obligaciones con terceros se harén en
forma efectiva casi inmediatamente. Todo este resultado, de esta operacion, se determina sumando
los gastos totales de la operacion para el cese, lo cual corresponde al valor de patrimonio restante

y mostrara el valor que la firma posee. (Fernandez, 2008)

Este sistema supone el valor minimo de la empresa, ya en comparacion con la continuidad de una

firma, cuyo valor seguira siendo superior contrario a su valor de liquidacion.

2.2.3.1.4. Valor sustancial.
Este criterio se refiere al valor que deberia de tener la empresa, si se instala otra en iguales

condiciones a la que se esté valorando.

Fernandez (2008) indica que suelen diferenciar tres tipos de valor sustancial: valor sustancial bruto
(sin deuda), valor sustancial neto o activo intangible (patrimonio neto ajustado) y valor sustancial

bruto o activo reducido (activos netos de deuda sin costo).

2.2.3.1.5. Valor contable y valor del mercado
Este método lo que indica es que el valor de las acciones, tienen poco que ver con el valor correcto

del mercado.

Esto lo que permite es indicar que el valor de la compafiia lo determinan de acuerdo con el valor

que le dieron los ultimos compradores a la firma.

2.2.3.2. Cuenta de Resultados (Multiplos)
A lo largo de la historia, se han realizado diferentes esfuerzos por desarrollar estudios con respeto
a los modelos de multiplos comparables, que, de acuerdo con Aznar, Cayo, & Cevallos, (2016),
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“calculan el valor mediante una serie de parametros y/o ratios de la informacion contable de esas

empresas comparables” (p.89).

Los métodos anteriores se basan especificamente en el estado de la situacion patrimonial de la
empresa. En este atestado se veran métodos dindmicos, basados en el estado de resultados, que es

el reflejo contable que respecta a una empresa durante un periodo determinado.

El modelo por desarrollar en este proyecto utiliza como parte fundamental el método basado en la
cuenta de resultados (de pérdidas o ganancias) o multiplos comparables, debido a que, a diferencia
de los otros sistemas, este considera los resultados de las compafiias y es una manera rapida de

calcular el valor de una empresa.

En este sentido se pueden destacar estudios como el de Badenes & Santos (1999) donde sobre sale

los principales pasos a seguir para el método de mdaltiplos:

llustracion 4: Pasos para seguir el método de multiplos

L Analisis y i oL Seleccién de un
Anilisis de seleccién Calculf:u(y Aplicacién de los rango de
la empresa compafifas selecciéon de los resultadosa valoracién para
objetivo. comparables miltiplos empresa objetivo

empresa objetivo

Fuente: Badenes & Santos (1999)

Estos pasos se desarrollan de la siguiente manera con el fin de dar su consecucion al éxito:

e Analisis de la empresa objetivo: Actividad de la empresa, nacionalidad, historia, sector,
capital accionario, datos financieros, organizacion, direccion, politicas, alianzas, entre
otras.

e Anadlisis y seleccién de las comparfiias comparables: Establecer aspectos a analizar para
definir una compafiia comparable.

e Caélculo y seleccion de maltiplos: En la practica existen muchos multiplos, entre los mas

usados estan el PER (sensible a empresas ciclicas), PER relativo (Gtil para comparar

17



empresas de distintos paises), EV/EBIDTA (el resultado no se ve afectado por el
apalancamiento de la empresa), EV/EBIT (bueno para empresas ciclicas), ve/flujo de
fondos (no adecuado para empresas con alto crecimiento), precio/valor en libros (para
empresas intensivas en el capital), VE/ventas (util para empresas con margen similar),
dividendo / precio (Util para empresas en sectores maduros).

e Aplicacién de los resultados a la empresa objetivo: Una vez definidos y calculados los
multiplos en este punto se realiza la multiplicacion de los indices por la informacién
financiera de la compafiia en estudio.

e Seleccion de un rango de valoracion para la empresa objetivo: Una vez obtenidos los
resultados se procede a analizarlos, con un gréafico, centrarse en el maltiplo PER, porque
el mercado le pone mas atencidn, empresas de distinto pais tomar el PER relativo, observar
si la depreciacién o factores ciclicos distorsionan los resultados, limitar valores y

finalmente justificar la valoracion.

2.2.3.2.1. Valor de los beneficios PER
Badenes & Santos (1999, indica que el método PER, se refiere a la tasa de ganancias sobre precio,
indica que el valor de las acciones es el resultado de la multiplicacion del beneficio neto anual con

el coeficiente PER, segun:
Formula 1: Valor acciones método PER

Valor de las acciones = PER * beneficio

También se puede definir, como el multiplo del beneficio de la empresa por accion respecto al

valor que se pago por ella en la Gltima transaccion.

La relacion PER es claramente, la relacion de valoracion méas famosa. Una estrategia de PER baja

todavia parece funcionar. La relacion PER tiene dos inconvenientes fundamentales:

e No refleja la deuda neta o el efectivo neto.
e Segun las NIIF, muchos elementos (pensiones, cambios de divisas) se contabilizan

directamente en el patrimonio. Esta es la razon por la que se prefiere P / ingresos integrales.
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En la actualidad, estos indicadores se pueden encontrar con mucha facilidad en buscadores como
Yahoo Finanzas, por ejemplo, la compafiia Amazon, por sus siglas AMZN, tiene un PER de
211.10, el cual se obtiene dividiendo el cierre anterior de 1663.15 entre el EPS de 211.10.

lustracion 5: Cotizacién de Amazon en NYSE al 26 de junio 2018

Amazon.com, Inc. (AMZN) ¥ Add to watchlist
MasdagGs - NasdagGS Real Time Price. Currency in USD

1,678.25 +15.10 (+0.91%
AsD’fHGWAM EDT. I-.’a-km:;en (+ U) “

Summary Chart Conversations  Statistics  Profile  Financials  Options  Holders  Historical Data  Analysis  Sustainability

Previous Close 1,663.15  Market Cap B814.334B iD 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max " Full screen
1,690.00
Open 1,672.37 Beta 1.70
Bid 1,681.30 x 800  PE Ratio (TTM) 211.10
Ask 1,682.16 x 1100  EPS(TTM) 7.95
1,670.00
y 1,663.34 - Jul 25, 2018 -
Day's Range 3 667,00 Earnings Date Jul 3'0' 2018
931.75 - Forward Dividend m n
52 Week Range 1,763.10 & Yield N/A (N/A)
Volume 2,159,739 Ex-Dividend Date N/A
10 AM 12 PM 2PM 4PM
Avg. Volume 4,810,229 1y Target Est 1,837.65

Fuente: Yahoo Finanzas (2018)

Es importante considerar que cuando se hacen este tipo de comparaciones hay que tomar en cuenta
el periodo del tiempo. Fernandez (2008).

2.2.3.2.2.  Valor de los dividendos

El objetivo de ser accionista de una empresa es la esperanza de recibir un beneficio por el riesgo
del dinero invertido. Y en muchos casos representan la Unica fuente de ingresos de las acciones.
Aungue no siempre este desempefio sea favorable, la confianza de obtener un retorno econémico
0 no econdémico a lo largo del tiempo y de una empresa especifica permite que las personas

compren acciones y se conviertan en accionistas, (Badenes & Santos, 1999).

De acuerdo con lo anterior, los dividendos constituyen esa retribucién econdmica por el riesgo de
invertir en determinada firma. Generalmente es monetario, es un dinero generado por las ganancias
de la compaifiia en un ciclo definido.
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Segun este método el valor de una accion es el valor actual de los dividendos que esperamos
obtener. En caso de perpetuidad, es decir, que se repartan dividendos en forma permanente la

formula seria:

Formula 2: Valor de la accion a perpetuidad

DPA
Valor de la accion = —
Ke
Donde:
DPA= Dividendo por accion repartido por la empresa

Ke= Rentabilidad exigida por accién

Asi mismo, Fernandez (2007) explica que para el caso de que el crecimiento sea constante, se

coloca la tasa g, el nuevo valor de la accion sera:

Formula 3: Valor de la accion a perpetuidad

DPA 1
(Ke—9)

Valor de la acciéon =
Donde:
DPA 1= Dividendo por accion repartido por la empresa para el proximo afio.
Ke= Rentabilidad exigida por accién

g= crecimiento

Generalmente existen discrepancias entre los administradores de las compafiias junto con los
inversionistas en definir el dinero a distribuir en dividendos al final de un periodo. Ya que existe
evidencia empirica que explica que una mayor reparticion de dividendos no permite un adecuado

crecimiento de la compariia, como consecuencia de no utilizar ese dinero en inversion.

2.2.3.2.3. Mudltiplos de las ventas (EV/S)

Este sistema lo que permite es determinar el valor de una compafiia con base en sus ventas.
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Este método no se recomienda para economias inestables, por el simple hecho de que es muy dificil
encontrar empresas comparables, asi mismo que en mercados como el latinoamericano, las

oscilaciones de los flujos de fondos de las compafiias son significativos, (Fernandez, 2008).

Por otro lado, este sistema constituye un método muy simple, que se determina multiplicando las
ventas por el coeficiente especifico de cada sector.

2.2.3.2.4. Milltiplo PBV

PBV= es un multiplo bursétil usado para comparar el precio de mercado actual de una empresa
con su valor contable, Novaldos (2014). El célculo puede realizarse dividiendo la capitalizacion
bursatil de la empresa entre el valor contable de la empresa en su balance. Hay que tener en cuenta
que el valor contable incluye el capital social y las reservas, esto es, el valor contable equivale a

los fondos propios.

Formula 4: Valor empresa con base en valor contable

Valor de las acciones

Valor de la empresa = Valor contable

Vale la pena indicar que cuando se utilicen cualquiera de estas formulas de otros mdultiplos es

preciso considerar empresas comparables.
Otros multiplos utilizados para calcular el valor de las empresas son:

e EV/Utilidad netas (Beneficio) antes de intereses e impuestos

e EV / Utilidad netas (Beneficio) antes de intereses, impuestos y depreciacion
e EV/Cash flow operativo

e EV/ Invested Capital

Pereyra (2008) facilita a través la siguiente ilustracion, los maltiplos més utilizados, asi como las
principales abreviaturas y su significado en el idioma inglés y su traduccion en castellano. Estos

distintos derivados son base fundamental en los capitulos de este proyecto.

lustracion 6: Maltiplos mas utilizados
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- Abreviatura | Significado Significado
(en Inglés) fen Inglés) {en Castellano)
P/E ; PER Price earning ratio Capitalizacion / Beneficio
P/CE Price to cash earnings Capitalizacion / Cash Flow Contable
P/S Price to sales Capitalizacion / Ventas
P/LFCF Price to levered cash flow Capitalizacion / cash flow para las
ACCIONes Tecurrentes
BV Price to book value Capitalizacion / valor contable de las
acciones
P/AV Price to asset value Capitalizacion / valor contable de los

activos

P/Customer

Price to customer

Capitalizacion / ndmero de clientes

Basados en la capitalizacién de
las empresas

PUmits Price to units Capitalizacion / ventas de unidades
fisicas
P/Outputs Price to outputs Capitalizacion / capacidad
productiva
e = EV / EBITDA Enterprise Value to EBITDA | (Deuda + Capitalizacion) EVITAD
: 8 E’i’ EV/§ Enterprise Value to sales {Deuda + Capitalizacion)’ Ventas
= & EV/FCF Enterprise Value to (Deuda + Capitalizacion)’ Free Cash
o2 = E unleveled free cash flow Flow
,_-E 2z ¥ | EV/BY Enterprise Value to Book (Deuda + Capitalizacion) (Deuda +
« WValue Walor contable de las acciones)
. PEG Price Eamings (PER) to PER / Crecimiento esperado del
1
2 £ growth BFA
s 2
E E EV/EG Enterprise Value to EBITDA | (Deuda + Capitalizacion) /. EBITDA
2 E growth / erecimiento del EBITDA

Fuente: Pereyra (2008)

Los multiplos méas empleados en América Latina son:

e EV/EBIT
e EV/EBITDA

e EV/Flujo de fondos Operativo

e EV /Valor Contable.

Asi mismo, Fernandez (2007) facilita los multiplos mas utilizados por sector, a continuacion:
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llustracién 7:

Multiplos mas utilizados por sector

Sector Subsector Miiltiplos mas utilizados
Automdl Fabricantes | -
Componentes PACE relativo v POS
Bancos PBY
hlateriales Papel FBYV
Cuimicos EVIEBITDA, EV/E, PICE
Mlatenales v Mineria PCFac v EVEBITDA
Construccion PCFae, EV/FCE, PER W
EV/EBITDA
Servicios EV/ EBITDA |, ROCE, PALFCF, PER ¥ PER

to growth

Hienes de equipo

Inpemeria
Diefensa

PER, EV! EBITDA | v EV/S
PER, EVY EBITDA , v EV/S

Semiconductorss

Alimentacién ¥ | Productores de alimentos EVIEBITDA , vy EV/G
tabaco Pubs ¥ cervecerias ROCE, PER. v PER to growth
Bebadas aleohahcas EVIEBITDA
Tabaco ROCE
Sanidad PER, PER relative al 5&P v
EV/EBITDA
Sepuros PrAY
Chzio EV/EBITDA
Media PER relativo, EVY EBITDA | DCF
Lras y Petroleo Inteprado PER v EVICE
Inmobiliaras PFAD, EVY EBITDA v PINAY
Minoristas v benes | Ropa PER relativo al mercado v al sector y EVY
de consumo EBITDA
Comida PEE relativo
Bienes de Lujo PER, FER to growth, EV/S v EV/EL o
EBITDA prowth
Tecnologia Software, cquipos, PER v PEH relativo

Telecomunicaciones

EV/Et o EBITDA growth, EV/5 y Pichente

Transports Adren EV/EBITDA
Viajeros por carretera Pis
Utilities PER y F/CE

Fuente: Fernandez (2007).

2.2.3.3. Meétodos mixtos, basados en el fondo del comercio.
El método mixto basado en el fondo de comercio es el valor que recibe la empresa por encima de

su valor contable ajustado. Contempla las fortalezas de la empresa que no salen en su contabilidad.

Por ejemplo, considera la cartera de clientes, estrategias de la empresa, contratos, marca, alianzas,

entre otras. La dificultad recae en determinar su valor, ya que hay discrepancias en el calculo.
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Como su nombre lo indica, este método mixto, parte del hecho que se realiza una valoracion de
los activos de la comparfiia y ademas un adicional de lo que valdra la empresa en el futuro.

Patrimonio més la plusvalia, Fernandez (2007).

En la siguiente ilustracion se puede observar el valor de la empresa es igual al valor de su activo

neto més el valor de fondo de comercio, difiere segin el método que se calcula:

lustracion 8: Valor de la empresa de acuerdo con el método

Valor de la empresa

Método de valoracién
"clasico"

V = A + (n x B) para empresas industriales, o ¥ = A + (z x F) para el comercio minorista
A = valor del activo neto; n = coeficiente comprendido entre 1,5 y 3; F = facturacién
B = beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas.

Método simplificado de
la "renta abreviada del
goodwil' o método de

la UEC simplificado

V =A+an (B -iA) A = activo neto corregido; an = valor actual, a un tipe t, de n anualidades
unitarias, con n entre 5 y 8 anos; B = beneficio neto del ditimo afo o el previsto para el afio
proximo; i = rentabilidad de una inversion alternativa. a, (B - iA) = fondo de comercio o goodwill.
(B - iA) se suele denominar jsuperbeneficiol

Método de la Unién de
Expertos Contables
Europeos (UEC) B

Si se despeja V = A + a, (B - V), se obtiene:
V = [AHaxB])] / (1+i a,)

Método indirecto o
método "de los
practicos”

V = (A+Bli)f2
i suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a largo plazo. B es muchas veces

el beneficio medio de los Gltimos tres afos. Tiene muchas variantes, que resultan de ponderar de
manera distinta el valor sustancial y el valor de capitalizacion de los beneficios.

que también puede expresarse como  V=A+(B-iA)/2i

Método anglosajén o
método directo

V=A+(B-iA)lt,
La tasa t, es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada per un coeficiente
comprendido entre 1,25 y 1,5 para tener en cuenta el riesgo.

Método de compra de
resultados anuales

V=A+m(B-iA)
El nimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3 y 5.
El tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo.

Método de la tasa con
riesgo y de la tasa sin
riesgo

V = A+(B-iV)it V = (A+BIt) | (1#ift)

i es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo que sirve para
actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente de riesgo.

despejando

La formula es una derivacion del método de la UEC cuando el nimero de afios tiende a infinito.

Fuente: Fernandez (2007)

2.2.3.4. Meétodo basado en el descuento de flujos de fondos.
Como su nombre lo indica, este método se encarga de determinar el valor de la empresa a través

de la estimacidn de ingresos econdmicos a futuro, a lo largo de la vida Gtil de la compafiia.

Fernandez (2007), indica que este método es el conceptualmente correcto, debido a que considera
a las compafiias como entes generadores de flujos de fondo, y para obtener el valor de la empresa

se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento apropiada. De acuerdo
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con esto, el método mas apropiado de obtener el valor de una firma es descontar los flujos de

fondos futuros esperados.

2.2.35. Método general para el flujo de caja descontado

Todos los sistemas de descuento de flujos parten de la siguiente formula:

Formula 5: Flujos de caja descontados

CF CF CF CF, +VR
ve—Ll 2, 3, 4 n
I+K  1+K)? (1+K)° (1+K)"
Donde:
CFi = flujo de caja generado por la empresa en el periodo i.
VRN = Valor residual de la empresa en el afio n.

k = tasa de descuento para los flujos de caja.

2.2.3.6. Determinacion del flujo de fondos adecuado para descontar y balance financiero de la
empresa.
Para facilitar la interpretacion Fernandez (2008), facilita un esquema de los distintos tipos de flujo

de fondos y las tasas de descuento apropiadas para cada uno, seguidamente:

lustracion 8: Flujo de fondos y tasas de descuento apropiadas.

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) WACC. Coste ponderado de los recursos (deuda y acciones)
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Fernandez (2008)

Ademas, indica que el sistema mas facil de comprender es el flujo de caja para deuda, ya que
compete a la suma de los compromisos de la empresa, mas intereses a la fecha de liquidacién del
pasivo. El valor del mercado del flujo se obtiene descontando el costo de la deuda, de acuerdo con

la rentabilidad exigida, incluyendo costos directos asociados a la misma.
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Por otro lado, el flujo de caja para los accionistas es el método que permite determinar el valor de

las acciones de una compafiia, a través del flujo de caja libres.

El flujo de caja libre o flujo de fondos es el flujo de caja operativo de una empresa, sin tomar en

cuenta el financiamiento, aunque después de impuestos.

Por otro lado, muestra que la principal diferencia entre el balance contable de la compafiia y el

balance financiero se puede observar en la siguiente ilustracion:

lustracion 9: Balance contable y balance financiero de una empresa.

BALANCE COMPLETO BALANCE FINANCIERO
Activo Pasivo Activo Pasivo
Tesoreria
Proveedores
Deudores Provisiones...
Deuda financiera
a corto plazo Necesidades Deuda
JNOF Deuda financiera operativas
Inventarios a larpo plazo de fondos
¥
Activos Recursos Activos Recursos
fijos propios fijos propios
netos netos

NOF = Tesoreria + Deudores + Inventarios - Proveedores - Provisiones...
Fuente: Fernandez (2008)

Se han analizado distintos métodos de valoracion de empresas, todos expuestos por el especialista
Fernandez. De los cuales se puede concluir que existen metodologias méas simples como la de
maultiplos y otras mas complejas como la de flujo de caja descontados. Vale la pena resaltar que
hay factores claves para el incremento del valor empresarial, entre estos se puede decir el

crecimiento, rentabilidad, riesgo y tasas de interés.

Todos los métodos, descritos y explicados son Utiles, depende del usuario y los conocimientos que

tenga de la empresa en determinar el sistema que mas se adecue a las necesidades.
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2.2.4. Aswath Damodaran, indices y fuentes de datos
El presente apartado abordara parte de la historia sobre quién es Aswath Damodaran, informacion

sobre los indices que calcula y de donde extrae los datos que procesa.

2.2.4.1.  Aswath Damodaran.

Segun el sitio web del autor Damodaran. Es profesor de Finanzas en la Escuela de Negocios Stern
en la Universidad de Nueva York. Ensefia los cursos de finanzas corporativas y valoracion en el
programa de MBA, asi como clases ocasionales a corto plazo en todo el mundo sobre ambos temas.
Tiene un MBA vy doctorado de la Universidad de California en Los Angeles. Su interés de
investigacién se encuentra en la valoracion, gestion de carteras y finanzas corporativas aplicadas.
Sus documentos han sido publicados en la Revista de Anélisis Financiero y Cuantitativo, el Diario

de Finanzas, Revista de Economia Financiera y en la Revision de Estudios Financieros.

Ha escrito cuatro libros sobre valoracion de acciones (Damodaran sobre Valoracion, Valoracion
de inversiones, El lado oscuro de valoracion, El pequefio libro de valoracion) y dos sobre finanzas
corporativas (Finanzas corporativas: teoria y préctica, Finanzas corporativas aplicadas: Un manual
de usuario). También coedito un libro sobre gestion de inversiones con Peter Bernstein (Gestidn
de inversiones) y tiene dos libros sobre gestion de carteras: uno sobre filosofia de inversion
(Philosophies de inversion) y otro titulado (Fabula de Inversion). Ademas de un libro titulado
(Toma de riesgos estratégicos), que es una exploracién de como pensamos sobre el riesgo y las
implicaciones para la gestion del riesgo. Su ultimo libro, (Narrativa y nimeros), se publicé en
enero de 2017.

Se describe ante todo como un maestro, no un académico, un profesor o una autoridad en ningdn
tema. Aprendio a ensefiar cuando era profesor visitante en la Universidad de California, Berkeley,
desde 1984 hasta 1986, donde recibi6 el Premio a la Ensefianza Sobresaliente Earl Cheit en 1985.
Ha estado en NYU desde 1986, recibid en la Escuela de Excelencia Empresarial Stern el Premio
de Ensefianza (otorgado por la clase que se gradud) en 1988, 1991, 1992, 1999, 2001, 2007 y 2008,
2012 y 2016, y fue el ganador mas joven del Premio de Docencia Distinguida de la Universidad
(en 1990).
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2.2.4.2. Historia y filosofia de los indices de Damodaran

Tal y como lo dice su sitio web, Damodaran comienza a publicar informes de datos en linea a
principios de los afios noventa. Producto de su trabajo en evaluacion y finanzas corporativas,
constantemente recopila y analiza informacién, con lo que descubre que los numeros que
determina, una vez procesados, se pueden usar varias veces. Y como ya tiene los datos
almacenados decide compartirlos con otros, con la idea de ahorrar un tiempo colectivo.

Inicialmente con sus estudiantes y posteriormente lo hace extensivo al publico.

Durante los primeros afios, los Unicos conjuntos de indices que tenia eran para compafiias
estadounidenses: promedio de betas por sector, promedios de PE, precio al libro y EV/ EBITDA

multiplos y algunas estadisticas de dividendos / indices de deuda.

En la Gltima década, han sucedido dos cosas que probablemente estén relacionadas entre si. El
primero es que el nimero de conjuntos de datos que se aborda cada afio se ha disparado a mas de
cien conjuntos de datos, ya que ha ampliado la cobertura para incluir empresas no estadounidenses.
Como consecuencia, ahora utiliza datos de mdltiples servicios de datos, que coteja y fusiona para

crear un conjunto de datos consolidado, que luego utiliza para los promedios de la industria.

Y la frecuencia actualizada, la mayoria de los datos lo procesa solo una vez al afio, en las dos
primeras semanas de enero. Hay algunos elementos de datos, como primas de riesgo de capital,
que se actualizan con més frecuencia. Como consecuencia de la frecuencia y la actualizacion de

los datos, estos tienen algunas peculiaridades que hay que tener en cuenta.

Con los indices del mercado, se trata de actualizar los nimeros al 31 de diciembre del afio anterior.
Por lo tanto, la actualizacion de enero de 2017 incluye datos de capitalizacion bursatil y precios de
acciones al 31 de diciembre de 2016. Con los datos contables, habra un desfase, ya que dicha
informacidn para el afio calendario usualmente no estan disponibles hasta abril del afio siguiente
(en el méas temprano). En consecuencia, el ultimo afio fiscal (suponiendo que la empresa siga un
afio calendario) tendra un afio de antigliedad, y la actualizacion de enero de 2017 contiene los datos

de 2015, si se trata de un elemento de datos del afio fiscal.
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Sin embargo, la mayoria de las estadisticas estdn basadas en los datos de los doce meses mas
recientes disponibles al comienzo de cada afio. De nuevo, con las compafiias que tienen afios
calendario, esto significa que los datos del Gltimo 12 meses de enero de 2017 seran de octubre de
2015 a septiembre de 2016.

Algunos ejemplos de los indices que se pueden encontrar son: Betas apalancados, Betas des
apalancados, impuestos, impuestos a las ganancias, ROE, costo del capital, dividendos, entre otros,

cada uno de ellos esta dividido por sector industrial.
Todos estos indices, se pueden descomponer en 4 grupos: Variables, Industria, Region y Sector.

Hace muchos afios existia carencia de informacion a nivel de inversiones, hoy en dia, existe otro
problema que son datos excesivos, los cuales algunas veces no se sabe como procesar. La clave es
tomar esos datos y adaptarlos a las compafiias, midiendo el riesgo, apalancamiento, rentabilidad y
valor. Eso hace Damodaran, el define variables, las enumera e informa sobre los promedios de la
industria, ademas explica el significado de cada una y como hace el célculo. Todo esto se puede
observar en la pagina web de Damodaran, especificamente en la seccion indices financieros y

medidas.

En el desglose de la industria se puede observar que el autor hace un documento en Excel de todas
las empresas y sectores al que pertenecen, esta amplia base de datos cuenta con 43.849 columnas

y se puede encontrar igualmente el sitio web.
Damodaran en su web divide los indices por regiones y por pais segun la siguiente imagen:

llustracion 10: Numero de firmas por regién

Nomber of firms
United States 7330

Europe (EU, UK, Switzerland & Scandinavia) 6655

Japan 3679

Total: 20578
Emerging Markets (Asia, Latin America, Eastern Europe, Mid East and Africa), with a further breakdown for India & China. 1. China: 5008
2.India: 3432

Australia, New Zealand & Canada 4436

Global 42678

Fuente: Damodaran (2018)
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Finalmente, cuando se desee buscar una empresa en particular y determinar el sector, Aswath
disefid una hoja de céalculo, donde se agrupan las compafiias por sector. Esta base de datos se

encuentra almacenada en su sitio.

2.2.4.3. Fuentes de datos
Damodaran depende de varias fuentes de datos, y recurre a muchas: Bloomberg, Morningstar,

Capital 1Q y Compustat e indica sobre tres cuestiones que se detallan a continuacion:

a) Errores de datos: El primero es que si el servicio de datos comete un error. No se puede
verificar los datos brutos en més de 40,000 compafiias individuales. El efecto en los promedios
del sector seré& pequefio, dado el tamafio de la muestra, pero para las empresas individuales.

b) Acceso a los datos: El segundo es que debe de ser sensible a los intereses comerciales del
servicio de datos (que es vender los datos a los suscriptores). En consecuencia, se busca no
reproducir datos de compafiias individuales que el servicio haya proporcionado. Es por eso que
el célculo todos los maltiplos (PE, EV / EBITDA, etc.) y otras estadisticas, en lugar de informar
los valores del servicio. También es la razén por la que no se informa las clasificaciones de la
industria de Capital 1Q o las versiones beta, sino que Damodaran las crea (a partir de los datos
brutos de Capital 1Q) para las empresas.

c) Definiciones de datos: El tercero es que tiene que navegar por las diferentes definiciones de
datos que utilizan los diferentes servicios para el mismo elemento y hacer sus propios juicios.
Por lo tanto, es posible que la estimacion del capital invertido para una empresa no coincida

con lo que obtiene de un servicio diferente.

2.2.5. Definicion de un mercado emergente

Segln Jiménez y Jiménez (s.f.), un pais emergente seria "aquel que partiendo de un estado de
desarrollo bajo o medio (paises en vias de desarrollo o economias en transicion), goza de un
crecimiento econdmico en el tiempo y se espera que lo siga haciendo, evolucionando
progresivamente en sus estructuras basicas hasta llegar a un desarrollo que le permita la integracion

a nivel mundial.

De acuerdo con la firma Ernst & Young para junio del 2012, Costa Rica se ubicaba en el puesto
19 del ranking de economias emergentes y de quinto en Latinoameérica. Las primeras 5
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corresponden a: China, India, Rusia, Brasil y Turquia. Esta misma informacion se puede constatar
en la pagina de Damodaran, donde Costa Rica se ubica actualmente en la lista de paises

emergentes.

Por otro lado, la firma Ernst & Young indica que existe una fuerte relacion entre el uso del poder
blando y las primeras posiciones de ubicacion del indice. Entiéndase por poder blando, Nye (1990)
“capacidad de los paises -0 de otros actores politicos- de lograr sus objetivos a través de la atraccion

y la persuasion”.

En sus inicios, los paises emergentes fueron atraccion por sus recursos naturales, bajo costo de
mano de obra y fabricacion, pero actualmente se ven prometedores por un crecimiento en la clase

media y un desarrollo econdmico sostenido.

Conforme surgieron los mercados emergentes, comienzan a aparecer las compafiias emergentes,
que inicialmente no representaban competencia, pero posteriormente comenzaron a posicionarse

y ganar terreno dentro del mundo globalizado.

De acuerdo con la firma Ernst & Young, se cree en el 70% del crecimiento mundial en los
proximos afos vendra de economias emergentes, China e India representaran el 40%. Asi mismo,
surge la incdgnita, ya que se cree segun el FMI que el PIB total podria superar las economias
desarrolladas. Las estadisticas apuntan a que el 50% de las inversiones seran en los mercados

emergentes.

Principales caracteristicas de los paises emergentes:

a) Gran concentracion de la poblacion mundial: Tal es el caso de China e India, ya que son
un enorme mercado con posibilidad de consumo. Esto hace atractivo la inversion

extranjera.

b) Internalizacion: Esto se da por el hecho de existe presencia de compafiias dentro de otros

paises y al mismo tiempo, otras firmas deseen invertir dentro de ellas.

c) Riesgo inestabilidad politica: Son paises que luchan por mantener estabilidad politica, pero
gue al mismo tiempo se ven afectados por problemas fiscales y trabas operativas, los cuales
son elementos fundamentales que analizan los inversionistas.
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d)

e)

f)

g)
h)

2.2.6.

Crecimiento con incertidumbre: Cuando estos paises presentan un crecimiento, muchas
veces lo hacen en un contexto ciclico e irregular, lo cual provoca incertidumbre para los

inversores.

Inversion Industrial baja: Esta es otra de las caracteristicas, ya que este tipo de economias

presenta una inversion en la industria baja.

Politica monetaria: PIB, balanza de pago e inflacion son esenciales para su politica

monetaria.
Volatilidad monetaria: Estos paises poseen cambios bruscos en su tipo de cambio.

Potencial de crecimiento: Los inversionistas ven con buenos o0jos, realizar sus inversiones

en estos paises, lo cual potencia el crecimiento en su progresiva industrializacion.

Metodologia del estudio

El estudio cuantitativo “utiliza la recoleccion de datos para probar hipdtesis con base en la

medicion numérica y el analisis estadistico, con el fin establecer pautas de comportamiento y

probar teorias” (p.4). Ademas, este estudio es secuencial y probatorio. Cada etapa precede a la

siguiente y no se pueden eludir pasos, Sampieri, Fernandez, & Baptista (2014).

De acuerdo a los mismos autores, el método cuantitativo parte de una idea que va acotandose y,

una vez delimitada, se derivan objetivos y preguntas de investigacion, luego se procede a revisar

la literatura y se construye un marco o una perspectiva tedrica. De las preguntas se establecen

hipbtesis y determinan variables; se traza un plan para probarlas; se miden las variables en un

determinado contexto; se analizan las mediciones obtenidas aplicando métodos estadisticos, y se

extraen una serie de conclusiones respecto de la hipdtesis. Este proceso se representa en la

siguiente ilustracion:

llustracién 11: Proceso cuantitativo

32



Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5

& L} L) L] L3

Flanteamienta Revision de [a literatura Visualzacidn Elaboracitn
ldea — del —  ydesarrollo def marg  ——* del alance —*  dohipitesisy
problema Tednco del estudio definicin de
variables
? [ 3 [ [ [ %
Elaboracidn _ " . i )
‘ Analisis de los ‘ Recoleccidin Definicidn y seleccidn ‘ Desarrollo del disena
dﬁ'ﬂm;;ﬁ:': datos de los datos de la muestra de imvestigaciin
Fase 10 Fase 9 Fase B Fase 7 Fase &

Fuente: (Sampieri, Fernandez, & Baptista, 2014)

2.2.6.1.  Estudios exploratorios

Sampieri, Fernandez, & Baptista (2014), indican que los estudios exploratorios se realizan” cuando
el objetivo es examinar un tema o problema de investigacion poco estudiado, del cual se tienen
muchas dudas o no se ha abordado antes. Es decir, cuando la revision de la literatura revel6 que
tan sélo hay guias no investigadas e ideas vagamente relacionadas con el problema de estudio, o

bien, si deseamos indagar sobre temas y areas desde nuevas perspectivas” (p. 91).

Los mismos autores, explican que los estudios exploratorios sirven para familiarizarnos con
fendmenos relativamente desconocidos, obtener informacion sobre la posibilidad de llevar a cabo
una investigacion mas completa respecto de un contexto particular, indagar nuevos problemas,
identificar conceptos o variables promisorias, establecer prioridades para investigaciones futuras,
o sugerir afirmaciones y postulados.

Esta clase de estudios son comunes en la investigacion, en situaciones en las que existe poca
informacion, por ello la presente investigacion implementa la metodologia exploratoria, pues
actualmente no existe un modelo desarrollado en Excel para valoracion por multiplos de empresas

comparables.
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Capitulo 111 — Metodologia

En este tercer apartado se explican todos los aspectos metodologicos utilizados para el desarrollo
del proyecto; la manera de obtener la informacion necesaria, como se analizo y se llevo a cabo la

elaboracion del modelo de valoracion por maltiplos comparables.

Mediante esta estrategia metodoldgica se pretende abordar el problema de que no existe en el
mercado costarricense un modelo a través de multiplos comparables que utilice informacion

financiera y permita la valoracion de distintas compafiias.

3.1. Disefio de la investigacion

La metodologia de la propuesta se desarrollé mediante el enfogque cuantitativo y a su vez, por las
caracteristicas de la investigacion, dentro de este enfoque, se implementd el estudio exploratorio,
pues actualmente no existe un modelo de valoracion por multiplos comparables en una herramienta
como Excel, que permita recopilar informacion financiera de las diferentes entidades de mercados

emergentes y que arroje el valor segun el sector al que pertenecen.

La aplicacién del modelo de valoracion con el uso de multiplos, elaborado en este trabajo, se
implemento en las empresas Holcim Costa Rica y Florida Ice & Farm Company, mediante el
desarrollo de una aplicacion en Microsoft Excel donde se extrajeron los indices mediante un
procedimiento sistematico y controlado, para que se pueda determinar el valor de las mismas y
facilite la toma de decisiones como operaciones de compraventa, cotizacion en bolsa, procesos de

sucesion, planificacion estratégica, entre otros.

3.2. Descripcion del procedimiento para seleccionar a los participantes.

Para la presente investigacion se tomaron como base las dos empresas antes mencionadas, las
cuales operan en Costa Rica, una de capital extranjero y la otra de capital nacional, ambas tienen
acciones en la Bolsa Nacional de Valores, por lo que su informacion financiera es publica, auditada
y para efectos practicos de aplicacion del Modelo de Valoracion de Empresas, los resultados

obtenidos son fiables.
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Asimismo, estas empresas son representativas en mercados emergentes y pertenecen a industrias
de los sectores utilizados por Damodaran en su pagina web, como lo son suplementos para

construccién y bebidas alcohdlicas.

3.3. Descripcion de los instrumentos para recolectar la informacion.
Para desarrollar la propuesta se empled la consulta de fuentes secundarias, principalmente el
analisis bibliografico, de donde se obtuvo informacion detallada para la elaboracion del marco

tedrico sobre la valoracion de empresas mediante multiplos comparables.
Entre las fuentes secundarias implementadas se encuentran:

e Datos e informacion de la Superintendencia General de Valores de donde se extrajeron los
estados financieros de Holcim Costa Rica y Florida Ice & Farm Company, esta fuente es
la mas confiable porque la informacion financiera ha sido auditada por la firma Deloitte &
Touche, S.A.

e Pagina web de Damodaran, de donde se tomaron los indices para elaborar el modelo, este
autor es tomado como la principal referencia a nivel mundial para la valoracion de
empresas.

e Libros, revistas y trabajos finales de graduacion sobre aspectos tedricos en formato impreso
y digital.

e Articulos de periddicos nacionales e internacionales en formato digital.

En sintesis, metodoldgicamente se presenta un reto en la definicién de los pasos a seguir que
permita el desarrollo de algunas herramientas como el Modelo de valoracion de empresas en

funcion del sistema de multiplos comparables.

3.4. Descripcion de los procedimientos y técnicas para analizar y sistematizar la
informacion.
A continuacion, se describe el disefio y la aplicacion de los instrumentos de recoleccion necesarios

para resolver el problema en cuestion.
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3.4.1. Recopilacion de informacion
De acuerdo con los objetivos planteados del proyecto, una vez recopilada la informacion se
procedié a leer, estructurar y ordenar los datos derivados de los diferentes medios descritos

anteriormente.

3.4.2. Andlisis de contenido

Para el entendimiento y andlisis de los datos, se tomaron en cuenta los aportes mas relevantes de
los diferentes autores acerca de la valoracion de empresas como Damodaran, Pereyra, Fernandez,
entre otros, por su reconocimiento a nivel internacional en el abordaje de temas financieros como

la valoracion de empresas.

3.4.3. Aplicacion de instrumentos de tabulacion y calculo

A partir de la recopilacion y analisis de las perspectivas tedricas se procedié a elaborar un modelo
de valoracion de empresas con multiplos comparables, por medio de una plantilla desarrollada en
Microsoft Excel, la cual extrae los valores de los estados financieros y los multiplica por el indice
correspondiente segun variables previamente definidas y posteriormente hace los ajustes

requeridos segun sea el caso para obtener el valor de la empresa.

3.5. Descripcion de los procedimientos para generar la propuesta

La propuesta consta de una aplicacién en Microsoft Excel que presenta una entrada de datos, un
procedimiento de calculo y una presentacion de resultados, la cual se detalla de la siguiente
manera:

3.5.1. Entrada de Datos

La entrada de datos se divide en dos partes: la informacion de la empresa y los multiplos de

valoracién de Damodaran.

3.5.1.1. Informacién de la empresa
La informacion de la empresa contempla: Estados de Resultados, Balance de Situacion e

informacién de la empresa.

El Estado de Resultados es un disefio basado en las normas internacionales de contabilidad en el
cual se colocan primeramente los ingresos, luego los costos y la hoja de calculo obtiene la utilidad

bruta, posteriormente se calculan los gastos operativos que se componen por los gastos de venta y
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administrativos, gastos de depreciacion y amortizacion y otros gastos administrativos, de alli la
hoja de calculo suma los tres componentes y obtiene el total de gastos de operacion los cuales se

restan a la utilidad bruta y generan la utilidad operativa.

Seguidamente se indican los gastos por intereses y otros ingresos (gastos), en el caso de otros
ingresos (gastos) si los ingresos son mayores que los gastos el resultado se digita en forma positiva,

si los gastos son mayores que los ingresos, se digitan en forma negativa.

Ambos rubros se agregan a la utilidad operativa y se obtiene la utilidad antes de impuestos.

Por altimo, se coloca la provision de impuestos la cual se resta de la utilidad antes de impuesto y

se obtiene la utilidad neta.
La informacidn detallada anteriormente se ilustra en la siguiente ilustracion.

llustracién 12: Estado de resultados

Ingresos

Costo de los ingresos
Utilidad Bruta

Gastes operativos
Gasto de venta y administrativos
Depreciacion v amortizacion
Otros gastos administrativos
Total de Gastos de operacion

Utilidad Operativa
Gastos por intereses
Otros ingresos (gastos)

Utilidad antes de impuestos
Provision por impuestos

Ingreso Neto

Fuente: Elaboracion Propia
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En cuanto al balance general se refiere, este se divide entre activos, pasivos y patrimonio.

Primeramente, la cuenta de activos se clasifica en activos corrientes y no corrientes, en donde los
corrientes contienen el efectivo, inversiones a corto plazo, cuentas por cobrar, inventarios, gastos

prepagados, documentos por cobrar a corto plazo y otros activos corrientes.

Entre los activos no corrientes se encuentra propiedad, planta y equipo bruto, depreciacién
acumulada, documentos por cobrar a largo plazo, fondo de comercio, activos intangibles, otros

activos a largo plazo.

Las cuentas de pasivos por su parte, se dividen en pasivos corrientes y no corrientes, los corrientes
poseen la deuda a corto plazo, cuentas por pagar, impuestos por pagar y otros pasivos corrientes.
Entre los pasivos no corrientes estan la deuda a largo plazo, preaviso, cesantia y otros pasivos a

largo plazo.

Finalmente, en la cuenta de patrimonio se definen acciones comunes, capital adicional pagado,

utilidades retenidas y otras cuentas de patrimonio.

Es importante asegurarse que el total de activo sea igual que el resultado de la suma del pasivo

mas patrimonio.

Todas las cuentas antes mencionadas se ordenan tal y como lo muestra la ilustracién N° 13:
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llustracién 13: Balance de Situacién

Activos

Activos corrientes
Efectivo
Inversiones a corto plazo
Cuentas por cobrar
Inventarios
(Gastos prepagados
Documentos por cobrar a corto plazo
Otros activos corrientes
Total de activos corrientes

Actives no corrientes
Propiedad planta v equipo bruto
Depreciacion acumulada
Documentos por cobrar a largo plazo
Goodwall
Activos mtangibles
Otros activos a largos plazo

Total de activos ne corrientes

Toral activos

Pasiveos y patrimonio
Pasivos

Pasivos corrientes
Deuda a corto plazo
Cuentas por pagar
Impuestos por pagar
Otros pasivos cofrientes
Total de pasives corrientes

Pasives ne corrientes

Deuda a largo plazo

Preaviso v cesantia

Dtros pasivos a largo plazo
Total de pasives no corrientes
Total pasives

Patrimonio
Acciones comunes
Capital adicional pagado
Utilidades retenidas
Otras cuentas de patrimonio
Total de patrimonio

Total de pasive y patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

3.5.1.2. Mdltiplos de valoracion de Damodaran
Con el fin de recolectar informacion relacionada con indices desarrollados por Damodaran se
utilizé su pagina web oficial, en la cual fue posible obtener los mdultiplos de la industria para

empresas pertenecientes a mercados emergentes como el de Costa Rica.

39



De las tablas de indices de Damodaran se utilizaron las siguientes:

e EV/Sales (Price and Value to Sales Ratios and Margin by Industry Sector)

e EV/EBITDA, EV/EBIT (Value/EBIT and Value/EBITDA Multiples by Industry Sector
e PBV, EV/Invested Capital (Price and Value to Book Ratios and ROE by Industry Sector)
e PE (PE Ratios, PEG Ratios and Expected Growth Rates by Industry Sector)

llustracion 14: Pagina de Damodaran
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Fuente: Damodaran (2008)

Los mdltiplos de valoracién deben de actualizarse una vez al afio con el fin de obtener la
informacidn mas reciente de la industria. En la tabla Price and Value to Book Ratios and ROE by
Industry Sector, se puede obtener el indice EV/Invested Capital y la columna PBV tal y como se
puede observar en la imagen:

llustracion 15: Price and Value to Book Ratios and ROE by Industry Sector

40


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Date updated: S-ene-18
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Market value (eguity and enterprise value) as multiple of book value (E|Emergmg Markets
Home Page: http://www.damodaran.com
Data wehsite: http: /i www.stern. nyu.edu/~adamodar/Mew Home Page/data.html
Companies in each industry: http /fwww. stern. nyu.edu/™adamodar/pec/datasets/indname.xls
Variable definitions: http:/weww. stern. nyu.edu/™~adamodar/Mew Home Page/datafile/variable.htm
EVY Invested
Industry Name MNumber of firms £BY ROE Capital ROIC
Advertising 78 2.70 7.64% 2.75 11.68%
Aerospace/Defense 73 .52 9.46% 1,93 6.74%
Air Transport a2 2.05 7.79% 1.44 4.19%
Apparel 901 2,14 5.52% 1.88 7.95%
Auto 8 Truck a0 1.72 11.85% 1.44 5.31%
Auta Parts 444 2,32 12.05% 2,12 10.71%
Bank {Money Center) 457 1.14 13.72% 1.07 0.05%
Banks (Regional) az 0.99 15.91% 1.00 0.00%
Beverage {Alcoholic) 121 579 19,56% 3.99 33.92%
Beverage (Soft) 37 2.17 13.60% 2.44 15.09%
Broadcasting a0 2,36 11.69% 2.32 10.37%
Brokerage B Investment Banking 386 1.51 8.54% 1.21 0.07%
Building Materials 222 1.89 9.35% 1,68 3.76%
Business 8 Consumer Services 228 3.09 12.93% 2.90 12.84%
Cable T 33 4.68 16.44% 4.99 2.56%
Chemical (Basic) 608 1.87 13.50% 1.69 10.48%
Chemical {Diversified) 38 2,05 11.86% 1,79 10.72%
Chemical {Specialty) 468 2.71 11.65% 2.17 10.08%

Fuente: Damodaran (2018)

De la tabla Price and Value to Sales Ratios and Margins by Industry Sector, se utiliza como fuente

la columna EV/S.

llustracion 16: Price and Value to Sales Ratios and Margins by Industry Sector

Date updated:

S-ene-18

Created by: Aswath Damodaran, adam odar@stern. nyu. edu

What is this data? Revenue multiples Emerging Markets
Home Page: http: /S wwew, damodaran, com

Data website: http:/fwww. stern nyu. edu/™adamodar/Mew Home Page/data html|

Companies in each industry: httpSwwew stern nyu edu™adamodar/pe/datasets/indname. xls

Variahle definitions: httpe/ e stern.nvu, edu/~adamodar/MNew Hame Page/datafile/variable.htm

Industry Name ~| Number of firms ~ Price/Sales |~ Net Margin |~ EV/Sales v Margin
Advertising 78 1.66 4.00% 1.76 7.06%
Aerospace/Defense 73 1.66 4,83% 1.92 6.71%
Air Transpart 82 1.20 3.82% 2.14 6.55%
Apparel 901 1.16 3.88% 1.25 £.83%
Auto & Truck B0 0.83 4.82% 0.97 4.25%
Auto Parts 444 1.24 L.48% 1.42 6.93%
Bank {(Money Center) 457 3.68 38.15% 7.05 0.38%
Banks (Regional) g2 3.21 40.23% 12.07 0.03%
Beverage (Alcoholic) 121 5.88 16.88% 5.64 24.08%
Beverage (Soft) 37 1.50 7.01% 1.71 10.22%
Broadcasting 60 2.97 11.66% 3.31 14.84%
Brokerage & Investment Banking 386 4.50 21.15% 9.26 0.53%
Building Materials 222 1.54 6.47% 177 9.58%
Business & Consumer Services 226 1.76 5.24% 1.87 7.22%
Cable TV 23 9.54 25.73% 9.64 2.94%
Chemical {Basic) 608 1.48 8.35% 1.67 10.74%
Chemical (Diversified) 38 1.90 9.33% 2.23 13.65%
Chemical {Specialty) 468 1.79 6.06% 2,12 10.24%
Coal & Related Energy 103 1.40 11.18% 1.69 18.43%

Fuente: Damodaran (2018)
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Posteriormente, de la tabla Value/EBIT & Value/EBITDA Multiples by Industry Sector se
consideran los valores de las columnas EV/EBITDA y EV/EBIT.

lustracion 17: Value/EBIT & Value/EBITDA Multiples by Industry Sector

Date updated: 5-ene-18
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern. nyu.edu
What is this data? Enterprise value multiples ‘Emargmg Markets
Home Page: http://www.damodaran.com
Data website: http: /fwww.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
Companies in each industry: http:/fwww, stern. nyu, edu/~adamodar/fpe/datasets findname.xls
Variable definitions: http:/fwrw, stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variakl
Only positive EBITDA firms All firms

wurmber of | vsearroa FV/EBIT (1-]ev/EBITDA [Ev/EBITDA FV/EBIT (1]
Industry Narme firms RE:D EV/EBITOA | EV/EBIT ¢ R&D2Z 3 EV/EBITA )5
Advertising 78 14.30 15.04 24.10 32.11 19.54 20,91 24.94 33.23
Aerospace/Defense 73 14.26 18,64 27.84 35.04 15.56 20.74 28.59 35.98
Air Transpaort 62 9.39 9.40 32.41 41.06 13.07 13.08 32.60 41.30
Apparel 801 13.12 13.81 21.50 28.14 17.00 18.09 23.14 30.29
Auto & Truck a0 10.04 12,45 2180 27.87 11.25 14.20 22,82 29.18
Auto Parts 444 11.39 13.21 20,26 2576 12,11 14.17 20,44 25.96
Bank (Maney Center) 457 A A A NA A A A NA
Banks (Regional) 82 A A M & A A M &
Beverage (Alcoholic) 121 19.39 19.60 23.07 3146 22.60 23.09 23.42 31.85
Beverage (Soft) 37 10.90 10,93 16.69 22,14 13.15 13.18 16.78 22,26
Broadcasting &0 13.49 13.62 22.07 31.73 14.55 14.70 22,29 32.06
Brokerage & Investment Banking 386 S A A MA S A A MA
Building Materials 222 11.04 11.89 17.74 23.11 13.11 14.27 18.49 24.06
Business & Consumer Services 226 17.27 18.58 24.16 28.70 22.84 25.01 25.84 3177
Cahle TV Ex] 63.01 65.95 A NA 66.69 70.07 A NA
Chemical (Basic) 606 9.72 10.23 15.22 168.33 11.45 12,14 15.54 1872
Chemical (Diversified) 38 10.21 10.39 16.04 21.22 1116 11.37 16.33 21.60

Fuente: Damodaran (2018)

De la tabla "PE Ratios, PEG Ratios and Expected Growth Rates by Industry Sector"” se obtiene el

indice "Trailing Pe" que se utiliza para el calculo del EV con base a los ingresos brutos.

llustracion 18: PE Ratios, PEG Ratios and Expected Growth Rates by Industry Sector

Date updated: 5-ene-18
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Price Earnings multiples lEmerging Markets
Home Page: http: //www.damodaran.com
Data website: http://www.stem.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
Companies in each industry:
E\Iariablc definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variabl/
Aggregate
Mkt Cap/
Traiing
Net
Aggregate | Income
Mkt Cap/ (only Expected
Net money growth -
Number of Forward | Income making next 5
Industry Narne firms Current PE | Trailing PE PE (all firms) firms) years PEG
Advertising 78 41.85 43.07 22.85 49,02 25.54 18.00% 1
Aerospace/Defense 73 97.62 57.15 42.53 35.94 28.34 16.58% 1
Air Transport 82 72.27 58.71 21.02 29.89 22.04 7.48% 2
Apparel 901 74,71 67.01 30,25 33.10 21.30 28.50% 0
Auto & Truck 80 84,15 194.70 31.13 16.92 16,25 16.94% 0
Auto Parts 444 109.47 41,79 21.24 25.86 22.00 23.06% 0
Rank {Manew Center) ac7 22 m 2N &2 1123 n &2 a 4a 11 2904 n

Fuente: Damodaran (2018)
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3.5.1.3. Ingreso de datos en Excel

Se debe acceder a la pantalla de ingreso de datos para la colocacién de los principales detalles de

la compafiia en estudio, tal y como se detalla a continuacion:

llustracion 19: Pantalla de Ingreso de datos

Nombre de la empresa Flarida Ice & Farm Company )
Balance de situacian
Unidades ‘ millones de Colones j
Industria ‘ Beverage (&lcaholic) j Estadn de resultados
Mercado ‘ hercados Emergentes j
“aluacion de empresa Multiplos
Metodo recomendado ‘ P/E j

Fuente: Elaboracion propia

3.5.1.3.1.

3.5.1.3.2.

3.5.1.3.3.

3.5.1.3.4.

3.5.1.3.5.

Nombre de la empresa: Se indica la razén social

Unidades: Se determina la moneda en la que se ingresan los valores si son colones,

dolares o unidades de miles o millar segun corresponda.

Industria: Se refiere al sector de industria a la que pertenece la empresa, para esto se
utiliza la clasificacion determinada por Damodaran, la cual se detalla en el anexo N°
1.

Mercado: Se determina el mercado al que pertenece la empresa, en el caso de Costa
Rica se selecciona la opcién de Mercados Emergentes y en el caso de las empresas

originarias de Estados Unidos se selecciona Estados Unidos.

Método recomendado: Es el método recomendado por los expertos de acuerdo a las

fuentes consultadas en el marco tedrico

3.5.2.  Procesamiento de datos
El sistema tomarad los multiplos obtenidos de las tablas de Damodaran y lo multiplicard para

obtener el EV y el precio de la empresa, el EV (Enterprise Value) corresponde al total de
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capitalizacion bursatil mas los pasivos financieros y el precio se refiere Unicamente a capitalizacion

bursatil.

3.5.2.1. Variables de estudio
El procesamiento de datos contiene las 6 principales variables a utilizar, las cuales se definen a

continuacion:

35.211. EV/S
Para calcular el valor intrinseco de la empresa a través del indice EV/S el sistema toma el valor de
la columna EV/S de la hoja "Price and Value to Sales Ratios and Margins by Industry Sector” y lo

multiplica por las ventas ingresadas en el Estado de Resultados de la compafiia.

3.5.2.1.2. EV/Invested Capital
Para la calcular el valor de la empresa a través del indice EV/Invested Capital el sistema toma el
valor de la columna EV/Invested Capital de la hoja "Price and Value to Book Ratios and ROE by

Industry Sector” y lo multiplica por Capital Invertido de la empresa.
El Capital Invertido (Invested Capital) se calcula de la siguiente manera:

+Patrimonio total
+Deuda a Corto plazo
+Deuda a Largo Plazo
+0tros pasivos a Largo plazo
- Efectivo
- Goodwill (Fondo de Comercio)
= Invested Capital
35.213. EV/EBIT
Para calcular el valor intrinseco de la empresa a través del indice EV /EBIT el sistema toma el
valor de la columna EV/EBIT de la tabla "Value/EBIT & Value/EBITDA Multiples by Industry
Sector" y lo multiplica por el EBIT de la empresa.

El EBIT lo calcula a través de las cuentas del Balance General:
+Ingresos
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-Costos
-Gastos Operativos
=EBIT

35.2.14. EV/EBITDA

Para calcular el valor intrinseco de la empresa a través del indice EV/ EBITDA el sistema toma el
valor de la columna EV/EBITDA de la hoja "Value/EBIT & Value/EBITDA Multiples by Industry
Sector" y lo multiplica por el EBITDA de la empresa.

El EBITDA lo calcula a través de las cuentas del Balance General:

+Ingresos
-Costos
-Gastos Operativos
+ Depreciacion y Amortizacion
=EBITDA
35.215. PBV
Para calcular el valor intrinseco de la empresa a través del PBV el sistema toma el valor de la
columna PBV de la hoja "Price and Value to Book Ratios and ROE by Industry Sector” y lo

multiplica por el total de Patrimonio de la empresa.

35.216. P/E

Para calcular el valor intrinseco de la empresa a través del P/E el sistema toma el valor de la
columna "Trailing PE" de la hoja "PEG Ratios and Expected Growth Rates by Industry Sector™ y
lo multiplica por las utilidades netas de la empresa. El trailing PE se utiliza en base a los

beneficios (Utilidades netas) de los ltimos doce meses de la empresa.

Finalmente, para el procesamiento de los datos se utiliza el codigo de visual basico que se presenta

en el anexo N° 2.
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3.5.3. Presentacién de resultados.

Como salida del sistema se obtiene un cuadro con valores de multiplos por empresa, en la primera

columna se presenta el nombre del indice, en la segunda columna el valor del indice que tiene ese

multiplo, en la tercera columna el resultado del periodo obtenido a partir ya sea del estado de

resultados o del balance general, en la cuarta columna el valor de la empresa EV y en la quinta el

precio de la empresa.

lustracion 20: Valoraciéon por multiplos: Construction Supplies

‘aloracion de la empresa: Holcim

Unidades en Miles de Colones

Indice de la Industria Resultado del Periodo
EV | Sales 1.75 113,305,941.00
EY | Invested Capital s 66,933,%63.00
EV { Ebitda 11.83 43,8584,593.00
EY | Ebit 15.85 39,057,915.00
Trailing Pe 52.82 31,597,475.00
PBY 1.6 59,446,072.00

Fuente: Elaboracion propia

EY

197,807, 746,45

102,879,794.95

518,985,430,39

736,640,750,21

1,675,332,775.87

106,174,265.98

Informe de Valoracion

Precia

191,452,330,45

96,524,376.95

512,630,014.39

730,285,364, 21

1,668,977,359.67

99,618,349,98
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De estos resultados el sistema emite un informe el cual contiene la informacion detallada de la

valoracion de la empresa.

3.6. Esquema modelo valoracion por medio multiplo en mercados emergentes.

Una vez explicadas las variables del estudio, a continuacién, se puede observar un esquema que

representa en su totalidad el modelo de valoracion disefiado para el proyecto:

lustracion 21: Esquema del modelo valoracion empresas por medio maltiplos

Modelo Valoracion empresas por medio de mialtiplos
en mercados emergentes

Informacidn financera
Empresa Objetivo

1. Recopiladén informacion

2. Anidlisis e interpretacion
informacidn

3. Clasificacidén e ingreso
informacidn

Informacién indices
Damod aran

1. Ingresositio web
2. Seleccion mercados
emergentes
Definicidn del sector
4. Definicion Indices

e

C Hoja de Cilculo Seleccidn

Mombre Empresa
Unidades (¢)
Industria
Mercado

Ll s

Balance General

Estado Resultados

-EV/Invested Capital (Price and Value to Book Ratios and
ROE by Industry Sector)
-EV/Sales (Price and Value to Sales Ratios and Margin by

Industry Sector)

-EV/ EBITDA EV/EBIT (Value/EBIT and Value /EBITDA
Multiples by Industry Sector)
- PBV (Price and Value to Book Ratios and ROE by Industry

Sector)
-PE (PEG Ratios and Expected Growth Rates by Industry
Sector)
-EV/ Invested Capital * [nvested Capital empresa
-EV /5* 5 empresa
- EV/ EBIT* EBIT empresa
Valor - EV/ EBITDA * EBITDA empresa
Empresa -(FBV * BV empresa) + deuda

- (PE * Utilidad Meta) + deuda

-Total Activos
-Total Pasivaos
-Total Patrimonio

-Utilidad Bruta

-Gastos de Operacidn
-Utilidad antes de impuestos
-Ingreso Neto

D Presentacion Informe: Valor empresa rango y grificos.

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 1V: Resultados

En este apartado, se muestran los resultados de la aplicacion del modelo propuesto para la
valoracion de empresas en mercados emergentes, tomando como referencia a Holcim Costa Rica

y Florida Ice & Farm Company.

4.1. Informe de aproximacion de valor empresa Holcim Costa Rica
Este informe muestra el valor aproximado de Holcim Costa Rica a partir de la aplicacion de la
valoracion de empresas por multiplos comparables, siendo esta una referencia rapida y profesional

sobre dicho valor de mercado.

4.1.1. Rango de valoracién
El modelo de negocio de Holcim Costa Rica se identifica dentro de la rama materiales de

construccion cuya traduccion en inglés seria “construction supplies”.

El resultado de la aproximacion de valor, contemplando el sector al que pertenece Holcim Costa
Rica y segun el procedimiento detallado mas adelante, resulta en el siguiente rango de valoracion:

Valor de empresa Monto Moneda
Segun promedio 556,303,466,000 colones
Valor de empresa segun método méas 518,985,430,000 colones

usado para cervecerias

4.1.2. Metodologia de valoracién
Para obtener el valor de Holcim de Costa Rica, se utilizo un procedimiento de valoracion de amplio
uso por profesionales del sector: los Multiplos de Empresas Comparables.

Este método proporciona una medida relativa del valor de Holcim Costa Rica utilizando empresas

que cotizan en Bolsa como una referencia de precio, ya que éste es publico y conocido. Aungue,
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se trate de empresas mas grandes que Holcim Costa Rica y, ademas, no existen dos empresas
completamente iguales, su comparativa si permite obtener una referencia realista sobre el precio

que estan pagando los compradores o inversores por las compafiias de ese sector en el mercado.

Asi, para obtener ese valor de referencia buscado, se han tomado seis pardmetros financieros
representativos de la empresa Holcim Costa Rica comparandolos con los de compafiias cotizadas

seleccionadas, estableciendo una relacion entre ellos y el precio de la empresa cotizada.

El proceso comienza con la seleccion de empresas comparables a un sector de acuerdo con el
estudio realizado por Damodaran (2018) dentro de una amplia lista de empresas cotizadas en
mercados oficiales internacionales, estas empresas se dividen en 94 sectores de diferentes

actividades.

Una vez seleccionadas las empresas pertenecientes al subsector de Holcim Costa Rica, se procede

a obtener sus datos financieros mas representativos, que en este caso son:

S (Ventas)

e Invested Capital (Capital invertido)

e EBITDA: Beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos

e EBIT: Beneficio antes de intereses e impuestos, o Beneficio Operativo

e Beneficio Neto (Utilidades netas)

e PBV: Precio valor en libros, cuyo significado en inglés es Price book value, de donde se

derivan las siglas “PBV”.

El proceso continGia poniendo en relacion estas magnitudes financieras con una medida de valor
obtenida a través de la cotizacion de las acciones de las empresas comparables, obteniendo asi los

siguientes maltiplos de valoracion, de los que se calcula una media para el sector:

e EV/S
e EV/Invested Capital
e EV/EBITDA
e EV/EBIT
e PE
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e PBV

El siguiente paso en el proceso consiste en aplicar esos multiplos de valoracion sectoriales a los
pardmetros de la empresa que se esta valorando (sales, invested capital, EBIT, EBITDA, beneficio

neto y PBV), teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

4.1.3. Valoracion de Holcim de Costa Rica
A continuacion, se detalla el contenido del cuadro resumen del proceso de valoracion a través de

multiplos de empresas comparables:

« La primera columna sefiala los datos financieros de la empresa.

« La segunda muestra los multiplos medios obtenidos de empresas cotizadas dentro del
sector en el que se sitda la empresa.

» Latercera de las columnas sefiala el resultado de multiplicar las dos columnas anteriores.

En el caso del PE y el PBV se debe de sumar la deuda de la empresa.

Tabla 2: Valoracion Holcim Costa Rica

Miles de Colones Empresa Multiplos EV
Ventas 113,305,941.00 1.75 197,807,746.45
Capital Invert. 66,933,963.00 1.54 102,879,794.95
EBITDA 43,884,593.00 11.83 518,985,430.39
EBIT 39,087,918.00 18.85 736,640,780.21
PE 31,597,478.00 52.82 1,675,332,775.87
PBV 59,446,072.00 1.68 106,174,265.98
Promedio 556,303,465.64

Fuente: Elaboracion Propia

50



El valor empresa obtenido por cada uno de los maltiplos reflejado en la tltima columna, puede ser
diferente segun se tome uno u otro. Por ello, para lograr un valor de empresa final se realiza una
media de cada uno de los resultados obtenidos. Promediando los resultados obtenidos segun se
indica en la tabla se obtiene 556, 303,465.64 miles de Colones.

Con base en la investigacion de Fernandez (2005) uno de los indices més adecuados para el sector
de materiales es el EBITDA por lo que se puede determinar que el resultado de 518, 985,430.39

es el Valor de la empresa representativo.

Grafico 1. Rango de Valoracion de Holcim Costa Rica en miles de colones

560,000,000

550,000,000

540,000,000

530,000,000

Miles de colones

520,000,000

510,000,000

500,000,000 -

B segln promedio Ev segun metodo mas usado
Ev/Ebitda

Metodo de Valoracion

Fuente: Elaboracion Propia

4.2.  Informe de Aproximacién de valor empresa Florida Ice & Farm Company
A continuacion, se muestra el valor aproximado de Florida Ice & Farm Company a partir de la
aplicacion de la valoracidn de empresas por multiplos comparables, permitiendo ser una referencia

rapida y profesional sobre dicho valor de mercado.

4.2.1. Rango de valoracion

El modelo de negocio de Holcim Costa Rica se identifica dentro de la rama materiales de

construccion cuya traduccion en inglés seria “construction supplies”.
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El modelo de negocio de Florida Ice & Farm Company se identifica dentro de bebidas alcohdlicas

(beverage alcoholic).

El resultado de esta aproximacion de valor, teniendo en cuenta el sector de Florida Ice & Farm

Company y segun el procedimiento detallado mas adelante, resulta en el siguiente rango de

valoracion.
Valor de empresa Monto Moneda
Segun promedio 3,924,129,000,000 Colones
Segin método méas usado para  4,043,103,000,000 Colones

productores de materiales P/E

4.2.2. Metodologia de valoracién
Para llegar al resultado de valor de Florida Ice & Farm Company, se utiliz6 igualmente el

procedimiento de valoracién denominado Multiplos de Empresas Comparables.

Este método proporciona una medida relativa del valor de Florida Ice & Farm Company utilizando
empresas que cotizan en Bolsa como una referencia de precio, ya que éste es publico y conocido.
Aunque, se trate en general de empresas mas grandes que Florida Ice & Farm Company y con
algunas diferencias, su comparativa si permite obtener una referencia real sobre el precio que estan

pagando los compradores o inversores por las compafiias de ese sector en el mercado.

Para obtener ese valor de referencia buscado, se tomaron seis parametros financieros
representativos de la marca de Florida Ice & Farm Company comparandolos con los de compafiias

cotizadas seleccionadas, estableciendo una relacion entre ellos y el precio de la empresa cotizada

El proceso comienza con la seleccién de empresas comparables a un sector de acuerdo al estudio
realizado por Damodaran dentro de una extensa lista de empresas cotizadas en mercados oficiales

internacionales, las cuales se dividen en 94 sectores de actividad diferenciados.
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Una vez seleccionadas las empresas pertenecientes al subsector de Florida Ice & Farm Company,

se procede a obtener sus datos financieros mas representativos, que en este caso son:

e S (Ventas)

e Invested Capital (Capital invertido)

e EBITDA: Beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos

e EBIT: Beneficio antes de intereses e impuestos, o Beneficio Operativo

e Beneficio Neto (Utilidades netas)

e PBV: Precio valor en libros, cuyo significado en inglés es Price book value, de donde se

derivan las siglas “PBV”.

El proceso continta poniendo en relacion estas magnitudes financieras con una medida de valor
obtenida a través de la cotizacion de las acciones de las empresas comparables, obteniendo asi los

siguientes multiplos de valoracion, de los que se calcula una media para el sector:

e EV/S
e EV/Invested Capital
e EV/EBITDA

e EV/EBIT
e PE
e PBV

El siguiente paso en el proceso consiste en aplicar esos multiplos de valoracion sectoriales a los
parametros de la empresa que se esta valorando (sales, invested capital, EBIT, EBITDA, beneficio

neto y PBV), teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

4.2.3. Valoracion de empresa
Seguidamente, se detalla el contenido del cuadro en el que se resume el proceso de valoracion a

través de multiplos de compaiiias cotizadas comparables:

e La primera columna sefiala los datos financieros de la empresa.
e La segunda muestra los multiplos medios obtenidos de empresas cotizadas dentro del

sector en el que se situa la empresa.
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e La tercera de las columnas sefiala el resultado de multiplicar las dos columnas anteriores.

En el caso de PE y el PBV se debe de sumar la deuda de la empresa:

Tabla 3: Valoracion Florida Ice & Farm Company

Millones de Colones  Empresa Multiplos EV

E/S 673,790.00 5.64 3,800,560.14
E/Inv. Capital 786,974.00 8.99 7,076,158.29
E/EBITDA 158,746.00 19.60 3,111,489.65
E/EBIT 120,434.00 23.07 2,778,535.51
P/E 69,219.00 53.54 4,043,103.09
PBV 414,037.00 5.79 2,734,929.34
Promedio 3,924,129,34

Fuente: elaboracion propia

El valor empresa obtenido por cada uno de los multiplos reflejado en la Gltima columna, puede ser
diferente segiin se tome uno u otro. Por ello, para lograr un valor de empresa final se realiza una
media de cada uno de los resultados obtenidos. Promediando los resultados obtenidos segun se

indica en la tabla se obtiene 3,924,129 millones de Colones.

Con base en la investigacion de Fernandez (2005) uno de los indices mas adecuados para el sector
cervecero es el basado en el ingreso neto como el P/E por lo que se puede determinar que el
resultado de 4,043,103 millones de colones es representativo del valor de la empresa.
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Gréfico 2: Rango de Valoracion Florida Ice & Farm Company en millones de colones

4,060,000
4,040,000
4,020,000
4,000,000
5,950,000
5,960,000
5,940,000
5,920,000
5,900,000
5,850,000
5,860,000

Millones de colones

EY =ezun promedio EY segun metodo mas usado PSE

Metodo de Valoracion

Fuente: Elaboracién Propia

55



Capitulo V: Conclusiones y recomendaciones

Esta investigacion tenia como objetivo general disefiar un modelo de valoracion con el uso de
multiplos comparables para empresas de economias emergentes, pudiendo alcanzarse la aplicacion

de dicho modelo mediante seguimiento de una serie de pasos:

Se realiz6 un constructo tedrico para respaldar la propuesta con la informacion necesaria para
comprender los métodos de valoracion, principalmente el de multiplos de empresas comparables
basados en la teoria de Aswath Damodaran, modelo mayormente aplicado segin la teoria
consultada, al mismo tiempo se utilizaron referencias de especialistas en finanzas de renombre a

nivel internacional como Fernandez y Pereyra.

Posteriormente, se disefi0 la propuesta de un modelo de valoracion para empresas en funcion
maltiplos comparables de acuerdo con las necesidades presentes en las empresas de las economias

emergentes.

Se aplico este modelo en dos empresas que operan en el mercado costarricense, una de capital
nacional y la otra de capital extranjero.

Finalmente, a partir de la aplicacion de los pasos descritos se derivan una serie de conclusiones y

recomendaciones.

5.1. Conclusiones

e Para la toma de decisiones empresariales relacionadas con la restructuracion, adquisicion,
fusion o venta de una empresa, se hace imprescindible contar con un modelo de valoracion
de empresas que permita conocer el valor de mercado de una manera fiable y sencilla por
medio del método de multiplos de empresas comparables.

e Segun el analisis bibliografico consultado, el método de valoracion mas utilizado a la hora

de valorar una empresa es el de multiplos comparables, el cual permite comparar indices a
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partir del balance y la cuenta de resultados de la compafiia a valorar con otros indices de
empresas que cotizan en la Bolsa o realizado una transaccion de venta de acciones
recientemente.

Al aplicar el modelo propuesto a las empresas Holcim Costa Rica y Florida Ice & Farm
Company, se logré obtener un diagnostico empresarial y financiero que puede ser de
utilidad en una determinada valoracion de empresas.

Para que la aplicacion del modelo de valoracidon por multiplos comparables sea exitosa, se
debe prestar atencion a la hora de ingresar la informacion, pues es importante que las
empresas elegidas estén clasificadas en el mismo sector y con caracteristicas similares al

mercado en el que operan.

5.2. Recomendaciones

Se recomienda realizar un analisis contable previo de la empresa, considerando el balance
de situacion y el estado de resultados para que la incorporacion de dicha informacion dentro
de la hoja de célculo sea efectiva y asi lograr la aplicacion del modelo de valoracién por
medio de multiplos.

Se sugiere utilizar como base la “tabla de multiplos mas usados de acuerdo con el sector”
para seleccionar las formulas mas adecuadas a discrecion de la industria de pertenencia.
Finalmente, para calcular el valor intrinseco de las empresas EV / Sales, EV / Invested
Capital, EV / EBIT, EV / EBITDA, PE y PBV se sugiere utilizar de acuerdo con el grado
de confiabilidad los indices facilitados por Damodaran en su sitio web.
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Futuras lineas de investigacion

Basados en la literatura consultada este modelo se puede mejorar en el futuro de la siguiente

manera:

e Ampliar el modelo a través de la valoracion del método de flujo de caja descontados,
creando un nuevo apartado bajo supuestos generados a partir de dicho método.

e Definir basados en una investigacion un posible margen de error al modelo de valoracion
actual.

e Que a futuro esta herramienta pueda ser utilizada en otros contextos y en diferentes

empresas para probar la efectividad de esta, en nuevos escenarios.
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Estrategia de difusion

Las herramientas de difusion son realmente tan importantes como la creacion, esto debido, a que
sin una adecuada distribucion de la informacion todo el trabajo seria en vano, para esto, el grupo
afiade unas herramientas con el objetivo de compartir el contenido del trabajo con sus usuarios

potenciales:

e En primera instancia para una difusion exitosa, se planea reservar los derechos de autor
sobre el desarrollo del modelo y el codigo fuente.

e Posteriormente, se desea crear una pagina web o un blog informativo, sobre el
funcionamiento, aplicacion y adquisicion del modelo.

e Crear cuentas en los principales medios de redes sociales con el objetivo de compartir
informacion del modelo.

e Se propone contactar al Ministerio de Economia Industria y Comercio (MEIC) con el fin
de enviar a la base de datos de las empresas costarricenses informacion sobre la
herramienta.

e Realizar publicaciones o articulos sobre el funcionamiento del sistema, por ejemplo, en la
revista TEC.

e Programar una reunién con el centro de incubacién de empresas del Instituto Tecnoldgico
de Costa Rica a cargo de Juan Carlos Leiva, Lorna Vindas y con Rita Picado, donde se

estaria haciendo una entrega del modelo y una presentacion de este.
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Advertising
Aerospace/Defense

Air Transport

Apparel

Auto & Truck

Auto Parts

Bank (Money Center)

Banks (Regional)

Beverage (Alcoholic)
Beverage (Soft)

Broadcasting

Brokerage & Investment Banking
Building Materials

Business & Consumer Services
Cable TV

Chemical (Basic)

Chemical (Diversified)
Chemical (Specialty)

Coal & Related Energy
Computer Services
Computers/Peripherals
Construction Supplies
Diversified

Drugs (Biotechnology)

Drugs (Pharmaceutical)
Education

Electrical Equipment
Electronics (Consumer & Office)
Electronics (General)
Engineering/Construction
Entertainment

Environmental & Waste Services
Farming/Agriculture

(Non-bank & Insurance) Financial Svcs.

Anexo 1. Sectores de la industria segin Damodaran

Publicidad

Aeroespacial

Transporte aéreo

Vestir

Auto y camién

Piezas de automdviles

Banco comercial privado
Bancos regionales

Bebida (alcohdlica)

Bebida (suave)

Radiodifusion

Banca de inversiones y corretaje
Materiales de construccion
Servicios para negocios y consumidores
Television por cable

Quimico (Basico)

Quimico (diversificado)
Quimico (Especialidad)

Carbén y energia relacionada
Servicios informaticos
Periféricos / Computadoras
Materiales de construccion
Diversificado

Drogas (Biotecnologia)

Drogas (Farmacéutica)
Educacion

Equipo eléctrico

Electronica (Consumidor y Oficina)
Electrdnica (General)
Construccion / Ingenieria
Entretenimiento

Servicios medioambientales y de residuos
Agricultura / Agricultura

(No bancario y seguro) .Financial Svcs



Food Processing

Food Wholesalers

Furn/Home Furnishings

Green & Renewable Energy
Healthcare Products

Healthcare Support Services
Heathcare Information and Technology
Homebuilding
Hospitals/Healthcare Facilities
Hotel/Gaming

Household Products

Information Services

Insurance General

Insurance Life

Insurance (Prop/Cas)

Investments & Asset Management
Machinery

Metals & Mining

Office Equipment & Services
Oil/Gas (Integrated)

(Oil/Gas (Production and Exploration
Oil/Gas Distribution

Oilfield Svcs/Equip

Packaging & Container
Paper/Forest Products

Power

Precious Metals

Publishing & Newspapers
REILT

Real Estate (Development)

Real Estate (General/Diversified)
Real Estate (Operations & Services)
Recreation

Reinsurance

Restaurant/Dining

Procesamiento de alimentos
Mayoristas de alimentos

Muebles para el hogar

Energia verde y renovable

Productos para el cuidado de la salud

Servicios de asistencia sanitaria

Informacion sobre cuidado de salud y tecnologia

Construccion de viviendas

Instalaciones de salud / Hospitales
Hotel/Casinos

Productos domésticos

Servicios de informacion

Seguro General

Seguro de vida

Seguro (Prop/Cas)

Inversiones y gestion de activos
Maquinaria

Metales y Mineria

Equipos y servicios de oficina
Petroleo/Gas (Integrado)

(Gas (Produccion y Exploracion / Petrdleo
gas / Distribucion de petroleo
Plataformas petroleras/Equipo

Embalaje y contenedor

Productos Forestales / Papel

Poder

Metales preciosos

Publicaciones y periddicos

REILT

(Desarrollo inmobiliario

Bienes inmuebles (General / Diversificado)
Bienes Raices (Operaciones y Servicios)
Recreacion

Reaseguro

Comedor / Restaurante



Retail (Automotive)
Retail (Building Supply)
Retail (Distributors)
Retail (General)

Retail (Grocery and Food)
Retail (Online)

Retail (Special Lines)
Rubber& Tires
Semiconductor
Semiconductor Equip
Shipbuilding & Marine
Shoe

Software (Entertainment)
Software (Internet)
Software (System & Application)
Steel

Telecom (Wireless)
Equipment .Telecom
Services .Telecom
Tobacco

Transportation
Transportation (Railroads)
Trucking

Utility (General)

Utility (Water)

Minorista Automotriz

Minorista (Suministro de construccion)
Venta al por menor (Distribuidores)
Venta al por menor (General)

Venta al por menor (comestibles y alimentos)
Venta al por menor (en linea)

Venta al por menor (lineas especiales)
Neumaticos de goma

Semiconductor

Semiconductor Equipo

Construccion naval y marina

Zapato

Software (Entretenimiento)

Software (Internet)

Software (Sistema y Aplicacion)
Acero

Telecom (inalambrico)

Equipo .Telecom

Servicios .Telecom

Tabaco

Transporte

Transporte (ferrocarriles)

Camionaje

Utilidad (General)

Utilidad (agua)

Anexo 2. Codigo fuente
Private Sub CommandButton3_Click ()

descu =0.2

Userform1.Label10 = "Valoracion de la empresa: " & Hojal. TextBox1

Userform1.Labelll = "Unidades en " & Hojal. Textbox2
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Userform1.Label2 = "Indice de la Industria"

Userform1.Caption = "Valoracion por Multiplos: " & ComboBox2

x = ComboBox1.ListIndex + 1

b = ComboBox2.ListIndex + 9

If b=""Then End

Userform1.al.Caption = Format(Sheets("S" & x).Cells(b, 5), "#,##0.00; (#,##0.4#)")
Userform1.a2.Caption = Format(Sheets("B" & x).Cells(b, 5), "#,##0.00; (#,##0.4#)")

If Val(Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 4)) <> 0 Then Userform1.a3.Caption
"#,##0.00;(#,##0.##)") ' Ebitda

Format(Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 4),

If Val(Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 5)) <> 0 Then Userforml.a4.Caption = Format(Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 5),
"#,##0.00; (#,##0.##)") ' Ebit

If Val(Sheets("PEG" & x).Cells(b, 3)) <> 0 Then Userforml.a5.Caption = Format(Sheets("PEG" & x).Cells(b, 4),
"#,##0.00; (#,##0.##)") ' earning

Userform1.a6.Caption = Format(Sheets("B" & x).Cells(b, 3), "#,##0.00;(# ##0.4#)")

Userform1.b1.Caption = Format(Hoja6.Cells(6, 2), "#,##0.00;(#,##0.00)") ' Sales

Userform1.b2.Caption = Format(Hoja5.Cells(52, 2), "#,##0.00;(#,##0.00)") 'invested capital
Userform1.b3.Caption = Format(Hoja6.Cells(32, 2), "#,##0.00;(#,##0.00)") ' Ebitda

Userform1.b4.Caption = Format(Hoja6.Cells(16, 2), "#,##0.00;($#,##0.00)") 'ebit

Userform1.b5.Caption = Format(Hoja6.Cells(25, 2), "#,##0.00;($#,##0.00)") 'earning

Userform1.b6.Caption = Format(Hoja5.Cells(48, 2), "#,##0.00;(#,##0.00)") 'PBV

deuda = Hoja5.Cells(30, 2) + Hoja5.Cells(37, 2) - Hoja5.Cells(6, 2)

Hojal2.Cells(40, "I"") = deuda

Userform1.cl.Caption = Format(Hoja6.Cells(6, 2) * Sheets("S" & x).Cells(b, 5), "#,##0.00;(#,##0.##)") ' Sales ev

Userform1.c2.Caption = Format((Hoja5.Cells(52, 2)) * Sheets("B" & x).Cells(b, 5), "#,##0.00;(# ##0.##)") ' invested ev
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If Val(Hojal4.Cells(b + 1, 4)) <> 0 Then Userform1.c3.Caption = Format(Hoja6.Cells(32, 2) * Sheets("E" & x).Cells(b +
1, 4), "#,##0.00;($#,##0.#4#)") ' Ebitda ev

If Val(Hojal4.Cells(b + 1, 5)) <> 0 Then Userform1.c4.Caption = Format(Hoja6.Cells(16, 2) * Sheets("E" & x).Cells(b +
1, 5), "#,##0.00;($#,##0.##)") 'ebit ev

Userform1.c5.Caption = Format(Hoja6.Cells(25, 2) * Sheets("PEG" & x).Cells(b, 4) + deuda, "###0.00;(#,##0.4#4)") '
earning p

Userform1.c6.Caption = Format((Hoja5.Cells(48, 2)) * Sheets("B" & x).Cells(b, 3) + deuda, "#,##0.00;(#,##0.##)") ' PBV
p

Userform1.d1.Caption = Format(Hoja6.Cells(6, 2) * Sheets("S" & x).Cells(b, 5) - deuda, "#,##0.00;(# ##0.##)") ' Sales ev

Userform1.d2.Caption = Format((Hoja5.Cells(52, 2)) * Sheets("B" & x).Cells(b, 5) - deuda, "###0.00;(# ##0.##)") '

invested ev

If Val(Hojal4.Cells(b + 1, 4)) <> 0 Then Userform1.d3.Caption = Format(Hoja6.Cells(32, 2) * Sheets("E" & x).Cells(b +
1, 4) - deuda, "#,##0.00;($#,##0.##)") ' Ebitda

If Val(Hojal4.Cells(b + 1, 5)) <> 0 Then Userform1.d4.Caption = Format(Hoja6.Cells(16, 2) * Sheets("E" & x).Cells(b +
1, 5) - deuda, "#,##0.00;($#,##0.#4#)") 'ebit

Userform1.d5.Caption = Format(Hoja6.Cells(25, 2) * Sheets("PEG" & x).Cells(b, 4), "#,##0.00;(# ##0.4#)") ' earning p
Userform1.d6.Caption = Format((Hoja5.Cells(48, 2)) * Sheets("B" & x).Cells(b, 3), "###0.00;(# ##0.44#)") ' PBV p
Hojal0.Cells(1, 1) = Sheets("S" & x).Cells(b, 5)

Hojal0.Cells(2, 1) = Sheets("B" & x).Cells(b, 5)

Hojal0.Cells(3, 1) = Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 4)

Hojal0.Cells(4, 1) = Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 5)

Hojal0.Cells(5, 1) = Sheets("PEG" & x).Cells(b, 4)

Hojal0.Cells(6, 1) = Sheets("B" & x).Cells(b, 3)

Hojal0.Cells(1, 2) = Hojab6.Cells(6, 2)

Hojal0.Cells(2, 2) = Hoja5.Cells(52, 2)

Hojal0.Cells(3, 2) = Hoja6.Cells(32, 2)

Hojal0.Cells(4, 2) = Hoja6.Cells(16, 2)
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Hojal0.Cells(5, 2) = Hoja6.Cells(25, 2)

Hojal0.Cells(6, 2) = Hoja5.Cells(48, 2)

Hojal0.Cells(1, 3) = Hoja6.Cells(6, 2) * Sheets("S" & x).Cells(b, 5)
Hojal0.Cells(2, 3) = (Hoja5.Cells(52, 2)) * Sheets("B" & x).Cells(b, 5)
Hojal0.Cells(3, 3) = Hoja6.Cells(32, 2) * Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 4)
Hojal0.Cells(4, 3) = Hojab6.Cells(16, 2) * Sheets("E" & x).Cells(b + 1, 5)
Hojal0.Cells(5, 3) = Hojab6.Cells(25, 2) * Sheets("PEG" & x).Cells(b, 4) + deuda
Hojal0.Cells(6, 3) = (Hoja5.Cells(48, 2)) * Sheets("B" & x).Cells(b, 3) + deuda
Userform1.Show

End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()

With Hojal2

empresa = Hojal.TextBox1

sector = Hojal.ComboBox2

moneda = Hojal.Textbox2

.Cells(1, 1) = "INFORME DE APROXIMACION DE VALOR EMPRESA " & UCase(empresa)

.Cells(6, 1) = "Este informe de Aproximacién de Valor de " & empresa & " pretende ser una primera referencia rapida sobre
el valor que " & empresa & " puede tener en el mercado”

.Cells(10, 1) = empresa & " ha identificado su modelo de negocio dentro de " & sector

.Cells(11, 1) = "El resultado de nuestra aproximacién de valor, teniendo en cuenta el sector de " & empresa & " y segun el

procedimiento que detallaremos mas adelante, resulta en el siguiente rango de valoracién:"

.Cells(13, 6) = moneda
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.Cells(18, 1) = "Para llegar al resultado de valor de " & empresa & ", hemos utilizado un procedimiento de valoracién de

amplio uso por profesionales del sector: los Multiplos de Empresas Comparables."”

.Cells(19, 1) = "Este método proporciona una medida relativa del valor de " & empresa & " utilizando empresas que cotizan
en Bolsa como una referencia de precio, ya que éste es publico y conocido. Aunque, ldgicamente, se trata en general de
empresas mas grandes que " & empresa & "y, ademas, no existen dos empresas completamente iguales, su comparativa si
permite obtener una referencia realista sobre el precio que estan pagando los compradores o inversores por las compafiias

de ese sector en el mercado. "

.Cells(20, 1) = "Asi, para obtener ese valor de referencia buscado, hemos tomado seis parametros financieros representativos
de la marcha de " & empresa & "y los hemos comparado con los de compafiias cotizadas seleccionadas, estableciendo una

relacion entre ellos y el precio de la empresa cotizada."

.Cells(23, 1) = "Una vez se han seleccionado las empresas pertenecientes al subsector de " & empresa & ", se procede a

obtener sus datos financieros mas representativos, que en este caso son:"
.Cells(33, 1) = moneda

.Cells(41, 1) = "Valor de la empresa " & empresa

parametro = Hojal.ComboBox3

valorparametro = .Cells(Hojal.ComboBox3.ListIndex + 34, 4)

.Cells(14, 1) = "Valor de la empresa segun metodo mas usado " & parametro

.Cells(47, 1) = "De acuerdo a la recomendacion de expertos o a lo usual de la industria el parametro més adecuado para

determinar el valor de empresa es el cual da como resultado " & Format(valorparametro,

"4 ##0.00;(#,#40.00)") & " " & moneda

& parametro &

.Cells(14, 5) = valorparametro
.Select

Unload Me

End With

End Sub
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Anexo 3. Empresas similares a Holcim Costa Rica pertenecientes a Mercados Emergentes

segun clasificacion de Damodaran

Company Name

Al Jouf Cement Company (SASE:3091)

Alexandria Portland Cement Co. (S.A.E) (CASE:ALEX)
Ambuja Cements Limited (BSE:500425)

Andhra Cements Limited (BSE:532141)

Anhui Conch Cement Company Limited (SEHK:914)
Anjani Portland Cement Limited (BSE:518091)

Arabian Cement Co. (SASE:3010)

Arabian Cement Company (CASE:ARCC)

Aramit Cement Ltd (DSE:ARAMITCEM)

ARM Cement PLC (NASE:ARM)

Asia Cement (China) Holdings Corporation (SEHK:743)
Asia Cement Co.,Ltd. (KOSE:A183190)

Asia Cement Corporation (TSEC:1102)

Attock Cement Pakistan Limited (KASE:ACPL)
Bamburi Cement Limited (NASE:BAMB)

Barak Valley Cements Limited (BSE:532916)

Bestway Cement Limited (KASE:BWCL)

BimSon Cement JSC (HNX:BCC)

Burnpur Cement Limited (BSE:532931)

Can Tho Mineral and Cement Joint Stock Company (HNX:CCM)

Caribbean Cement Company Limited (JMSE:CCC)
Carthage Cement SA (BVMT:CC)

Cement Company of Northern Nigeria Plc (NGSE:CCNN)

Cementos Argos S.A. (BVC:.CEMARGOS)

Country

Saudi Arabia
Egypt

India

India

China

India

Saudi Arabia
Egypt
Bangladesh
Kenya
China

South Korea
Taiwan
Pakistan
Kenya

India
Pakistan
Vietnam
India
Vietnam
Jamaica
Tunisia
Nigeria

Colombia



Cementos Bio-Bio S.A. (SNSE:CEMENTOQS)

Cementos Pacasmayo S.A.A. (BVL:CPACASC1)

CEMEX Holdings Philippines, Inc. (PSE:CHP)

CEMEX, S.A.B. de C.V. (BMV:CEMEX CPO)

Cherat Cement Company Limited (KASE:CHCC)

Chia Hsin Cement Corporation (TSEC:1103)

China Resources Cement Holdings Limited (SEHK:1313)
China Tianrui Group Cement Company Limited (SEHK:1252)
City Cement Company (SASE:3003)

Confidence Cement Limited (DSE:CONFIDCEM)

D.G. Khan Cement Company Limited (KASE:DGKC)
Dandot Cement Company Limited (KASE:DNCC)

Dangote Cement Plc (NGSE:DANGCEM)

Deccan Cements Limited (BSE:502137)

Dewan Cement Limited (KASE:DCL)

Dongwu Cement International Limited (SEHK:695)

Eagle Cement Corporation (PSE:EAGLE)

East African Portland Cement Company Limited (NASE:PORT)
Egyptian Tourah Portland Cement Company (S.A.E.)
(CASE:TORA)

Fauji Cement Company Limited (KASE:FCCL)

Fecto Cement Limited (KASE:FECTC)

Flying Cement Company Limited (KASE:FLYNG)

Fujairah Cement Industries P.J.S.C. (KWSE:FCEM)

Fujian Cement Inc. (SHSE:600802)

Gansu Qilianshan Cement Group Co., Ltd. (SHSE:600720)
Gansu Shangfeng Cement Co.,Ltd (SZSE:000672)

Gharibwal Cement Limited (KASE:GWLC)

Grupo Cementos de Chihuahua, S.A.B. de C.V. (BMV:GCC *)

Chile

Peru
Philippines
Mexico
Pakistan
Taiwan
Hong Kong
China
Saudi Arabia
Bangladesh
Pakistan
Pakistan
Nigeria
India
Pakistan
China
Philippines
Kenya
Egypt

Pakistan

Pakistan

Pakistan

Uni Arab Emirates
China

China

China

Pakistan

Mexico
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Gujarat Sidhee Cement Limited (BSE:518029)

Gulf Cement Company P.S.C. (KWSE:GCEM)

Ha Tien 1 Cement Joint Stock Company (HOSE:HT1)
Hail Cement Company (SASE:3001)

Hanil Cement. Co., Ltd. (KOSE:A003300)

HeidelbergCement Bangladesh Limited (DSE:HEIDELBCEM)

HeidelbergCement India Limited (BSE:500292)
Henan Tongli Cement Co., Ltd (SZSE:000885)
Holcim (Argentina) S.A. (BASE:JMIN)

Holcim (Liban) S.A.L. (BDB:HOLC)

Holcim Philippines, Inc. (PSE:HLCM)

Hsing Ta Cement Company Limited (TSEC:1109)
Huaxin Cement Co., Ltd. (SHSE:600801)

Hyundai Cement Co., Ltd. (KOSE:A006390)

J.K. Cement Limited (BSE:532644)

Jiangxi Wannianging Cement Co., Ltd. (SZSE:000789)
Jinyuan Cement Co., Ltd. (SZSE:000546)

JK Lakshmi Cement Limited (BSE:500380)
Kakatiya Cement Sugar and Industries Limited
(NSEI:KAKATCEM)

Kohat Cement Company Limited (KASE:KOHC)
Korea Cement Co., Ltd. (KOSDAQ:A198440)
Kuwait Cement Company K.P.S.C. (KWSE:KCEM)
Lafarge Cement Jordan (ASE:JOCM)
LafargeHolcim Bangladesh Limited (DSE:LAFSURCEML)
LafargeHolcim Maroc (CBSE:LHM)

Lanka Cement PLC (COSE:LCEM-N-0000)

Lucky Cement Corporation (TSEC:1108)

Lucky Cement Limited (KASE:LUCK)

India

Uni Arab Emirates

Vietnam
Saudi Arabia
South Korea
Bangladesh
India

China
Argentina
Lebanon
Philippines
Taiwan
China

South Korea
India

China

China

India

India

Pakistan
South Korea
Kuwait
Jordan
Bangladesh
Morocco

Sri Lanka
Taiwan

Pakistan
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M. I. Cement Factory Limited (DSE:MICEMENT)
Mangalam Cement Limited (BSE:502157)

Maple Leaf Cement Factory Limited (KASE:MLCF)
Meghna Cement Mills Ltd. (DSE:MEGHNACEM)

Misr Beni-Suef Cement Co. S.A.E (CASE:MBSC)

Misr Cement Co. (QENA) (CASE:MCQE)

Najran Cement Company (SASE:3002)

National Cement Company (CASE:NCEM)

Northern Region Cement Company (SASE:3004)

Oman Cement Company SAOG (MSM:OCOl)

Orient Cement Limited (BSE:535754)

Panyam Cements & Mineral Industries Limited (BSE:500322)
Pioneer Cement Limited (KASE:PIOC)

Power Cement Limited (KASE:POWER)

Premier Cement Mills Limited (DSE:PREMIERCEM)
Prism Cement Limited (BSE:500338)

PT Holcim Indonesia Thk (IDX:SMCB)

PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk (IDX:INTP)
Qassim Cement Company (SASE:3040)

Qatar National Cement Company (Q.S.C.) (DSM:QNCD)
Quang Ninh Construction and Cement Joint Stock Company
Ras Al Khaimah Cement Company P.S.C. (ADX:RAKCC)

Ras Al Khaimah Co. for White Cement & Construction Materials

Raysut Cement Company SAOG (MSM:RCCI)
Sagar Cements Limited (BSE:502090)

Sai Son Cement Joint Stock Company (HNX:SCJ)
SAMPYO Cement Co., Ltd. (KOSDAQ:A038500)
Saudi Cement Company (SASE:3030)

Saurashtra Cement Limited (BSE:502175)

Bangladesh
India
Pakistan
Bangladesh
Egypt

Egypt

Saudi Arabia
Egypt

Saudi Arabia
Oman

India

India
Pakistan
Pakistan
Bangladesh
India
Indonesia
Indonesia
Saudi Arabia
Qatar
Vietnam

Uni Arab Emirates
Uni Arab Emirates
Oman

India
Vietnam
South Korea
Saudi Arabia

India
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Sharjah Cement and Industrial Development Co. (PJSC)
Shiva Cement Limited (BSE:532323)

Shree Cement Limited (BSE:500387)

Shree Digvijay Cement Company Limited (BSE:502180)
Shri Keshav Cements and Infra Limited (BSE:530977)
Siam City Cement Public Company Limited (SET:SCCC)
Sichuan Shuangma Cement Co., Ltd (SZSE:000935)
Sinai Cement Co. (S.A.E) (CASE:SCEM)

South Valley Cement Company (CASE:SVCE)
Southeast Cement Co.,Ltd. (TSEC:1110)

Ssangyong Cement Industrial Co., Ltd. (KOSE:A003410)
Star Cement Limited (BSE:540575)

Steppe Cement Ltd. (AIM:STCM)

Suez Cement Company SAE (CASE:SUCE)

Sungshin Cement Co., Ltd (KOSE:A004980)

Tabuk Cement Company (SASE:3090)

Taiwan Cement Corp. (TSEC:1101)

Taiyuan Lionhead Cement Co.,Ltd. (SHSE:600539)
Tanga Cement Public Limited Company (DAR:TCCL)

Tanzania Portland Cement Company Limited (DAR:TPCC)

Thatta Cement Company Limited (KASE:THCCL)

The Eastern Province Cement Company (SASE:3080)
The India Cements Limited (BSE:530005)

The Ramco Cements Limited (BSE:500260)

The Siam Cement Public Company Limited (SET:SCC)
The Southern Province Cement Company (SASE:3050)

Tokyo Cement Company (Lanka) PLC (COSE:TKYO-N-0000)

Trinidad Cement Limited (TTSE:TCL)

Uni Arab Emirates
India

India

India

India
Thailand
China

Egypt

Egypt
Taiwan
South Korea
India
Malaysia
Egypt

South Korea
Saudi Arabia
Taiwan
China
Tanzania
Tanzania
Pakistan
Saudi Arabia
India

India
Thailand
Saudi Arabia
Sri Lanka
Trinidad &
Tobago
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Udaipur Cement Works Limited (BSE:530131)
UltraTech Cement Limited (NSEI:ULTRACEMCO)
Umm Al-Qura Cement Company (SASE:3005)

Unidn Andina de Cementos S.A.A. (BVL:UNACEMC1)
Union Cement Company (PSC) (ADX:UCC)

Universal Cement Corporation (TSEC:1104)

Vicem But Son Cement Joint Stock Company (HNX:BTS)
VICEM Cement Trading Joint Stock Company (HNX:TMX)
Vicem HaiVan Cement Joint Stock Company (HOSE:HVX)
VICEM Hoang Mai Cement JSC (HNX:HOM)

Vvmi La Hien Cement Joint Stock Company (HNX:CLH)
West China Cement Limited (SEHK:2233)

Xinjiang Tianshan Cement Co., Ltd. (SZSE:000877)
Yamama Saudi Cement Company (SASE:3020)

Yanbu Cement Company (SASE:3060)

India

India

Saudi Arabia
Peru

United Arab
Emirates
Taiwan
Vietnam
Vietnam
Vietnam
Vietnam
Vietnam
China

China

Saudi Arabia
Saudi Arabia
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Anexo 4. Empresas similares a Florida Ice & Farm en mercados Emergentes

Company Name

Agromedimurje d.d. (ZGSE:AGMM)

Ambev S.A. (BOVESPA:ABEV3)

Angostura Holdings Limited (TTSE:AHL)

Anhui Golden Seed Winery Co., Ltd. (SHSE:600199)
Anhui Gujing Distillery Co., Ltd. (SZSE:200596)

Anhui Kouzi Distillery Co., Ltd. (SHSE:603589)

Anhui Yingjia Distillery Co., Ltd. (SHSE:603198)

AS Linda Nektar (TLSE:LINDA)

Associated Alcohols & Breweries Limited (BSE:507526)
Aurangabad Distillery Limited (NSEI:AURDIS)

Badel 1862 d.d. (ZGSE:BD62)

Becle, S.A.B. de C.V. (BMV:CUERVO *)

Beijing Yanjing Brewery Co.,Ltd. (SZSE:000729)

Beluga Group Public Joint-Stock Company (MISX:BELU)
Bodegas Esmeralda S.A. (BASE:ESME)

Bohae Brewery Co., Ltd. (KOSE:A000890)

Capevin Holdings Limited (JSE:CVH)

Carlsberg Brewery Malaysia Berhad (KLSE:CARLSBG)
Ceylon Beverage Holdings PLC (COSE:BREW-N-0000)
Champion Breweries Plc (NGSE:CHAMPION)

China Ouhua Winery Holdings Limited (KLSE:CNOUHUA)
China Resources Beer (Holdings) Company Limited (SEHK:291)
China Tontine Wines Group Limited (SEHK:389)
Chongging Brewery Co.Ltd (SHSE:600132)

Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. (SNSE:CCU)

Delta Corporation Limited (ZMSE:DLTA)

Country
Croatia
Brazil
Trinid & Tobago
China
China
China
China
Estonia
India

India
Croatia
Mexico
China
Russia
Argentina
South Korea
South Africa
Malaysia
Sri Lanka
Nigeria
China

Hong Kong
China
China

Chile

Zimbabwe
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Distell Group Limited

Dukang Distillers Holdings Limited (SGX:BKV)

East African Breweries Limited (NASE:EABL)

Empee Distilleries Limited (BSE:532920)

Emperador Inc. (PSE:EMP)

Fudian YanJing HuiQuan Brewery Co.,Ltd (SHSE:600573)
G.M.Breweries Limited (NSEI:.GMBREW)

Gansu Mogao Industrial Development CO.,LTD. (SHSE:600543)
Ginebra San Miguel Inc. (PSE:GSMI)

Globus Spirits Limited (NSEI:GLOBUSSPR)

Golden Guinea Breweries Plc (NGSE:GOLDBREW)
Guangzhou Zhujiang Brewery Co., Ltd (SZSE:002461)
Guinness Ghana Breweries Limited (GHSE:GGBL)
Guinness Nigeria Plc (NGSE:GUINNESS)

HaiNan Yedao (Group) Co., Ltd. (SHSE:600238)

Hanoi - HaiDuong Beer Joint Stock Company (HNX:HAD)
Hanoi Beer Alcohol and Beverage Joint Stock Corporation
(HOSE:BHN)

Hebei Hengshui Laobaigan Liquor Co., Ltd. (SHSE:600559)
Heineken Malaysia Berhad (KLSE:HEIM)

HITEJINRO Co., Ltd. (KOSE:A000080)

Hitejinro Holdings Co., Ltd. (KOSE:A000140)

IFB Agro Industries Limited (NSEI:IFBAGRO)
International Breweries Plc (NGSE:INTBREW)

Jagatjit Industries Limited (BSE:507155)

Jiangsu King's Luck Brewery Joint-Stock Co., Ltd. (SHSE:603369)

Jiangsu Yanghe Brewery Joint-Stock Co., Ltd. (SZSE:002304)
Jinhui Liquor Co., Ltd. (SHSE:603919)
Jinro Distillers Co., Ltd. (KOSDAQ:A018120)

South Africa
China
Kenya
India
Philippines
China
India
China
Philippines
India
Nigeria
China
Ghana
Nigeria
China
Vietnam

Vietnam

China
Malaysia
South Korea
South Korea
India
Nigeria
India

China

China

China

South Korea
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Jiugui Liquor Co., Ltd. (SZSE:000799)

Khoday India Limited (BSE:507435)

Kook Soon Dang.Co.,Ltd. (KOSDAQ:A043650)
Kuaijishan Shaoxing Rice Wine Co., Ltd. (SHSE:601579)
Kweichow Moutai Co., Ltd. (SHSE:600519)

Lanzhou Huanghe Enterprise Co., Ltd (SZSE:000929)
Latvijas Balzams AS (RISE:BAL1R)

Lion Brewery (Ceylon) PLC (COSE:LION-N-0000)
Lomsko Pivo AD (BUL:6L1)

Luzhou Laojiao Co., Ltd. (SZSE:000568)

Melstacorp PLC (COSE:MELS-N-0000)

MH Ethanol Co.,Ltd. (KOSE:A023150)

Mount Shivalik Industries Limited (BSE:507522)

Muhak Co., Ltd. (KOSE:A033920)

Murree Brewery Company Limited (KASE:MUREB)
Namibia Breweries Limited (NMSE:NBS)

National Breweries Plc (LUSE:NATBREW)

New Silkroad Culturaltainment Limited (SEHK:472)
Nigerian Breweries Plc (NGSE:NB)

Phoenix Beverages Limited (MUSE:MBL.N000O)

Pincon Spirit Limited (BSE:538771)

Pioneer Distilleries Limited (BSE:531879)

PT Delta Djakarta Thk (IDX:DLTA)

PT Multi Bintang Indonesia Thk (IDX:MLBI)

Public Joint Stock Company Abrau-Durso (MISX:ABRD)
Pungguk Ethanol Industrial Co., Ltd (KOSDAQ:A023900)
Qinghai Huzhu Barley Wine Co.,Ltd. (SZSE:002646)
Radico Khaitan Limited (BSE:532497)

Ravi Kumar Distilleries Limited (BSE:533294)

China

India

South Korea
China
China
China
Latvia

Sri Lanka
Bulgaria
China

Sri Lanka
South Korea
India

South Korea
Pakistan
Namibia
Zambia
Hong Kong
Nigeria
Mauritius
India

India
Indonesia
Indonesia
Russia
South Korea
China

India

India
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S.C. Bermas S.A. (BVB:BRM)

Saigon Beer - Alcohol - Beverage Corporation (HOSE:SAB)
San Miguel Brewery Hong Kong Limited (SEHK:236)
Sechaba Brewery Holdings Limited (BSM:SECHABA)
Shanghai Jinfeng Wine Company Limited (SHSE:600616)

Shanxi Xinghuacun Fen Wine Factory Co.,Ltd. (SHSE:600809)

Sichuan Swellfun Co.,Ltd (SHSE:600779)
Sichuan Tuopai Shede Wine Co., Ltd. (SHSE:600702)
Sociedad Andnima Vifia Santa Rita (SNSE:SANTA RITA)

Societe Anonyme des Brasseries du Cameroun (ENXTPA:BCAM)

Societe de Limonaderies et Brasseries d'Afrique SA
(BRVM:SLBC)

Société des Brasseries du Maroc SA (CBSE:SBM)

Som Distilleries & Breweries Limited (BSE:507514)
Tanzania Breweries Limited (DAR:TBL)

Thai Beverage Public Company Limited (SGX:Y92)

Thang Long Wine JSC (HNX:VTL)

Thanh Hoa Beer Joint Stock Company (HNX:THB)

Tibet Galaxy Science & Technology Development Co., Ltd.
Tiger Reef, Inc. (OTCPK:TGRR)

Tilaknagar Industries Ltd. (BSE:507205)

Todoroff AD (BUL:5T6)

Trakiisko Pivo AD (BUL:3TW)

Tsingtao Brewery Company Limited (SEHK:168)
Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston SAA
United Breweries (Holdings) Limited (BSE:507458)
United Breweries Limited (BSE:532478)

United Spirits Limited (NSEI:UNITDSPR)

Romania
Vietnam
Hong Kong
Botswana
China
China
China
China
Chile
Cameroon

Ivory Coast

Morocco
India
Tanzania
Thailand
Vietnam
Vietnam
China
Netherlands
Antill
India
Bulgaria
Bulgaria
China
Peru
India
India

India
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Vifia Conchay Toro S.A. (SNSE:CONCHATORO)

Vifia San Pedro Tarapacé S.A. (SNSE:VSPT)

Vifiedos Emiliana S.A. (SNSE:EMILIANA)

Wei Long Grape Wine Co., Ltd. (SHSE:603779)

Winsome Breweries Limited (BSE:526471)

Wuliangye Yibin Co.,Ltd. (SZSE:000858)

Xin Jiang Ready Health Industry Co.,Ltd. (SHSE:600090)
Xinjiang Yilite Industry Co. Ltd. (SHSE:600197)

Yantai Changyu Pioneer Wine Company Limited (SZSE:200869)
Zambian Breweries Plc (LUSE:ZAMBREW)

Zhejiang Guyuelongshan Shaoxing Wine Co., Ltd. (SHSE:600059)

Chile
Chile
Chile
China
India
China
China
China
China
Zambia
China
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Anexo 5: Resumen para libro de memorias anual

1. Nombre del proyecto:

“Modelo de valoracion de empresas en funcion de maualtiplos comparables en mercados

emergente/Companies valuation model based on comparable multiples in emerging markets ”.

2. Informacion de los estudiantes:

Nombre: Arce Alfaro Carmen Milena

Maestria en Administracion de Empresas con
énfasis en Finanzas

Subgerente- COOPECAR R.L.

Email: milena.arce462@gmail.com

Nombre: Olivas Rojas Ana Raquel

Maestria en Administracion de Empresas con énfasis
en Finanzas

Gerente de Operaciones
y Cofundadora - OpticaEnLinea.com

Email: rakelolivas@hotmail.com

Nombre: Madrigal Barrantes Maria Lorena
Maestria en Administracion de Empresas con
énfasis en Finanzas

Coordinadora del Occidente - ITCR

Email: mimadrigal@itcr.ac.cr

Nombre: Vargas Vargas Juan Pablo

Maestria en Administracién de Empresas con énfasis
en Finanzas

Gerente de Planta - Concrepal del Pacifico

Email: jpvargas@concrepal.net

3. Resumen

La valoracion de empresas es un procedimiento técnico que requiere conocimientos financieros,

lastimosamente en mercados emergentes, algunos empresarios no entienden su repercusion y el

beneficio inmerso, Unicamente recurren a ella cuando no tienen otra alternativa.

La motivacién de disefiar un modelo, es brindar al administrador una valuacion que le permita

tomar decisiones y direccione esfuerzos usando elementos muy valiosos en su planeacion

estratégica o bien, transacciones de compra venta, herencia, sucesion, alianzas o recesion.

Clara su importancia, es necesario recalcar que no existe en el mercado costarricense la presencia

de un modelo que a través de maltiplos comparables utilice informacion financiera y permita la

valoracion de distintas compafiias.
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Para resolver esta problematica, este proyecto consiste en la realizacion de un modelo de
valoracion de empresas en funcion de multiplos comparables en mercados emergentes, con las
bases tedricas del reconocido autor Damodaran.

Para la elaboracion, primeramente, se hizo una recoleccion de informacion acerca de los
principales modelos de valoracion existentes.

Posteriormente, se desarrollo un prototipo en una hoja de célculo de Excel, que permite ingresar
informacion como el Balance y el Estado de Resultados, procesar datos y determinar un
aproximado de su valor empresarial.

Seguidamente, se aplico el modelo en dos empresas, especificamente en Holcim Costa Rica S.A
y Florida Ice & Farm Company, con el objetivo de ratificar la funcionalidad. Con valores de
556,303,466,000 colones 'y 3,924,129,000,000 colones respectivamente.

Finalmente, se llega conclusiones y recomendaciones. Como lo es, la consecucion del objetivo
general de la creacion del modelo, la herramienta mas utilizada para valorar empresas es multiplos

comparables y que para lograr el éxito se recomienda conocimiento de las empresas.

Palabras clave: Valoracidn de empresas, multiplos comparables, indices de Damodaran.

4. Introduccion

a) Presentacion del trabajo
En mercados emergentes como el costarricense, la informacion para lograr efectivamente el valor
de las empresas es escasa, por ello surge la necesidad de herramientas de valoracion que faciliten

la aplicacion de modelos como el de multiplos comparables.

A partir de la necesidad existente en la presente investigacion se desarrolla un modelo de
valoracién de empresas de mercados emergentes en funcion de multiplos comparables, ubicados

en el portal del reconocido autor Aswath Damodaran.

b) Antecedentes de la empresa
En este apartado se hace una mencidn sobre las dos empresas seleccionadas para la aplicacion del
modelo propuesto:

Holcim Costa Rica SA- Sector Construcciéon
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De acuerdo con su pagina web es una empresa dedicada a la produccion de cemento, agregados,
concreto premezclado y otros servicios. Es considerada entre las mas grandes a nivel nacional,
anteriormente era la Industria Nacional del Cemento, S.A y en el 2003 fue comprada por el
Grupo Holderbank de capital extranjero, (Holcim, 2018).

El grupo Holcim es uno de los principales productores de cemento, agregados, concreto y morteros
de Costa Rica, y cuentan con un centro tecnolégico del concreto en su planta, lo que les permite
garantizar la calidad de los materiales que comercializan.

Florida Ice & Farm Company (FIFCO) — Sector Alimentario

De acuerdo con su pagina web, nacio en 1908, e inicid su participacion en el negocio inmobiliario
orientado especialmente al turismo. En 2006, realiz6 la compra de Industrias Alimenticias Kern’s,
en Guatemala. Y en el 2011 adquiri6 Musmanni.
Posteriormente, hizo una alianza con Coopeleche y la comercializacion de los productos “MU”, y
consolido su participacion en el segmento de vinos y destilados gracias a una alianza con Diageo
de Costa Rica.
En octubre del 2012, FIFCO marcé un hito en su historia al comprar la principal empresa cervecera
independiente de los Estados Unidos: North American Brewery (NAB). Y en el 2016 anuncié una
alianza con Grupo Lala, comparfiia mexicana de productos lacteos.
c) Planteo del problema
No existe en el mercado costarricense la presencia de un modelo a través de maltiplos comparables
que utilice informacion financiera y permita la valoracion de distintas compaiiias.
d) Objetivos
1. Obijetivo General
Disefiar un modelo de valoracion con el uso de multiplos comparables para empresas de economias
emergentes.
2. Objetivos Especificos
1. Construir las perspectivas teoricas que respaldan la propuesta
2. Proponer un modelo de valoracion para empresas en funcion maultiplos
comparables.
3. Aplicar el modelo de valoracion propuesto en dos empresas que operan en Costa

Rica.
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4. Formular conclusiones y recomendaciones a partir del modelo propuesto.

5. Disefio conceptual y metodoldgico

El siguiente esquema muestra los principales referentes tedricos utilizados para desarrollar el

modelo de valoracion. El cual se divide en 4 pasos, informacion financiera, indices de Damodaran,

hoja de célculo, y presentacion de informe.

Modelo Valorad6n empresas por medio de miiltiplos
en mercados emergentes

A Informacidn financiera
Empresa Objetivo

1.
2,

3.

Ll

Recopilacidon informacion
Anzlisis e interpretacion
informacion.

Clasificacién e ingreso
informacion

Informacién Indices
Damodaran

Ingreso sitio web
Seleccion mercados
emergentes
Definicion del sector
Definicidn indices

C Hoja de Cilculo Seleccion

Nombre Empresa
Unidades (¢)
Industria
Mercado

. -Total Activos
Balance General -Total Pasivos

-Total Patrimonio

-Utilidad Bruta

Estado Resultados -Gastos de Operacion
-Utilidad antes de impuestos
-Ingreso Neto

-EV/Invested Capital (Price and Value to Book Ratios and
ROE by Industry Sector)

-EV/Sales (Price and Value to Sales Ratios and Margin by
Industry Sector)

-EV/ EBITDA EV/EBIT (Value,/EBIT and Value/EBITDA
Multiples by Industry Sector)

- PBY (Price and Value to Book Ratios and ROE by Industry
Sector)

-PE (PEG Ratios and Expected Growth Rates by Industry
Sector)

-EV/ Invested Capital * Invested Capital empresa
-EV /5* 5 empresa
- EV/ EBIT* EBIT empresa
Valor - EV/ EBITDA * EBITDA empresa
Empresa -(PBV *BV empresa) + deuda
- [PE * Utilidad Neta) + deuda

D Presentacidn Informe: Valor empresa rango y graficos.

6. Resultados obtenidos y conclusiones

El resultado de la aproximacién de valor, contemplando el sector al que pertenece Holcim Costa

Rica en el siguiente:
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Valor de empresa Monto Moneda

Segun promedio 556,303,466,000 colones

Valor de empresa -cervecerias 518,985,430,000 colones

El resultado de la aproximacion del valor, teniendo en cuenta el sector de Florida Ice

& Farm Company es el siguiente:

Valor de empresa Monto Moneda
Segun promedio 3,924,129,000,000 colones
Segin  método mas usado para 4,043,103,000,000 colones
productores de materiales P/E

Conclusiones

Para la toma de decisiones empresariales relacionadas con la restructuracién, adquisicion,
fusion o venta de una empresa, se hace imprescindible contar con un modelo de valoracién
de empresas que permita conocer el valor de mercado de una manera fiable y sencilla por
medio del método de maltiplos de empresas comparables.

Segun el analisis bibliografico consultado, el método de valoracién més utilizado a la hora
de wvalorar una empresa es el de maultiplos comparables, el cual permite
comparar indices a partir del balance y la cuenta de resultados de la compafiia a valorar
con otros indices de empresas que cotizan en la Bolsa o realizado una transaccion de venta
de acciones recientemente.

Al aplicar el modelo propuesto a las empresas Holcim Costa Rica y Florida Ice
& Farm Company, se logré obtener un diagnostico empresarial y financiero que puede ser
de utilidad en una determinada valoracion de empresas.

Para que la aplicacion del modelo de valoracion por multiplos comparables sea exitosa, se
debe prestar atencién a la hora de ingresar la informacion, pues es importante que las
empresas elegidas estén clasificadas en el mismo sector y con caracteristicas similares al

mercado en el que operan.
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