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Resumen

Huawei Technologies, Ericsson y Samsung Electronics son empresas del sector de manufactura de

equipos de telecomunicaciones con presencia a nivel mundial.

El presente documento muestra el andlisis y evaluacion del desempefio financiero y operativo de
estas empresas, en el periodo comprendido entre 2012 al 2014,mediante la aplicacion y calculo de
razones financieras, Solidez Financiera, analisis Z-Altman, Du Pont, Valor Econémico Agregado

(EVA), EBITDA, Utilidad por accion, Valoracion de las empresas, etc.

Se realiz6 ademas el célculo de razones propias del sector de telecomunicaciones como lo son
Razdn de Innovacién, en donde se vio que la inversién en Investigacion y Desarrollo (1&D) produjo
un incremento en ventas de 5 veces el valor invertido; Razén de mercadeo, en donde se nota el
impacto de mercadotecnia en ventas y ademas se hizo un estudio de la relacion entre el salario de
cada empleado y cuanto en promedio genera cada empleado en ventas a la cual se le llamé Razoén

Ingreso per capita.

En la investigacion se determinan factores importantes que influyen en el desempefio y
rendimiento de las operaciones, como por ejemplo que Samsung y Huawei tienen sus propias
fabricas de produccion, mientras que Ericsson tiene que subcontratar. Ademas Ericsson por su
posicion geogréfica al estar en Europa el salario promedio es mayor que Samsung y Huawei que

estan en Asia.

Con respecto a la estructura financiera de estas empresas se muestra como los activos corrientes
asi como el patrimonio son las partidas de mayor relevancia, ademas se observa como los activos
corrientes se financian en gran parte por pasivos de corto plazo asi como patrimonio y en muy

poca medida por pasivo a largo plazo.

En promedio, estas empresas reportan una Utilidad Neta cercana al 8.3% asi como utilidades
operativas cercanas al 11% y una Utilidad bruta del 37% de las ventas. Al comparar los margenes
de EBITDA de cada una de las empresas se puede notar como todos son superiores al 12% del
total de las ventas, ademas al comparar el EBITDA con la cobertura de la carga financiera se
puede observar como todas las empresas presentan coberturas del total de la deuda financiera en

mas de 14 veces, lo cual muestra un flujo operativo bastante robusto.

Palabras claves: Telecomunicaciones, Diagnéstico Financiero, Costo capital, Estructura
Financiera, EBITDA.
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CAPITULO I.

Introduccion

Este proyecto presenta un diagnostico financiero para empresas del sector de manufactura en
telecomunicaciones. Las empresas seleccionadas para la investigacion fueron Huawei
Technologies, Ericsson y Samsung Electronics esto debido a que estas son las de mayor prestigio
y presencia en el mercado. El estudio es para los periodos del 2012 al 2014 con el fin de comparar
la situacion financiera y operativa mediante indices y razones financieras e identificar los modelos

financieros que utilizan las empresas de este sector.
Este documento presenta los siguientes capitulos:

En el Capitulo | se presenta la Justificacion del proyecto, Planteamiento del problema,

Antecedentes de las empresas, Objetivos, alcances y limitaciones.

El Capitulo Il contiene el marco teédrico el cual se basa en Teorias Econémicas y Financieras
actuales las cuales sirven como fundamento tedrico para el diagnéstico y analisis financiero

realizado.
En el Capitulo Ill se abordan los aspectos metodolégicos para llevar a cabo este estudio.

El estudio utiliza como base los estados financieros (Balance general y Estado de Resultados)
publicados por las empresas en Internet, todos en una misma moneda (d6lares americanos) para
poder hacer la comparacion de las diferentes cuentas y resultados.

Ya en el Capitulo IV se analisis los resultados obtenidos.

Para el calculo de los indices y razones financieras se utiliza una plantilla de Microsoft Excel en
donde se obtiene el Analisis Horizontal, Andlisis Vertical, Solidez Financiera, Razones financieras,
andlisis Z-Altman, Du Pont, Apalancamiento Operativo y Financiero, Valor Econémico Agregado
(EVA), EBITDA, Utilidad por accion y la valoracion de la empresas.

Con los resultados de cada indice se hizo una comparacion entre las tres empresas y se ponderan
los resultados con el fin de generar un indice de la industria que sirva para que los inversionistas
tengan un punto de comparacion y puedan escoger la inversion que mejor les convenga de

acuerdo a sus necesidades.



Con la investigacion se logra determinar la estructura financiera y el rendimiento operativo y
financiero de las empresas del sector de telecomunicaciones, asi como razones propias tales como

Razdén de Innovacion, Razon de ingreso y gasto per Capita y Razon de Mercadeo.

Y por dltimo en el Capitulo V se pueden consultar las conclusiones y recomendaciones de la

investigacion.

1.1. Justificacion del proyecto

De acuerdo al dltimo estudio publicado por al UIT (Union Internationale des Télécommunications)
del 26 de Mayo del 2015, indica que en los ultimos 15 afios las tecnologias de la informacion y la
comunicacion (TIC) han experimentado un crecimiento sin precedentes, generando inmensas

oportunidades de crecimiento socio-econémico.

Desde el afio 2000 cuando se establecieron los Objetivos de Desarrollo del Milenio por parte de las
Naciones Unidas las TIC han mostrado un crecimiento ingente ya que a esa fecha reportaba
748millones para abonados de telefonia mavil a nivel mundial el cual paso a 7,000 millones para el
afio 2015.

Ademas del crecimiento reportado por las TIC se estima que el crecimiento econémico del sector
de las telecomunicaciones reportara ingresos para el afio 2017 de alrededor de $1.7 Trillones de
dolares. Basados en estas proyecciones se procedera a realizar un diagnostico financiero de las

tres principales empresas del sector como lo son: Huawei, Ericsson asi como Samsung.



1.2. Planteamiento del problema

El sector de las empresas de tecnologia en los Ultimos afios ha presentado un crecimiento
exponencial con el auge de nuevas tecnologias asi como la tendencia de la sociedad de incorporar
la tecnologia cada dia mas en sus actividades diarias.

Un sector de las empresas de tecnologia que ha presentado un gran aumento en ventas asi como
en importancia para la sociedad es el relacionado con las telecomunicaciones reportando ingresos

para el sector de $1,7 trillones de ddlares para el 2017.

No obstante pese a este gran mercado potencial no existe una referencia financiera del sector de
las telecomunicaciones que le sirva a las diferentes empresas de esta rama asi como a los
posibles inversionistas generar comparaciones financieras entre las empresas del sector con el fin

de verificar la eficiencia y eficacia administrativa asi como la rentabilidad minima esperada.

Por lo cual este estudio se enfocara en realizar un analisis de las principales razones financieras
para las empresas lideres del mercado con el fin de poder generar una referencia para el sector de
las empresas de Telecomunicaciones, asi mismo se plantearan las razones financieras propias del

sector.

El problema planteado es el siguiente: ¢Cuéles son los principales indicadores financieros

relacionados con las empresas de manufactura del sector de las telecomunicaciones?



1.3. Antecedentes de las Empresas

1.3.1. Huawei

Huawei Technologies Co. es una compafilia en redes y equipos de telecomunicaciones
multinacional. La compafiia tiene su casa matriz en Shenzhen, Guangdong. Ademas es el mayor

fabricante de equipos de telecomunicaciones en el mundo.

Huawei fue fundada en 1987 por Ren Zhengfei, un ex-militar. Fundada como una empresa privada,
cuyo principal objetivo fue proveer consultoria y servicios operativos a algunas de las empresas
mas importantes en china y fuera de ella. Huawei tiene alrededor de 170,000 empleados y mas del

45% de ellos estan involucrados en investigacion y desarrollo.

El area de R&D (Research and Development) se encuentra en paises como Reino Unido, Pakistan,
Canada, Turquia, Irlanda, Suecia, Rusia, entre otros. Los productos y servicios que ofrece Huawei
se comercializan en mas de 170 paises en todo el mundo. Huawei invierte anualmente 12% de

sus ingresos en investigacion y desarrollo lo cual fue de $6.6 billones globalmente para el 2014.

Huawei ocupa el puesto 228 en la lista de "Global Fortune 500" basado en los ingresos del 2014. Y
su ingreso aproximado alcanzado para el 2014 fue de 46.5 Billones. Ademas invierte 10% del

ingreso anual en investigacion y desarrollo.
1.3.2. Ericsson

Ericsson es una compafiia multinacional de Suecia, fundada en 1876 Lars Magnus Ericsson. Es
lider en el desarrollo de sistemas LTE en todo el mundo, ademas continua innovando soluciones
para redes GSM, WCDMA y CDMA.

Ericsson cuenta con 57,000 empleados en 180 paises y 20,000 subcontratados en servicios
administrados. En el 2011 Ericsson fue catalogada dentro de las primeras 10 empresas que
proveen servicios de Tl segun “www.servicestop100.org” y “Ovum’s ICT services market-share

report”.

Para el 2018 Ericsson esta proyectando procesar en la industria de m-commerce mas de $1,000
billones globalmente. Ademas cuenta con una cartera de 39,000 patentes concedidas, catalogada
como una de las mas fuertes de la industria y esta enfocado a nivel global para que el equipo de

investigacion continde innovando.



1.3.3. Samsung

Samsung inici6 como una empresa comercial de exportacién de verduras y pescado en 1938 en
Corea del Sur. A pesar de darse a conocer internacionalmente como una empresa de tecnologia,
Samsung esta en los sectores automotriz, maritimo, aéreo, financiero, medico, productos quimicos,

turismo y entretenimiento.

Samsung Electronics es fundada en 1969, se dedica principalmente a la fabricacion de
electrodomésticos y dispositivos electronicos. Esta presente en cerca de 80 paises y cuenta con
alrededor de 500 000 empleados. El grupo esta muy interesado en la investigacion y desarrollo,
para lo que cuenta con dos institutos dedicados de electronica, semiconductores y sistemas de

telecomunicaciones.

Actualmente tiene ventas de mas de 400 millones de dispositivos méviles en el mundo y sus
equipos de telecomunicaciones impulsan la expansién global de la cuarta generacion (4G).
Objetivos del Estudio



1.4. Objetivos Generales

Generar un diagnostico financiero de las tres principales empresas de manufactura de equipos de
telecomunicaciones Huawei, Ericsson y Samsung, asi como identificar los principales indices
financieros del sector para los periodos del 2012 al 2014 con el fin de evaluar su situacion
financiera.

1.4.1. Objetivos Especificos

e Calcular los indices financieros de la industria a partir de los estados financieros de los
periodos comprendidos entre el 2012 y 2014, de manera que a partir de dicha informacion

se pueda cuantificar las ventajas y desventajas que presentan dichas empresas.

o Determinar las principales razones financieras que influyen en la industria de manufactura
de equipos de telecomunicaciones con el fin de generar un modelo de comparacion entre

empresas del sector.

e Identificar la estructura de capital de las empresas analizadas con el objeto de generar una

referencia para este sector econémico.

e Plantear la estructura de capital optima para la industria, con el fin de generar un modelo
de estructura capital que sirva de referencia a las empresas del sector de las

telecomunicaciones.

e Plantear los indicadores financieros propios del sector de las telecomunicaciones como
medio de analisis de la eficiencia y eficacia de una empresa de este mercado y que sirva

de referencia a los inversionistas para la toma de decisiones de inversion.



1.5. Alcances y limitaciones

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo utilizar los indicadores financieros de liquidez,
endeudamiento y rentabilidad actuales e incluir nuevos parametros que permitan comparar las
principales empresas de telecomunicaciones en el mundo, y se pueda generar una referencia que
indique la posicién de Ericsson, Huawei y Samsung frente a la industria global.

Dentro de las limitaciones se encuentra la capacidad de generar indicadores financieros que se
adapten a la industria de las telecomunicaciones, el tipo de cambio que utilizan las diferentes
compaiiias y la recoleccién de toda la informacion financiera necesaria de las tres compafiia para

obtener un andlisis robusto.



CAPITULO II.

Marco Teodrico

El siguiente trabajo se basa en Teorias Econdmicas y Financieras actuales las cuales sirven como
fundamento tedrico para el diagnostico y analisis financiero realizado.

Varios autores definen el andlisis y diagnostico financiero como aspectos muy importantes para la
verificacion el desempefio de la compafia asi como para poder tomar las mejores decisiones
financieras para la misma. Por ejemplo (Van Horne & Wachowicz, 2010) definen el andlisis
financiero de la siguiente manera: “El analisis financiero, es el arte de transformar los datos de los

estados financieros en informacién Util para tomar una decision informada.”
2.1. Estados Financieros

Dentro de los estados financieros dos de los datos bésicos que los gerentes emplean para la toma
de decisiones financieras para la empresa se encuentran el Balance General asi como el Estado
de Pérdidas y Ganancias.

2.1.1. Balance General

Es una fotografia instantanea del valor contable de una empresa en una fecha especial, como si la
empresa se quedara momentaneamente inmovil. El balance general muestra lo que la empresa

tiene y la manera en que se financia. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

Ademas (Van Horne & Wachowicz, 2010) definen el balance general como:’Resumen de la
posicion financiera de una empresa en una fecha dada que indica que los activos totales = pasivos
totales + capital de accionistas”.

2.1.2. Estado de Pérdidas y Ganancias o Estado de Resultados

Describe un resumen de la rentabilidad en el tiempo. Es decir el estado de pérdidas y ganancias
realiza un resumen de los ingresos y egresos de una empresa durante un periodo especifico, dicho
resumen concluye con las ganancias o pérdidas netas para dicho periodo (Van Horne &
Wachowicz, 2010).



De estos pilares para el andlisis financiero como lo son el Balance General y el Estado de Pérdidas
y Ganancias se desprenden una serie de razones financieras las cuales constituyen una forma
para comparar e investigar las relaciones que existen entre distintos elementos de la informacién

financiera (Van Horne & Wachowicz, 2010).

2.2. Estandarizacion de Estados Financieros

Debido a que las empresas presentan diferencias en tamafio asi como en composicion de sus
cuentas principales Activos, Pasivos y Capital, es imposible hacer una comparacién de estados
financieros entre ellas. Es por este motivo que se emplean los métodos de analisis vertical y
horizontal de los estados financieros con el fin de poder comparar de manera porcentual la

composicion de cuentas entre empresas de diferente tamafio (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).
2.2.1. Andlisis Horizontal

Es un analisis financiero de una empresa de dos o mas periodos, lo que se busca obtener con este
método cuantificar los cambios, aumentos o disminuciones que se producen en todas las partidas

gue componen el balance general y el estado de resultados.

Este método ademas nos permite determinar la magnitud e importancia relativa de las variaciones

registradas a través del tiempo.
2.2.2. Andlisis Vertical

Es un analisis financiero que permite establecer la relacién a nivel porcentual que existe respecto a
cada partida del estado con respecto al total o cifra principal del periodo. Por ejemplo permite
cuantificar el peso de las cuentas de las partidas de cuentas por cobrar, efectivo respecto al total
de activos corrientes que reporta la empresa, del mismo modo se podria establecer la relacion

porcentual del peso de los activos corrientes respecto al total de activos.



2.3. Razones Financieras

Son las herramientas que permiten analizar las condiciones y los desempefios financieros, sin
embargo estas razones por si mismas carecen de significado por lo cual debe emplearse un
andlisis con una base comparativa ya sea con compafiias similares o bajo los estandares de la
industria (Van Horne & Wachowicz, 2010).

Asi mismo las razones financieras pueden dividirse en 5 tipos basicos de acuerdo a la informacion
gue se pretende analizar de la compafila. Dentro de los tipos de razones financieras se

encuentran:
2.3.1. Razones de Liquidez

Poseen la finalidad de proporcionar informacion sobre la liquidez de la empresa. El punto de interés
principal es analizar la capacidad de la empresa para pagar sus cuentas en el corto plazo sin
presiones excesivas. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

e Razoén Circulante o de Liquidez: mide la capacidad de una empresa de cumplir con sus

obligaciones a corto plazo, la misma hace una comparacion de los recursos de corto plazo

con las obligaciones de corto plazo. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

Activo Corriente

Razon Liquidez = - -
1 Pasivo Corriente

e Razo6n Réapida o prueba de acido: mide la capacidad de la empresa para cubrir sus deudas

de corto plazo con sus activos mas liquidos, es decir se excluyen de los activos corrientes

la partida correspondiente a los inventarios. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

Activos Corrientes — Inventarios

Prueba del Acido = - -
Pasivos Corrientes



2.3.2. Razdén de Apalancamiento o Deuda

Poseen la finalidad de determinar la capacidad de la empresa para satisfacer sus obligaciones a
largo plazo. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012)

e Razoén de Deuda Total: esta raz6n toma en cuenta el total de deuda de la empresa con

todos sus acreedores sin diferenciar plazos de vencimiento. (Ross, Westerfield, & Jaffe,
2012)

Deuda Total

Razon de Deuda Total = ———F—«——
Activos Totales

e Razén de Deuda a Capital: esta razon indica el porcentaje total de la deuda que es

cubierto por el capital total de la empresa. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

Deuda Total

R de Deuda a Capital = ——————
azon de Deuda a Capita Capital Total

e Razoén de Deuda a Largo plazo: esta razén muestra la ponderacién de la deuda de largo

plazo dentro de la estructura capital de la empresa, ya que relaciona la deuda total a largo
plazo con la capitalizacion total de la empresa (Deuda a Largo plazo mas Capital de los

accionistas). (Van Horne & Wachowicz, 2010)

Deuda a LP

Razon de Deuda LP =
azon de Deuda Capitalizacion Total

2.3.3. Raz6n de Cobertura

Posee la finalidad de medir el grado de capacidad de la empresa para cubrir el pago de intereses
de sus obligaciones financieras. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

UAII
Gastos de Intereses

Razon de Cobertura



2.3.4. Razones de Actividad

Permiten describir la eficiencia o la intensidad con que la empresa utiliza sus activos para la
generacion de ventas, este tipo de razones son denominadas cominmente como razones de

administracion o utilizacién de activos. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012)

e Razoén de Rotacién de Cuentas por Cobrar: esta razon describe la capacidad que presenta

la empresa para recuperar sus cuentas por cobrar y que tan exitosa es en sus cobros. (Van
Horne & Wachowicz, 2010)

Ventas Netas a Credito

R de Cuent Cobrar =
azon ae Luentas por Lobrar Cuentas por Cobrar

Ademas a partir de esta razon financiera se puede desprender un analisis del promedio de
dias que le toma a la empresa realizar el cobro de sus cuentas por cobrar empleando la

siguiente férmula:

365 * Cuentas por Cobrar

Razon de Cuentas por Cobrar (Dias) = Ventas Netas a Credito

e Razo6n de Rotacién de Inventario: esta razon permite determinar que tan efectiva es la

empresa en la administracion y manejo de sus inventarios. (Van Horne & Wachowicz,
2010)
) ) Costo de Venta
Razon de Rotacion de Inventarios = ——
Inventarios
Ademas mediante el ajuste de la ecuacién XX se pude desprender un andlisis mas
detallado del manejo de los inventarios permitiendo analizar cuantos dias en promedio le

toma a la empresa la rotacién del total de sus inventarios.

365 x Inventarios

Razon de Rotacion de Inventarios =
Costo de Venta

e Razoén de Rotacién de Activos: esta razon permite determinar que tan efectiva es la

empresa en generar ventas a partir de sus activos. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

) ) Ventas Totales
Razon de Rotacion de Activos = ————
Activos Totales



De esta razon financiera se puede desprender un analisis mas detallado con el fin de poder
determinar el porcentaje de contribucion de los diferentes activos de la empresa en la

generacion de ventas.

Ventas Totales

Rotacion de Activos Corrientes = - -
Activos Corrientes

Ventas Totales

Rotacion de Activos Fijos = - =
Activos Fijos

2.3.5. Razones de Rentabilidad

Permite medir la eficiencia con que la empresa usa sus activos ademas de permitir medir la

eficiencia con que la empresa administra sus operaciones. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012)

e Margen de Utilidad Bruta: esta razén permite determinar la ganancia de la empresa relativa

a las ventas, luego de descontar los costos de venta de los bienes, esta razén permite
determinar la eficiencia de la empresa en minimizar sus costos de venta. (Van Horne &
Wachowicz, 2010)

Utilidad Bruta

M de Utilidad Bruta = —————
argen de Utilidad Bruta = ———————

e Margen de Utilidad Operativa: permite determinar la ganancia de la empresa relativa a las

ventas, luego de descontar los costos de operacion en los que incurre la empresa durante
la fabricacién del bien, esta razon permite determinar la eficiencia de la empresa en

minimizar sus costos de operacion.

Utilidad Operativa
Ventas Netas

Margen de Utilidad Operativa =

e Margen de Utilidad Neta: Describe la rentabilidad de las ventas realizadas por la empresa

luego de descontar todos los gastos e impuestos sobre la renta. Esta razoén financiera nos
permite determinar el ingreso neto de la empresa por cada colon de venta. (Van Horne &
Wachowicz, 2010)

Utilidad Neta

M de Utilidad O tiva = - s
argen ae ytildad Uperativa = o< Netas



e Rendimiento _sobre la Inversion: mide la rentabilidad final obtenida sobre la inversion

realizada por la empresa en los activos totales de la misma. Ademas este indicador mide la
eficacia y eficiencia con que la empresa ha empleado sus recursos. (Van Horne &
Wachowicz, 2010)

Utilidad Neta

Rendimiento sobre la Inversion = ———
Activos Totales

e Rendimiento sobre el Capital: mide la rentabilidad final obtenida sobre la inversion

realizada por los inversionistas de la empresa. Este indicador es comUnmente utilizado por
los inversionistas para medir la tasa de utilidad generada sobre su inversién. (Van Horne &
Wachowicz, 2010)

Utilidad Neta

Rendimiento sobre el capital = - -
Patrimonio

2.4. Apalancamiento Operativo

Este se entiende por el uso de los costos fijos de operacion (la produccion de bienes y servicios)
gue tiene la empresa, el cual esta presente cuando la empresa tiene costos fijos de operacion, sin
tomar en cuenta el volumen. “Los costos fijos incluyen la depreciacién de edificios y equipos,
seguros, parte de las facturas de servicios (luz, agua, teléfono) y costos administrativos.” (Van
Horne & Wachowicz, 2010)

La presencia de costos fijos de operacion tienen como consecuencia una variaciéon porcentual en el

volumen de las ventas para producir un cambio porcentual en la ganancia (o perdida) operativa.
2.4.1. Grado de Apalancamiento Operativo

Un cambio en el volumen de ventas es un cambio mas proporcional en la ganancia (o perdida)
operativa. Por tanto, una medida de cuantificar la sensibilizacion de la ganancia operativa a un
cambio en las ventas se entiende como grado de apalancamiento operativo (GAO). Las ecuaciones

para calcular el GAO son las siguientes:

Permite calcular el grado de apalancamiento operativo para un solo producto o para una empresa
de un solo producto establecido en unidades.

QP -V) Q

GAOQ unidades = Q(P _ V) — CF - (Q — QPE)




Esta ecuacion permite determinar el grado de apalancamiento operativo para empresas de varios

productos. Establecido en unidades monetarias.

S—CV) UAIl + CF
GAOy golares de ventas = S—_CV—CF = UAII

El grado de apalancamiento incrementa el efecto de estos otros factores (incertidumbre de las
ventas y los costos de produccion) sobre la variabilidad de las ganancias operativas. Un GAO alto
no tiene significado si la empresa mantiene sus ventas constantes y estructura de costos
constantes. El grado de apalancamiento operativo seria una medida del “riesgo potencial” que se
vuelve “activo” solo en presencia de la variabilidad de las ventas y los costos de produccion (Van
Horne & Wachowicz, 2010)

Por tanto una empresa con mayor GAO serd mas sensible al incremento de las ventas sobre el
incremento o decremento de la utilidad operativa, es decir el Incremento o decremento de la

utilidad operativa es igual al GAO por el Incremento o decremento de las ventas.
2.5. Apalancamiento Financiero

Este corresponde al uso de los costos fijos de financiamiento (interés sobre la deuda) por la
empresa, el cual se adquiere por eleccioén, es decir “ninguna empresa tiene un requisito de deuda a
largo plazo o de financiamiento con acciones preferenciales”. Este tiene el objetivo de aumentar el

rendimiento para el accionista ordinario (Van Horne & Wachowicz, 2010).

El apalancamiento financiero permite aumentar en mayor medida el efecto de cualquier cambio

resultado en la ganancia operativa sobre el cambio en la ganancia por accion.
2.5.1. Grado de Apalancamiento Financiero

Se entiende como una medida cuantitativa de la sensibilidad de las utilidades por acciéon de una
empresa al cambio en su ganancia operativa, es decir es “el cambio porcentual en las utilidades
por accién (UPA) sobre el cambio porcentual en la ganancia operativa (UAIl) que ocasiona el

cambio en las utilidades por accion.” (Van Horne & Wachowicz, 2010).



La ecuacidn definida para calcular el GAF es:

UAII

GAFy a1 x aotares =
PD

UAIl — I — [m]

PD = Pago de dividendos preferentes anuales

| = intereses anuales pagados

t = tasa de impuesto corporativa

En la ecuacion anterior se establece que el GAF en un nivel especifico de ganancia operativa se
calcula “dividiendo la ganancia operativa entre la diferencia en délares que existe entre la ganancia
operativa y la cantidad antes de impuestos de ganancia operativa necesaria para cubrir los costos
fijos de financiamiento totales.” Ademas se comprueba que es mayor la cantidad de ganancia antes
de impuestos que cubre los dividendos preferenciales que la que cubre el interés, por eso se debe
dividir los dividendos preferenciales entre 1 menos la tasa de impuestos (Van Horne & Wachowicz,
2010).

2.6. Costo de Capital

El costo de capital representa el costo de financiamiento de la empresa y representa la tasa de
rendimiento requerida sobre los diferentes tipos de financiamiento. En la mayoria de las ocasiones
el Costo de capital se utiliza como criterio de aceptacién para decisiones de inversion. El costo total
del capital de una empresa es un promedio proporcional de los costos de los diferentes
componentes del financiamiento de la empresa. (Van Horne & Wachowicz, 2010) y (Gitman J &
Zutter J, 2012).

El costo capital promedio ponderado de una empresa “ka” estd compuesto por los siguientes
costes:

ko= w; xk;)+ (wp x kp) + (w x ky)

Donde:

w; = proporcion de la deuda a largo plazo en la estructura capital

k; = costo de la deuda a largo plazo

w, = proporcion de acciones preferentes en la estructura de capital

k, = costo de la deuda de las acciones preferentes

w, = proporcion de capital en acciones comunes en la estructura de capital

k; = costo de la deuda de las acciones comunes



2.6.1. Costo de Capital Accionario

Es la tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de los accionistas ordinarios de la

empresa.
2.6.2. Costo de Deuda Capital

Corresponde a la tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de los acreedores de la

compaiiia.
2.6.3. Costos de Acciones Preferenciales

Es la tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de los accionistas preferentes de la

empresa.
2.7. Valor Econémico Agregado (EVA)

El EVA es la marca del nombre de un enfoque especifico para calcular la ganancia econémica
desarrollada por la empresa consultora Stern Stewart & Co. El concepto de ganancia econémica (o
ingreso residual) se ha analizado en la literatura econdmica durante més de 100 afios. Sin
embargo, el EVA se introdujo a fines de la década de 1980. En esencia, el EVA es la ganancia
econodmica que obtiene una compafiia después de deducir los costos de capital. De manera mas
especifica, es la ganancia operativa neta después de impuestos menos el cargo de una cantidad

monetaria de costo de capital por el capital empleado. (Van Horne & Wachowicz, 2010).
2.8. Z-Altman

El Modelos de Z-Altman o modelo de puntuacién Z, fue desarrollado por el Profesor Edward Altman
quien desarrollo este modelo como un método de analisis crediticio para evaluar la solvencia de las
empresas. La idea principal del modelo es permitir a los prestamistas discriminar entre riegos
crediticios buenos y malos, este modelo permite pronosticar el riego de quiebra que presentan las

empresas que cotizan en bolsa y forman parte del sector manufacturero.



2.9. indice DuPont

“El sistema de analisis DuPont se utiliza para analizar minuciosamente los estados financieros de
la empresa y evaluar su situacion financiera. Resume el estado de pérdidas y ganancias y el
balance general en dos medidas de rentabilidad: el rendimiento sobre los activos totales (RSA) y el
rendimiento sobre el patrimonio (RSP).” (Gitman J & Zutter J, 2012)

Ganancias Disponibles para los Accionistas Comunes

RkSA = Total de Activos

Ganancia Disponible para los Accionistas Comunes
RSP = RSA x MAF =

Capital en acciones comunes

MAF = Multiplicador de apalancamiento financiero

2.10. Utilidades antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y
Amortizaciones “EBITDA”

Este indice financiero corresponde a las utilidades generadas por la empresa antes de intereses
pagados, impuestos, depreciacion y amortizacion, este indice financiero permite conocer el flujo de

efectivo de las operaciones de la empresa. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012)
2.11. Politica de dividendos

El termino dividendo se refiere a la distribucién de las utilidades generalmente en forma de efectivo,
por lo cual una politica de dividendos se refiere a la decisiébn que toma una empresa sobre si
distribuye o no el efectivo entre sus accionistas ademas de cuanto distribuye y a través de qué
medios (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012) y (Gitman J & Zutter J, 2012).

Las empresas emplean diferentes tipos de politicas de pago de dividendos siendo las empleadas
las siguientes: dividendos en efectivo, dividendo en acciones o recompra de acciones (Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2012).

2.12. Estados de flujo de efectivo

El estado de flujos de efectivo informa de las transacciones que afectan la liquidez de la empresa.
Es decir ayuda a evaluar la capacidad de la empresa para generar liquidez, ademas los estados de
flujo de efectivo permiten evaluar las posibilidades de éxito, supervivencia o de fracaso de una

empresa desde una perspectiva econdmica-financiera (Oriol, 2008).



2.12.1. Flujo de caja

El flujo de caja o (Cash flow, en inglés) es el dinero que genera la empresa a través de su actividad
principal o de explotacion (Oriol, 2008). El flujo de caja suele calcularse de varias formas siendo los

mas empleados los siguientes:

e Flujo de caja (financiero): este flujo se obtiene restando los pagos de explotacion a los

cobros de explotacion y el saldo obtenido es el flujo de caja generado resultado de la
explotacion de la empresa. El célculo y andlisis del flujo de caja financiero permite

diagnosticar la capacidad de la empresa para hacerle frente a sus deudas.

e Flujo de caja (econdmico): el flujo de caja econémico se obtiene sumando al beneficio

neto la amortizacion del periodo ya que es un gasto que no se paga, ademas se suelen

incluir la depreciacion y otros pagos que no generan erogacion de efectivo.
2.13. Valoracion de empresas

Para definir el valor de una empresa normalmente se recurre a elementos cuantitativos y
cualitativos, sin embargo si la informacion contable no es suficiente para establecer cuanto vale
una compafiia entonces se deben considerar los beneficios futuros, es decir “un negocio vale por
sus activos netos mas el valor presente de sus beneficios futuros” (Araya,

valorarempresa_nota_tecnica_1.pdf, 2016)

Pasos pararealizar la valoraciéon son:

. Proyeccion de los flujos de efectivo durante la vida util de la empresa.

° Calcular la tasa de descuento, la cual muestra el valor del dinero en el tiempo y el riesgo.
. Emplear el costo de oportunidad del capital para descontar los flujos futuros.

° Calcular el valor actual de los flujos futuros.

B ((1 +r)l)
Proceso de valoracion:

1. Obtener la informacion.

2. Realizar un andlisis que permita comparar los indicadores financieros.



3. Proyeccion del flujo de efectivo.

4. Estimar el valor de continuidad de la empresa.

5. Estimacion de la Tasa de Costo Capital.

6. Establecer el valor de mercado de la compafiia y el precio accionario.
7. Sensibilizacion.

Existen diferentes métodos de valoracién de una empresa como son el Método simple, Método de
valor contable, Método del activo neto real, sin embargo el que se estaria desarrollando a lo largo

de este trabajo seria el Descuento de flujo de caja libre.

Donde el Flujo de caja libre se calcula de la siguiente forma:

FLUJO DE CAJA LIBRE

+ Utilidad antes de Impuestos

» - IMPUESTOS

» + DEPRECIACIONES

» - INVERSIONES METAS EN ACTIVOS FIJOS

+ - INVERSIOMES NETAS EN CAPITAL DE TRABAJO
» =FLUJO DE CAJA LIBRE

Ademas se emplea el valor residual del Gltimo flujo de caja, que normalmente seria el valor en el

afio cinco y se conoce como una perpetuidad:

FC,(1+ g)
k—g

Donde:
FCn = Flujo de caja del ultimo afio proyectado.

G= Tasa de crecimiento del flujo de caja a partir del afio “n”.

K= costo capital.
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Por tanto el valor de la compafiia se compone de “los flujos de caja por 5 afios descontados, mas
el valor residual, mas los activos no productivos, menos el valor presente del valor comercial de la

deuda. “ (Araya, Valoracion _empresas_y_creacion de valor_2016, 2016)

2.13.2. Administracién del circulante

Para entender que es la administracion del circulante, debemos adoptar el concepto de
administracion del capital de trabajo, el cual se centra en la administracion de los activos corrientes
de una empresa, como lo es el efectivo, las cuentas por cobrar, el inventario y ademas del
financiamiento que corresponde a los pasivos corrientes importantes para apoyar a los activos

corrientes.
La administracién del capital de trabajo es fundamental debido a:

1. Los activos corrientes de una empresa sea de manufactura o distribucion explican mas de
la mitad de los activos totales, es decir que si una compafia posee niveles bajos de activos

corrientes obtendra rendimientos sobre la inversion inferiores.

2. Los pasivos corrientes son fuentes externas de financiamiento, las cuales importantes
para empresas pequefias, ya que en algunos casos no tiene acceso a fuentes de largo

plazo.

En cuanto al riesgo y a la rentabilidad se encuentran dos decisiones fundamentales para la

compaiiia:
1. “El nivel 6ptimo de inversién en activos corrientes”

2. “La mezcla apropiada de financiamiento a corto y largo plazo usado para apoyar esta

inversion en activos corrientes” (Van Horne & Wachowicz, 2010) pagina 206.

2.14. Solidez Financiera

Consiste en confrontar los grados de liquidez de los activos contra los niveles de exigibilidad de las
fuentes de financiamiento. Toda inversion debe financiarse con una fuente cuyo vencimiento debe

estar acorde con el periodo de recuperacion del activo.

El andlisis de la solidez se efectlia mediante el diagrama de estructura financiera presentando en
la figura siguiente, la cual ordena los activos de menor a mayor liquidez y las fuentes de pasivo y

patrimonio de menor a mayor exigibilidad. La intencién de ese ordenamiento es comparar en la
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parte superior del diagrama los activos menos liquidos con las fuentes menos exigibles, y en la
parte inferior los activos mas liquidos con las fuentes mas exigibles, para identificar si existe

equilibrio o0 no. (Rodriguez)

| ACtiVO Patrimonio
LP

Pasivo LP I

Pasivo CP

+ Liquidez -
+ Exigibilidad-

2.14.1. Reglas de solidez

Algunas de las reglas que se deben cumplir para tener una buena solidez financiera es que el
activo a largo plazo debe ser financiado con patrimonio (50% 0 mas) para asegurar que la parte
menos liquida de los activos se financien con fuentes de capital propio. Ademas el resto del activo

a largo plazo debe financiarse con pasivo a largo plazo como se muestra en la figura siguiente.

Patrimonio
50% 0 mas

Resto con
pasivo LP

Ademas, debe existir una parte significativa del activo a corto plazo financiada con pasivo a largo
plazo o patrimonio (15% o mas), para evitar que estos activos se financien totalmente con pasivo a

corto plazo y mantener un margen de cobertura razonable del activo al pasivo circulante.
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A mayor holgura al cumplir ambas reglas, habra mayor solidez y bajo riesgo. Como se observa en

la figura el activo a corto plazo es financiado tanto por fuentes a CP como a LP.

dez -

1qui

+ L

Sin embargo, si la estructura de financiera es como la siguiente en donde los activos a corto plazo
son financiados completamente por pasivos a corto plazo esto implica baja solidez y alto riesgo de

no poder cumplir las obligaciones financieras.

Patrimonio

Pasivo LP

1dez -

iqui

' Activo H
CP

[ Pasivo CP

| {

+ Exigibilidad-

+ L
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2.15. Proyeccion de estados financieros

La proyeccion de estados financieros es una herramienta fundamental para conocer el desempefio
del negocio, evaluar objetivos financieros y analizar los requerimientos de  fuentes de

financiamiento futuros.

La proyeccion de estados financieros permite ademas hacer una estimacién de flujos de caja
futuros que a su vez permiten realizar la valoraciéon de la empresa por medio de estos, como se

menciond anteriormente.

2.15.1. Proyeccion de estados financieros utilizando el método de porcentaje

de ventas

Las proyecciones de los estados financieros se inician con la estimacion de las ventas futuras
utilizando la tendencia de crecimiento de los periodos anteriores como base. Una vez
pronosticadas las ventas, los costos de ventas, gastos administrativos y financieros, impuestos y
demas rubros del estado de resultados se estiman como un porcentaje de las ventas. (Daniel A,
2014)

El prondstico de ventas se puede realizar mediante series de tiempo, regresion lineal o encuestas.
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CAPITULO IlI.

Marco Metodologico

El presente capitulo tiene como propdésito describir la metodologia utilizada para llevar a cabo el

estudio.

Se presenta de manera detallada los tipos de investigacion empleados, el método de seleccion de

las empresas sujetas al andlisis, las fuentes de informacién empleadas
3.1. Tipo de Investigacion

3.1.1. Investigacion Exploratoria

La investigacion exploratoria segun (Sampieri H, Carlos, & Pilar, 2006) tiene como objetivo principal
examinar un tema o problema de investigacién poco estudiado, del cual se tienen muchas dudas o
no se ha abordado antes. Ademas (Mohammad N, 2005) menciona que la investigacion
exploratoria es Util para incrementar el conocimiento del investigador respecto al problema asi

como para captar la perspectiva general del mismo.

Para este estudio se llevé a cabo este tipo de investigacion debido a la necesidad de conocer a
profundidad la industria asi como las tendencias de las empresas lideres del mercado respecto a

sus politicas financieras y a partir de estas generar un modelo para la industria.
3.1.2. Investigacion Descriptiva

La investigacion descriptiva segin (Sampieri H, Carlos, & Pilar, 2006) mide, evalla o recolecta
informacion sobre diversos conceptos, aspectos dimensiones o componentes del fenébmeno a
investigar, es decir describe tendencias de un grupo o poblacion. De igual manera (Mohammad N,
2005) define la investigacion como: “... una forma de estudio para saber quien, donde, cuando,
como y porque del sujeto de estudio. En otras palabras, la informacién obtenida en un estudio

descriptivo, explica perfectamente a una organizacion el consumidor, objetos, conceptos y cuentas”

Para elaborar este estudio fue necesaria la investigacion descriptiva ya que nos permitié plasmar la
situacién actual de las empresas analizadas, ya que conocer el estado actual de dichas empresas

permitiria proyectar sus politicas financieras.
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3.2. Seleccion de las empresas.

Debido a la gran cantidad de empresas de manufactura de equipos de telecomunicaciones a nivel
global, se realizo un analisis de participacion en el mercado del sector de las telecomunicaciones
de lo cual se arrojo que las empresas Huawei Technologies, Samsung Technologies asi como
Ericsson son los lideres en el mercado. Basado en este resultado se seleccionaron estas empresas
con el fin de generar un modelo financiero del sector.

3.3. Fuentes de informacion

“La revision de las fuentes de informacién consiste en detectar, consultar y obtener la bibliografia
gue sean Utiles para el estudio, de donde se tiene que extraer y recopilar la informacién relevante y

necesaria que atafie a nuestro problema de investigacion” (Sampieri H, Carlos, & Pilar, 2006)

Estas fuentes se informacion segun (Sampieri H, Carlos, & Pilar, 2006) se pueden clasificar de la

siguiente manera:
3.3.1. Fuentes Primarias

De acuerdo con (Sampieri H, Carlos, & Pilar, 2006) las fuentes primarias son aquellas que brindan
informacion de primera mano sobre el tema a investigar.

En el caso del presente estudio se emplearon las siguientes fuentes de informacién primarias:
e Literatura sobre andlisis financiero.
e Pagina Web Oficial de las empresas analizadas.

3.3.2. Fuentes Secundarias

Se definen como listas, compilaciones y resimenes de referencia de fuentes primarias publicadas
(Sampieri H, Carlos, & Pilar, 2006). Para el caso de las fuentes secundarias empleadas en el

presente estudio se emplearon principalmente publicaciones de sitios de internet.
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3.4. Técnicas de Investigacion.

Una vez compilada y localizadas las fuentes de informacion de interés se debe proceder a
consultarlas y posteriormente seleccionar las que seran de utilidad a nuestra investigacion vy

desechar las que no son Utiles.

Esta técnica de investigacion de documentos permitié analizar las diferentes fuentes bibliograficas
disponibles, lo cual fue de gran utilidad para el planteamiento del marco teérico del estudio asi

como fuente para crear el planteamiento del analisis y sistematizacién de la informacién.
3.5. Analisis y Sistematizacion de la Informacion.

Durante el estudio realizado se observo que las empresas analizadas presentaban informacién de
sus estados financieros en diferentes monedas debido al origen de la casa matriz, por lo cual fue
indispensable generar una estandarizacion de la informacion empleando diferentes métodos

financieros.

Ademas con el fin de poder comparar la informacion financiera de las empresas se empleo
herramientas de software como lo es el Excel con el fin de poder generar célculos mateméticos asi

como graficas que permitieran organizar y analizar la informaciéon de una manera mas eficiente.

Dentro de las herramientas de célculo se encuentran: andlisis horizontal y vertical, Dupont, Z-
Altman, EVA, costo capital, Apalancamiento operativo y financiero, las razones financieras, politica
de dividendos, EBITDA, solidez financiera, administracion del circulante y proyeccién de estados

financieros.
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CAPITULO IV.

Analisis de Resultados

En el presente capitulo, se presentan los resultados obtenidos al realizar el diagnostico y analisis
financiero de las empresas de telecomunicaciones Huawei, Samsung y Ericsson. Los resultados
gue se muestran a continuacion se obtuvieron empleando la aplicacién desarrollada en Microsoft

Excel como modelo de analisis financiero.
4.1. Analisis Horizontal y Vertical

Uno de los aspectos mas importantes al realizar el analisis financiero de las empresas Huawei,
Samsung y Ericsson corresponde en identificar la composicion de los activos, pasivos y patrimonio
gue posee la empresa asi como el peso que representan estas partidas dentro de la composicion
total de la estructura financiera de la empresa y la manera en la cual dichas partidas varian de un

periodo a otro.
4.1.1. Analisis Horizontal

El andlisis horizontal de los estados financieros de una empresa permite medir la variabilidad de las
cuentas entre los diferentes periodos asi como la variabilidad de las ganancias entre ellas. La
Tabla 1 muestra como la empresa Ericsson presenta una contraccion en la composicion de sus
cuentas, mientras que la empresa Samsung asi como Huawei revelan crecimiento en las mismas a
excepcion de los pasivos no corrientes los cuales muestran una tendencia de disminucion en todas

las empresas.
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Tabla 1 Resumen andlisis horizontal para el estado de situacion de las empresas Ericsson, Samsung y
Huawei para los periodos del 2012 al 2014.

partidas Ericsson Samsung Huawei Promedio de
2014-2013 2013-2012 2014-2013 2013-2012 2014-2013 20132012 | laIndustria

Total de
Activos -12.34% -0.45% 3.96% 27.23% 26.05% 21.00% 19.56%
Corrientes
Total de
Activos No 2.80% -3.48% 11.58% 10.41% 15.21% 13.36% 12.64%
Corrientes
TA:::I':: 9.57% -1.35% 7.64% 18.52% 24.06% 19.52% 17.44%
Total de
Pasivo -8.47% -5.50% 1.36% 9.61% 40.50% 20.93% 18.10%
Corriente
Total de
Pasivo No 8.57% 6.66% -19.01% 0.92% -9.09% 17.73% 2.36%
Corriente
;‘;z?\:jse -3.63% -5.83% 2.69% 7.76% 29.94% 20.24% 13.81%
Zg:?i:;io -14.91% 3.06% 12.05% 23.80% 13.30% 18.24% 16.85%
;‘:‘:t'ri'::;'r“'iz -9.57% -1.35% 7.64% 18.52% 24.06% 19.52% 17.44%

Es importante evidenciar de los datos mostrados en el Anexo 1, que las cuentas que presentan
mayor aumento en los activos corrientes corresponden a inversiones a corto plazo que han
realizado las compafiias. En el caso de los activos no corrientes se puede observar como el
crecimiento de las diferentes cuentas no presenta un comportamiento uniforme dentro de las
empresas analizadas sin embargo se puede notar como la partida de planta y equipos presenta un
crecimiento minimo de 7% interanual para las empresas Samsung y Huawei, a diferencia de la
empresa Ericsson que reporta una contraccion en sus activos fijos. Al analizar de manera global
este comportamiento una de las posibles razones radica en que Unicamente Huawei y Samsung
poseen sus propias plantas de manufactura para sus equipos, mientras que Ericsson realiza la

compra de equipos a terceros subcontratando parte de la produccion.

A nivel de las partidas de pasivo corriente asi como pasivo a largo plazo se pueden observar un
comportamiento muy marcado en las compafiias analizadas, en este caso se puede ver como tanto
Ericsson, Samsung y Huawei muestran un peso importante de esta partida correspondiente a
préstamos de corto plazo, mientras que a nivel de pasivos a largo plazo se muestra una
disminucién de los pasivos financieros los cuales presentan disminuciones notables de hasta un
86% para el caso de Samsung para los periodos del 2014-2013. En el caso de la partida
correspondiente al patrimonio de la compafiia se observa como las empresas Samsung asi como

Huawei reportan crecimientos interanuales superiores al 10% de su patrimonio.

En la Tabla 1 se tiene un promedio para la industria tomado de las empresas Huawei y Samsung y
excluyendo de este andlisis la empresa Ericsson debido a que a pesar de ser una empresa pionera

en la industria de las telecomunicaciones muestra comportamientos en sus cuentas muy alejados
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al comportamiento de sus competidores por lo cual incluir sus datos para la generacién de un

promedio de la industria podria verse afectados debido a la desviacion observada.

Al analizar el promedio de la industria generado a partir de los estados financieros de las empresas
del anexo 1, se puede notar como la cuenta de Total de Activos muestra un aumento en la industria
de un 19% entre periodos de la cual los activos corrientes son la partida mas importante, de igual
medida se observa como la cuenta de Total de Pasivos aumenta en un 14% siendo los pasivos
corrientes los que poseen mayor predominancia y existe una tendencia por disminuir los pasivos a

largo plazo, ademas la cuenta de patrimonio presenta un aumento anual del 17%.

En la tabla 2 se muestra el resumen de las principales partidas del estados de situacién de las
empresas analizadas del cual se desprende que para el periodo del 2014-2013 Unicamente la
empresa Huawei muestra una mejora en su utilidad bruta cercana al 27% y la cual ha venido en
aumento desde el periodo anterior, en el caso de las empresas tanto Samsung como Ericsson
muestran una disminucién de sus utilidades brutas superiores al 10% en promedio para el mismo
periodo. Al analizar las partidas del anexo 1 se puede observar como la disminucion reportada en
el periodo 2014-2013 para las empresas Samsung y Ericsson se debe a una disminucion en sus
ventas totales lo cual aun a pesar en su disminucién de costo de venta no permite mantener un

margen de utilidad Bruta creciente respecto al periodo anterior.

Un aspecto importante a observar radica en el incremento que reporta la cuenta de investigacion y
desarrollo en los diferentes periodos para las empresas Huawei y Samsung a pesar de la
disminucién en las ventas reportadas por Samsung. Este incremento interanual en la partida
correspondiente a I1+D aunado a la disminucién en las ventas produce un reporte de disminucion de
la utilidad operativa para la empresa Samsung, en el caso de la empresa Ericsson se debe a que a
pesar de su contraccién constante en la cuenta de |+D asi como en los gastos administrativos su
utilidad bruta es menor que la reportada en los periodos anteriores por lo cual no permite
incrementar la utilidad operativa.
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Tabla 2 Resumen analisis horizontal para el estado de resultados de las empresas Ericsson, Samsung y
Huawei para los periodos del 2012 al 2014.

Partidas Ericsson Samsung Huawei Promedio de
2014-2013 2013-2012 2014-2013 2013-2012 2014-2013 2013-2012 la Industria
Utilidad Bruta -10.50% 6.77% -14.36% 22.52% 27.11% 14.95% 7.75%
Utilidad 22.20% -18.36% -30.91% 24.85% 14.80% 45.00% 2.20%
Operativa
gt”lidad antes -23.32% 69.22% -27.34% 28.56% 28.42% 40.76% 19.38%
e Impuestos
Utilidad Neta 24.10% 106.61% 23.23% 28.12% 29.70% 38.24% 25.89%

Al generar un promedio de la industria para las empresas manufactureras del sector de las
telecomunicaciones se puede observar que las empresas de dicho sector experimentan un
crecimiento anual del 7% en su utilidad bruta, la utilidad operativa de manera anual aumenta en un
2.20% en promedio, asi como la utilidad antes de impuestos que presenta un crecimiento entre
periodos de aproximadamente 19.38% ademas se puede notar como el crecimiento anual de la
utilidad neta ronda el 25.89%.

4.1.2. Andlisis Vertical

El andlisis vertical de los estados financieros de las empresas permite medir la contribucién de las
partidas dentro de las diferentes cuentas para el caso de los estados de situacion, en el caso de los
estados de resultados permite medir el margen de utilidad de la empresa luego de descontar cada
una de las diferentes cargas de ventas, operativas o financieras y de este modo monitorear la

eficiencia de la empresa en el manejo de los diferentes costos.

Al analizar la informacion proporcionada en la Tabla 3 se puede inferir como las empresas
analizadas presentan un comportamiento muy similar en la composicion de sus activos siendo los
activos corrientes los de mayor peso con casi un 70% de composicion total de activos, ademas al
observar el Anexo 2 se muestra como las cuentas por cobrar corresponde a la partida de mayor
peso del total de activos corrientes alcanzando un promedio de 26% para Huawei y Ericsson y
cerca de 12% para Samsung. En el caso de los activos no corrientes se observa como en Ericsson
la partida mas importante corresponde al sobre valor de la empresa con un promedio del 10%
mientras que en caso de Huawei y Samsung corresponde a la partida de planta y equipos con un
promedio de 8% para Huawei y un 35% para Samsung, esta diferencia respecto a Ericsson se
debe a que tanto Huawei asi como Samsung elaboran sus productos mientras que en el caso de

Ericsson subcontrata parte de la produccion por lo cual sus gastos en planta y equipos es menor.

31



Ademas a nivel de la partida de pasivos se observa la tendencia marcada de las empresas de este
sector de mantener un valor elevado de pasivos corrientes asi como un nivel bajo de pasivos de
largo plazo ya que de los datos analizados en la tabla 2 se observa como la empresa Ericsson es
la que mayor porcentaje de pasivos no corrientes posee con un 16% aproximadamente. Dentro de
los pasivos corrientes las cuentas por pagar son las de mayor importancia mientras que en el caso
de los pasivos de largo plazo corresponde a los préstamos bancarios de acuerdo a lo observado en
el Anexo 2. En el caso de la partida correspondiente al patrimonio de la empresa se observa como
la conformacion de esta partida en el caso de Ericsson y Huawei se conforma mayoritariamente a
las ganancias por las acciones comunes mientras que en el caso de la empresa Samsung

corresponde a utilidades retenidas

Tabla 3 Resumen andlisis vertical para el estado de situacion de las empresas Ericsson, Samsung y Huawei
para los periodos del 2012 al 2014.

Ericsson Samsun: M Promedio
Partidas = dela
2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012 Industria
Total de
Activos 68.74% 70.91% 70.28% 68.74% 70.91% 70.28% 83.00% 81.69% 80.70% 75.89%
Corrientes
Total de

Activos No 31.26% 29.09% 29.72% 31.26% 29.09% 29.72% 17.00% 18.31% 19.30% 24.11%
Corrientes

Total de

Activos 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% 100.00%

Total de
Pasivo 34.35% 33.93% 35.42% 34.35% 33.93% 35.42% 57.64% 50.89% 50.30% 43.75%
Corriente

Total de
Pasivo No 16.16% 13.46% 14.22% 16.16% 13.46% 14.22% 10.09% 13.77% 13.98% 13.61%
Corriente

Total de

Pasivos 50.50% 47.39% 49.64% 50.50% 47.39% 49.64% 67.72% 64.66% 64.28% 57.36%

Total de 49.50% 52.61% 50.36% 49.50% 52.61% 50.36% 32.28% 35.34% 35.72% 42.64%
Patrimonio

Total
Pasivoy 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Patrimonio

En la tabla 3 al generar un promedio de la industria sobre la composicién de las diferentes partidas
del estado de situacion para el sector de telecomunicaciones, se puede observar como las
empresas poseen un alto nivel de activos liquidos siendo cercano al 76% del total de activos,
mientras el costo capital de la deuda es minimizado empleando pasivo corriente teéricamente sin
costo capital asi como capital de los accionistas, mientras que las deudas a largo plazo Gnicamente

representan un 13.6% del total de la deuda.

Con base a la informacion de la Tabla 4 se puede observar como las empresas tanto Ericsson,
Samsung asi como Huawei presentan utilidades brutas superiores al 30%, sin embargo al realizar

las deducciones correspondientes a los costos operativos asi como los gastos financieros e
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impuestos se genera una utilidad neta de alrededor del 10%. Llama la atencion el caso de la
empresa Ericsson la cual a pesar de poseer una utilidad bruta cercana a la de sus competidores
una vez descontados los gastos operativos la utilidad operativa resultante es disminuida casi a la
mitad de lo que reportan sus competidores, analizando en mayor detalle este caso y con base a la
informacion del Anexo 2 se puede observar como en el caso de Ericsson aun a pesar de mantener
un costo de venta semejante a los de sus competidores del 60% posee un costo operativo mas alto

cerca de un 29% correspondientes a gastos administrativos asi como I+D.

Tabla 4 Resumen andlisis vertical para el estado de resultados de las empresas Ericsson, Samsung y
Huawei para los periodos del 2012 al 2014.

Partidas Ericsson Samsung Huawei Promedio de
2014 | 2013 | 2012 2014 | 2013 | 2012 2014 2013 2012 la Industria
Utilidad Bruta | 36-15% | 33.59% | 31.64% | 37.79% | 39.79% | 37.02% | 44.22% | 41.01% | 39.82% 37.89%
g““da‘? 7.40% | 7.91% | 9.74% | 12.94% | 16.88% | 15.41% | 11.87% | 12.19% | 9.38% 11.52%
perativa
Utilidad antes
o 6.94% | 7.52% | 4.47% | 13.52% | 16.78% | 14.88% | 11.47% | 10.53% | 8.35% 10.49%
e mpuestos
Utilidad Neta | 489% | 535% | 2.61% | 11.35% | 13.33% | 11.86% | 9.67% | 879% | 7.10% 8.33%

Al emplear los datos de la Tabla 4 y generar un promedio para la industria se puede observar como
se obtiene que la utilidad bruta del sector es cercana al 38% del valor de venta ademas la utilidad
operativa es de un 11.52% mientras que debido a la composicién de la deuda de este sector una
vez descontados los gastos financieros se obtiene una utilidad antes de impuestos del 10.49%,

mientras que la utilidad neta promedio del sector es del 8.33%.

4.2. Solidez Financiera

El estudio de la solidez financiera de las compafias analizadas en el proyecto nos permite

confrontar la manera en la cual las empresas estan financiando sus activos.

En la grafica 1 se puede observar para el caso de las empresas Huawei, Ericsson y Samsung
como sus activos estan mayoritariamente compuestos por los Activos mas liquidos siendo mayores
al 50% del total de activos de la empresa. Ademas es importante observar como la composicion de
la deuda de estas empresas muestra como existen grandes diferencias entre la deuda a corto
plazo y la deuda a largo plazo siendo la deuda a corto plazo y tedricamente con menor costo
capital la que predomina en las empresas analizadas, ademas se pude observar que del total de la
partida Pasivos y Capital las empresas poseen un alto grado de patrimonio superior al 30% en

todos los casos inclusive alcanzando el 73% para la empresa Samsung.
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Gréfica 1 Estructura financiera de las empresas Ericsson, Samsung y Huawei.

Al realizar una comparacion entre la composiciéon de los activos y la estructura de los pasivos y
capital de la grafica 1, se puede inferir que Huawei, Ericsson y Samsung financian gran parte de
sus activos fijos con patrimonio propio dado a que al analizar el porcentaje de deuda a largo plazo
con sus activos no corrientes no se cumple la regla financiera de financiar activos a largo plazo con
deuda de LP.

La gridfica 2 se muestra el promedio de la industria de las empresas del sector de
Telecomunicaciones obtenido en base a los resultados de las empresas Samsung, Ericsson y
Huawei en la cual se observa como la composicion de estructura financiera de las empresas del
sector el 67% del total de activos se encuentra conformado por activos corrientes, mientras que el
pasivo corrientes conforma el 38% de total de pasivo y patrimonio asi como el pasivo a largo plazo
tiende a no superar el 10%. En el caso del patrimonio de la empresa este tiende a ser bastante

elevado en el sector ya que conforma el 51% del total de pasivos y patrimonio.
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Grafica 2 Estructura financiera promedio de las empresas de manufactura del sector de telecomunicaciones.

4.3. Razones financieras de Huawei, Samsung y Ericsson

Luego de validar los estados financieros se realizan los calculos de los principales indicadores
financieros que miden la liquidez, la gestion o actividad, el endeudamiento y la rentabilidad. Para

ello se emplea la herramienta de SAP Lumira para graficar y mostrar los resultados.
4.3.1. Indicadores de liquidez

Estos indicadores miden factores que afectan la estabilidad de la compafiia, como lo son la solidez,

financiamiento y el riesgo en sus operaciones.

4.1.1.1. Razén circulante y prueba del acido.

En los gréaficos 3 y 4 se presentan los resultados obtenidos de la razén circulante y la prueba del
acido para las tres comparfiias entre los afios 2012 y 2014.
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Grafica 3 Razdn circulante de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.
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Grafica 4 Prueba del acido de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

El promedio de la razén corriente de la industria fue de 1.88. Lo que nos indica que una empresa
en estas condiciones tiene 1.88 dolares en caja para hacer frente a cada délar de pasivo circulante.
Lo anterior refleja liquidez suficiente y una deuda poco exigible. Si observamos la grafica 3 vemos

gue Huawei aunque tiene una razén corriente normal, se encuentra por debajo de las otras dos
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compafias y viendo la tendencia se encuentra en decremento, por lo que podria presentar

problemas de cumplimiento de sus deudas a corto plazo.

La razén corriente toma en cuenta los inventarios que son poco convertibles a dinero. Para medir el
efecto negativo de los inventarios poco liquidos se resta el valor a los activos circulantes y se
obtiene la prueba del acido. En este caso vemos que para las tres compafiias este valor es
superior a uno, solamente Huawei posee un valor de 1.18 para el afio 2014, sin embargo se puede
ver que no se depende en gran medida de los inventarios para poder cubrir las deudas a corto

plazo.

En el grafico 4 se observa el comportamiento de la prueba del acido entre el afio 2012 y 2014. El
promedio de la razén acida es de 1.59 significa que si se eliminan los inventarios, la industria, tiene
solo 1.59 délares para hacer frente a cada délar de pasivo corriente. EI comportamiento de Huawei
es el mismo que la razén corriente, solo observamos que Samsung si tiene un comportamiento

creciente y por encima de Ericsson y Huawei.

En la tabla 5 se puede observar el promedio de cada compafiia y por tanto el promedio de la
industria:

Tabla 5 Promedio de la industria de las razones de liquidez de las empresas de manufactura del sector de
telecomunicaciones.

Riiz::i:se:e Compaiiias Promedioc::enlszf:-;zones por Promedio de la Industria
Samsung 2.08
Razén Circulante Huawei 1.55 1.88
Ericsson 2.03
Samsung 1.72
Prueba del Acido Huawei 1.31 1.59
Ericsson 1.75

A. Razon de Actividad

Para medir la gestion operativa y el manejo de las inversiones de Huawei, Samsung y Ericsson, se
emplean diferentes razones financieras tales como: rotacion de inventarios, rotacion de cuentas por

cobrar, periodo medio de cobro y pago, rotacion de activos, entre otros.

En el grafico 5 muestra el comportamiento de la rotacion de inventarios de las tres empresas entre
los afios 2012 y 2014. El promedio de la industria en rotar el inventario es de aproximadamente

seis veces al afio. En esta grafica vemos que Huawei y Ericsson poseen una tendencia decreciente
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en el Ultimo afo, ademas si vemos el comportamiento de Huawei aunque sus ventas y el costo de
ventas han aumentado, también sus inventarios por lo que esta relacion disminuye la rotacion de
inventarios y esto se puede interpretar como un aumento de costos por bodegaje o politica de

ventas poco agresiva, provocan inventarios en exceso y poco eficiente en su rotacion.

ROTACION DE INVENTARIO
4= 7 41 Ericsson
7.20 Samsung
g = 5.66
5.41
@ 517
496
4 -
3.45
25+
2012 2013 2014
Periodo

Gréfica 5 Rotacion de Inventarios de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

En cuanto al periodo medio de inventario el promedio de la industria es de 64.46 dias. El cual
corresponde al tiempo que se dura en vender el inventario. En la gréfica 6, vemos que Huawei para
el 2014 presenta un incremento de casi el doble en comparacion con 2013, si la comparamos con
Samsung y Ericsson que se han mantenidos relativamente estables con el manejo de sus

inventarios, sin embargo vemos que Ericsson y Huawei son menos eficientes en el dltimo afio.
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Gréfica 6 Periodo medio de inventario de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

Otro indicador importante en la gerencia financiera es la rotaciéon de cuentas por cobrar, la cual nos

indica cuantas veces las cuentas por cobrar se han convertido en efectivo en el afio, es decir el

valor de la industria de 4.79 significa que se han convertido las cuentas por cobrar en efectivo

Unicamente 4.79 veces en un afio. En la gréfica 7 se observa el indicador para las tres compafiias y

nos indica que entre mayor sea su rotacion mas efectivo tiene para mover, sin embargo vemos que

tanto Huawei como Ericsson se encuentran muy por debajo de Samsung. Si este valor sigue

decreciente significa que la politica de crédito esta mal definida para algunos clientes que pueden

estar durando mas en pagar, por lo que se deberia tomar medidas para mejorar la politica de cobro

y los plazos de crédito.
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Gréafica 7 Rotacion de cuentas por cobrar de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

El periodo medio de cobro nos indica el nimero de dias que le toma a la empresa transformar en
efectivo sus cuentas por cobrar, para lo cual se debe analizar la politica de crédito con el fin de
saber si este valor esta dentro del rango aceptable o no. Es decir si analizamos el valor de la
industria, este es de 87.96 y decimos que esta rige la politica de crédito, entonces si una empresa
recibe su dinero en 87.96 dias o mas, esto indica que esté recibiendo el dinero en retraso. Si
vemos la grafica 8 y comparamos Huawei, Ericsson y Samsung, vemos que Ericsson y Huawei
estan retrasadas con respecto a la politica de crédito de Samsung, de igual forma cada empresa

tiene politicas de cobro sin embargo en promedio son 30 o 60 dias.
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Gréfica 8 Periodo medio de cobro de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

4.3.2. Razones de Endeudamiento

El valor de Razén de Deuda de la industria para el periodo evaluado fue de 48%, la cual Indica el
porcentaje de los activos que se estan financiando por medio de deuda, en la gréfica 9 se observa
gue Huawei esta por encima de las otras dos compaiiias, lo cual mas adelante cuando se realice el
analisis de la estructura financiera y de Du Pont debemos considerar estos valores para entender
esta variacion en relaciéon con Ericsson y Samsung, y cual seria el valor ideal. Sin embargo vemos
gue la tendencia de Huawei y Ericsson es creciente por lo que estarian financiando sus activos con
pasivos cada vez mas, y podria llegar a ser perjudicial para la compafiia dependiendo del

financiamiento que se tenga y del riesgo que la compafiia esté dispuesta a tener.
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Grafica 9 Razdn de Deuda de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

El otro aspecto a revisar es el impacto del pago de intereses de las deudas contraidas y discutidas

anteriormente. La razon de Cobertura de Intereses de la industria entre 2012 y 2014 es de 3.27.

Las utilidades de operacién superan 3.27 veces el pago de interés, es decir es la capacidad de la

empresa para cubrir sus gastos de intereses. En la grafica 10 se observa una disminucion de

cobertura de interés para Samsung y un amento para Ericsson entre 2013 y 2014, en el caso de

Huawei se mantiene constante. En este caso Huawei por su baja cobertura y Samsung por la

tendencia de decremento en el Ultimo afio pueden estar en riesgo de no pagar los intereses de las

deudas.
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Gréafica 10 Cobertura de Interés de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

Los valores de deuda y cobertura de intereses de la industria se muestran en la tabla 6, la cual

hace referencia del promedio de cada compafiia durante el periodo de analisis.

Tabla 6 Promedio de la industria de las razones de endeudamiento de las empresas de manufactura del
sector de telecomunicaciones.

Ra.zon.es = Compaiiias DL IOC T Ias:’azones por Promedio de la Industria
Liquidez compaiiia
Samsung 30%
Razén de Deuda Huawei 66% 48%
Ericsson 49%
Samsung 4.33
Cobertufa de Huawei 0.66 3.27
Interés
Ericsson 4.83

4.3.3. Razones de Rentabilidad

Estos indicadores reflejan la capacidad de la empresa para generar utilidades con respecto de la
inversién que se ha realizado en la compafiia y el margen de rentabilidad sobre el capital de la

compaifiia; asi como su efectividad operativa.

El margen de utilidad bruta, el margen de utilidad operativa y margen neto de utilidades se

muestran en los graficos siguientes. El margen de utilidad bruta mide la contribucion en utilidades
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de las ventas después de cubrir los costos por ese concepto. En la gréfica 11 se observa que

Huawei posee una utilidad bruta mayor que las otras compaiiias y en el 2014 fue de 44.22, sin

embargo con esta direccion se podria tener problemas al emplear precios no competitivos, no

obstante la tendencia de las tres compafiias es la misma por lo que se podria ver como una

estrategia de mercado.
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Gréfica 11 Margen de Utilidad Bruta de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

El Margen de Utilidad Operativa indica que porcentaje de las ventas queda como ganancia

después de descontar los gastos administrativos. En la grafica 12 se nota que en el afio 2014 la

utilidad operativa de Huawei es muy similar a la de Samsung. En el caso de Ericsson la tendencia

es decreciente y estd muy por debajo de las otras empresas, por lo tanto Ericsson puede tener

costos operativos altos, es decir si vemos la tendencia de la utilidad operativa estd disminuyendo lo

gue provoca el mismo comportamiento en este margen.
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Gréfica 12 Margen de Utilidad Operativa de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

El Margen Neto de utilidad mide que porcentaje de las ventas queda como ganancia neta. Entre
mayor sea este valor mejor es la rentabilidad. El valor de la industria es de 8.33%, comparando
este valor con la informacion mostrada en la gréfica 13, vemos que Huawei posee una tendencia
creciente y en el afio 2014 logra superar el valor de la industria, en cuanto a Samsung su
rentabilidad es buena pero es inferior al afio 2013, por lo que se debe tener presente en la

estrategia y riesgos de la compafiia.
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Grafica 13 Margen Neto de Utilidad de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

En la tabla siguiente se observa los valores promedios de cada empresa y el valor de la industria
en el periodo de analisis.

Tabla 7 Promedio de la industria para el margen neto de utilidad de las empresas de manufactura del sector
de telecomunicaciones.

R P iodel
a_zon_es = Compaiiias oS asrfazones por Promedio de la Industria
Liquidez compaiiia
Samsung 12.18%
Margen neto de Huawei 8.52% 8.33%
utilidad
Ericsson 4.28%

4.3.4. Rendimientos

Uno de los objetivos del andlisis financiero es determinar si la empresa esta generando suficiente
rentabilidad a los duefios.

En el caso del rendimiento sobre la Inversion, tenemos un promedio de la industria de 8.12%. Esto
indica que por cada dolar invertido en activos, éstos generan 8.12 centavos de ganancia para la
industria. En la gréfica 14 se observa el rendimiento por compafiia donde Samsung se encuentra
por encima de Ericsson y Huawei, es decir Samsung ha utilizado mejor sus activos para obtener
ganancias. Ademas vemos que Huawei posee una tendencia creciente que es un indicador del

rendimiento que ha tenido al utilizar sus activos totales.

46



% RENDIMIENTO SOBRE INVERSION
2l = Ericsson
Samsung
) Huawei
15 - 14.24
1317
1015
7.44
= 452
3.80
2.16
0 =
2012 2013 2014
Periodo

Grafica 14 Rendimiento Sobre La Inversién de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014,

Finalmente se obtiene la razén de rentabilidad sobre el capital, que para el caso de la industria nos
presenta el rendimiento total promedio de los afios en estudio de 16.38%. La cual nos dice la
rentabilidad obtenida por cada ddlar de capital invertido por los accionistas. En la grafica 15 se
observa como Huawei en el dltimo afio se encuentra muy por encima de las deméas empresas y en
el caso de Samsung mas bien presenta un decremento bastante considerable en el 2014. Lo que
se puede analizar es que para el ultimo afio Samsung y Ericsson han utilizado menos

financiamiento, a diferencia de Huawei que utiliza mas pasivos, provocando un ROE mayor.

El tema de rentabilidad debe analizarse con otros modelos como valor econémico agregado, Z-

Altman y otros que se revisaran mas adelante en este documento.
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Grafica 15 Rendimiento Sobre Capital de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

En la tabla 8 se observa el valor de las razones de liquidez de las compafias y de la industria para

el periodo de estudio.

Tabla 8 Promedio de la industria para las razones de rendimiento de las empresas de manufactura del
sector de telecomunicaciones.

Ra.zon.es i Compaiiias [k Ias:azones por Promedio de la Industria
Liquidez compaiiia
. Samsung 12.52%
Rendimiento
sobre la Huawei 8.35% 8.12%
inversion I
Ericsson 3.49%
Samsung 17.95%
Rendimiento Huawei 24.35% 16.38%
sobre capital
Ericsson 6.85%

4.4. Analisis Du Pont

Seguidamente se muestra el resultado del analisis segun el enfoque Du Pont, sobre la efectividad

de Ericsson, Huawei y Samsung y de la industria para generar utilidades a partir de la inversion.

En la tabla 9 se observa el desglose de los indices necesarios para obtener el valor de la industria
del indice Du Pont, el cual es de 16.38%. Comparando el Margen de Utilidad sobre ventas se

observa que el valor promedio Samsung se encuentra por encima del valor promedio de las otras
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compafiias. En cuanto a la rotacion de activos de igual forma estas dos compafias mantienen su
rotacion de activos promedios superiores al valor promedio de Ericsson de 0.82. Y por Ultimo si se
toma en cuenta el Multiplicador de Capital se observa que Huawei estd muy por encima del valor

promedio de Samsung y Ericsson.

Tabla 9 Analisis Du Pont de Ericsson, Samsung y Huawei entre 2012 y 2014.

Variables Du- o Periodos LACILELLD Promedio
Compaiiias por d .
Pont 2012 2013 2014 Compafiia Industria
Ericsson 0.03 0.05 0.05 0.04
Margen de
utilidad sobre Samsung 0.12 0.13 0.11 0.12 0.08
Ventas
Huawei 0.07 0.09 0.1 0.09
Ericsson 0.83 0.84 0.78 0.82
Rotacion de Samsung 1.11 1.07 0.89 1.02 0.94
Activos
Huawei 1.05 0.98 0.93 0.99
Ericsson 1.99 1.9 2.02 1.97
Multiplicador
de Capital Samsung 1.49 1.43 1.37 1.43 2.1
Huawei 2.8 2.83 3.1 291
Ericsson 4.29% 8.60% 7.67% 6.85%
Indice Du-Pont Samsung 19.63% 20.31% 13.92% 17.95% 16.38%
Huawei 20.83% 24.35% 27.87% 24.35%

El analisis realizado con el método DU PONT indica que, para los afios 2014, 2013 y 2012,
Ericsson, Samsung y Huawei generan una serie de rendimientos bastantes significativos como se
muestra en la grafica 16, indicando una buena gestion financiera de las empresas. Al observar la
conformacion de las variables de la ecuacion DUPONT para Huawei se observa que se tiene un
buen margen de utilidad y una rotacién baja lo cual indica que la empresa busca lograr grandes
margenes de utilidad por venta y no ventas por volumen. Ademés se observa que el Multiplicar de
apalancamiento financiero aun cuando es elevado no esta en un rango tan elevado que le
produzca una disminucion de su rentabilidad debido a los gastos financieros. En el caso de
Samsung presenta un Rendimiento Sobre la Inversién (ROI) bastante bueno, superior al de la
industria. Si calculamos la Rentabilidad Sobre el Capital (ROE) o Método Du Pont se observa que
Huawei posee una rentabilidad mayor, sin embargo debe tomar en cuenta el financiamiento y el
capital que aporta, ya que debe existir un equilibrio para no depender tanto de los pasivos que vaya

a utilizar la compafiia para financiar sus activos.

En la gréfica 16 estan los indices de Du Pont para Ericsson, Samsung y Huawei, donde se puede
notar la tendencia creciente de Huawei y por encima del valor de la industria de 16.28%, sin
embargo debe analizar este punto en su estrategia financiera ya que el factor multiplicador del

capital es el que le esta dando una ventaja sobre sus competidores (Samsung y Ericsson).
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Gréfica 16 indice de Du Pont de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

4.5. Analisis Z de Altman

A través del andlisis se ha observado que las empresas de estudio generan valor, que tiene niveles
de rendimiento sobre el patrimonio aceptables y que tanto Huawei como Samsung estan por
encima del valor de la industria. Ahora se utilizara los datos generados en el modelo de Altman
para predecir si la empresa tiene algun riesgo de quiebra basado en la informacién de sus estados

financieros.

En la tabla 10 se encuentran los valores del Modelo Z2 de Altman para el periodo entre 2012 al
2014, se puede observar como Huawei, Ericsson y Samsung se encuentran en una zona segura y
con problemas de insolvencia muy bajos. Sin embargo si se comparan con el valor de la industria,
tanto Huawei como Ericsson tiene una tendencia decreciente en el Gltimo afio y estdn muy por
debajo del valor promedio, lo que puede ser un riesgo para la compafiia si no se monitorea. En el
caso de Samsung su valor es creciente y estd muy por encima de la industria, lo cual es bueno
para la compafiia, ya que nos indica que la empresa no tendria problemas de insolvencia en un

futuro cercano.
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Tabla 10 Valores Z-Altman para las empresas Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 al 2014.

Periodos
Variables Z-Altman Compaiiias Factor Promedio Industria
2012 2013 2014
Ericsson 3.60 4.02 3.65 3.76
Z-Altman Z2 Samsung | = - 6.72 7.60 7.66 7.33 4.73
Huawei 3.17 3.29 2.88 3.11

En la grafica 17 se pueden observar los valores de Z-Altman para Ericsson, Samsung y Huawei

entre 2012 y 2014, donde se puede visualizar la tendencia de las tres compafiias.

VALORES Z-ALTMAN
8'2 - Ericsson
7.60 7.66 Samsung
Huawei
6.72
6 -
4.02
4 -
3.29
360 3.65
347
2.88
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2012 2013 2014
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Gréfica 17 Valores Z-Altaman de Ericsson, Samsung y Huawei entre los periodos 2012 y 2014.

4.6. Grado Apalancamiento Operativo

El grado de apalancamiento operativo (GAO) es una herramienta que mide el efecto que produce

un cambio en el volumen de ventas sobre la utilidad operativa de la empresa.

Como se observa en la partida “Total de Activos No Corrientes” en el analisis horizontal de la Tabla
1 todas las empresas en estudio, durante el periodo 2013-2014, aumentaron su inversiéon en activo
fijo. Tomando en cuenta que esta inversiéon en activo no corriente fue para la mejora de procesos
en planta y competitividad con el fin de incrementar ventas y maximizar resultados operativos. El
impacto de esta inversion se refleja en los resultados del GAO para el periodo 2014, como se
observa en la grafica 18 hay un incremento del GAO en todas la empresas. Lo cual implica que

ante un cambio en el volumen de ventas, el incremento o decremento de la utilidad operativa sera
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mayor. Para ilustrar este comportamiento se utiliza como ejemplo a Samsung, ya que en el periodo
2013-2014 sus ventas disminuyen cerca del 10% y su utilidad operativa se ve impactada con una
disminucién del 30.91% como se observa en la tabla 2. Al tener un GAO mas bajo le permitié que

el impacto en sus resultados operativos no fuera tan alto debido a la disminucion en ventas.

GRADO APALANCAMIENTO OPERATIVO
a8 Ericcson
5.10 Samsung
5 - © Huawei
463
428
4 4.04 3.70
357
3 2.70
215
2 2.14
1.5 ~
2012 2013 2014

Gréafica 18 Grado de Apalancamiento Operativo de las empresas Ericsson, Samsung y Huawei

4.7. Grado de Apalancamiento Financiero

Los gastos financieros producto del uso de las fuentes de financiamiento son gastos fijos, haya o
no ventas, siempre se tendra que hacer frente al pago de intereses. Las empresas deben hacer

uso de esa deuda para aumentar la rentabilidad del capital propio.

Utilizando como referencia la tabla 1, Huawei y Samsung han venido disminuyendo el Total de
Pasivo No Corriente mientras Ericsson lo ha aumentado. Como se puede ver en la grafica 19, el
Grado de Apalancamiento Financiero de Samsung y Huawei disminuye para el periodo 2014,
mientras que el GAF de Ericsson aumenta, ya que el interés que debe pagar Ericsson es mayor.
Este valor de GAF mas alto implica que la utilidad por acciéon (UPA) se amplifica cuando la utilidad
operativa aumenta. Sin embargo al igual que el apalancamiento operativo, si la utilidad operativa
disminuye, la UPA disminuird en la misma proporcién como se evidencia en la tabla 17 en donde la

UPA de Ericsson pasa de $0.57 por accion en el 2013 a $0.44 por accién en el 2014.
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Gréfica 19 Grado de Apalancamiento Financiero de las empresas Ericsson, Samsung y Huawei

4.8. Costo Capital

El costo capital es un indicador de mucha importancia para las empresas debido a que permite
conocer el costo del financiamiento ya sea mediante deuda financiera o mediante el aporte de sus
inversionistas, por lo cual un control sobre este costo de financiamiento permite a las empresas

tener un mejor rendimientos sobre sus operaciones.

En la tabla 11 se muestra un resumen de las diferentes fuentes de financiamiento que poseen las
empresas analizadas, en este caso se muestra un resumen del célculo del costo promedio de
capital del anexo 3. En este resumen se puede observar como las empresas poseen un costo
capital de deuda “Kd” muy bajo esto debido al comportamiento observado en su estructura
financiera de la grafica 1, donde se muestra como las empresas Ericsson, Huawei y Samsung
poseen como maximo un 16% de pasivo financiero a largo plazo, por lo cual genera un costo
ponderado de deuda muy bajo. No obstante al comparar los valores de costo ponderado de deuda
y la composicion de la estructura financiera de las empresas analizadas, es notorio como el costo
promedio de deuda de la empresa Samsung para el afio 2014 es mayor aun cuando al analizar la
estructura financiera de la empresa esta posee la menor deuda de pasivo a largo plazo, este
comportamiento es debido al costo financiero de la deuda el cual al ser ponderado con el tamafio
de la deuda muestra que el costo de financiamiento a través de entidades financieras para la
empresa Samsung es muy alto el cual al observar los datos del anexo 3 para el periodo del 2014

ascendi6 alrededor de un 23.32%.
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A nivel del costo ponderado de patrimonio, se observa como la empresa Samsung es la que
presenta el costo mas elevado de las 3 empresas analizadas, en este caso superior al 9% en el
periodo del 2014. Este comportamiento se debe a que la prima de mercado calculada para el
mercado de Corea del Sur solicita un mayor rendimiento para los inversionistas comparado con la
de sus competidores, aunado a esto la empresa Samsung es la que presenta la mayor cantidad de
pasivos financiados con el patrimonio de la empresa con lo cual al realizar la ponderacion del costo
ponderado de patrimonio al incluir el porcentaje de deuda financiada con el patrimonio propio asi

como el costo de este financiamiento nos muestra el resultado de Kc mostrado en la tabla 11.

Tabla 11 Valores de Costo Capital para Huawei, Ericsson y Samsung entre 2012 y 2014 de acuerdo al
aporte del costo de deuda y costo de patrimonio.

Partidas Ericsson Samsung Huawei
2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012
Costo
ZZT:erado 0.95% 0.87% 0.69% 1.08% 3.91% 4.74% 0.96% 3.01% 1.81%
Deuda Kd
Costo
Ponderado
de 5.43% 5.84% 5.85% 9.04% 8.42% 9.34% 4.99% 6.34% 7.26%
Patrimonio
Kc
Costo
Z?gi?t'; 6.38% 6.71% 6.54% 10.12% 12.33% 14.08% 5.95% 9.35% 9.07%
Ka

Al analizar la tabla 12 se muestra el promedio de costo capital ponderado para las empresas
Ericsson, Samsung y Huawei correspondiente a los periodos del 2012 al 2014, como se pude
observar la empresa Samsung es la que posee un costo de financiamiento mas alto de 12.18%
mientras que sus competidores tanto Ericsson como Huawei poseen intereses del rango del 6.27%
al 8.13%, siendo Ericsson la empresa con menor costo promedio de capital de cerca de un 6.27%
esto en gran medida al que la beta del mercado 3 para el caso de Suecia es de 1.17 comparada

con la de Corea del Sur y China que son cercana a 1.67.

Tabla 12 Valores de Costo Capital para Huawei, Ericsson y Samsung entre 2012 y 2014 asi como el
promedio de costo capital para la industria.

. Ericsson Samsung Huawei Promedio de
Partidas la Ind )
Promedio 2012-2014 Promedio 2012-2014 Promedio 2012-2014 SRRCLStils
WACC 6.54% 12.18% 8.12% 8.95%

Ademas al realizar una comparacion de la informacion de las empresas del sector de equipos de
telecomunicaciones a nivel de Estados Unidos, se observa que reportan un Costo promedio de
capital cercano al 8.71% de acuerdo a la informacién obtenida de (Damodaran), este costo de

capital es muy cercano con el promedio de la industria calculado en la tabla 12. De igual manera al
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realizar un promedio de las variables relacionadas al calculo promedio de capital de las empresas
de manufactura del sector de las telecomunicaciones mostrado en la tabla 13 observamos algunas
semejanzas con los valores mostrados para las empresas del mismo sector en el mercado

Estadounidense.

Tabla 13 Valores de Costo Capital calculado para la industria asi como el reportado para el sector de la
industria estadounidense.

Partidas Promedio de la Industria Promedio de I.a Industria
Estadounidense
Costo
Promedio de 8.95% 8.71%
Capital Ka
B del Mercado 1.50 1.29
Costo
Ponderado de 2.00% 4.02%
la Deuda Kd
Costo
Ponderado de 6.95% 10.02%
Patrimonio Kc

Al observar la informacién referente a las variables que involucran el calculo del costo promedio
capital se puede observar como existe una correlacion cercana entre las variables Ka, 3 asi como
Kd, lo cual brinda un mejor panorama del comportamiento financiero de las empresas de dicho
sector.

4.9. Valor econémico agregado EVA

El valor econémico agregado o EVA es la ganancia econémica que obtiene una compafia después
de deducir los costos de capital. De manera mas especifica, es la ganancia operativa neta después
de impuestos menos el cargo de una cantidad monetaria de costo de capital por el capital
empleado. En el caso del EVA mide la rentabilidad de la inversién en cada uno de los afios de
duracion de la inversion, sin embargo a diferencia del valor presente neto el EVA resta de los flujos

de efectivo el rendimiento demandado por los inversionistas del proyecto.

Al observar los célculos del EVA del anexo 4 se puede observar como existe una tendencia de las
empresas Huawei, Samsung en la creacién constante de valor de la empresa para los
inversionistas, en el caso de la empresa Ericsson se observa como en el periodo del 2014 se tiene
una destruccion de valor para los inversionistas, al realizar un andlisis integral de los estados de
resultados de la empresa Ericsson se puede observar como a pesar de que la empresa reporta
utilidades netas positivas aun al descontar el pago de intereses de las deudas financieras asi como

de impuestos, se puede inferir que la razén por la cual Ericsson reporta un EVA negativo se debe
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en gran medida a que el costo ponderado de capital es superior al rendimiento operativo que se
reporto para el periodo del 2014. Al analizar la composicién del costo ponderado de capital en
conjunto con el estado de resultados podemos observar que aun descontando el pago de los
intereses de la deuda financiera la empresa posee utilidades netas positivas, sin embargo cuando
a la rentabilidad operativa se le descuenta el rendimiento solicitado por los inversionistas se

observa un margen negativo entre las rentabilidad operativa y el costo total del capital.

En la Tabla 14 se muestra el promedio ponderado del valor econémico agregado por cada una de
las empresas durante los periodos del 2012 al 2014, se observa como la empresa Huawei es la
gue genera un mayor margen entre el rendimiento operativo y el costo ponderado del capital del
9.34%, sin embargo no es la empresa que genera un mayor EVA para los inversionistas en este
caso el mayor EVA reportado corresponde a la empresa Samsung a pesar que su margen de EVA
es apenas del 2.8% genera un mayor EVA debido a que posee un mayor UODI es decir su utilidad
operativa es mayor que la reportada por Huawei indicando que existen practicas mas eficientes a

nivel operativo.

Tabla 14 Promedio ponderado de EVA calculado para las empresas Huawei, Ericsson y Samsung para los
periodos del 2012 al 2014.

., Ericsson Samsung Huawei
Partidas
Promedio 2012-2014 Promedio 2012-2014 Promedio 2012-2014
UODI (Billones USD) 1.83 24.61 3.83
6.49% 15.00% 17.47%

Rendimiento Operativo
Costo Capital Promedio 6.55% 12.20% 8.13%
Ponderado Ka
Margen de Valor -0.06% 2.80% 9.34%
Agregado
EVA (Billones USD) -0.105 4.66 2.10

En la tabla 15 se muestran los datos calculados para la industria asi como su comparacion con las
empresas del mismo sector econémico en los Estados Unidos, tal y como se puede notar las
empresas analizadas muestran un margen de valor agregado anual cercano al 4.03% mientras que
las empresas del mercado estadounidense alcanza un 5.30%, lo cual muestra un comportamiento
muy semejante entre compafilas aun cuando estas se encuentren en diferentes locaciones

geograficas.
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Tabla 15 Valores de EVA calculado para la industria asi como el reportado para el sector de la industria

estadounidense.

4.10. EBITDA

" Promedio de
. Promedio de .
Partidas la Industria la Industria
USA
UODI (billones USD) 10.09
Rendimiento 12.99% 14.01%
Operativo
Costo Capital
Promedio 8.96% 8.71%
Ponderado Ka
Margen de Valor 4.03% 5.30%
Agregado
EVA (billones USD) 2.22

El EBITDA como indicador financiero de las empresas nos permite conocer las utilidades
generadas antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizaciones con lo cual se puede
conocer de una mejor manera el flujo de efectivo de cada una de ellas.

Como se puede observar de la tabla 16, las empresas del sector de manufactura de equipos de
telecomunicaciones presentan flujos de efectivo que les permite cumplir con sus obligaciones
financieras de buena manera. Esto ya que al comparar los margenes de EBITDA de cada una de
las empresas se puede notar como todos son superiores al 12% del total de las ventas, ademas al
comparar el EBITDA con la cobertura de la carga financiera se puede observar como todas las
empresas presentan coberturas del total de la deuda financiera en méas de 14 veces, lo cual

muestra un flujo operativo bastante robusto.

Tabla 16 Valores de EBITDA para Huawei, Ericsson y Samsung entre 2012 y 2014.

partidas Ericsson Samsung Huawei
Promedio 2012-2014 Promedio 2012-2014 Promedio 2012-2014
EBITDA (billones USD) $4.32 $116.21 $4.99
13.02% 57.73% 12.25%

Margen de EBITDA
Cobertura a carga 14.08 28.67 14.98
financiera
Cobertura a servicio de 4.67 9.38 371
deuda
Cobertura obligaciones 0.29 2.12 0.22
CP
Deuda Financiera a 0.93 0.07 0.79
EBITDA
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De igual manera al realizar el analisis de la cobertura al servicio de deuda se observa como el flujo
de efectivo de la operaciéon genera la capacidad de cubrir en mas de 3 veces las deudas
financieras de corto plazo. Al analizar la cobertura de las obligaciones a CP se puede observar
como son las de menor cobertura debido a que como se observo en la estructura financiera de las
empresas analizadas, los pasivos a corto plazo son los pasivos de mayor peso por ende el flujo
operativo de las empresas Unicamente logran cubrir el 29% y 22% para el caso de Ericsson y
Huawei mientras que para la empresa Samsung la misma puede cubrir en mas de dos veces el

total de pasivo corriente.

Al comparar la deuda financiera a EBITDA es decir al comparar el total de deuda financiera tanto
de corto plazo asi como de largo plazo se observa como la relacién es menor a 1 lo cual indica que
las empresas poseen poco riesgo permitiendo estos flujos de operacion una posicién favorable

para la operacion asi como para el crecimiento futuro.

COBERTURA EBITDA PARA LA INDUSTRIA

40 -

30 - 29.40
Margen de EBITDA

Cobertura a carga
2343 financiera
Cobertura a servicio de
20 - deuda
I Cobertura obligaciones
CP
Deuda Financiera a
EEITDA
669

Gréfica 20 Cobertura EBITDA para la industria manufactura del sector de telecomunicaciones.

Del gréafico 20 se puede observar como el promedio de flujo operativo de las empresas del sector
econodmico bajo andlisis muestra un Margen de EBITDA de 27.67%, mientras que la cobertura a
carga financiera es cercana a 19.24 indicando que los flujos operativos son lo suficientemente
robustos para cubrir dicha carga en casi 20 veces. Del mismo modo se puede observar como la
cobertura al servicio de deuda financiera a corto plazo es cubierto 5.92 veces como minimo en el

sector.

Ademas es importante observar como a pesar que la estructura financiera de las empresas del
sector de manufactura de equipos de telecomunicaciones que se muestra en la gréafica 2, en donde

los pasivos corrientes conforman el 38% del total de pasivo més patrimonio y que el pasivo no
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corriente solo conforma el 10% del total de esta partida, las empresas del sector pueden llegar a
cubrir el 88% del total de la deuda a corto plazo con el flujo operativo de un periodo, mientras que
con el total del flujo de operacion poseen la capacidad del cubrir el 60% del total de sus deudas a

corto y largo plazo.

Al observar la comparacion entre los margenes de EBITDA calculados para la industria en base a
las empresas analizadas se puede observar en la grafica 21 como los mismos son muy semejantes
indicando un comportamiento muy similar en la eficiencia de las empresas respecto a las ventas

realizadas

% MARGEN DE EBITDA

B0 = 27867 Promedio de la Industria

Promedio de la Industria USA

23.56

20 =

10 -

Gréfica 21 Comparacion de cobertura EBITDA para la industria manufactura del sector de
telecomunicaciones y las empresas del mismo sector del mercado Estadounidense.

4.11. Utilidad por Accién UPA

La utilidad por accion va a depender de la utilidad que genere la empresa, es decir, que a mayor
utilidad, mayores beneficios tendrd en valores absolutos. Si comparamos Huawei, Ericsson y
Samsung, se puede observar que tanto Huawei como Samsung estan por debajo de Ericsson, sin
embargo si se analiza Samsung posee mejor Utilidad Neta, pero mayor cantidad de acciones por
eso este valor disminuye. En el caso de Huawei y Ericsson son opuestos, es decir uno posee
menor utilidad pero menor cantidad de acciones por eso es que Ericsson posee una Utilidad por

Accion por encima de las demas empresas.

Al observar el valor del UPA en el paso del tiempo entre las diferentes compafiias, vemos que

solamente Huawei se mantienen aumentando su valor, lo cual indica que no ha tenido pérdidas
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considerables con respecto al afio anterior. En la tabla 17 se ve que el que valor de la industria es

de 0.12, lo cual sera un punto de referencia para futuros analisis.

Tabla 17 Resumen analisis de la utilidad por accién de las empresas Ericsson, Samsung y Huawei para los
periodos del 2012 al 2014.

Periodos Promedio Promedio
Partidas Compaiiias por dustri
2012 2013 2014 Compaiifa el
Ericsson 912.14 1,884.52 1,409.03 30300.45
(rl:]ﬁuf::s'\ijestg) Samsung 22,595.74 28,949.15 22,223.19 24,589.36 9,829.87
Huawei 2,508.47 3,467.62 4,497.56 3,491.22
Ericsson 3,305.00 3,305.00 3,242.00 3,284.00
Acciones en Samsung 170,132.76 | 170,132.76 | 170,132.76 | 170,132.76 81,071.26
Circulacion
Huawei 69,023.75 70,979.29 69,388.04 69,797.03
Ericsson 0.28 0.57 0.44 0.21
Utilidad por
Accién UPA Samsung 0.13 0.17 0.13 0.10 0.12
Huawei 0.04 0.05 0.06 0.05

4.12. Razones Financieras Propias del Sector

En base al analisis financiero realizado para las diferentes empresas del sector de manufactura de
equipos de telecomunicaciones, se encontraron una serie de variables que se pueden definir como
propias del sector y de las cuales se puede extraer informacién financiera asi como de eficiencia

las cuales son importantes para el posicionamiento de la empresa en este sector econémico.

Dentro de las razones financieras propias del sector se definieron las siguientes segmentaciones

respecto a la funcionalidad dentro de la estructura organizacional y financiera de la empresa:
4.12.1. Raz6n de Innovacion

Esta razén nos permite conocer cuan eficiente y eficaz ha sido la empresa en el desarrollo de
nuevas tecnologias y como esta inversion en innovacién ha permitido un crecimiento en sus
ventas. En este caso la razén financiera hace una ponderacién entre el gasto reportado en
investigacion y desarrollo y lo contrarresta con las ventas reportadas en el siguiente periodo, dado
gue se espera que las tecnologias desarrolladas en un periodo no sean comercializadas sino hasta
el siguiente periodo. Se comparan por ejemplo los gastos en I+D del afio 2012 con las ventas
reportadas en el periodo 2013.

Ventas Periodo (N + 1)
Gasto R&D Periodo (N)

Razon R&D =
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Con base a lo expuesto anteriormente en la grafica 22 se muestran los resultados obtenidos para
las diferentes empresas, como se puede observar la razon de R&D generd que las inversiones
realizadas en investigacion y desarrollo en el periodo anterior produjo como minimo un incremento

en las ventas del 5 veces el valor invertido.

20 - 19.28
16 -
12.59 Razon R&D 2013
Razon R&D 2012
10 -
893 826
698
5.87
5 -
0 S
Samsung Huawei Ericsson

Grafica 22 Razon de R&D para las empresas Samsung, Huawei y Ericsson para los periodos 2012 al 2013

Al realizar una comparacion de la relacién existente entre la inversion realizada en 1+D respecto al
crecimiento en las ventas, se empleo la empresa Samsung como referencia y se obtuvieron los
resultados de la grafica 23, al comparar los resultados del gasto realizado en el periodo del 2013 se
observa que a nivel de gastos Samsung realizo casi 3 veces mas inversion en |1+D que Huawei y
con dicha inversion realizo casi el 1.4 veces més crecimiento en ventas que Huawei al comparar el
mismo periodo con la empresa Ericsson observamos que el crecimiento fue de 2.15 veces mas
respecto a las ventas generadas por Ericsson con 3.12 veces menos de inversién, observando que
durante el periodo del 2013 las innovaciones en tecnologia no tuvieron el impacto observado en el
2012, en el cual se puede observar tanto en el caso de Huawei como de Ericsson que Samsung al

duplicar si inversién en 1+D genero un efecto casi de la misma magnitud en sus ventas.
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Grafica 23 Comparacion del gasto y razén R&D para las empresas Huawei y Ericsson respecto a Samsung.

4.12.2. Razon de Ingreso y Gasto per Céapita

Un aspecto importante al verificar la eficiencia administrativa de las empresas del sector de
telecomunicaciones radica en la capacidad que presenta la empresa de retener su personal
altamente capacitado empleando salarios competitivos para la industria, ademas es de suma
importancia conocer el nivel de ingresos que estos empleados generan a la empresa respecto a las
ventas y de esta forma mantener un control eficiente entre los gastos administrativos (salarios) y

los dividendos que estos generan para la empresa.

Es asi como se planteo el establecimiento de dos razones financieras que permitieran relacionar la
eficiencia administrativa de empresas con un namero de empleados muy diferentes, ya que el
tamafio de la organizacion podrian generar que la misma sea menos eficiente en el manejo de sus

gastos de esta forma se plantean las siguientes razones financieras:

Gasto en Salarios

R Gast Capita =
azon Lasto per Lapia =\ oo de Empleados

Ventas Brutas

Razon Ingreso per Capita =
g p P Numero de Empleados

Al emplear las razones financieras anteriores a los estados financieros de las empresas analizadas

se observan los comportamientos mostrados en las graficas 24 y 25, en las cuales se puede

observar como las empresas poseen un rango salarial anual para sus empleados muy cercano

entre ellas siendo la empresa Ericsson la que mejor remunera a sus colaboradores, ademas se
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observa como la empresa Huawei ha venido incrementando el salario anual promedio de sus
colaboradores, en el caso de la empresa Samsung se observa como ha mantenido el rango salarial

de sus colaboradores durante los periodos analizados.

GASTO
0 - Ericsson
64,212.38 Samsung
Huawei
63,642.85
60k - 58,426.68
7 52,662.71
50k - 51211.04
43,305.01
40k -
37k -
2013 2014

Gréfica 24 Razdn gasto per capital para las empresas Huawei, Ericsson y Samsung para los periodos 2014
y 2013.

Ademas al analizar la grafica 25 se puede observar como la empresa Samsung es la que presenta
un mayor ingreso per capita, mientras que las empresas Huawei muestra una leve ventaja respecto

a Ericsson para el periodo del 2014.
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Gréfica 25 Razon de ingreso per capita para las empresas Huawei, Ericsson y Samsung para los periodos
2014y 2013.

Al correlacionar los datos mostrados en la grafica 24 con los mostrados en la gréafica 25 podemos
notar como la empresa Samsung es la que reporta un mejor manejo en los gastos administrativos
ya que para el periodo del 2014 es la empresa con gastos administrativos méas bajos con salarios
anuales cercanos a los $50mil délares sin embargo es la que muestra un mayor ingreso per capital
con ingresos mayores a $600mil délares por colaborador.

4.12.3. Razbn de Mercadeo

La razon de mercadeo indica cuanto impacto tuvo la inversion en mercadeo con respecto a las

ventas en el afio proximo. De esta manera, la razén de mercadeo se calcula de la siguiente forma:

Ventas Periodo (N + 1)

R M deo =
azon Mercadeo Inversion Mercadeo Periodo (N)

El resultado de esta razén indica cuantos dolares en ventas genera cada ddlar invertido en

mercadotecnia.

En la gréfica 26 se nota que Huawei tuvo los mejores rendimientos en la inversién de mercadeo, ya
gue para el periodo 2012 muestra que se recuperan cerca de $197 por cada ddlar invertido en

mercadeo. Samsung y Ericsson por su parte muestran una razon de mercadeo alrededor de 20.
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Grafica 26 Razon de Mercadeo para las empresas Samsung, Huawei y Ericsson para los periodos 2012 al

4.12.4. Valoracion de la empresa

2013

Para la valoracion de las empresas se utilizé6 el método de estimacion de flujos futuros, para el

célculo de los flujos se hizo uso de la tendencia y porcentaje de las partidas durante los periodos

2012-2014.

De la tabla 18 se nota que los valores calculados se aproximan a los valores obtenidos de los

valores de mercado (Market Capitalization) actuales con un porcentaje de error menor al 5%. Para

el caso de Samsung el porcentaje de error es del 30%, lo que implica que es probable que la

valoracion de la empresa no esté tomando en cuenta algunos otros factores que hayan cambiado

lo que implica que los flujos van a ser distintos y por tanto la valoracion cambia.

Tabla 18 Valores calculados y en bolsa para la valoracion de las empresas Ericsson, Samsung y Huawei.

Ericsson Samsung Huawei
Bolsa Calculada Bolsa Calculada Bolsa Calculada
Valor de la
empresa $42.00 $44.00 $203.00 $265.00 $266.00 $262.00
(billones de
dolares)

Porcentaje de
error

4.76%

30.54%

-1.50%
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CAPITULO V.

Conclusiones y Recomendaciones

Analisis Horizontal y Vertical

Al realizar un andlisis de los estados de resultados asi como el estado de situacién de las
empresas Huawei, Ericsson asi como Samsung se observo como en el periodo 2014 se ha venido
reportando una disminucion de las utilidades brutas las cuales en algunos casos se debe a la
disminucién de las ventas como es el caso de Ericsson y Samsung. Ademas de esto se puede
observar como a nivel de activos corrientes las cuentas por cobrar son las que poseen mayor
predominancia en sus estados financieros, a nivel de pasivos corrientes se puede ver como poseen
un alto nivel de deudas de corto plazo mientras que sus deudas a largo plazo son bastante
pequefias, esto muestra una tendencia de estas empresas por financiarse en gran parte con el
crédito otorgado por sus proveedores, el cual posee un costo capital nulo para la empresa asi

como una tendencia por el empleo del patrimonio de la empresa.

Al generar un promedio de la industria para las empresas de este sector llama poderosamente la
atencién el margen de crecimiento interanual ya que para el caso de las Utilidades netas estas
pueden llegar a variar casi un 25% en promedio, de la misma manera es importante anotar como
las empresas que poseen sus propias plantas de manufactura de equipos poseen un mayor
margen de utilidad operativa de hasta un 5% superior a sus competidores que subcontratan este
rubro. A nivel del promedio de la industria las empresas del sector de manufactura de equipos de
telecomunicaciones reportan una Utilidad Neta cercana al 8.3% asi como utilidades operativas

cercanas al 11% y una Utilidad bruta del 37% del precio de venta.
Solidez Financiera

La estructura financiera de las empresas analizadas muestra como existe una tendencia en las
empresas ya todas muestran un comportamiento similar en su composicién de la estructura
financiera, tanto en Huawei, Ericsson y Samsung se puede observar como los activos corrientes
son la partida de mayor importancia en la cuenta de activos asi como los pasivos de largo plazo

son los de menor importancia en la cuenta de pasivos y capital.

Un aspecto de mucha relevancia en la conformacion de la estructura financiera de estas empresas
radica en la importancia que posee el patrimonio en su estructura financiera debido a que
corresponde en el menor de los casos al 32% del total de pasivos y patrimonio, ademas se resalta

nuevamente la manera en la cual las empresas se financian ya que el pasivo corriente es de gran
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peso confirmando la tendencia de las empresas de este sector de emplear pasivo espontaneo

como su principal fuente de financiamiento debido a que no posee costo capital para la empresa.

Al realizar un analisis de la estructura de solidez financiera de la industria se muestra como los
activos corrientes asi como el patrimonio son las partidas de mayor relevancia en estas empresas,
ademés se observa como los activos corrientes se financian en gran parte por pasivos de corto

plazo asi como patrimonio y en muy poca medida por pasivo a largo plazo.

Las ventajas financieras de este tipo de estructura financiera radica en la posibilidad que le brinda
a la empresa de manejar costos de capital relativamente bajos dado a que emplea a sus
proveedores como fuente de financiamiento sin costo empleando en este caso su politica de venta
a crédito al maximo, este costo bajo de financiamiento que presenta la empresa genera en mayor
posibilidades de crecimiento para la empresa debido a una disminucién en los pagos de cargas

financieras.

Razones Financieras

Al finalizar el diagnostico financiero de las empresas seleccionadas, se obtuvieron una serie de
valores en los principales indicadores financieros que nos permite generar una perspectiva del
comportamiento financiero de estas empresas. Ademas se logré generar una serie de indicadores
propios de la industria que le permitira al tomador de decision de la empresa asi a los

inversionistas tener un parametro de comparacién con las principales empresas de esta industria.

Indicadores de Liquidez: dentro de las principales caracteristicas que se observan es la
capacidad de las empresas analizadas de mantener activos circulantes suficientes para cubrir y
garantizar los pagos de los pasivos a corto plazo. Al observar la razén de circulante se muestra
como para el 2014 las empresas Samsung y Ericsson poseen mas de dos délares de activo
circulante para cubrir sus deudas mientras que en el caso de Huawei no posee la misma capacidad
de cubrir sus pasivos como sus competidores sin embargo posee activos corrientes suficientes
para garantizar su cumplimiento. Al contrarrestar las partidas menos liquidas de los activos
corrientes como lo son los inventarios que reportan estas empresas se obtuvieron valores en la
razén de la prueba del acido que a pesar de descontar estas partidas menos liquidas todas las
empresas poseen activos corrientes suficientes para garantizar y cubrir sus pasivos corrientes, esto
ya que para el periodo del 2014 Huawei fue la empresa que presento la menor razén con un valor
de $1.18 mostrando que puede cubrir todas sus deudas a corto plazo y aun asi tener una ganancia
de $0.18.

Ademas al generar un promedio de los indicadores de liquidez para el sector bajo andlisis se

muestra como las empresas de este sector tienden a tener razones de circulante cercanas a $1.88
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asi como indicadores de prueba de acido de $1.59, lo cual muestra que estas empresas poseen

niveles de inventario bajos respecto a las partidas mas liquidas

Razon de Actividad: al observar las principales razones financieras que permiten generar una
vision de la actividad de las empresas se puede notar como las empresas analizadas presentan
razones de actividad bastante positivas, en este caso una de las principales razones consiste en la
rotacion del inventario que reportan las empresas la cual muestra que los inventarios son
colocados en su totalidad casi 3.45 veces como minimo en el caso de la empresa Huawei lo cual
pareciera una rotacion baja sin embargo al observar el valor de los inventarios se muestra que
conforman casi $7.52 mil millones de ddlares los cuales la empresa posee la capacidad de rotarlos
casi en cuatro ocasiones en un periodo, esto demuestra la eficiencia de estas empresas en el

manejo de sus inventarios.

Ademas se muestra la politica de cobro de las empresas de la cual se puede inferir que las
empresas poseen diversas politicas de cobro, ya que se muestra como el periodo medio de cobro
para la empresa Samsung es de aproximadamente 50 dias mientras que la empresa Ericsson
posee un periodo de cobro de 123 dias y la empresa Huawei alrededor de 100 dias, en este caso
demuestra como la empresa Samsung posee una politica de crédito mas rigida ya que logra

disminuir en mas del doble el tiempo que sus clientes duran en cancelar sus deudas.

Razon de Rentabilidad: en el caso de las empresas se muestra como el margen de utilidad bruta
es superior al 35% del valor de venta para el periodo del 2014 sin embargo al observar la utilidad
operativa se observa como las empresas que poseen sus propias plantas de manufactura como
son Samsung y Huawei presentan un mayor rendimiento superior al 10% mientras que para el caso
de Ericsson es aproximadamente del 7%. Del mismo modo al comparar las Utilidades Netas de las
empresas se muestra como todas las empresas analizadas presentan utilidades netas positivas

generando riqueza para la compafiia y sus accionistas.

Al generar un promedio para la industria como medio de comparacidn se muestra que las
empresas del sector econémico bajo analisis presentan la tendencia de generar Utilidades netas
aproximadas al 8.3% anual.
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Razones Propias de la Industria

Dentro de las principales razones propias del sector bajo estudio se identificaron una serie de

variables que repercuten en el comportamiento financiero asi como operativo de las empresas:

Razén de Innovacién: dentro de los aspectos mas importantes que se observé de la razén
financiera planteada es como la inversiéon en innovacion entendiéndose como investigacion y
desarrollo muestra tener un impacto directo en las finanzas de las empresas, en este caso en
especifico bajo las empresas analizadas se logré6 demostrar como una inversién en innovacion
generaba un aumento de las ventas las cuales superaban en mas de 5 veces la inversion
realizada. De igual manera la empresa Samsung, que es la empresa con mayor inversion en
innovacion, al destinar casi el doble de inversidn en este rubro le produce una ventaja competitiva

ya que sus ventas se incrementan en igual proporcién respecto al gasto realizado.

Razon de Gasto e Ingreso per capita: Una de los aspectos mas llamativos al comparar las
empresas de tecnologia radica en la manera en la cual logran captar el recurso humano
especializado una de los aspectos més influyentes entre las empresas de tecnologia radica en el
salario anual pagado a sus colaboradores, en este caso se pudo observar como la empresa
Ericsson es la que presenta un salario promedio mayor de las empresas analizadas de alrededor
de $63mil anuales. Lo cual tiene mucho que ver con su posicidn geogréfica, ya que en Europa los

salarios y beneficios de empleados son mayores que en la region asiatica.

Ademas al comparar el ingreso per cépita que genera cada empleado de las compafiias
observamos como la empresa Samsung es la que mayor ingreso per capita reporta aun cuando no
es la empresa que mejores salarios reporta, ademas se observa un comportamiento donde la
empresa Huawei en el 2013 era la que menores salarios reportaba y para el 2014 se genera un
incremento en el salario anual de sus colaboradores repercutiendo en un incremento del ingreso
per capita, por lo cual se debe analizar en los posteriores periodos si este incremento en los
ingresos se debe a la mejora de los salarios y por ende a una mayor retencién del personal

altamente calificado.

Razén de Mercadeo: Al analizar la razon de mercadeo de las diferentes empresas observamos
gue existe una buena relacion entre los gastos de mercadeo en relacion con los beneficios que
esta trae a las ventas de las compafiias, ya que se observa como la empresa Huawei es la que
mejor rendimientos ha tenido en sus estrategias de mercadeo ya que en el 2012 la empresa logro
recuperar $197 dodlares por cada ddlar invertido en mercadeo, mientras que en el 2013 esta
relacion decrecid a $58 ddlares. Este aspecto es muy relevante a nivel de competitividad de la
empresa debido a que permite posicionar su marca de mejor manera entre los diferentes

competidores, un caso muy particular de este comportamiento lo muestra la empresa Huawei la
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cual a partir del 2012 inicia su mercadeo a nivel mundial de manera méas agresiva lo cual lo
muestra patrocinando a equipos de futbol a nivel mundial asi como un mayor exposicion de sus

equipos terminales (Tabletas y celulares) a los consumidores finales.

Costo Capital

Uno de los aspectos mas distintivos encontrados de las empresas analizadas para el sector de
manufactura de equipos de telecomunicaciones, radica en su estructura financiera la cual es en

gran medida influenciada por el costo capital promedio que reportan estas empresas.

En el caso de las empresas analizadas se realizaron una serie de célculos con el fin de aproximar
las variables propias del sector, en la cual se puede observar como la Beta del mercado es de 1.50
para el caso de las empresas ademas cabe resaltar que el costo promedio de capital de las
empresas es de aproximadamente de 8.95%, del cual se observa como la deuda Financiera posee
un costo capital del 2%, es importante resaltar que las empresas poseen un costo promedio de
deuda bastante bajo sin embargo este no es explotado en gran medida con adquisicién de
préstamos dado el flujo de efectivo tan importante que presentan estas empresas lo cual lo
podemos constatar al analizar el EBITDA reportado por cada una de las compafias ya que en
promedio las empresas reportan un EBITDA cercano a los $5 billones de ddlares, por lo cual las
empresas optan por emplear sus recursos propios para el financiamiento asi como emplear las
politicas de crédito de sus proveedores con el fin de minimizar al méximo la deuda financiera y por
lo tanto mantener un costo capital bajo. Este costo capital promedio bajo es lo que le permite a las

empresas invertir en innovacién asi como la expansion de sus negocios.

Herramienta de Excel

La utilizaciéon de la herramienta de Excel para el calculo de las razones e indices financieros de las
empresas permiti6 automatizar y aligerar el proceso de analisis ya que Unicamente se debe
ingresar la informacion de los estados financieros de las empresas y la misma se encarga de
obtener los resultados de los diversos indices financieros. Ademas es importante el empleo de

dicha herramienta con el fin de poder generar comparaciones entre las diferentes empresas.
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Recomendaciones

1. Al utilizar la herramienta de Excel para el analisis de empresas de otros sectores que
utilicen diferentes cuentas o partidas se debe verificar la correspondencia de las cuentas

con el fin de evitar errores en el célculo de los indices y razones financieras.

2. Se debe realizar una evaluacion de las empresa durante varios periodos consecutivos con
el fin de analizar el comportamiento de los indices y razones financieras de las empresas y

de este modo poder confirmar los comportamientos mencionados en la investigacion.

3. Incluir una gama mas amplia de empresas del sector econémico analizado con el proposito

de mejorar los indices financieros calculados del sector al tener una muestra mayor.
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CAPITULO VI. ANEXOS

Anexo 1

En el anexo 1 se puede observar el andlisis horizontal para el balance general y el estado de

resultados de las tres empresas en estudio durante los periodos 2012-2014. Las cuentas estan en

billones de USD.

Analisis Horizontal Ericsson

Activos

Activo Circulante

Inwentories (Inventarios]

Trade and Eillz Receivable [Cuentas @ Cobrar)
Other Current Azsetz (Qtros Activos)
Short-Term Investments (Inwersiones Corto Pl
Cash and Cash Equivalents [Efectivo)

Total activo corriente

Activo No Corriente

Goodwill [Sobrevalar]

Intangible Assets (Activos Intangibles)
Property,Plants and Equipments [Equipo y Plan
Long-Term LeasedHold Prepayments [Slquilers
Interest in Associates (Intereses Pagados aEm
Interest injoint wentures [Interezes Pagados &n
Other Investments [Otras Inversiones)
Deferred Tax Assets [Impuestos Diferidas)
Trade Receivables [Cusntas & Cobrar)

Other Mo-Current Assets [Otros Activos no Cc
Total Activo No Corriente

Total Activos

Pasive y Patrimoni

FPasivo Corriente

Borrowings [Prestamos)

Income Tak Payable (Impuesto de Renta por Pz
Trade and Billz Payable [Cuentas por Pagar)]
Others Payables [Otras Cuentas por Pagar)
Provisions [Provisiones)

Total pasivo corriente

FPasivo No Corriente

Borrowings [Prestamos)

Long-Term Employes Benefits [Bensficio de Er
Deferred Government Grants [Subsidios diferid
Dieferred Tax Liabilities [Impuestos Diferidos)
Provizsions [Proviziones)

Total pasivo no corriente

Total pasivo

Fatrimonio

Equity Attributable ta Equity Holder of the Camp
Mon-Controlling Interests [Intereses Minoritaric
Total Patrimonio

Total Pasivo y Patrimonio

2014 203 2mz
Activo Circulante 2014-2013  [Activo Circulante 2013-2012
Relativo Absoluto Felativo Absoluto
4 4 4 BB 0.03 2036 0.30
] 1 il -3.04% 0.3 1241 121
3 3 4 S2A4TH 0,08 1617 060
4 5§ 5§ -RAGM 142 104134 0.50
8 N N 1326 125 506 0.35
26 30 30 1234 365 045 013
Activo no Corriente 2014-2013 Activo no Corriente Z013-201
Relativo Absoluto Felativo Absoluto
8 5 5 077 0.04 4,565 0.21
2 3 3 1738 043 14482 0.4z
2 2 2 -323K 0.08 0.26% 0.00
1] 1] 1] - - - -
1] 1] 1] - - - -
] 1] 1] -9.81 0.04 =504 0.04
1] 1] 1] -2.965% 0.00 31843 0.0z
2 1 2 1E.A1 0.23 2655 0.48
] 1] 1] 23.81% 0.08 109x 0.00
1 1 1 1392 01z 44505 0.27
12 12 13 -2.80% 034 -3A8K 0.44
38 42 42 -357% 389 -1.35 057
Pasivo Corriente 2004-2012 | Pasivo Corriente 2013-2012
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
o 1 1 -T4.A0x 0.85 5123 04
] 1] 1] - - - -
3 3 4 1013 0.03 10562 0.37
] 9 9 -0EEM 0.08 -38IM 0.6
1 1 1 -3l84 0.25 -38.50 050
13 14 15 -BATH 1.20 5605 0.82
FPasivo no Corriente 2004-2012 Fasivo no Corriente 2013-201
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
3 3 4 1784 051 B35 - 0.26
3 2 1 T20E 110 4.19x 006
1] 1] 1] 2045 0.00 3815 0.14
o 1] 1] -0.58% 0.00 1441 007
] 1] 1] -24.54x 0.0 B.03 0.00
[ [ [ BATH 048 -B.EE 0.40
13 20 21 -3E3M 0.7z 583K 122
FPatrimonio 2014-2013 FPatrimonio 2013-2012
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
] 22 21 1465 318 3.2 0.68
1] 1] 1] 4138 0.0 -10LE3 0.03
19 22 21 14915 327 306 0BG
38 42 42 -957H 389 138K 057
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ESTADO DE RESULTADOS

Estado de Resultados 2004-2013;tado de Resultados 2013-20
Ingresos Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Fewenue [Ventas) 24 35 eid) 1686 593 060 021
Cost of Sales [Costo de Wentas) -1 -23 -24 -20.07% - 4.69 226 10.54
Utilidad Bruta 1 12 1 -10.50% - 124 677 0.75
Fezearch and Development Expenses [Gastos B -5 -5 -BLE0 0.33 106 0.05
Selling and Administrative Expenses [Gastos A -3 -4 -4 14465 0.53 174 0.07
Other Income and Expenses [Otros Ingresos y C 0 1] 1 -IB82.21% 0.24 -98.73% - 136
Resultado de la actividad operacional ] 3 3 -22.20% - 062 -18.363¢ - 063
ket Finance Expenses [Gastos financieros) 0 1] 1] -9.94%% 0.03 B.31% 0.0z
Share of associate's Results [Farticipaciones ¢ 0 1] 1] -21.32% 0.04 -20.58% 0.47
Share of Jaint Wenture's Results [Participacion 1} i} -2 -B4.28% - ] 958 178
Utilidad antes de impuesto z 3 2 -23.32% - 062 B9 22 108
Income Tax (Impuesto sobre larenta) -1 -1 -1 2138 - 015 1E92 0
Utilidad Neta 1 2 1 -24.10% - 0.45 10661 0.97
Analisis Horizontal Huawei
Activos 2014 2m3 2mz

Activo Circulante Activo Circulante 2014-2013  [Activo Circulante 2013-2012

Relativo Absoluto Felativo Absoluto
Inwentories (Inwentarios] g 4 4 H2.E0 3.40 401 017
Trade and Eillz Receivable [Cuentas @ Cobrar) 13 13 10 02T 0.03 07 3.27
Other Current Azsetz (Qtros Activos) 4 2 2 ETETH 162 SR0E 0.0%
Short-Term Investments (Inwersiones Corto Pl b 1 1 220.19% 31 -BE.92% 9.38
Cash and Cash Equivalents [Efectivo] 12 12 1] 3.95% 0.45 21714592 12.06
Total activo corriente " 33 27 26,00 858 21.00% |
Activo No Corriente Activo no Corriente 2014-2013 Activo no Corriente Z013-201

Relativo Absoluto Felativo Absoluto
Goodwill [Sobrevalar) 1] 1 3 -al02m 050 B2 - 272
Intangible Assets [Activos Intangibles] 0 1] 1] A 0.03 4897 0.0z
Property,Plants and Equipments [Equipo y Plan 4 4 i} 19,945 0.73 126217 2.40
Long-Term LeazedHald Prepayments [Slquilers 1 1] 1 1658 0.08 16225 0.09
Interest in Associates [Intereses Pagados aEm 0 1] 1] 9841 0.04 14265 0.01
Interest injoint wentures [Interezes Pagados &n 0 i} i} -B0.43% 0.0z 1320 0.1
Other Inwestments [Otras Inversione s) 0 1] 1] -9E1H 0.01 9.39% 0.01
Deferred Tax Assets [Impuestos Diferidas) 2 2 2 26,9505 0.50 2142 10.34
Trade Receivables [Cusntas & Cobrar) 0 i} i} 3015 0.0z 300G 0.0z
Other Mo-Current Azsets [Otros Activas no Co 0 1] 1] 188.62% 0.3 26855 0.06
Total Activo No Corriente L] 7 7 15212 112 1336 0.87
Total Activos 50 40 34 24.063 a.70 19523 £.58
FPasivo Corriente Pasivo Corriente 2004-2012 | Pasivo Corriente 2013-2012

Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Borrowings [Prestamos] 2 1 1 238.28% 1.20 -33.09% 0.25
Income Tak Payable (Impuesto de Renta por Pz 1 1 i} 44125 0.29 150962 0.40
Trade and Billz Payable [Cuentas por Pagar) T g 1 0.3 213 S15.345 119
Others Fayables [Otras Cuentas por Pagar] 12 13 ] F2EEN 4.28 459.38% 4.39
Provizions [Provisiones) 1 1 1 B2.19x 0.4 296 013
Total pasivo corriente 29 21 17 4050 .3 2083 355
Fasivo Mo Corriente Pasivo no Corriente 20014-2013 Fasivo no Corriente 2003-201

Relativo Absoluto Felativo Absoluto
Borrowings [Prestamos] 3 3 3 14045 .45 2TEEN 0.7z
Long-Term Employes Bensfits [Beneficio de Er 2 2 2 -0.99 0.0z 201 0.03
Deferred Government Grants [Subsidios diferid: 0 1] 1] -B45 0.02 273 010
Deferred Tax Liabilities [Impuestos Diferidos] 0 1] 1] -34.28% 0.03 S3PATH 0.05
Provizsions [Provisiones) 0 0 0 20,51 0.03 RN 0.04
Total pasivo no cormiente 5 [ 5 -804 050 1773 .84
Total pasivo 34 26 22 29.94% 7.80 20245 4.39
Fatrimonio FPatrimonio 2004-2013 FPatrimonio 2013-2012

Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Equity Attributable to Equity Holder of the Comg 16 14 12 1333 1.90 18.12% 218
Mon-Controlling Interests (Interezes Minoritaric 1} i} i} 2044 0.00 -3h2a0x .01
Total Patrimonio 16 14 12 13303 189 13243 2.20
Total Pasivo gy Patrimonio 50 40 34 24063 4.70 19.52% B.58
ESTADO DE RESULTADOS

Estado de Resultados 2014-2013ftado de Resultados 2013-204

Ingresos Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Rewenue [Ventas] 47 34 36 1787 705 1.E3H 411
Coztof Sales [Costo de Wentaz) -26 -23 -21 44 266 g4 2.00
Utilidad Brura 21 16 14 27 11 4.39 14955 21
Research and Development Expenses [Gastos -7 B B 2B.51% 138 901 0.44
Selling and Administrative Expenzes [Gastos A -3 £ £ 2195 1.38 120 .07
Other Income [Otras Ingresos) -1 1] 1] STET.O0 0.32 -46.36% 0.10
Resultado de la actividad operacional & L 3 14 803 L) | A5 00 149
Mlet Finance Expenzes [Gastos financieros] 0 -1 i} -E3.92% 042 Q881 0.3z
Share of associate's Results [Farticipaciones ¢ 0 1] 1] 01393 0.05 SB1EEN 0.00
Share of Joint Wenture's Results [Farticipacion 0 0 0 1265 0.00 -Br.a0 0.0z
Utilidad antes de impuesto 5 4 3 28.42% 118 40763 1.20
Income Tax [Impuesto sobre la renta) -1 -1 1] 2192 0.15 AEO7H 0.24
Utilidad Neta 4 3 3 29.70% 1.03 38245 0.96
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Analisis Horizontal Samsung

Activos 2014 2013 202 -
Activo Circulante Activo Circulante 2014-2013 Activo Circulante 2003-2012
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Inwentories [Inventarios) 1 12 17 -5.60 173 8.08% 1.3
Trade and Bills Receivable [Cuentas & Cobrar) 27 26 26 129% 0.34 4.76% 1.20
Cither Current Assets (Otros Activos) T 9 5 15,963 140 a2y 367
Short-Term Inwestments (Inversiones Corto Pl 43 36 18 1771 B.43 1056532 1862
Cazh and Cazh Equivalentz [Efectiva) 18 15 12 341 053 1303 234
Total activo corriente 103 105 23 3983 417 27.23% 2252
Activo Mo Corriente Activo no Corriente 2014-2013 Activo no Corriente 2013-2013
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Goodwill [Sobrevalar] 0 0 o - - - -
Intangible S=sets [Aotivos Intangibles) 3] 4 4 202EM .76 E.95% 0.25
Property,Plants and Equipments [Equipo y Plan T T2 13} TA2% 5.1 1051 522
Long-Term LeasedHold Prepayments [Alquilers 3] 3 3 40153 132 AT 0.04
Interestin Associates (Intereses Pagados a Emr 1] 1] 1] - - - -
Interest in joint ventures (Intereses Pagados en ] B g -18.53K 113 -26.72K 222
Oither Investments [(Otras Inversiones) 12 1 5 103063 Bl 1953 0.37
Dieferred Tax Aszets (Impusstos Diferidos) 4 4 2 -2 06 0.03 8414 20
Trade Receivables [Cuentas # Cobrar] 1] 1] 1] - - - -
Cither blo-Current Azzets [Otros Activas no Co 2 3 1 2443 0.7z 100,87 147
Total Active No Corriente 1o a3 29 n5gx .28 10,412 9.28
Total Activos 213 203 172 7E4m 1553 1852 3178
Pasi Patii _
Paszivo Corriente Pasivo Corriente 2004-2013 Pasivo Corriente 2003-2012
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Borrowings (Prestamos) g 1 g 2471 151 2356 129
Income Tak Fayable (Impuesto de FRenta por Pz 2 3 3 -3618% 116 b.32% 015
Trade and Bills Fayable [Cuentas por Pagar] 2 2 & -B.19% 0.50 -49.92% 7.35
Otherz Payables (Otras Cuentas por Pagar) 27 25 13 5.0 152 9803 1238
Frovisions [Provisiones) E E b -N.063 0.7 F3E0 1.61
Total pasivo corriente 49 49 44 1.36% .66 9615 4.27
Pasivo No Corriente FPasivo no Corriente 2014-2013 Pasivo no Corriente 2003-201
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Borrowings [Prestamos) 1] 1 3 -BH.68M 0.584 ST T4 2.50
Long-Term Employze Benefits [Eeneficio de Er 1] 2 2 -89.15% 157 .49 0.1z
Dieferred Gowernment Grants [Subsidios diferid ] 3 3 BE03K 189 -0E2Y 0.03
Dieferred Tax Liabilitie= [Impuestas Diferidos) 4 1 3 -384 182 TE.75H 245
Frovizions [Provisiones) 0 0 1] 4.32% 0.04 1310 0.05
Total pasivo no corriente 10 12 12 -15.01% 230 0.92% 0.1
Total pasivo 53 61 56 2B 164 T.TEM 438
Patrimonio Patrimonio 2014-2013 Patrimonio 2013-2012
Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Equity Attributable to Equity Holder of the Comg 1 1 q 3.80% 0.39 1253% 115
Fietained earnings (Urilidades retenidas) LE] 132 106 12,695 16,77 24774 26.24
Total Patrimonio 160 143 115 1200 1717 23805 v
Total Pasivo y Patrimonio 213 203 17z 7643 16.53 1852% 378
ESTADO DE RESULTADOS
Estado de Resultados 20014-2013stado de Resultados 20013-20
Ingresos Relativo Absoluto Relativo Absoluto
Fievenue [Ventaz) 136 217 1 -9.83 2136 14.00 2668
Cost of Sales [Costo de Yentas] 122 -3 120 B4 2.85 .99 0.8
Utilidad Bruta T4 86 71 -14 363 - 124 22523 15.89
Fiezearch and Development Expenses [Gastos -6 -6 -1 369 057 JE.07H 4.29
Selling and Administrative Expenses [Gastos A -4 -36 -3z 506X 182 131822 4112
Oither Income [Otros Ingresos) 2 2 2 -9.4TH 016 -B.26M 0.1z
Resultado de la actividad operacional 25 37 29 =30.91% - 11.34 24.85% T30
ket Finance Expenszes [Hastos financieros) -2 -7 -8 -T0.86 b.22 -202% 015
Share of azsociate's Results [Participaciones ¢ 4 g T -B2ETH 4.00 253K 15.04
Share of Joint Yenture's Fesults [Participacion 0 0 -1 -32.05 - 015 -48.78K 0.45
Utilidad antes de impuesto 26 36 28 -2 34 - 9.96 28 563 810
Income Tax (Impuezta sobre la renta) -4 -7 & -43.21 - 3.24 30305 174
Utilidad Neta 22 23 23 -23.23% - 673 28123 6.35
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Anexo 2

En el anexo 2 se referencia el andlisis vertical para el balance general y el estado de resultados de

las tres empresas en estudio durante los periodos 2012-2014. Las cuentas estan en billones de

USD.

Analisis Vertical Ericsson

Activos 2014 2012 2012
Activo Circulante Activos Corrientes 2014 Activos Corrientes 2013 Activos Corrientes 2012
Relativo Relativo
Irwentories (Inventarios] 4 4 4 .45 10,472
Trade and Eills Receivable [Cuentas » Cobrar) 10 n 10 26,283 2315
Other Current Azsets [Otros Activos) 3 3 4 8.7EM
Short-Term Investments [Inversiones Corto Pl 4 ] [} 1EG
Cazh and Cash Equivalents [Efectivo) 1 7 T 16265
Total active corriente 26 30 30 T0.28%
29 32 36
Activo No Corriente Activos No Corrientes 2014 | Activos No Corrientes 2013 | Activos No Cormrrientes 2012
Relativo Relativo
Goodwill [Sobrevalor) b ] [z} 1306 | 725
Intangible Azzets [Activos Intangibles) z 3 3 3 00
Praperty,Plantz and Equipments [Equipa y Plan 2 2 2 20
Long-Term LeazedHald Prepayments [Alquilers a a 1] .00
Interest in Associates [Intereses Pagados aEm 1] a o 002
Interest in joint ventures [Intereses Pagados en a a 1] 965
Other Investments [Otras Inversiones) 1] a 1} 202 195
Deferred Tar Aszzets (Impuestos Diferidos) z 1 2 363 .38
Trade Receivables [Cuentas @ Cobrar) a a 1] BB 048
Oither Mo-Current Azzets (Otros Activos no Co 1 1 1 013 211
Total Activo No Corriente 12 12 13 31265 29.093 29.72%
Total Activos 38 42 42 100.003 100003 100003
P Patri -
Pasivo Corriente 12 12 13 Pasivos Corrientes 2014 Pasivos Corrientes 2013 Pasivos Corrientes 2012
Relativo Relativo
Borrowings (Prestamos) a 1 1 173K
Inzome Tax Payable (Impuesto de Renta par Pz 1] a o 0.00%
Trade and Bills Payable [Cuentaz por Pagar) 3 3 4 .40
Others Payables [Otras Cuentas por Pagar) k] k] El 2222
Frovizions [Provisiones) 1 1 1 306K
Total pasivo corriente 13 14 15 35.42%
Pasivo No Corriente Pasivos No Corrientes 2013 | Pasivos No
Relativo FI%;EP
Borrowings (Prestamos) 3 3 4 8.20% 85!
Long-Term Employes Benefits [Beneficio de Er 2 2 1 JEEM J4EM
Dieferred Gowernment Grants [Subsidios diferido a a 1] 054 0363
Deferred Tayx Liabilities [Impuestos Diferidos] o o a 0983 113
Frovizions [Provisiones) a a 1) .08 008
Total pasivo no corriente ] [ 1] 13.46% 14.22%
Total pasivo 19 20 21 47393 49643
P atrimonio Patrimonio 2014 Patrimonio 2013 Patrimonio 2012
Relativo Relativo Relativo
Equity Attributable to Equity Holder of the Comg 13 22 21 49165 62.083% 48,785
Mon-Controlling Interests (Interese s Minoritaric 1] a 1} 0345 053 0585
Total Patrimonio 19 22 21 49,502 5261 50362
Total Pasivo y Patrimonio 38 42 42 100.003< 100003 100003
ESTADDDE RESULTADOS
Estado de Resultados 2014 Estado de Resultados 2013 Estado de Resultados 2012
Ingresos Relativo Relativo Relativo
Fevenue [Ventas) 29 36 35 100,003 100003 100,003
Cost of Sales [Costo de Ventas) -19 -23 -24 -E3.80 -BEA -BR.3EN
Utilidad Bruta n 12 n I6.15% 3642
Research and Development Expenzes [Gastos Bl Bl Bl -15.93% 1441
Selling and Administrative Expenzes [Gastos A -3 -4 -4 11833 42
Other Income and Expenses [Otros Ingresos gy © 1] a 1 035 ek Lt
Resultado de la actividad operacional 2z 3 3 740 974
Met Finance Expenses (Gastos financieros) 1] a o 100 087
Share of aszociate's Results [Participaciones ¢ a a 1] 0563 075
Share of Joint Yenture's Results [Participacion 1] a -z 002 RN ik
Ukilidad antes de impuesto 2z 3 2 6943 4 473
Inzome Tax (Impuesto sobre [a renta) -1 -1 -1 205 186N
Utilidad Neta 1 2 1 4,893 2.61x
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Andlisis Vertical Huawei

2014 2012 2012
Activo Circulante Activos Corrientes 2014 Activos Corrientes 2013 Activos Corrientes 2012
Relativo Relativo Relativo
Inwentories [Inventarios] & 4 4 1504 12.72%
Trade and Bills Receivable [Cuentas & Cobrar) 12 13 10 26.69% 2849
Other Current Azsets [Otros Activos) 4 2 2 T4
Short-Term Investments [Inversiones Corta Fl: 1 1 1 3189
Cazh and Cash Equivalents [Efectivo) 12 12 1) 0163
Total activo corriente Ll 33 27 80702
3.6 31 37
Activo No Corriente Acti No Corri 2014 | Acti Mo Corri 2013 | Acti Mo Corri 2012
Relativo Relativo Relativo
Goodwill [Sobrevalor) o 1 3 102 1374 970K
Intangible Azzets [Activos Intangibles) a a 1] 995 112
Property,Plants and Equipments [Equipo y Plan 4 4 o 105
Long-Term LeazedHald Prepayments [Alquilers 1 a 1 132
Interest in Associates [Intereses Pagados a Em 1] a o AlkA
Interest in joint ventures [Intereses Pagados en a a 1] 093¢
Other Investments (Otras Inversiones) 1] a o 245
Deferred Tar Aszzets (Impuestos Diferidos) z 2 2 B2 N
Trade Receivables [Cuentas & Cobrar) 1] a o 145 142
Oither Mo-Current Azzets (Otros Activos no Co a a 1) 345 405 1
Total Activo Mo Corriente a K T 17002 1831 19..
Total Activos 50 40 34 100.003 10000 10000
Pasivo Corriente 25 13 15 Pasivos C: entes 2014 Pasivos Corrientes 2013 Pasivos C ntes 2012
Relativo Relativo Relativo
Borrowings (Prestamos) z 1 1 1265
Income Tai Payable (Impuesto de Fenta por Pz 1 1 o 1665
Trade and Bills Payable [Cuentaz por Pagar) T 1 B 1210
Others Payables [Otras Cuentas por Pagar) 18 13 El J2.96%
Frovizions [Provisiones) 1 1 1 193K
Total pasivo corriente 29 21 17 50893
Pasivo No Corriente Pasivos Mo Comientes 2013
Relativo
Borrowings [Prestamos) 3 3 3 819
Long-Term Employes Eenefits (Beneficio de Er z 2 2 394
Dieferred Gowernment Grants [Subsidios diferido a a 1] 1123
Dieferred Tax Liabilities [Impuestos Diferidos) a a 1] 0.205
Frovizions [Provisiones) a a 1) 0.32%
Total pasivo no corriente 5 6 5 13.77% 13.983%
Total pasivo 34 26 22 64662 64.28%
P atrimonio Patrimonio 2014 Patrimonio 2013 Patrimonio 2012
Relativo Relativo Relativo
Equity Attributable to Equity Holder of the Comg 1& 14 I22EN 36.32% 3674
Mon-Controlling Interests (Intereses Minoritaric 1] a 0.0 0.02% 0013
Total Patrimonio 16 4 32.28% 35345 3572
Total Pasivo y Patrimonio 50 40 34 100003 100003 100003
ESTADDDE RESULTADOS
Estado de Resultados 2014 Estado de Resultados 2013 Estado de Resultados 2012
Ingresos Relativo Relativo Relativo
Revenue [Ventas) 47 ) 35 100.003; 100003 100,003
Coiozt of Sales [Costo de Wentas) -26 -23 -2 6578 68995 -B0.18%
Utilidad Bruta 21 16 14 44225 4101 39823
Fiezearch and Dewvelopment Expenzes [Gastos -7 -5 Bl LAY 1351
Selling and Administrative Expenzes (Gastos A B -B -6 1647 17 .56
Other Income (Otras Ingresos) -1 a 1) AT 063
Resultado de la actividad operacional [ 5 3 187 9.38%
Met Finance Expenses [Gastos financieros) a -1 1] 0502 <093
Share of aszociate's Results [Participaciones ¢ a a 1] 0123 .00
Share of Joint Yenture's Results [Participacion a a 1) 001 001
Ukilidad antes de impuesto 5 4 3 1473 8355
Ing:ome Tas [Impuesto sobre larenta) -1 -1 1} 1805 1254
Utilidad Neta 4 k] 3 967X F103
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Andlisis Vertical Samsung

2014 2012 2012

Activo Circulante Activos Corrientes 2014 Activos Corrientes 2013 Activos Corrientes 2012

Relativo Relativo Relativo
Inwentories [Inventarios] 18 18 17 752 8945 A.80
Trade and Bills Receivable [Cuentas & Cobrar) 27 26 pis) 12,265 12.023 1473
Other Current Azsets [Otros Activos) T 1 & 337K 432 |
Short-Term Investments [Inversiones Corta Fl: 43 36 12 19.523 17,865 305
Cazh and Cash Equivalents [Efectivo) 1& 15 12 T TR .38
Total activo corriente 109 105 83 4997 51745 48.20%

7.3 82 75

Activo No Corriente Activos No Corrientes 2014 | Activos Mo Corrientes 2013 | Activos Mo Comientes 2012

Relativo Relativo Relativo
Goodwill [Sobrevalor) 1] a o 0.00% 0.00%
Intangible Azzets [Activos Intangibles) 1 4 4 1863 206
Property,Plants and Equipments [Equipo y Plan kg Tz E5 3027 T8RN
Long-Term LeazedHald Prepayments [Alquilers 1 3 3 B2 e
Intzrestin Associates [Intereses Pagados aEm 1] a o 002 5
Interest in joint ventures [Intereses Pagados en 1 3 g 00 P
Other Investments [Otras Inversiones) 12 [ 3 A1 52
Deferred Tar Aszzets (Impuestos Diferidos) 4 4 2 [ 3
Trade Receivables [Cuentas @ Cobrar) a a 1] .00 .00
Oither Mo-Current Azzets (Otros Activos no Co z 3 1 101 1443 085
Total Activo No Corri 110 a8 89 50032 48262 51800
Total Activos 219 203 172 100.003 100003 100003
Pasivo Corriente 4 33 23 Pasivos Corrientes 2013 Pasivos C ntes 2012

Relativo Relativo
Borrowings (Prestamos) i 3 g 012
Inzome Tax Payable (Impuesto de Renta par Pz 2 3 3 | 58
Trade and Bills Payable [Cuentaz por Pagar) i a2 16 945
Others Payables [Otras Cuentas por Pagar) 27 25 12 12.29%
Frovizions [Provisiones) & 3 ) 165
Total pasivo corriente 43 43 44 23.97x%
Pasivo No Corriente Pasivos Mo Corrientes 2013
Relativo

Borrowings (Prestamos) a 1 3 0463
Long-Term Employes Benefits [Beneficio de Er o 2 2 087
Dieferred Gowernment Grants [Subsidios diferido 1 3 3 B0
Deferred Tax Liabilities [Impuestos Diferidos] 4 E 3 LB
Frovizions [Provisiones) a a 1) 225
Total pasivo nD corriente 10 12 12 5.95%
Total pasivo 59 &1 56 27.05% 29923
P atrimonio Patrimonio 2014 Patrimonio 2013 Patrimonio 2012

Relativo Relativo Relativo
Equity Attributable to Equity Holder of the Comg 1 10 q 5.08% B.35
Fietained earnings (Ltilidades retenidaz) 1449 132 106 B5.00% B174%
Total Patrimonio 160 143 15 FO0EX 67092
Total Pasivo y Patrimonio 219 203 172 100.003 100003 100003
ESTADD DE RESULTADOS

Estado de Resultados 2014 Estado de Resultados 2013 Estado de Resultados 2012

Ingresos Relativo Relativo
Revenue [Ventas] 196 217 1 100.003; 100003 100,003
Coiozt of Sales [Costo de Wentas) -2z Rkl -120 B2 -BOLE -EZ.98%
Utilidad Bruta 86 Fil 37.79% 39.79% 37.02%
Fiezearch and Dewvelopment Expenzes [Gastos -6 -1 g.24 SABK R
Selling and Administrative Expenses (Gastos A <36 232 17420 16545 1666
Other Income (Otras Ingresos) 2 2 0.80 .80 097
Resultado de la actividad operacional 37 12_943% 16883 15413
et Finance Espenses [Gastos financieros) -7 1103 -3.38% -3.95%
Share of aszociate's Results [Participaciones ¢ a2 1843 380 390
Share of Joint Yenture's Results [Participacion a 0175 0.22% -0.485
Ukilidad antes de impuesto 36 13,523 16783 14883
Inzome Tax [Impuesta sobre la renta) 217 =348 =302
Utilidad Neta 239 11.35% 1333 11863

77



Anexo 3

En el anexo 3 se muestran los calculos para obtener el Costo Capital Promedio Ponderado
(WACC) para las tres compaifiias en estudio. Las cuentas y resultados estan en billones de doélares
americanos (USD)

Costo Capital Ericsson

ESTADOS FINANCIEROS

PERIODOS 2014 2013 2012
Bctivo Tatal 33 42 42
Menos: Pasive espontineo sin costa [12] [121 [13]
Activo Neto invertido 26 23 23
Estructura de capital [inanciamiento)

2014 2013 2012
Pazivo Tatal 13 20 21
Menos: Paziva espontaneo sin costa [12] [121 [13]
Paszivo financiero 3 5 4
P atrimonic 13 22 21
Total financiamiento 22 26 256
Ponderacidn de Deuda neta (WO) T 254 7.2 7.2
Pornderacion de Patrimonio [W/C) o585 828 828
Total ponderaciones 100052 100052 10005

Calculo de costo de capital Ka [WACLC)

2014 2013 2012
Implesta Renta 060 076 065
tilidad antes de impuesta 203 265 1.56
T: TazaEfectivade impuesto 23.5% 28,85 417
Gastos Financieros Netaos 0.23 0.32 0.30
Pazivo Financiero 3.0 4.56 4.40
Costotatal de deuda .41 T 5. 92
Kd: Costo neto deuda B.B3% G.0B: 4 0
Costo ponderado de deuda 0.35% 0,87 0695
Ke: Costo oport. sobre patrimonia B33 .06 .06
Casto ponderado de patrimonio 5. =R 5.9
Ka: Costo promedio de capital Bd3 6.7 6.5

Estimacion de Ke utilizando el Modelo de Precios de Activos de Capital [CAPM]

2014 2013 2012
RF 0.9d: 252 161
Beta 117 117 117
Prondstico del Premio 2 10 afos [Bm-RF) wtilizando Bl 4 BT 3.88 4 BB
Ke B33 706 706
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Costo Capital Huawei

ESTADOS FINANCIEROS

PERIODOS 204 2013 2012
Activa Tatal =11 40 34
Menos: Pazsivo espontaneo sin costa [25] (131 [12]
Activo Neto invertido 25 22 18
Estructura de capital [inanciamiento)

204 2013 2012
Pasivo Total 34 26 22
Menos: Pasiva espontaneo sin costo [25] (131 [15]
Pasivo financiero =] 4 3
Patrimonio 16 14 1
Total financiamiento 21 18 15
Ponderacidn de Deuda neta ['W0) 213 211 217
Ponderacidn de Patrimonio ['-/C) TG T T3 T3
Total ponderaciones 100.052 100.052 100.05<

Calculo de costo de capital Ka [WACLC]

204 2013 2012
Implesta Renta 1 1 1]
|kilidad antes de impuesta 5 4 3
T: TazaEfectiva de impuesto 15,7 16.5% 15,05
Gastos Financieros Netos ] 1 ]
Pasivo Financiero 5 q ]
Costatotal de deuda 5.08 1711 .62
Kd: Costo neta deuda 4 56 14,23 8,35
Costa ponderado de deuda 0962 301 181
Kc: Costo apart. zobre patrimanio G405 G045 327
Costa ponderado de patrimonio 5.0 5.3 T3
Ka: Costo promedio de capital 5.3 3.4 b

Estimacion de Ke utilizando el Modelo de Precios de Activos de Capital [CAPM)

2014 2013 2012
RF 3.7 520 391
Beta 167 167 167
Prondstico del Premio a 10 afios [Bm-Rf) wtlizando Bl 1.59% 170 32T
Ke B.d0 8.0d: 927
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Costo Capital Samsung

ESTADOS FINAMCIEROS

PERIODOS 2014 2013 2012
Activo Tatal 214 203 172
Menos: Pasiva espontanea sin costo [3d] [33] [£3]
Activo Neto invertido 185 170 143

Estructura de capital [inanciamiento)

2014 2013 20$12
P asivo Tatal 53 &1 o6
Menos: Pasiva espontanea sin costo [3d] [33] [£3]
Pasivo financiero g T 11
Patrimonic 160 143 1
Total financiamiento 167 150 127
Ponderacidn de Deuda neta [W0O) o B o T 9054
Ponderacion de P atrimonio ['WC] 95 45 95 3% 9105
Total ponderaciones 10005 10005 100052

Calculo de costo de capital Ka [WACC)

2014 2013 2012
Implesta RBenta 4 T 5]
tilidad antes de impuesto 26 36 28
T: TazaEfectiva de impuesto 16,1 2065 20,3
Gastos Financieros Metos 2 T a
Paziva Financiera g T 11
Cozta total de deuda 2.7 04, 465 B5. 5%
Kd: Costo neto deuda 23,327 g, 95 s
Costa ponderado de deuda 1.08: 391 4. 745
Kc: Costo oport. sobre patrimonio .48 G0 10265
Costo ponderado de patrimonio 3.0 g 3.3
Ka: Costo promedio de capital 1012 12.3% .1

Estimacion de Ke utilizando el Modelo de Precios de Activos de Capital [CAPM)

2014 2013 2012
RF 2. 60 358 320
Beta 1E7 1E7 1E7
Prondstico del Premio a 10 afos [Fm-R utilizanda Bl 4125 3155 4 &3
Ke 348 804 10,265




Anexo 4

Con el anexo 4 se pueden observar los calculos necesarios para obtener el Valor Econémico
Agregado (EVA) de Huawei, Ericsson y Samsung para los periodos 2012-2014. Las cuentas y

resultados estan en billones de doélares americanos (USD)

EVA Ericsson

ESTADOS FINANCIEROS

Calculo de LODI (NOPAT)
Periodos 2014 2013 2012
Utilidad de Operacian 2 3 3
1 - Tasa efectiva de impuesto 70.5% 71.2% 58.3%
uool 2 2 2
EVA Metodo Residual
Periodos 2014 2013 2012
uooDl 153 198 199
Activo Neto 26 ) 29
por Ka B5.4% B5.7% B6.5%
Cargo por Capital 2 2 2
EVA 0 0 0
EVA Metodo Margen (Spread)
Periodos 2014 2013 2012
uooDl 2 2 2
Activo Neto 26 29 25
Rendimiento Operativo 596% 6.72% b.78%
Menos Ka -6.38% -6.72% -6.54%
Margen de Valor Agregado -0.4% 0.0% 0.2%
EVA (0.105) 0.002 0.070
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EVA Huawei

ESTADOS FINANCIEROS

Calculo de LODI (NOPAT)

Periodos 2014 2013 2012
Utilidad de Operacion & 5 3

1 - Tasa efectiva de impuesto g4 3% 83.5% 85.0%
uool 5 4 3

EVA Metodo Residual
Periodos 2014 2013 2012
uooDl 5 4 3
Activo Neto 25 22 18
por Ka 59% 9.4% 91%
Cargo por Capital 1 2 z
EVA 3 2 1
EVA Metodo Margen [Spread)

Periodos 2014 2013 2012
uooDl 465 401 282
Activo Neto 2503 2174 1836
Rendimiento Operativo 18 60% 18.47% 15.35%
Menos Ka -5.95% -9.36% -9.07%
Margen de Valor Agregado 12.65% 9.11% 6.28%
EVA 3.17 1.98 1.15
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EVA Samsung

ESTADOS FINANCIEROS

Calculo de UODI (NOPAT)

Periodos 2014 2013 2012
Utilidad de Operacian 25 a7 29

1 - Tasa efectiva de impuesto 83.9% 79.4% 79.7%
uoDl 21 29 23

EVA Metodo Residual
Periodos 2014 2013 2012
uoni 2127 2913 2341
Activo Meto 184 85 170.34 14295
por Ka 0.10 0.12 0.14
Cargo por Capital 1871 21.01 2012
EVA 2.56 8.12 3.30
EVA Metodo Margen (Spread)

Periodos 2014 2013 2012
uonl 2127 2913 2341
Activo Meto 184 85 17034 14295
Rendimiento Operativo 11.5% 17 1% 16.4%
Menos Ka -10.1% -12.3% -141%
Margen de Walor Agregado 1.4% 4 8% 2.3%
EVA 2.56 8.12 3.30
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Anexo 5

En el anexo 5 se puede observar los valores de Z-Altman de las tres empresas en estudio durante
los periodos 2012-2014.

Razones importantes

Compaiiia | Factores | 2012 | 2013 | 2014 | Promedio | Industria
para Z-Altman
. . Ericsson 035 | 0.37 | 0.34 0.35
xy | Capitaldetrabajo/ P 0l 656 | 022 | 0.28 | 027 | 026 0.30
activo Total
Huawei 0.30 | 0.31 | 0.25 0.29
Utilidades Ericsson 0.00 | 0.00 | 0.00 0.00
X2 | retenidas/ Samsung 7.56 0.62 | 0.65 | 0.68 0.65 0.22
Active total Huawei 0.00 | 0.00 | 0.00 0.00
Utilidades antes de | Ericsson 0.04 | 0.06 | 0.05 0.05
x3 | interesese Samsung gsg | 017 | 018 | 0.12 0.16 0.10
impuestos/
Activo total Huawei 009 | 010 | 0.11 0.10
Valor de Mercado Ericsson 1.01 | 1.11 | 0.98 1.03
x4 gz'pital/ Samsung 956 | 2:04 | 234 | 2.70 2.36 131
pasivo Total Huawei 0.56 | 0.55 | 048 0.53
Ericsson 3.60 | 4.02 | 3.65 3.76
Z2 (Z - ALTMAN) Samsung NA 6.72 | 7.60 | 7.66 7.33 4.73
Huawei 3.17 | 3.29 | 2.88 3.11
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