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iv. RESUMEN

El presente trabajo de seminario de graduacion denomina, la Fusion y Adquisicion en la
empresa Madriz CIA, LTDA Con la empresa Subsidiaria S.A de CV, durante el periodo
comprendido en el afio 2011, donde seda un enfoque financiero funcionado, obtuvo como
objetivo general analizar la situacion financiera de dicha empresa, para la realizacion del
trabajo se siguid la metodologia documental, ha sido planteado algunos de los aspectos mas
importante de fusion y adquisicion de empresa, para la realizacion de este proceso se tomd
encuentra la empresa Subsidiaria, comenzando con los conceptos destacado de la fusion y
adquisicién de empresa, su importancia, el por qué se da la fusion y adquisicion de
empresas, su clasificaciones, sus caracteristica, los elementos que se debe tomar en cuenta
al momento de realizar una fusion y adquisicion de empresa, el beneficio que obtiene

dichas empresas al funcionarse.

El trabajo, se realizé con una valoracion financiera de la empresa Madriz CIA, LTDA. Con
respecto a la empresa subsidiaria, para hacer que esto se llevara en marcha la demostracion
con el uso de algunos modelos y métodos de fusion y adquisicion de empresa, esto es
fundamental para cualquier institucion financiera la correcta valoracion, la valoracion es
una forma clara de mejoramiento del valor de una empresa, pues conlleva un analisis de sus
puntos débiles y marca por comparacion las mejoras que se pueden introducir; al
funcionarse dichas empresas se demostrara si fue una buena decision, o si fue rentable para
la empresa Madriz CIA, LTDA poder hacer uso de la fusion por incorporacién que se

realizd con la empresa Subsidiaria en el periodo 2011.
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I. Introduccion

La valoracion de una empresa es cada dia mas necesaria debido al aumento de
fusiones y adquisiciones de los ultimos afios. Se puede definir la valoracion de la empresa
como el proceso mediante el cual se busca la cuantificacion de los elementos que
constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o cualquier otra
caracteristica de la misma susceptible de ser valorada. La medicion de estos elementos es

complicada, implicando numerosas dificultades técnicas.

Al valorar una empresa se pretende determinar un intervalo de valores razonables dentro
del cual estara incluido el valor definitivo. Se trata de determinar el valor esencial de un
negocio y no su valor de mercado, ni por supuesto su precio. El valor no es un hecho sino
que, debido a su subjetividad, podriamos considerarlo como una opinién. Se debe partir de
la idea de que el valor es solamente una posibilidad, mientras que el precio es una realidad.
Las mayores diferencias entre precio y valor suelen generarse por las relaciones de mercado
entre compradores y vendedores. El precio de una empresa se halla normalmente muy por
encima de su valor si llega a llamar la atencion de varios compradores; en caso contrario, el
precio esta por debajo del valor de las empresas, el comprador recibe la empresa por debajo
de su valor real. Al encontrarse la empresa en dicha situacion es candidata a ofertas
hostiles por parte de los compradores, los cuales especulan a poder partir la empresa en

varias y venderlas por separado consiguiendo asi su ganancia.
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I1. Justificacion
Dada la importancia de la evolucion empresarial, es necesario estudiar los diversos
beneficios que puedan proporcionar a una organizacion la evaluacion financiera de la
misma, a través de la aplicacion de los indicadores de gestion. Ademas de esto se justifica
que toda empresa emplee los mecanismos necesarios para perdurar en el tiempo generando
empleos directos e indirectos, satisfacciones a los clientes y procurando obtener beneficios
que compensen las inversiones en capital y tiempo en la cual se incurre para desarrollar las
diferentes actividades. A través de un especifico estudio a la gestion financiera, aplicando
los instrumentos financieros, podremos constatar, determinar, verificar la solidez y la

solvencia con la que operan las actividades de la empresa.

Todas estas circunstancias planteadas anteriormente son las que convierten en un tema de
estudio de importancia relevante en materia de finanzas, ya que por medio de la evaluacién

podemos determinar las posibles fortalezas y fallas del proceso operacional.

Esta investigacion es Gtil para todas aquella personas que en algin momento tengan que
tomar decisiones, sobre el analisis de la situacion financiera, apoyados en mecanismos de
indicadores de gestion, en una empresa que desea incrementar su desempefio empresarial,

ya que este le proporcionara informacion valiosa para mejorar su funcionamiento operativo.

También a todos a aquellas personas que se encuentran en un proceso de realizar un trabajo
investigativo (estudiantes) persona que tenga que impartir curso, clase basado en este tema

investigativo pueda ser de utilidad y facilitacion apara odas estan personas ya mencionados.
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I11. Objetivos

3.1 Objetivo General.

Analizar la valoracion financiera realizada en el proceso de fusion de la empresa la Matriz
CIA., LTDA con la empresa Subsidiaria, S.A de C.V afio 2011.

3.2 Objetivos Especificos.

1) Estudiar los fundamentos tedricos de valoracion financiera de empresas en
proceso de fusion y adquisicion.

2) Conocer la importancia de la valoracion financiera de la empresa en un proceso
de fusion.

3) Analizar los métodos de valoracién financiera utilizados en el proceso de fusion
de la empresa Matriz CIA, LTDA con la empresa SUBSIDIARIA, SADEC, V
ANO 2011,

4) Presentar mediante un caso préactico la valoracién financiera efectuada del
proceso de fusién de la empresa la Matriz Cia., LTDA con la empresa Subsidiaria
, S.SADE C.V afio 2011
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1VV. Desarrollo Del Subtema

4.1. Fundamentos tedricos de valoracion financiera de empresas en

proceso de fusion y adquisicion.

4.1.1 DEFINICION SOBRE FUSION YADQUISICION...
Con el termino M&A nos referimos al concepto en inglés es Mergers & Acquisitions,
en espafol Fusion & Adquisiciones. (Significado, 2010, parr 1)

Con el termino fusion nos referimos a cuando dos empresas unen sus capitales sociales
para formar una Unica empresa. A nivel legal se conserva la sola identidad legal de la
empresa adquirente en el caso que las dos empresas que se funciones dejen de existir para
crear una unica nueva entidad legal, se habla de consolidacion, con este término nos
referimos a la agregacion de los estados financieros de una empresa del grupo como estados
financieros consolidados de una Unica entidad, y la presentacion de unas cuentas anuales
consolidadas (balance consolidado, cuenta de resultados consolidada, flujos de caja

consolidados). (Significado, 2010, parr 2)

Con el término adquisicion nos referimos a la compra por parte de una empresa de una
parte, o la totalidad, de otras empresas o activos de otra empresa. Hablando de M&A hay
que tener en cuenta como este tipo de operaciones son unas actividades ciclicas dentro del
panorama econdémico, y un mayor nimero de este tipo de operaciones se puede asociar a

una situacion econoémico de crecimiento.( Significado, 2010, parr 2)

Fusion: Es la combinaciéon de dos empresas para formar una tercera, completamente
nueva. Ambas empresas fusionadas dejan de existir, y se cambian acciones de aquellas por

acciones de la nueva sociedad. (Significado, 2011, parr 2)

Adquisicién: es la combinacion de dos sociedad de las cuales una desaparece la; la otra

Compafiia adquiere el activo y pasivo de la empresa adquirida. (Significado, 2011, parr 2)
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Fusiono y Adquisicion son herramientas muy importante de reestructuracion para
Adaptarse a las fuerzas del cambio econdmico. Es frecuente que dos empresas de
aproximadamente la misma magnitud se combinen en un afusion. Cuando las empresas
difieren significativamente en cuanto a su tamafio, es mas comun que una adquisicion a la
otra. Si bien es importante distinguir entre ambas situaciones, muchas veces se tiende a usar
los términos adquisicion y fusion, indistintamente, para referirse a cualquier combinacion

de dos empresas. (2011, Parr 5)

El porqué de M&A.

En primer lugar, para entender por que adquisicion y fusion tienen un papel tan
importante a nivel empresarial hay que aclarar como el crecimiento es sin duda una der los
objetivos recurrentes de la mayoria de las entidades, bajo las presiones de lo
accionista/inversores y los demas. Al no poder siempre alcanzar este objetivo de una forma
natural (crecimiento organico), y para obtener tasas de crecimientos mayores y mas rapidos,
se opera de una forma inorganica, buscando fuera de la compafiia lo necesario a empujar el
crecimiento de la misma. En el mercado global en que nos encontramos estas operaciones
ganan aun mas importancia ya que son claves para expandir ese fuera de los confines
nacionales, desde el punto de vista nacional de la misma forma muchas empresas
nacionales. En el mercado global en muchos casos mercados muy competitivos desde un

punto de vista estratégicos. (Sanchez 1998: 15)

Segun (Porter, 2010):

“La repuesta mas comun de una compafiia es una estrategia de coste, donde no queremos
decir recorte sin mas, si no: optimizacién de compras y de mas centro de coste a través las
sinergias internas de una compafiia, la optimizacion de procesos de fabricacion,
optimizacion de la logistica, innovacion utilizo de la tecnologia, mejorar de la gestion de

proveedores y revision de los demas procesos internos de la compafiia”.
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4.1.2 CLASIFICACION DE FUSION Y ADQUISICION.
Las clasificaciones méas usuales de las fusiones y adquisiciones en la literatura econémica
tienen que ver con el tipo de mercados en los que actian las empresas implicadas en las

operaciones en cuestion. Se distinguen: (Lang, Stulz y Walking, 1989).

. Concentraciones horizontales,
. Concentraciones verticales y
. Concentraciones entre empresas no relacionadas.

Las concentraciones horizontales son aquellas en la cuales las empresas que participan en
las operaciones de adquisicion o fusién son competidoras en el mercado del mismo
producto. Las concentraciones verticales, en el cambio, implican fusiones o adquisiciones
entre empresas cuyas relacion en el mercado es la de proveedor — cliente. (Lang, Stulz y
Walking, par 5).

Las concentraciones entre empresas no relacionadas, finalmente, involucran casos en los
cuales las empresas venden productos que o compiten entre si pero que san canales de
comercializacion o procesos productivos similares, casos en los que se dedican a productos
similares pero los venden en &reas geograficas diferentes y casos en los cuales la

concentracion se da entre empresas gque no tienen ninguna relacion entre si.

Hay funcion y adquisicion de sociedades cuando dos o mas empresas se integran para
formar una sola. Las sociedades constituyentes cesaran en el ejercicio de su personalidad
juridica individual cuando de la fusién de la misma resulte una nueva. Si la fusién y
adquisicién se produce por absorcion, deberd modificar la escritura social de la sociedad
(empresa) prevaleciente.

Se habla de fusion para aludir al fendmeno por integracion, cuando dos 0 mas sociedades se

disuelven, se unen sin liquidarse y constituyen una nueva sociedad y fusion por absorcion o

Br. Lisbeth Concepcion Guevara Cruz Pdgina 6



VALORACION FINANCIERA EFECTUADA AL PROCESO DE FUSION

incorporacion, que se da cuando la sociedad adsorbida se incorpora a otra, sus socios

reciben la correspondiente participacion social en la sociedad prevaleciente.

En todo este caso la nueva sociedad o la prevalencia adquiere la titularidad de la totalidad
de los derechos y obligaciones de las sociedades desertas, al producirse la transferencia de

patrimonio. (Boletin informético 2010)

La clasificacion se da:

e Fusion por Consolidacion o Fusion por Integracion: cuando dos 0 mas empresas se
unen para formar una nueva y desaparecen las anteriores:
Empresa A + EmpresaB = EmpresaC

e Fusion pura: Dos o mas empresas de un tamafio equivalente, acuerdan unirse,
creando una nueva empresa a la que aportan todos sus recursos; disolviendo las

empresa primitivas (A+B=C)
Figura N°: 1 (Segun www.boletin informatico fusion 2010)

Fusion pura

e Fusion con Aportacion parcial del activo.

Una sociedad (A) aporta tan solo una parte de su patrimonio (a) junto con la otra empresa
con la fusiona (B), bien a una nueva sociedad (C) que se crea en el propio acuerdo de
fusién, o bien a otra sociedad preexistente (B), que se ve aumentando asi su tamafio (B); es

necesario gque la sociedad que aporta activos (A) no se disuelva.
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Figura N°: 2 (Segun www.boletin informatico fusion 2010)

Fusidn por aportacion parcial del activo @

Segun Tellado hijo (1999)
Fusion Estatutaria o Fusion por Incorporacion: cuando una empresa grande absorbe
a otra empresas generalmente mas pequefia, en donde la empresa grande sobrevive

(3

y se denomina “ sobreviviente”; o bien , “adquiriente” pues es la empresa que
compra, y la empresa pequefia desaparece:

EmpresaA + Empresa B = EmpresaA.

Como ya anteriormente se explicaba la fusion vertical, en este caso vamos a ampliar
la explicacion:

Fusion vertical: cuando la fusion se da con el fin de hacer una integracion con un
eslabon dentro del proceso productivo, sea hacia delante o hacia atras, es decir,

cuando la empresa busca ser su propio cliente o su proveedor.

Fusion Horizontal: cuando se fusionan dos empresas que poseen actividades

comerciales similares en la misma zona.
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(Segun Stulz, 2004). Expreso:

Fusion Conglomerada: Implica la extension de la empresas hacia campos no
relacionados con sus intereses actuales. Aqui no se intensifica la concentracion,
sino que se produce una mayor diversificacion de la actividad economica total de la
nueva empresa.

Busca compartir servicios centrales de administracion, direccion general,
contabilidad, control financiero y desarrollo ejecutivo.

“Puede ser de tres clases: Conglomerados puros (entre empresas cuyas actividades
son distintas), Fusion concéntrica (entre empresas que tienen actividades
relacionadas entre si, para aumentar sus lineas de producto), y Fusion tendentes a
ampliar el ambito geografico del mercado (entre empresas con operaciones en
distintas areas geograficas)

La clasificacion desde el punto de vista juridico:

A. Fusién propia: Cuando dos 0 mas empresas juntas sus patrimonios y se
disuelven sin liquidarse, para luego crear una nueva empresa. Por lo general
se realizan entre empresas de situacion econdémica semejante, e implica para
todas ellas, la cesion parcial del poder e independencia, lo que permite un

examen comun de las condiciones del acuerdo. (Lozano y Fuentes, 2003)

Fusion por absorcién: La absorcion o incorporacion, se realiza cando la
empresa absorbente incorpora a su patrimonio el de otra u otras empresas
(adsorbidas). La absorbente continda su existencia sin disolverse, mientras que
las absorbidas se disuelven pero no se liquidan. Generalmente se da entre
compafiias con situacion econémica desigual, e implica la cesién de poder e
independencia societaria para las disueltas, de manera que los planes de las

absorbentes se imponen a las absorbidas. (Mascarefias, 1997)
Otras modalidades de Fusiones:

Habra fusion por creacién, cuando dos o més sociedades se disuelvan sin liquidarse y

transmitan sus patrimonios a titulo universal, a una sociedad nueva que constituyen.
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Habra Fusion por incorporacion, cuando una o mas sociedades se disuelvan sin liquidarse

y transmitan su patrimonio a titulo universal, a otra sociedad ya existente.

En las dos modalidades los socios o accionistas de las sociedades fusionadas, recibiran en
compensacion, participaciones, cuotas o acciones de la sociedad que se cree o de la
incorporante, es que los socios de la nueva sociedad o de la sociedad absorbente. Debido a
que la fusion no implica la liquidacion de las sociedades, los socios no recibiran los bienes
0 dinero que sus acciones 0 aportes representen, si no acciones nuevas a cambio de las

existentes antes de la fusion. (Rapallo 2000)

Cuando se fusionan empresa que poseen actividades lucrativas distintas o sectores

diferentes. Este tipo de fusion se subdivide en tres supuestos que son:

» Extension del producto: se lleva a cabo entre empresas que no fabrican
productos o distribucion y cuyos productos no compiten directamente entre
si.

» Extension del mercado: se lleva a cabo entre empresas que fabrican
productos similares, pero en distintos mercados.

» Fusion sin relacion: cuando se fusionan empresas que no tienen relacion
alguna y esta adquisicion se realiza con la finalidad de entrar a nuevos

mercados, o por alguna otra de las razones mencionadas anteriormente.

Toda fusion se caracteriza por combinar los activos y pasivos de dos o mas sociedades,

generando la creacidn de una sociedad a partir de los aportes de sus predecesoras.
Segun (Maldonado 2001):

Fusion por absorcion: En este tipo una sociedad adquiere o absorbe a otra sociedad
incrementando su patrimonio debido a la adsorcién de una o mas empresas que participan
en la fusion. En otras importantes consideraciones del autor se destaca el hecho que la

entidad “absorbente” conserva su personalidad juridica como tal.

De la manera para (Gomez Alberto 1998) quien se apoya de los conceptos de Angenieux
(1976) acerca de esta clase de fusion, nos dice que en el caso de dos sociedades Uy V, en

donde la sociedad V adsorbe por medio de una fusion la sociedad U, esta ultima
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desaparece, pero de manera simultanea la sociedad V presenta un aumento en su

patrimonio.

Por otra parte y de acuerdo con la definicion anterior para (Narvéez Garcia 1996) citado por
(Ceron 2000) la fusion por absorcion se da cuando una sociedad “absorbe” o agrega el
patrimonio los derechos y obligaciones de las sociedades a absorber. Aqui se puede
observar que las empresas como tal tienen como objeto muchas veces consolidarse por

medio de fusiones absorcion las cuales dejan afuera la competencia.
Las adquisiciones.

La participacion o adquisicion de empresas tienen lugar cuando una empresa compra parte
del capital social de otra empresas, con la intencién de dominarla total o parcialmente.
(Lewellen 1971)

La adquisicion o participacion en empresas dara lugar a distintos niveles o grados de
control segln el porcentaje de capital social de a adquirida en su poder y segun la manera
en que estén distribuidos el resto de los titulos entre los demas accionistas: grandes
paquetes en manos de muy pocos individuos o, grande nimero de accionista con escasa

participacion individual. (Gomez Alberto 1998)

La compra de una empresa puede hacerse mediante contrato de compra-venta

convencional, pero en las Ultimas décadas, se han desarrollado dos formulas financieras:

e Compra mediante apalancamiento financiero o en inglés Leveraged Buy-Out (LBO)
e Oferta publica de adquisicion de acciones (OPA).

1. Lacompra mediante apalancamiento financiero (LBO):

La compra mediante apalancamiento financiero (LBO) consiste en financiar una parte

importante del precio de adquisicidn de una empresa mediante el empleo de deuda.

Esta deuda queda asegurada, no solo por patrimonio o capacidad crediticia del comprador,
sino también por los activos de la empresa adquirida y sus futuros flujos de caja. De manera

que después de la adquisicion, la ratio de endeudamiento suele alcanzar valores muy altos.
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Se puede dar el caso, que la compra la hagan los mismos directivos de la empresa a

adquirir: en este caso nos encontramos ante una compra por la direccion o Management

Buy-Out (MBO). El motivo por el que se deciden a lanzar una oferta sobre la empresa en la

que trabajan, es poner a la empresa en una direccion adecuada.

Figura N° 3 s (Segun www.boletin informatico fusién 2010)

Apalancamiento Financiero (LBO)

Busca Se comunica
Entidad

Financiera

Inversor Deuda

Se lleva un % o comision.

4.1.3 Caracteristicas de las fusiones.
Las principales caracteristicas de las fusiones de empresas son:

1)
2)
3)

4)

5)
6)

7)

La union econémica y juridica de las empresas agrupadas. Esto implica una
reforma estatutaria para la compafiia.

La exigibilidad del intercambio de titulos valores entre las empresas agrupadas.
No ser exclusiva de un determinado tipo de compafia. Aunque es mas frecuente
entre las sociedades andnimas, ya que se estructura organizacional facilita su
ejecucion.

La transferencia universal del patrimonio (totalidad de activos y pasivos), de las
empresas unificadas a las nuevas empresas, o de las absorbidas a la empresa
adsorbente.

La transferencia patrimonial se realiza en bloque y no mediante transmisiones
sucesivas.

La disolucién (terminacion de las actividades relacionadas con el objeto social)
de las empresas unificadas o absorbidas.

La ausencia de la liquidacion de las empresas disueltas. Con la sucesion a titulos
universales del patrimonio, en la fusion la actividad societaria se mantienen, y se
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prolonga en la nueva empresas 0 en la empresas absorbente, de manera que la
desaparicion de la independencia en la personalidad juridica de las empresas
disueltas, no implica el fin de su existencia o de su explotacion.( Autor: Cajisaca
villa marco Vinicio)

4.1.4 Ventajas y desventajas de fusion y adquisicion de empresa.
Como todo proceso a realizar tiene sus ventajas y desventajas, sus riesgos, en el proceso de

fusion y adquisicion de una empresa encontramos los siguientes:

Ventajas:

v Disminucion considerable de los gastos de operaciones y/o produccidn, al reducirse
el personal.

v Cese de la rivalidad y la competencia, leal o desleal, que les impide un mayor poder
econdmico y la realizacion de mayores beneficios.

v' Mayor rentabilidad, porque los instrumentos de produccion son mas
convenientemente utilizados cuando son manejados bajo una gestion Unica o se
encuentran concentrados en un mismo espacio, reduciéndose consecuentemente los
costo.

v La compaiiia absorbente se convierte en una sociedad méas sélida, con disfrute de
mayor crédito comercial.

v’ Garantiza una administracion mas metodica y una fiscalizacién mas centralizada.
(Cajisaca villa marco Vinicio).

Desventajas:

Algunas funciones y adquisiciones pueden suponer ciertos riesgos e inconvenientes,
sobre todo cuando se fusionan empresas paraliticas y empresas activas, ya que

podrian aumentar las dificultades o distorsiones anteriores en lugares de reducirse.

Desde el punto de vista de las sociedades interesadas:
-Paralisis inherente al gigantismo.

-Una fusién y adquisicién mal llevada, puede aumentar las dificultades.
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Desde el punto de vista de los trabajadores.

-Se reduce las oportunidades de empleo.

Desde el punto de vista del perjuicio de caracter general:

-La fusion y adquisicion de hecho se puede crear monopolios y oligopolios.

-Debe ser bien informada a los terceros para evitar panicos o confusiones.

-Las fusiones y adquisiciones improvisadas, mal concebidas o ejecutadas, pueden
favorecer el alza de los precios del producto y hasta la calidad de los bienes

producidos.

También se puede encontrar ventajas y desventajas por adquisiciones de bienes, por

Adquisiciones de acciones.
Ventajas por adquisicion de bienes:

En las adquisiciones de bienes, el comprador puede elegir exactamente que bienes adquirir
(bienes liquidos, bienes raices o propiedad intelectual, por ejemplo), como también que
pasivos puede cubrir (contratos de arrendamiento, préstamos bancarios, préstamos para
entrepisos y asi). Esto les da a los compradores la oportunidad de elegir la opcién con el
potencial de costo de beneficios/rentabilidad. Ademaés, la buena voluntad (la diferencia
entre precio de un negocio y el valor de uso bienes fundamentales, significando su
capacidad de general beneficios) es deducible de impuestos y puede ser amortizada. (Cruz,
2000).

Desventajas por la adquisicion de bienes: Seleccionar los bienes y pasivos de otra e
investigarlos puede ser un proceso cOstosoO Yy que consume tiempo se requiere
potencialmente los servicios de asesores financieros para que identifiquen y evallen el
valor y potencial de un bien (o el peligro de un pasivo). Ademas, el equipo legal tiene que
arreglar también la transferencia del titulo de los bienes y pasivos individuales. Por lo tanto,
el costo de la adquisicion de bienes puede volverse significativamente mas alto que el valor

nominal de los bienes/pasivos comprados.
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Ventajas por la adquisicion de acciones:

El procedimiento de la adquisicion de acciones es lo contrario a la adquisicion de bienes. Es
una compra directa y clara: compras las acciones de antiguos accionistas, ganando
efectivamente el control de todos los bienes y la carga de cubrir todos los pasivos. Sin
embargo, la adquisicion de contratos de acciones también puede suponer la transferencia
de pasivos no deseados de nuevo al vendedor. Esto significa que si el comprador ve que un
pasivo es extraordinariamente costoso o irracional (por ejemplo, alquilar un edificio de
15.000 pies cuadrados 0 1.400 m2 para una libreria relativamente desconocida) él puede

devolver este pasivo al vendedor.

Desventajas por la adquisicion de acciones: En las adquisiciones de acciones, cuando los
bienes no son investigados, no es imposible que el comprador adquiere lo que se llama
“bienes toxicos). El valor de tales bienes ha caido considerablemente, o es probable que
caiga en el futuro préximo, pero los compradores no pueden darse cuenta de esto hasta que
los tiene. Tales bienes pueden ser depdsitos bancarios en monedas débiles o instalaciones
recreativas en dareas recientemente golpeadas por catastrofes naturales. Ademas, las
adquisiciones de acciones no cuentan con ninguna deduccién de impuesto de buena

voluntad.

4.1.5 Procedimientos de adquisicidon y fusion de empresas.
Los procesos de adquisicion o fusion comienzan con la planificacion del proceso y
terminan con la planificacion de cdmo hacer de estos un éxito después del cierre de la

operacion.

Segln Van Horne (17) a menudo estos procesos se inician a través de negociaciones entre
las gerencias de ambas empresas, manteniéndose por lo comdn informado de esas
negociaciones a los respectivos Directorios. Luego de haber llegado a un acuerdo inicial,
los directorios deben ratificar sus términos. Después de la ratificacion, el acuerdo es
sometido a la asamblea de accionistas de ambas compafiias. Luego de la aprobacion por la
asamblea, puede tener lugar la fusién o adquisicion previo registro de la documentacion

necesaria ante la autoridad de aplicacion en que tenga su personeria las sociedades. Desde
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el punto de vista contable, la combinacién de dos empresas puede ser tratada ya sea como
una compra, 0 como una asociacion de intereses. En el primer caso, la compafia adquirida
se trata como una inversion del comprador el exceso entre el precio neto, debe ser
registrado como valor; habitualmente este valor es amortizado, para lo cual debe estimarse
su probable vida util. La amortizacion de la llave no es deducible a los efectos fiscales y por
lo tanto la disminucion de las ganancias contables, en funcion de dicho tratamiento
contable, es considerada como unas desventajas para firma adquirente.

En el caso de una asociacion de intereses se combinan los estados patrimoniales de ambas

empresas, sumandose sus respectivos activos y pasivos. En consecuencia no resulta ningdn

valor llave, no siendo por lo tanto necesario amortizarlo en el futuro. Por tal motivo este

segundo tratamiento es mas popular.

4.1.6 Teorias fundamentales de valoracion de empresas en proceso de fusion.

Muchos procesos de fusion y adquisicion de valoraciones financieras se han originado
por la necesidad de los empresarios de desarrollar y solidificar sus actividades en una
industria determinada, tratando de permanecer en ella y consolidarse en el mercado. Sim
embarco, otros actores tratan de obtener beneficios en el corto plazo y buscan adquirir una
empresa con el objetivo de incrementar su valor y luego venderla a un precio superior. El
factor comin en ambos casos es el estimulo de agregarle valor a la empresa adquirida.

En general, la decisién de ir a un proceso de Fusiones Yy Adquisiciones puede estar

motivado por distintas razones. (Menguzzato y Renau 1991)

La valoracién financiera en proceso de fusién es una buena idea cuando el valor de
mercado de la empresa resultante es mayor que el valor de las sociedades.

La valoracion juega un papel fundamental en le determinacion del precio justo y
referencial para una transaccién de compra y venta de empresas, en el momento que esta

deciden participar en el proceso de fusion y adquisicion de empresas.
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4.2 Valoracion financiera de la empresa.

4.2.1 Conceptos.
(Segln Termes 1998 Afirma):

“La valoracion de empresas, como la de cualquier otra cosa, bien o servicio, es uno
de los factores que intervienen en la decision de comprar o vender la empresa o la
cosa de que tare de hecho, el proceso a través del cual se llega a una compra- venta
es una negociacion en la que cada una de las partes esgrimira las razones por las
cuales esta dispuesta a ceder, o adquirir, la empresa por no menos, 0 por no mas, de

tal precio”.

La valoracion de empresas, muestra técnicas y herramientas para lograr una eficiente toma

de decisiones, para la administracion del negocio.

Segun (Gitman, 1997, p. 4). La valoracion de es un proceso mediante el cual se trata de
“asignar un monto a las cosa”, también se puede decir que valorar es alcanzar un

compromiso entre teoria y practica, es una mezcla de técnica y arte.

La valoracién es un proceso mediante el cual se trata de asignar un monto a las cosas,
esto es, intentar determinar el grado de utilidad que reportara a los usuarios o propietarios
de esas cosas. Por tanto, la valoracién de una empresa es el proceso para determinar un
monto monetario para los usuarios o propietario, esta valoracion se fijara mediante una
transaccion, si existe un comprador y un vendedor que se acuerdan entre si el importe de la

misma.

4.2.2 Obijetivos de la valoracion de financiera de empresa en proceso de fusion y
adquisicién.
Segun May y Kettelhut (1996, p. 9).
e Determinar la minoracién administrativa, econémica y financiera de la empresa.

e Redefinir el proceso de planificacion de modo que sea capaz de ayudar a la

actividad de valoracién financiera en el proceso de fusion y adquisicion.
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e Considerar las ventajas competitivas originadas por el crecimiento, a seguir
detallamos los principales motivacion a la hora de desempefiar este tipo de

operaciones.

4.2.3 Importante de la valoracion financiera de empresa.
Es una forma de enfrentarse a la realidad del mercado, de compararse con otras empresas
de su sector o que desarrollan una actividad similar y una forma de analizar los

diferenciales de rentabilidad que finalmente incidiran en su valor. (Haslett 1995)

La valoracion es una forma clara de mejoramiento del valor de una empresa, pues conlleva
un analisis de sus puntos débiles y marca por comparacion las mejoras que se pueden
introducir. (Diego Abellan 2001)

Hay muchas empresas que utilizan la metodologia de valoracion de empresas para analizar
la variacion de su valor con cada cierre de ejercicio, presentando a sus socios cada afio la
evolucion de su valor y siempre bajo el mismo modelo o patron de valoracion. No se trata
de presentar la evolucion de su patrimonio contable, sino la de su valor. (Diego Abellan
2001)

Este hecho es mas relevante cuando hablamos de empresas cotizadas que estan expuestas a
los vaivenes de los mercados bursatiles, a las influencias externas de otros mercados que a
veces no tienen nada que ver con la actividad que éstas realizan, ni que tampoco con la
rentabilidad de la propia empresa. Desde este punto de vista resulta muy interesante para
los socios, especialmente para los que invierten a largo plazo y aunque pasivos vigilan su
inversion, el diferencial entre lo invertido, su cotizacién y el valor intrinseco de los titulos.
(Kretlow, W. 2005)

4.2.4 La importancia de la informacion en la valoracion de empresas.

En el proceso de valoracién de empresa se puede utilizar muchos métodos dependiente del
sujeto que valora y la finalidad con que lo hace. Con independencia de ello, en todo proceso
de valoracidn, se han de buscar las fuentes de i informacion mas objetivas posibles acerca
del negocio, a fin de comparar el valor que la empresa pueda tener para cada sujeto decisor
con un eventual precio del mercado, ya sea organizado o negociado entre las partes. No es
en la bdsqueda y tratamiento de dicha informacion donde entra en juego la situaciéon o
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interés de cada agente ( comprador o vendedor), sino en la posterior formulacion de
métodos valorativos, donde se utilizara de un modo u otro las cantidades objetivamente

obtenidas.

Asi pues, antes de aplicar cualquier método de valoracion hara falta cuantificar una serie de
circunstancias referentes a la empresa, unas mas cuantitativas que otras y muchas de ellas,
ademas, en forma de prevision sin el trascendental proceso cuantificacion, cualquier de las
pretenciosas formulas de valoracion de empresa o de acciones no deja de ser una

entelequia.

La escasez y el coste de la de la informacion es la principal causa de imperfeccion en los
mercados y la consecuencia, a su vez, de imperfecciones en los mercados en que dicha

informacién se adquiere.

Para todos y cada uno de los modelos formulados, sus detractores han objetado como
principal inconveniente la dificultad de concretar la estimacion o las mediciones de hechos
cualitativos. Esas dificultades se traducen en un coste este es un elemento disuasorio, tanto
para la compra como para la venta, ya que al comprador le supone un menor valor y al
vendedor una mayor inversion y reduce el excedente de ambos. (Thomson. 819 p. Capitulo
22.)

Con todo lo dicho, no hay que olvidar que la valoracion no es sinénimo de comprobacion.
Es un proceso distinto e independiente, cuyos calculos se efectlan una vez que se cuenta

con la informacion necesaria.

4.2.5 Motivos o razones para realizar Fusion y Adquisicion.

Partiendo del hecho de que en términos financieros una decision, accion, inversion o
transaccion contribuye a la creacion de valor cuando es capaz de ratonar un monto de
dinero superior a lo invertido y es capaz de cubrir todos los costos asociados, incluyendo
los costos de oportunidad de los recursos invertido. Es decir la creacién de valor como
criterio prioritario para la toma de decisiones, tanto estratégicas como operativas, estén
enfocadas a asegurar que el rendimiento del accionista este maximizandose. (Van Horne,
1994)
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La “M&A” se refieren a un aspecto de la estrategia corporativa de la gerencia general. La
decisiones de realizar una fusion o una adquisicion, es una decision de tipo econémico
especificamente consiste en una decision de “inversion” entendiéndose como tal, la
asignacion de recursos con la esperanza de obtener ingresos futuros que permitan recuperar
los fondos invertidos y lograr un cierto beneficio. Por lo tanto una fusién o una adquisicion
sera exitosa si el precio de compra es inferior al valor actual (VA) del flujo efectivo (FE)
incremental asociado a la operacién. Si esto es asi, esta decision de inversion crea valor
para los accionistas y se puede considerar exitosa, de lo contrario se considerada como un
fracaso. (Van Horne, 1994)

La compra de una empresa por parte de otra (adquisicion) o la union de dos empresas,
dando lugar a otra de mayor tamafio (fusion) constituyen una de las maneras mas
recurrentes en la actualidad para ganar dimension y competitividad. Generalmente, este tipo
de operaciones empresariales estan provocadas por la identificacién de una amenaza o de

una oportunidad en el mercado. (Gonzélez, N. 2007)

“La adquisicion de una empresa competidora es una “decision estratégica” con grandes
oportunidades para el comprador, porque aumenta su participacion en el mercado mientras
que la venta de una compafiia es una “operacion de alto riesgo” para los accionistas
vendedores, podrian perder poder administrativo y aceptar la filosofia del negocio de la

empresas adquiriente”. (Gonzalez, N. 2007)

Una de la razones es que la compafia objetiva es generalmente una compafiia en el mismo
ramo que la adquiriente, y que ya esté operando en una area en la cual la compafiia planea
expandirse o tiene un producto adecuado para mezclarse con la linea de producto que se
desarrolla. La efectividad en los costos es el motivo clave de cualquier tipo de unién.
(Jenkins Coronas, M. 2005)

El crecimiento empresarial via fusiones y adquisiciones es una estrategia fundamentalmente

para competir en los mercados internacionales globalizados.

Hoy en dia, los negocios se encuentran inmersos dentro de la economia mundial, aunque no

realice, venda o compre fuera del mercado regional nacional. La economia mundial de
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origina en donde haya competencia entre negocios, por lo dentro de esta economia cada

negocio tiene que ser capaz de competir.

Anteriormente las F&A eran ofensivas, se enfocaban hacia la creacion de riqueza y
crecimiento. En la actualidad, la mayoria de ellas son defensivas, se enfocan a preservar la
riqueza, en el lugar de evitar una baja productividad y en casos extremos la desaparicion del

negocio.

Los motivos para adquirir otras empresas deben formar parte de las estrategias de negocios
y crear unas ventajas de largo plazo para ella. Frecuentemente, el adquiriente busca
transferir sus técnicas administrativas a las empresas objeto de la adquisicion logrando un
valor agregado. Esta supuesta capacidad de crear valor para los accionistas de las empresa
adquiriente, ha sido cuestionada durante teniendo como fundamento los resultados tan

decepcionantes que han presentado las F&A de manera general. (Hernandez, F. 2009)

Las funciones y adquisicién estan motivados por diferentes objetivos que definen a dos

distintos tipos de compradores:

e Compradores Estratégicos: Se denomina compradores estratégicos a aquellos que
desarrollan sus actividades en una industria determinada y tratan de permanecer en
ella y consolidarse en el mercado.

e Compradores financieros o capital de inversion: Se caracterizan por adquirir una
empresa con el objetivo de incrementar su valor y luego venderla a un precio
superior. En este tipo de operaciones es fundamental, ante de realizar la compra,
saber de qué forma se puede salir del negocio, siendo esta, la principal diferencia
con los compradores estratégicos.

Las funciones y adquisiciones son una buena idea cuando el valor de mercado de la
empresa combinada es mayor que el valor de las dos sociedades independientemente
considerada, cuando el resultado es superior a la suma de las partes, se dice que se ha
producido un efecto sinérgico. De la misma forma, todas las fusiones y combinaciones de
empresas tienen un potencial para eliminar la competencia entre ellas creando asi

monopolios. (Fernandez 1994; pag.20)
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Existen una serie de motivos considerados validos para realizar una fusion basicamente
estos tienen que ver con las sinergias obtenidas de la misma. En general cada motivo debe
ser juzgado por su contribucién al aumento de la riqueza, cada motivo debe ser juzgado
por su contribucion al aumento de la riqueza de los accionistas. Sin embargos, de acuerdo a
las principales firmas consultoras para Fusion y Adquisicion, estos procesos se llevan a

cabo e integraciones de tipo horizontal, basicamente por las siguientes razones.

e La sinergia, como el motivo principal para realizar una F&A. En el sentido més
amplio, solo tienen sentido una fusion cuando la suma de las partes vale mas que el
todo. Supongamos que la empresa A estd pensando en adquirir la empresa B. Si
VAB representa el valor de la empresa fusionada. Sinergia Incremento positivo de
las ganancias asociadas mediante la combinacion de dos firmas, por lo que la firma
combinada debe operar de manera mas eficiente que las dos por separado. Una
adquisicion puede reducir las necesidades combinadas de inversion o capital. (Chen,
2001)

Algunos motivos que cominmente promueven una fusion, adquisicién o venta en empresas

estos son los siguientes:

Creacidn de valor para los accionistas.

Mejorar la gestion de la empresa adquirida.
Aumentar participaciones de mercado.

Aumentar la rentabilidad.

Buscar productos y servicios complementarios.
Concentrarse en la actividad principal.

Alinear estrategias.

Optimizar el uso de los recursos.

Abandonar actividades maduras.

Demanda de liquidez por parte de los accionistas.
Necesidades de recursos para financiar pérdidas.
Diversificar el riesgo y minimizar los costos de desequilibrio financiero y
bancarrota.

Evitar que otras compafiias tomen el control.
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Adquirir tecnologia, complementarla o reemplazarla.

Otros motivos para que una empresa se decida por el desarrollo externo (fusiones,

adquisiciones, alianzas...) frente al interno tiene su origen en: Motivos econdémicos y

motivos de poder de mercado.

1. Motivos econémicos.

Reduccion de costes: A través de economia de escala y/o economia de alcance
mediante la integracion de dos empresas cuyos sistema productivos, comerciales,
sean complementarios entre si, generando sinergias.

Conseguir nuevos recursos y capacidades mediante la union o adquisicién de otra
empresa.

Sustitucion del equipo directivo: Suele ocurrir que, cuando la direccion es
sustituida, se procede un mayor incremento de valor.

Obtencién de incentivos fiscales que pueden aumentar los beneficios o de

bonificaciones.(Wikipedia.Estudio_transversal,2015)

2. Motivos de poder de mercado.

Puede ser la Unica forma de entrar en una industria o pais por tener fuertes barreras
de entradas.

Cuando las fusiones y adquisiciones son de integracion horizontal se busca un
incremento de poder de mercado de las empresas resultante y, en consecuencia, una
reduccion del nivel de la competencia en la industria.

Cuando las fusiones y adquisiciones son de integracion vertical se integran
empresas que actlan en distintas etapas del ciclo productivo, el objetivo es
conseguir de manera inmediata las ventajas de la integracion vertical, tanto sea

hacia atras como hacia adelante. (Wikipedia.Estudio_transversal,2015)

Los motivos para adquirir otras empresas deben formar partes de las estrategias de negocios

y crear una ventaja competitiva de largo plazo para elle. Frecuentemente, el adquirente

busca transferir sus técnicas administrativas a las empresas objeto de la adquisicion

logrando un valor agregado. Esta supuesta capacidad de crear calor para los accionistas de
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la empresa adquirente, ha sido cuestionada durante teniendo como fundamento los
resultados tan decepcionantes que han presentado las fusiones y adquisiciones de manera
general. (Caves 1989)

4.2.6 Tipos de desarrollo externo de fusion y adquisicion de empresas
La fusion de empresas: integracion de dos 0 mas empresas de forma que desaparezca al

menos una de las originales. (Porter 1987);

La adquisicion de empresas: operaciones de compra-venta de paquete de acciones entre dos

empresas, conservando la personalidad juridica cada una de ellas.

La cooperacién o alianzas entre empresas: formula intermedia, se establecen vinculos y
relaciones entre las empresas, sin pérdidas de personalidad juridica de ninguno de los

participantes, que mantienen su independencia juridica y operativa.
En funcion del tipo de relacion que se establece entre las empresas, se pueden clasificar en:
Horizontales: Las empresa son competidoras entre si y pertenecen a la misma industria.

Verticales: Las empresas estan situadas en distintas fases del ciclo completo de explotacion

de un producto.
Conglomeradas: Las empresas tienen actividades muy distintas entre si.

4.2.7 Analisis y Evaluacion Financiera.
(Segun Coronas, M. 2005)

Para la realizacion del estudio de los métodos de la valoracion de una empresa en proceso
de fusion primero vamos a realizar el estudio de evaluacién y seleccion que permitira
decidir cual serd le empresa objetivo, deben analizarse a profundidad ciertos aspectos

como:
4.3.1.2 Nivel de ventas y margen de utilidad.
Especificar si se buscan un negocio con menor o mayor volumen.

4.3.1.3 Fortaleza financiera.
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o Determina si la empresa tiene activo devaluado, inventarios que puedan ser
utilizados como garantia para financiamiento y cuanto apalancamiento se esta

dispuesto a aceptar. (Wikipedia.Estudio_transversal,2014)
4.3.1.4 Localizacion geografica.

Establecer donde se quiere comprar o si pueden existir diferentes ubicaciones aceptables.
Evaluar si la eficiencia proyectada solo se alcanzara si la compafiia objetivo se encuentra

dentro de cierta aérea.
4.3.1.5 Precio de compra.

Cuanto se puede pagar, o si es necesario, obtener financiamiento externo, ¢ cuéles fuentes se

usaran?
4.3.1.6 Fortalezas y debilidades de la administracion.

Determinar si la administracion actual puede asumir la responsabilidad de las operaciones
de la compafiia objetivo o sera necesario retener a la administracion existente después de la

union.
4.3.1.7 Mercado Yy estrategia de mercado.

Establecer si la combinacién esta designada a incrementar la participacion de mercado, si

existe un segmento que se desee capturar o si se busca una diversificacion de este.
4.3.1.8 NUmero de competidores.

Si la adquisicion o fusion esta orientada a la diversificacion, ¢Quiénes son los competidores
de la compafiia objetivo?, determinar si estan ganando o perdiendo participacion en el

mercado.
4.3.1.9 Historiay reputacion.

Evaluar la dificulta para persuadir a los duefios de vender o unirse 0 de que permanezcan
empleados en posiciones clave. Decidir si se esta buscando un negocio con una reputacion

consolidada de alta calidad.
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4.3.1.10 Propiedad, planta y equipo.

Especificar el mantenimiento del equipo de la compafiia objetivo, de los gravdmenes que

puedan existir y determinar si dicho equipo seré liquidado para financiar la unién.
4.3.1.11 Canales de distribucion.

Determinar si la fusién y adquisicion esta disefiada para incrementar los canales de
distribucion, o si los canales del adquiriente y los de la compafia objetiva se

complementan y evaluar si al combinarlos se podrian disminuir costos de distribucion.
4.3.1.12 Eficiencia operacional.

Establecer si se necesitan maneras para incrementar la eficiencia en ciertas areas si se tiene

una operacion altamente eficiente que se pueda exportar a la compafiia objetivo.
4.3.1.13 Marcas registradas, patentes o propiedad de tecnologia.

Decidir si se desean adquirir marcas registradas o patentes para incrementar el precio de

los

Productos del adquirente o fusionante o para incrementar la participacion en el mercado;
determinar si se es propietario de tecnologia que pudiera beneficiar las operaciones de la
compafiia objetivo o proporcionar una mejora de bajo costo en la calidad de algun

producto.
4.3.1.14 Investigacion y desarrollo.

Evaluar si se quiere extender el costo de la investigacion por investigacion y desarrollo en

una gama méas amplia de productos o ganancias; o si se estdn buscando nuevos desarrollos.

4.2.8 Descripcion de los procesos para fusiones de empresa.

De acuerdo a Haspeslagh y Jemison (1991)

La toma de decisiones para la union de negocio consta de dos perspectivas: la

racionalista y la que se basa en el proceso organizacional.
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Las perspectivas racionalistas basa su estrategia en la avaluacion de los aspectos
economicos, estratégicos y financiero, de igual manera calcula el potencial de
creacion de valor. Su importancia se basa en la cuantificacion de los costos y

beneficios esperados.

La perspectiva del proceso organizacional da igual importancia al contexto organizacional
en todas las etapas de este proceso y representa mayores problemas por lo que debe
manejarse mas cuidadosamente y tener un completo control sobre la estructura
organizacional. Esta perspectiva considera también el aspecto intangible que puede afectar
al proceso, busca la justificacion de la fusion o adquisicion ademas de evaluar los posibles

costos y beneficios.

4.2.9 Modelos de proceso de fusion de empresas.

Aunque cada fusion es un proceso Unico e irrepetible, el gran desarrollar modelos de
procesos de fusion, en base a las lecciones aprendidas del pasado, para evitar la
improvisacion. Asi, para que una fusion cumpla con sus objetivos, la tendencia a
considerarlas como hechos fugaces y complejo debe reemplazarse por una vision que
considere la integracion de la nueva empresa como un proceso de gestion, y ho como un
hecho aislado de la actividad empresarial. Usualmente las fusiones no se suelen considerar
cono un proceso, algo que puede ser reproducido, sino como algo que hay que terminar lo
antes posibles para que cada cual vuelva a su trabajo cotidiano. (Jiménez, M. 2003)

Cada fusidn, grande o pequefia tiene particularidades propias y por lo tanto normalmente no
existen dos fusiones iguales. Cada empresa adquirida posee una estructura Gnica, cada una
tiene su peculiar estrategia empresarial y cada una posee su propia cultura. Por muchos
conceptos y modelos que surjan de transacciones anteriores o de otras empresas, no se debe

olvidar que cada nuevo acuerdo es diferente. (Boletin Técnico N° 72 2002)

La apariencia clara y sistematica del modelo contradice al hecho de que la integracion de
nuevas empresas es tanto un arte como una ciencia. Si bien el modelo del explorador

recomienda una serie de acciones encadenadas, toda adquisicion encierra algunos aspectos
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novedosos 0 Unicos. Y como ocurre en cualquier transformacion importante, la direccion

tendria que improvisacion sea el Gnico protagonista.

A continuacion se presentan dos modelos de procesos de fusion y adquisicion de empresas,
que si bien no evitan la necesidad de improvisar, si ayudan a tener un mayor control del

proceso.

El modelo de la siete Fases para las fusiones.

La perspectiva racionalista para la toma de decisiones, consta de siete fases, modelos
elaborados por ( Joseph E. Mc Cann y Roderick Gilkey 2010) (Fusiones y Adquisiciones de
Empresas), el proceso es mucho mas que la simple identificacion de la empresa objetivo y
la negociacion de un acuerdo, considerando que el trabajo duro comienza luego que se

cierra el trato, con la implementacion de la estrategia de integracion.
Seguin ( Joseph E. Mc Cann y Roderick Gilkey 2010)

El modelo de las sietes Fases para la Fusiones.

Tabla N° 4 (Ver Anexo 1)

Planifica Organiz Blsqu Anélisis
cion acion. eda y oferta

Integrac

, ——/ Transicion N\ Negociacion
ion.

y cierre
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Los autores consideran que la superposicion de fases en el proceso lleva a la existencia de
numerosas dificultades, por lo tanto destacan la importancia de la retroalimentacion para

que el proceso mejore constantemente con el conocimiento que se va adquirir poco apoco.

El modelo Exportador o Rueda de la fortuna.

Segun :(Ronald Ashkenas, Lawrence Demonaco y Suzanne Francis 2010).

Est4 disefiado para crear un proceso de facil reproduccién, que permita una integracion
exitosa entre las empresas adquiridas y las empresas matrices. Se basa en las lecciones

aprendidas por una amplia experiencia en adquisiciones de la empresa.

El modelo del exportador divide el proceso en cuatro fases, integradas cada una por varias
etapas, que se muestran a continuacion en la tabla las fases empiezan antes de cerrar el
acuerdo y contintan hasta finalizar la asimilacion cada fase cuenta con taras recomendadas
y pasos concretos disefiados para ayudar a los directivos a prosperar en el proceso.(

Suzanne Francis 2010).

La primera fase, establece que la integracion se debe iniciar antes de la firma acuerdo;
realizando estudio que permitan identificar las barreras culturales y empresariales que
puedan afectar la integracion; eligiendo un director de integracion que este dedicado
exclusivamente al proceso evaluando los puntos débiles y fuetes del personal y la empresa

y finalmente creando una estrategia de comunicacion. (Ronald Ashkenas 2010)

En la segunda fase, se planifican y elaboran las bases de la integracion con el nuevo
personal. En la tercera se deben realizar lo antes posibles, todas las reestructuracion es que
sean necesarias para acelerar la integracion y en la cuarta fase, se efectlan los ajustes y

evaluaciones para optimizar la integracién en el largo plazo.
Tabla N° 5 (Ver anexo 2) El Modelo Del Exportador (Rueda de la fortuna)

Al utilizar personal de auditoria para auditar la integracion. La apariencia clara 'y
sistematica del modelo contradice al hecho de que la integracion de nuevas empresas s
tanto un arte como una ciencia. Si bien el modelo del exportador recomienda una serie de

acciones encadenadas, toda adquisicion encierra algunos aspectos novedosos o unicos. Y
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como ocurre en cualquier trasformacion importante, la direccion tendra que improvisar, sin
embargo, con este modelo se puede evitar que la improvisacion sea el Unico protagonista.

(Ashkenas, Demonaco y Francis. 2010)

4.3. Métodos de valoracion de empresas para caso de fusion y adquisicion.

Una valoracion financiera es un servicio destinado a proporcionar el valor cuantitativo de

una empresa o negocio.

Se puede definir la valoracion de una empresa como proceso mediante el cual se busca la
cuantificacion de los elementos que constituyente su patrimonio, su actividad, su
potencialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible de ser valorada.
(Coronas, M. 2005)

Una valoracion es una estimacion del valor que nunca llevara a determinar una cifra exacta
y Unica, sino que esta dependerd de la situacion de la empresa, del momento de la
transaccion y del método utilizado.

Del objetivo de la fusion dependera el método para valorar una empresa y el valor que se
obtenga. Aunque los procesos de valoracion tienen mas de arte que de ciencia, si es posible

realizar una valoracion objetiva.

La valoracién puede estar dirigida a los directivos, administradores de la empresa, siendo

los posibles objetivos de estas valoraciones los siguientes:

+¢+ Conocer la situacion del patrimonio.

¢+ Verificar la gestion llevada a cabo por los directivos,
+ Establecer las politicas de dividendos.

++ Estudiar la capacidad de deuda.

¢ Reestructuracién de capital.

«* Herencia, sucesion, etc.

Las razones externas estan motivadas por la necesidad de comprobar y demostrar el valor
de la empresa ante terceros. Normalmente se tienen por finalidad la venta de la empresa o
parte de ella, la solicitud de préstamo o situaciones de fusion o adquisicion.
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¢+ Trasmision de propiedad.
X/

¢+ Fusiones y adquisiciones.

< Analisis de inversion.

Las valoraciones se presentan, en cada una de estas circunstancias, como informacion

imprescindible en la toma de decisiones estratégicas de la empresa.

De acuerdo a las investigaciones y consultas bibliogréaficas, considero con la clasificacion
efectuada por (Pablo Fernandez 2008), porque esta coincide y contiene las mdaltiples

clasificaciones que sumen los demas autores.

Para empresas que cotizan en Bolsa es més facil determinar el valor de la empresa porque
tiene precio de mercado través de las acciones, en todo caso la valoracion serviria para

constatar su precio.

Mientras que las empresas que no cotizan en bolsa, tienen que elegir un método apropiado

para encontrar su rango de valor.
A continuacion se describen los siguientes métodos de valoracion.

e Meétodo basado en el Balance General.

e Meétodo basado en Multiplos.

e Métodos mixto (Good Will o Fondos de Comercio)
e Métodos basados en la valoracion del patrimonio.
e Métodos basados en modelos multicriterio.

e Métodos basados en el descuentos de flujos de fondos ( cash flows)

4.3.1 Método basado en el Balance General.
A este método lo califican como estatico, porque estd basado Unicamente en el andlisis de

las cuentas del balance general, las condiciones pasadas y presentes de la empresa, sin
considerar aspectos externos como la inflacion, la evolucion del negocio, etc. Es decir trata

de estimar, su valor a través de su patrimonio. (Fernandez, 2013)
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Podemos distinguir las siguientes modalidades:

e Valoracion contable.

e Valoracion contable ajustada.
e Valoracion de liquidacion.

e Valoracion sustancial.

Valoraciéon contable:

El valor de la empresa es el valor del patrimonio neto contable del balance de la empresa.
El balance estd compuesto por las siguientes partes:

-Activos: bienes, derechos y otros recursos controlados econémicamente por la empresa, el
resultante de sucesos pasados, de los que es probables que la empresa obtenga beneficio
econdmico en el futuro.

-Pasivos: obligaciones actuales surgidas como consecuencia de suceso pasados, cuya
extincion es probable que de lugar a una disminucion de recursos que puedan producir
beneficios econdmicos. A estos efectos, se entienden incluidas las provisiones.

-Patrimonio neto: constituyen la parte residual de los activos de la empresa, una vez
deducidos todos sus pasivos. Incluyen: (Fernandez, 2013)

e Las aportaciones realizadas, ya sea en el momento de la constitucion o en otros
posteriores, por los socios 0 propietarios, que no tengan la consideracion de pasivos.
e Los resultados a cumulados u otras variaciones de interés.

El valor contable o en libros es el importe neto por el que un activo se encuentra registrado
en el balance una vez deducida, en el caso activos, su amortizacion acumulada y cualquier
correccion valorativa por deterioro acumulada que se haya registrado.

El patrimonio neto contable es el resultado de la siguiente diferencia:

+ Valor contable de los activos.

- Valor contable los pasivos.

= Patrimonio neto contable

Fuente: (Fernandez, 2013)
Valor contable: Activo Total — Pasivo Exigible= Capital + Reservas.

Es la diferencia entre los bienes y derechos de la empresa contra la deuda con terceros.
Difiere del valor de mercado, porque no considera el valor real de activos y pasivos.
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e Valoracion contable ajustada: Este método va a tratar el importe calculado segin las
normas contables, al valor de mercado. En el &mbito contable de mercado se asimila
al concepto denominado “valor razonable”. Segun el “valor razonable” es:

El importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquido un pasivo, entre partes
interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccién en condiciones de
independencia mutua por ambas empresas en fusion y adquisicion.

El valor razonable se determinara sin deducir los costes de transacciones en los que pudiera
incurrir en su enajenacion. No tendra en ningun caso el caracter de valor razonable el que
sea resultado de una transaccion forzada, urgente o como consecuencia de una situacion
involuntaria. Fuente: (Fernandez, 2013)

+ Valor razonable de los activos.

- Valor razonable los pasivos.

= Patrimonio neto contable ajustado.

Fuente: (Fernandez, 2013)
Valor Contable Ajustado: Valor Contable Ajustado = Activo real — Pasivo Real.

Este intenta mejora el método de valor contable porque el valor de pasivos se ajusta a valor
de mercado, obteniendo diferencias sobrevaloracion o Infravaloracion.

Valor de Liquidacion: Valor de Liquidacion= Capital + Reservas de Liquidacion.

Este método se aplaca cuando el comprador adquiere la empresa para liquidarla. Consiste
en liquidar los activos materiales, las existencias y los clientes y las obligaciones con
terceros. El valoracion sera la diferencia entre el patrimonio neto menos los gastos de
liquidacion del negocio (indemnizaciones, horarios, etc.).

e Valor sustancial: El valor sustancial de una empresa es el importe de la inversion
que deberia efectuarse para constituir otra en idénticas condiciones a la que se esta
valorando.

Si recure a este tipo de valoracion debe tener en cuenta las siguientes consideraciones:
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Los elementos se valoran bajo el supuesto de aplicacion del principio de
empresa en funcionamientos; es decir no se trata de hallar valores de
liquidacion.

Solo se valoran aquellos elementos necesarios para la explotacion.

El valor méas apropiado a utilizar es el precio de reposicion. El precio de
reposicion es el importe que tendriamos que satisfacer para adquirir los
elementos en cuestion en el mercado. En caso de no existir mercado de
dichos elementos, el precio de reposicion seria el precio de aquellos
elementos sustitutivos de los que estamos valorando.

En cuanto a los pasivos, solo se tienen en consideracion aquellos pasivos
exigibles derivados de la exportacion (proveedores, acreedores por

prestacion de servicios)

Por lo tanto, teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, tenemos que:

v
v

v

Valor sustancial bruto = precio de reposicion de los activos afectos a la explotacion.
Valor sustancial neto = valor sustancial bruto — pasivos exigibles afectos a la
explotacion.

Valor sustancial neto reducido = Valor sustancial bruto — Pasivo exigibles sin coste.

Valor Substancial.

Consiste en considerar los activos operativos, que representan fondos propios de las
empresas; este método no considera las obligaciones con terceros.

4.3.2 Método Basado en Multiplos de las cuentas de resultados.
El multiplo méas utilizado para la valoracion financiera de fusion y adquisicion de

compafiias es la relacion precio/ganancias (P/G) para estimar el valor del patrimonio de una

empresa mediante la utilizacién de este multiplo se toma la relacion conocida (P/G) de una

cierta empresa para la que esos valores se desconoce y se multiplica ese indicador por las

ganancias de la empresas de interés para obtener un estimado del valor de su capital. Para

tener el valor total de la compafiia es necesario afiadir el valor de mercado de la deuda.
(Narvaez 2006)
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La relacion P/G depende del costo de oportunidad de los recursos propios aportados por los
accionistas de la empresa Ke y del crecimiento g de las ganancias de las empresas, por lo
que la relacion P/E seria:

P/G = (1+g)/ (Ke-g)

Estos métodos, toman como referencia la cuenta de resultados de las empresas. Esta
denominacion viene del hecho de que las valoraciones provienen de la multiplicacion de

los beneficios, de las ventas u otro indicador como un coeficiente o maltiplo.

Es preciso indicar que estos indicadores requieren ser comparados, para lo cual se debe
contar con empresas de la misma industria, estructura u operaciones. Dicha comparacién

conlleva serias dificultades, dependera mucho del buen juicio y la experiencia del analista.

Distinguiéndose los siguientes métodos, por un lado el PER, los dividendos, las ventas y los
demas ratios provenientes de la cuenta de resultados.

Los métodos basados en multiplos de la cuenta de resultados van a tratar de calcular el
valor de una empresa teniendo en cuenta determinadas magnitud relacionadas con la cuenta

de resultados:

= | os beneficios.
= | acifra de ventas.

= Oftros indicadores relacionados con la cuenta de resultados.

El procedimientos consiste en tratar de identificar una relacion entre valor que otorga el
mercado a empres comparables en proceso de fusion y adquisicion que estamos analizando

y diferentes medidas de sus resultados financieros.

Una vez identificadas esa relacién, que conoceremos como “multiplo”, la aplicaremos
sobre las medidas de los resultados de la empresa objetivo para hallar el valor que estamos

buscando.

Los maltiplos mas utilizados son los siguientes:
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A. Valor de los beneficios ( PER)
B. Multiplos de las ventas.
C. Valor de los dividendos.

= Valor de los beneficios (PER)

El PER (Price Eamings Ratio) Es la relacidn existente entre la cotizacion de una accion y el

beneficio que le corresponde a la misma:
PER= Cotizacion de la accion/ Beneficio por accion.

Segun este método, si conocemos que el mercado otorga un PER determinando a una
empresa “adquirida durante el proceso de fusion con la nuestra podremos usar ese PER para

calcular el valor de nuestra empresa de la siguiente manera:

Valor del total de las PER de la Beneficio de
acciones o participaciones _ v nuestra empresa
de nuestra empresa. ~ | Comparable (adquirida)

(Inversionista)

Fuente: (Narvéez 2006)
= Multiplos de las ventas.

Segun este método, el valor de la empresa se calcula multiplicando su cifra de ventas por el

maltiplo que el mercado a asignado a las empresas comparables del sector. Asi:

Valor de la Ratio sectorial Cifra de ventas
empresa  que que corresponde N de la empresa
estamos — a la empresa. que estamos
analizando analizando.

Fuente: (Narvaez 2006)

= Valor de los dividendos.
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El valor de una accion o participacion de la empresa que se esté valorando es igual al valor

actual de los dividendos que se espera obtener de ella. De esta manera:

a) Si se espera que las acciones o participacion produzcan dividendos constantes todos
los afios, el calor de la accién o participacion se puede calcular de la siguiente

manera.

Dividendo por accidn
Valor de la accién o

Repartido por la empresa
Participacion =

Rentabilidad exigida a las acciones

Fuente: (Narvéaez 2006)

en la compra de acciones de la otra empresa tiene sus riesgo, si la empresa va mal puede
perder lo invertido, a de méas del momento que uno adquiere a la otra empresa esta
adquiriendo deudas, patrimonio, acciones entre otras cosas. Para compensar esos riesgos,
que no existen, por ejemplo, en la compra de bonos del estado, se exige a la accion que dé
mas rentabilidad de la que daria una inversion segura. Esto es, a mas riesgo mas
rentabilidad.

La rentabilidad exigida a las acciones se obtiene de la siguiente manera:

Rentabilidad exigida a ~ | Rentabilidad de la deuda * Prima de riesgo de la

las acciones del estado a largo plazo Empresa

b) Sise espera que el dividendo crezca a un porcentaje anual constante de manera
indefinida, el calculo sera asi:

Valor de la accion o Dividendo por accién repartido por la empresa

Participacion Rentabilidad exigida a Porcentaje anual

Las acciones constante
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4.3.3 Métodos Mixtos (GOOD WILL (Basado en el Fondo de Comercio))
El Good-Will (basado en el fondo de comercio) es un bien intangible que representa una

potencial fuente de ingreso para la empresa, esta fuera del balance y por lo tanto tiene un
valor mayor al valor contable, ofrece ventajas con respecto a otras empresas como la
calidad de la cartera de los clientes, liderazgo sectorial, marca y patentes, alianzas
estratégicas, etc., y es por lo tanto un valor que se afiade al activo neto. (Ruiz Palomo,
2013)

Por un lado realiza una valoracion estatica y por un dindmico que por cierto son muy
subjetivas, porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro como

la renta, el tipo de actualizacion y el nimero de afos.

El fondo de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su valor
contable o por encima del valor contable ajustado. ElI fondo de comercio pretende
representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no
aparece reflejado en el balance pero que, sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras
empresas del sector (calidad de la cartera de clientes, liderazgo sectorial, marcas, alianzas
estratégicas, etc.) y es, por tanto, un valor a afadir al activo neto si se quiere efectuar una
valoracion correcta. El problema surge al tratar de determinar su valor, ya que no existe
unanimidad metodoldgica para su célculo. Algunas formas de valoracion del fondo de
comercio dan lugar a los diversos procedimientos de valoracion que se describen en este

apartado. (Ruiz Palomo, 2013)

Estos métodos parten de un punto de vista mixto: por un lado, realizan una valoracion
estatica de los activos de la empresa y, por otro, afiaden cierta dinamicidad a dicha
valoracién porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro. A
grandes rasgos, se trata de métodos cuyo objetivo es la determinacién del valor de la
empresa a través de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia
resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la valoracion de los activos de

la empresa y luego le suman una cantidad relacionada con los beneficios futuros.

En el siguiente cuadro podemos observar que el valor de la empresa es igual al valor de su
activo neto (que en el cuadro lo denominamos A) mas el valor del fondo de comercio, que

segun el método que se utilice se calcula de distinta manera:
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Tabla N° 5 (Ver anexo 3).

4.3.4 Métodos basados en la valoracion del patrimonio.

La idea es estos métodos consiste en tratar de estimar el valor de mercado de su activos y
pasivos de una empresas para determinar, por diferencia, el valor de su patrimonio. El
punto de partida de estos métodos es el balance general de la empresa. Fuente: (Narvaez
2006)

4.3.5 Métodos basados en modelos multicriterio.

Estos métodos estan basados en metologia del area de ayuda a la toma de decisiones en la
empresa son métodos novedosos en valoracion de activos y su aplicacion a la valoracion
de empresas es reciente, donde abren un campo de gran interés por la posibilidad de
manejar e introducir en la valoracion factores cualitativos e intangibles, asi como su

aplicacion utilizacién distintos expertos. Fuente: (Narvaez 2006)

4.3.6 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows)
Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero
—cash flows— que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada segun

el riesgo de dichos flujos. Fuente: (Narvaez 2006)

Los métodos mixtos descritos han sido muy utilizados en el pasado. Sin embargo, cada
vez se emplean menos y se puede decir que en la actualidad, en general, se recurre a la
utilizacion del método del descuento de los flujos de fondos porque constituye el Gnico
método de valoracion conceptualmente correcto. En estos métodos se considera a la
empresa como un ente generador de flujos de fondos, y para obtener el valor de la empresa
se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento apropiada. El
valor de las acciones de una empresa —suponiendo su continuidad— proviene de su
capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por
consiguiente, el método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de

fondos futuros esperados.
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Los métodos de descuento de flujos se basan en el pronostico detallado y cuidadoso,
para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los
cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa, como por ejemplo, el cobro de
ventas, los pagos de mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas, etc., y la
devolucidn de créditos, entre otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es similar al del

presupuesto de tesoreria.

En la valoracion basada en el descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es
uno de los puntos méas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades
historicas y, en la practica, muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan los
interesados, (compradores o vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de

una determinada rentabilidad, etc.).
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V. Desarrollo del caso Practico.

5.1 Introduccioén.

En el caso préactico de la empresa Matriz Se ha realizado una valoracion financiera a
través de los métodos basados en los estados de resultados de cada empresa para realizar

una valoraciéon mediante la obtencién de informacion de dicha institucion.

5.2 Antecedentes

La empresa matriz pertenece a la primera cadena de empresa ofreciendo su mercaderia de
ropas a los comerciantes de pequefias tiendas a nivel departamental que le ofrece para

hombres y mujeres de negocios.

5.3 Perfil de la empresa.

Matriz CIA, LTDA es una compafiia global de ropa que ofrece linea de ropa muy amplia
de alta calidad confiable a clientes minoristas, mayoristas a mercados nacionales,

departamental tanto como extranjero.

5.3.1 Historia de la Empresa.

En el afio 2000 Matriz CIA, LTDA firmé un contrato con el gobierno Nicaraguense, que le
permite operar las instalaciones de la compafiia nacional de ropa panamefia por 10 afios.
Estas instalaciones incluyen una planta de ropa con capacidad de produccién anual de
350,000 piezas de ropa. Las Zonas Francas son la Unica que tiene planta de produccion de

ropas del pais que tiene el proceso completo de fabricacion de ropas.
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5.3.2 Vision y Mision.

Vision

Ofrecer servicios de alto valor agregado para nuestros clientes y consolidarnos como lideres
dentro del nivel departamental y nacional, para generar la més alta rentabilidad, desarrollar
el potencial de nuestros colaboradores y contribuir de forma sostenible al desarrollo social

y econdmico de nuestro pais.

Mision

Somos una empresa enfocada a ofrecer servicios de distribucién de mercancia de alta
calidad para satisfacer las necesidades y expectativas de todos nuestros clientes, a través
del trabajo en equipo, el compromiso continuo con el desarrollo de nuestros colaboradores
y la innovacion constante que contribuya a mejorar la calidad de vida de nuestra localidad.

5.4 Objetivos Estratégicos.

» Ayudar a nuestros clientes a lograr su satisfaccion con su modo de vestimenta.
» Innovacion.
» Eficiencia.

5.4.1 Valores.

En Matriz CIA, LTDA se busca la excelencia en sus resultados forjando relaciones
perdurables al vivir con intensidad sus valores esenciales como son:

« Colaboracion.

* Respeto.
* Responsabilidad.
+ Confianza.

» Dedicacion.

* Puntualidad.

+ Disciplina.

»  Optimismo.

» Trabajo en equipo.
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» Calidad.
» Profesionalismo.

5.5 Objetivos.

5.5.1 Objetivo General.

» Analizar la valoracién financiera efectuada del proceso de fusion de la empresa
Matriz CIA, LTDA con la empresa Subsidiaria, S.A DE C.V en el periodo 2011.

5.5.2 Objetivos Especificos.

» Analizar como ha sido el comportamiento de las cuentas activo pasivo y patrimonio
de la empresa Matriz CIA, LTDA con la empresa S.A DE C.V durante el periodo
comprendido del afio 2011.

» Demostrar los resultados de rentabilidad que obtiene la empresa fusionada, durante
el periodo 2011.
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5.6 Planteamiento del problema.

Ejemplo de Consolidacion de la Empresa Matriz CIA, LTDA Con respecto a la empresa
Subsidiaria, S, A DE C.V en Fusion.

Cuando existen operaciones entre compafiias, utilidades no realizadas y diferencias en el

uso de métodos de valuacion.

Supuestos y consideraciones aplicables:

a. La consolidacion corresponde al afio 2011 y 2012 de forma secuencial.

b. EIl objetivo es elaborar un juego completo de estados financieros para el afio 2012,
el 2011 sirve como referencia para comprender el proceso.

c. Laempresa matriz posee una participacion del 91% sobre el patrimonio de la
subsidiaria esto significa que el interés minoritario (participaciones no controladas)
representan el 9% de los derechos patrimoniales.

d. La contabilidad se ha preparado aplicando el Método de Participacion y por el
modelo de fusion por integracion.

e. Los estados financieros se muestran comparativos segun lo requiere la normativa.
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5.6.1 Desarrollo del ejercicio.

PASO # 1: Obtencion de los estados financieros individuales. (Ver anexo 4-6)

Existe uniformidad en las fechas de emision de los estados financieros, sus saldos estan.
Cuadrados, poseen la misma estructura de presentacion, los nombres de las cuentas

no muestran variacién pero algunas de ellas, no aparecen en todos los estados financieros,
ambas compafiias utilizan el sistema de partes relacionadas como mecanismo para controlar
las operaciones entre grupos y finalmente se pudo determinar que hay variacion en el uso

de métodos de valuacion financiera de empresa.

PASO #2
DETERMINACION DE LA RELACION DE
CONTROL EXISTENTE

Esquema de la relacion:

Empresa matriz (Encargada de la

consolidacion)
% Estos datos se toman de

91% de participacion dominante los balances individuales
de lamatrizy la
Empresa Subsidiaria subsidiaria.

Interés minoritario 9%

Férmula para comprobar la correcta relacion del método de participacion.
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Valor contable + participacion en los resultados = % de participacion.

Total patrimonio de la subsidiaria
$1, 360,400.00 + 794,926.13 =0.9100

2, 368,490.25

Paso #3: Unificacion de politicas financieras de valuacion.

Al evaluar los métodos utilizados por las empresa
en proceso de consolidacion se determinaron las siguientes

Diferencias:

La subsidiaria utilizada el método de sumas digitos con politicas
Para depreciar un mobiliario y equipo valorado en $700,000.00,
mientras que la empresa matriz aplica para este mismo

tipo de bienes, el modelo de linea recta; dicho mobiliario

Posee un valor residual de cero y una vida Util de 5 afios

y fue adquirido el 03/01/2011, para el resto de bienes las

Politicas de depreciacién son uniforme.

METODO DE LINIA RECTA

GASTO

Gasto anual ANUAL Diferencia

1./2011*

$140,000.00 | $ 233,333.33 $93,333.33
$ 140,000.00 | $ 166,666.67 $ 46,666.67
$140,000.00 | $ 140,000.00 $
$140,000.00 | $ 93,333.33  $(46,666.67)
$140,000.00 | $ 46,666.67  $(93,333.339)

$700,000.00 $700,000.00

*ARNO DE CONSOLIDACION |
CALCULO: ( 4/15=0.333333333) X $ 700,000.00 = $
186,666.67
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Fuente: Elaboracion propia.

Estos requerira del siguientes ajuste:

REQUISISTOS SEGUN LA SUBSIDIARIA N(1)

CUENTAS Cargo ABONO
DEPRECIACION ACUMULADA $93,333.33
GASTOS DE ADMINISTRACION $93,333.33
$93,333.33 | $93,333.33
En relacién con la valuacién de inventario se determino
que la subsidiaria utiliza para tal efecto el método PEPS ,
mientras que la matriz lo hace a través de costo promedio
esto genera un evento en el costo de venta corriente segun los
siguientes datos
VALUACION DE INVENTARIO
COSTO DE
VENTA

CALUACION SEGUN PEPS
VALUACION SEGUN COSTO PROMEDIO

$ 2,213,735.70
$ 2,150,600.00

$ 63,135.70
AJUSTE :
REGISTRO SEGUN LA SUBSIDIARIA N(2)
CUENTAS CARGOS ABONO
INVENTARIO $63,135.70
COSTO DE VENTA $ 63,135.70

$63,135.70 $63,135.70

En relacion a la estimacidn de cuentas incobrables las empresas

utiliza métodos diferentes y al evaluar el efecto econémico

se determind que la subsidiaria aplico el método de porcentaje

cobre ventas, la matriz en en cambio utiliza antigiedad de saldos
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generando una diferencia en agosto de $ 25,175.03

Segln se muestra en el siguiente cuadro.

ESTIMACION PARA CUENTAS INCOBRABLES

GASTOS DE

VENTAS
PORCENTAJE SOBRE VENTAS $ 67,975.03
ANTIGUEDAD DE SALDO $ 42,175.03

$ 25,175.03
REGISTRO SEGUN LA SUBSIDIARIA N(3)
CUENTAS Cargos ABONO
Estimacion para cuentas incobrables. $25,175.03  $25,175.03
Gastos de Ventas $25,175.03 $25,175.03

Fuente: Elaboracion propia.

Estos ajustes deberdn repetirse el proximo afio de forma acumulada a menos que las
compafiias unifiquen la utilizacién de métodos, cuyos casos se efectuaran para igualar los
efectos en los estados financieros consolidados a fin de permitir la comparabilidad entre
ejercicios contables (actualizacion de los estados consolidados anteriores).

Paso # 4: Conciliacion y ajuste de operaciones efectuadas entre compariias

Los siguientes datos muestran un detalle de las operaciones cuyos saldos fueron tomados de

los estados financieros individuales.

Saldos al cierre de 2011

Partes relacionadas por cobrar Partes relacionadas por pagar
De la matriz "M" a la subsidiaria De la subsidiaria "S™ a la matriz "M"
'St $220,050.00 $220,050.00

Br. Lisbeth Concepcion Guevara Cruz Pdgina 48



VALORACION FINANCIERA EFECTUADA AL PROCESO DE FUSION

De la subsidiaria "S" a la matriz De la matriz "M" a la subsidiaria "S"
"M" $375,000.00 $375,000.00
Total $595,050.00 |$595,050.00

Los ingresos, costos y gastos
fueron registrados por ambas

empresas.

Ingresos por venta de mercaderia entre compafiias

Ingresos totales de matriz a la subsidiaria $ 1,015,200.00
Costo total de la matriz a la subsidiaria $ 639,576.00
Ingresos totales de subsidiaria a la matriz $ 126,500.00
Costo total de la subsidiaria matriz $ 82,225.00
Ingresos por servicios

Ingresos totales de la subsidiaria a la matriz $ 56,640.00
PASO#5: ELIMINACION DE OPERACIONES

ENTRE COMPANIAS

ELIMINACION DE DEUDAS:

REGISTRO DE ELIMINACION

REGISTRO N(4)

CUENTAS CARGO ABONO

PARTES RELACIONADAS

CUENTAS POR PAGAR $ 595050

PARTES RELACIONADAS

CUENTAS POR COBRAR $595,050.00

$595,050.00 $ 595,050.00
Este tipo registro se hace por el saldo total de las deudas,

pero puede hacer uno por cada tipo,
por ejemplo, dividendos, prestamos, intereses, entre otros

Fuente: Elaboracién propia.
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ELIMINACION DE INGRESOS,COSTOS Y UTILIDADES NO
REALIZADAS:

Durante el afio 2011, la empresa subsidiaria presto servicios a la compafia
matriz por un total de $56,640.00, esta ultima, registro servicios como
Gastos de ventas.

registro de eliminacion:

REGISTRO N(5) OPRERACIONES ASCENDENTE
CUENTAS CARGO ABONOS
Ingreso con partes relacionadas (S) $ 56,640.00
$
Gastos de ventas (M) 56,640.00
$ $

56,640.00 56,640.00

La empresa matriz vendido a su subsidiaria durante el afio 2011, mercaderia por un
toral de

$ 1,015,200.00, con un costo asociado de $ 639,576.00, a la fecha de la consolidacion
toda la

mercaderia relacionada se habia comercializado con terceros a un precio total de
$1,200,000.00

CUADRO DE ANALISIS DE LAS VENTAS Ventas del 100%
ORIENTACION DE LA
VENTA Descente
Cuentas Matriz Subsidiaria Terceros
Ventas $1,015,200.00 $1,200,000.00 $
Costo de ventas $639,576.00 $1,015,200.00 $
Perdida/ utilidad $ 375,624.00 $ 184, 800.00 $ )
Perdida/ utilidad $ (639,576.00) $1,015,200.00 $ 1,200,000.00
Factor de utilidad
$ 375,624.00 0.3700
$ 1,015,200.00

Factor Sobrevaluacion
INVENTARIO
SOBREVALUACION $ . 0.370000 $
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COSTO
SOBREVALUACION $ 1,015,200.00 0.370000 $ 375,624.00

Operaciones Ascendente

Utilidad total a Generar $ 375,624.00

Utilidad realizada 100% $ 375,624.00 porcentaje comercializado con terceros
Utilidad no realizada .

REGISTRO N(6) OPERACION DESCENDENTE

CUENTAS CARGO  ABONO
INGRESOS CON PARTES

RELACIONADAS (M) 1,015,200.00

COSTOS DE VENTAS CON PARTES

RELACIONADAS(M) $ 639,576.00
COSTOS DE VENTAS (S) $ 375,624.00

1,015,200.00 1,015,200.00

ESTE REGISTRO EVITA LA
DISTORCION EN LAS VENTAS A
NIVEL

GRUPAL PERO SU EFECTO
ECONOMICO ES CERO

Fuente: Elaboracion propia.

Durante el afio 2011, la compafiia subsidiaria vendi6 a la empresa matriz mercaderia
por un total de $126,500.00, cuyo costo es de $82,225.00 a la fecha de la consolidacién
la matriz posee un inventario equivalente al 42%, el resto comercializado con terceros
a un precio final de $ 115,630.00

CUADRO DE ANALISIS DE

VENTAS VENTAS DEL 58%
ORIENTACION DE LA VENTA ~ ASCENDENTE
CUENTAS SUBSIDIARIA MATRIZ TERCEROS
S
VENTAS $126,500.00 115,630.00 S -
COSTOS DE VENTAS $82,225.00 $73,370.00 S -
PERDIDA/UTILIDAD 44,275.00 $42,260.00 S -
MOVIMIENTO DE S S
INVENTARIO (82,225.00) 126,500.00 115,630.00
SALDO DE INVENTARIO J 53,130.00 (S 126,500.00X0.42)
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FACTOR DE UTILIDAD

S 44,275.00 0.35
S 126,500.00 FACTOR  SOBREVALUACION
INVENTARIO S
SOBREVALUADO 53,130.00 0.35000 $ 18,595.50
$

COSTO SOBREVALUADO  73,370.00 0.35000 $ 25,679.50

OPERACION ASCENDENTE

Utilidad total a General  $44,275.00

Utilidad realizada 58% $25,679.50 porcentaje comercializado con terceros
UTILIDAD NO REALIZADA $18,595.50

La utilidad realizada resulta de multiplicar la utilidad
total a generar ($ 44,275.00)
por el porcentaje comercializado con terceros (58%)

REGISTRO N(7) OPERACION ASCENDENTE

CUENTAS CARGO ABONO
Ingresos con partes relacionadas (S)  $126,500.00

Costo de ventas con partes relacionadas (S) $ 82,225
Costo de ventas (M) $ 25,679.50
INVENTARIO DE (M) $ 18,595.50

$126,500.00 $126,500.00

Fuente: Elaboracion propia.

Este registro elimina la utilidad no realizada evitando el sobre valuacién en el

inventario.

PASO # 6
Eliminacion de la participacion en la subsidiaria y reconocimiento del interés
Minoritario.
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De la participacion en los
resultados

Utilidad de la 419,504.50
subsidiaria

Participacion de la $381,749.10
matriz (91%)

Registro de
reclasificacion:
Registro N(8)

Cuentas Cargo Abono
Otros ingresos $381,749.10

Participacion en los

resultados

Inversion $381,179.10
permanente

Participacion en los

resultados

$381,749.10 $381,749.10

Cuadro para determinar los saldos después del ajuste al
informe de los resultados.

Inversion
Inversién Permanente Ajuste Permanente
91%
V. Contable $ 1,360,400.00 : 1,360,400.00
P. en Resultados $794,926.13 -381,749.10 413,177.03
Fondo de C. $ 146,890.00 146,890.00
total $2,302,216.13 -381,749.10 1,920,467.03
Cuadro de distribucién de las participaciones mayorista
y minoritarias.
Inversion Permanente Patrimonio de la subsidiaria al interés interés
Ajustada 31/12/2011 mayorista minorista
91% 100% 91% 9%

V. Contable C. Social $ 1,200,000.00 $ $
$1,360,400.00 1,092,000.00  108,000.00
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$218,400.00 $

21,600.00
$463,177.03 $

45,808.72
$ - $ -

P.en Resultados Reserva $ 240,000.00
$413,177.03
FondodeC. $ Utilidades $508,985.75
146,890.00 Acumuladas
total Utilidad del $ -
$1,920,467.03 Ejercicio

TOTAL 1,948,985.75

Fuente: Elaboracion propia.

1,773,577.03  175,408.72

Recuerde que este cuadro no incluye la utilidad del ejercicio porque los calculos se hacen

de forma independiente al momento de elaborar el estado de resultados.

Registro N (9)

Cuentas Cargo Abono
Capital Social $1200,000.00
Reserva Legal $240,000.00

Utilidades Acumuladas ~ $508,985.75
Plusvalia Comprada $146,890.00
Inversiones

Permanentes

Inversiones en subsidiaria

Valor contable $1360,400.00
Participacion en los resultados $413,177.03
Fondos de comercio $146,890.00
Interés Minoritario. $175,408.72

$ 2095,875.75 $2095,875.75

Fuente: Elaboracion propia.

Resultados del ejercicio corriente:

Este registro puede
efectuarse por
separado, uno para el
interés mayoritario y
otro para el interés
minoritario, en
cuanto al Fondo de
Comercio, se
reclasifica a una
cuenta de mayor
denominada
“plusvalia
comprada”.

Calculo complementario
del interés minoritario
correspondiente a los
Calculo complementario
del interés minoritario a
los resultados del

ejercicio.

Tomar el saldo de la utilidad o pérdida de la subsidiaria segun el estado financiero

individual.
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Aplicar todos aquellos ajustes y eliminaciones que afectan por separado y la utilidad del
ejercicio de la subsidiaria (Ingresos, costos o gastos, utilidades no realizadas) y la
acumulada en este calculo, no se toma en cuenta aquel registro que solo alteran deudas o
que modifiquen los resultados de la empresa matriz.

Establecer el saldo ajustado de la utilidad o perdidas del ejercicio corriente.

Multiplicar dicho resultado por el porcentaje que representa el interese minoritario.

Dividir la unidad consolidada total, restando la porcion que le corresponde al interés

minoritario

Calculo del interés Minoritario en los resultados corrientes.

#de
registro Ajustes 2011
Utilidad corriente de la subsidiaria segun el estado individual 419,504.50

+ Disminucion de gasto por politica de depreciacion  93,333.33
+ Disminucion en costo de ventas por valuacion de

inventario. 63,134.70
+ Disminucion en gasto por cuentas incobrables 25,175.03
- Disminucién de ingreso por servicios (56,640.00)
- Utilidad no realizada por ventas ascendentes (18,595.50)

HOJA DE TRABAJO ( Ver Anexo 8)

En relaciodn a los ajustes y eliminaciones que afectan el costo de ventas, es muy importante
tener cuidado que hay costos que corresponden a partes relacionadas y otros al costo de
venta con terceros, por eso al incorporarlos a la hoja de trabajo se deben dividir para no

Distorsionar la informacion consolidada.

Efecto econdmico neto $ 106,407.56 $106,408.56
Utilidad ajustada de la subsidiaria $525,913.06
Interés Minoritario. 9% 47.332.18

Fuente: Elaboracion Propia.

Resumen de los ajustes efectuados al proceso (Ver Anexo 7-10)
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V1. Conclusion.

En conclusion podemos decir que la valoracion financiera se debe realizar considerando
que la vida de la empresa que se pretende determinar el valor razonable dentro del cual

estara incluido el valor definitivo de la empresa.

Para realizar una adecuada Valoracion Financieras se debe tener sentido comin y
conocimientos técnicos necesarios para no perder de Vista ¢Que se esta haciendo? ¢Por qué
se estd haciendo la valoracion? ¢Para qué y para quien se estd haciendo la Valoracion? Ya

que los errores en valoracion se debe a no contestar adecuadamente estas preguntas.

En el desarrollo del trabajo comentamos brevemente otros métodos que aunque son
conceptualmente “incorrectos” carecen de sentido en la mayoria de los casos. Por lo cual
determinamos que una correcta valoracion estd debe aplicar métodos que valoren una
empresa con expectativa de continuidad que demuestre si la empresa se puede considerar o

no como un ente generador de flujos de fondos.

El trabajo presentd un caso practico en el cual se aplican dos métodos de valoracion
financiera, los estados de resultados consolidados donde nos demuestra cual determina el
Valor mediante su capacidad de generar fondos, para la empresas fusionadas en este caso

una fusion por incorporacion vy la que queda funcionando para el mercado local.

Al terminar de analizar los estados financieros de la empresa MATRIZ CIA, LTDA'Y de la
empresa Subsidiaria, S, A DE C.V y aplicar los respectivos métodos de analisis linea recta
con las razones financieras, se ha llegado a la conclusion que la empresa Matriz es la
empresa sobreviviente en todo el proceso, manteniéndose financieramente adecuada con

base en el estrecho margen, dentro del mercado local.

En general Matriz como negocio en marcha tiene un perfil satisfactorio de la compaiiia,
durante 2011 sus indicadores financieros se mantuvieron relativamente formal, s6lido y
rentable para la empresa Subsidiaria, mientras Si los niveles de la compaiiia Subsidiaria
bajan o se mantienen en el mismo nivel generaran un mayor deterioro de sus niveles de

liquidez y desempefio financiero, fue una gran decision de partes de los accionista de la
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empresa Subsidiaria poder funcionarse con la Empresa Matriz en el campo de las finanzas ,
para ambas empresas fue satisfactoria haberse fusionado estas generaron utilidades al

momento de presentar su estado financiero como empresas fusionadas
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Anexo 1.
Fases Obijetivos Actividades.
Planeacion El objetivo es crear un crear | Incluyen: el determinar la

Estratégicas.

un proceso de planificacion
que apoye activamente la
fusion, de acuerdo a la

vision de la empresa.

planificacion de la fusion, y
garantizar el desarrollo y
competencia de los sistemas
de apoyo (recursos
humanos, control,
estructura) para reforzar la

planificacion.

Organizacion.

Crear una capacidad
directiva, con autoridad y
recursos para gestionar
eficaz y activamente la

fusion.

Consiste en la organizacion
y dotacion coherente de
recursos; el establecimiento
de actividades,
responsabilidades y
capacitacion; la garantia del
acceso y compromiso de la
alta direccion; el desarrollo
de protocolos; y, avalar la
integracion del proceso de

planificacion.
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Busqueda

El objetivo es identificar la
empresa objetivo y los datos
suficientes para hacer una

oferta.

Las principales tareas
incluyen: la creacion de un
proceso sistematico de
identificacion: determinar
los criticos de seleccion;
creacion de los perfiles y
datos necesarios; y, el
facilitar los resultados a la
alta direccion para su

accionar.

Anélisis y

Oferta.

El objetivo es desarrollar
informacion suficiente para

hacer una oferta.

Las principales tareas
incluyen: la aplicacion de
técnica analiticas rigurosas;
establecimiento de rangos,
pardmetros y condiciones;
el desarrollo de una
estrategia inicial para las
siguiente fases de la
transicion; y, acordar el

enfoque de la oferta.

Negociacion

Y Cierre.

El objetivo es acordar con el
candidato el precio, plazo y

condiciones.

El acercamiento al
candidato para crear un
ambiente favorable a la
negociacion; mantener la
negociacion en secreto para
control del precio; evaluar
las contraofertas rapidas y
eficientemente; y proyectar

la negociacion y su logica.
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Transicion. Es controlar la situacién con | La evaluacion y
efectividad y moderacion, a | estabilizacion de la
través del disefio e situacion; y la aplicacion de
implementacion de un las reglas basicas para
proceso, para gestion la realizar una transmision
transicion. eficaz.

Integracion. El objetivo es aplicar la Las principales tareas

estrategia de integracion.

incluyen: la definicion de
prioridades de accion
especificas; la asignacion de
recursos suficientes para la
implantacion y su direccion

y control.

Fuente: ( Joseph E. Mc Cann y Roderick Gilkey 2010)
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Anexo 2.
FASES ACTIVIDADES.
Previo a la Iniciar el andlisis cultural
adquisicion Identificar las barreras culturales y

empresariales que pueden impedir el éxito

de la integracion.
Elegir un gestor de la integracion.

Evaluar los puntos fuertes y débiles de las
empresas y a los lideres de los
departamentos.

Elaborar una estrategia de comunicacion.

Establecimiento de las bases Presentar debidamente al gestor de la

integracion.

Oriental a los nuevos ejecutivos a cerca del
ritmo empresarial de la empresa adquirente

t de los valores no negociables.

Elaborar conjuntamente un plan de

integracion.

Implicar de un modo visible a la alta

direccion.

Proporcionar recursos suficientes y asignar

responsabilidad.

Integracion répida Emplear planificacion, simulaciones y

sistemas de seguimientos del proceso para
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acelerar la integracion.

Utilizar al personal de auditoria para

auditar el proceso.

Utilizar procesos de retroalimentacién y
aprendizaje para adaptar continuamente el

plan de integracion.

Iniciar el intercambio de directores a corto

plazo.

Asimilacion Continuar desarrollando herramientas

practicas, procesos y lenguajes comunes.

Continuar el intercambio al largo plazo de

directivos.

Fuente: Ashkenas, Demonaco y Francis. (2010)

Br. Lisbeth Concepcion Guevara Cruz Pagina 64



VALORACION FINANCIERA EFECTUADA AL PROCESO DE FUSION

Anexo 3.

Valor de la empresa

Método de valoracion "clasico"

V = A + (n x B) para empresas industriales,
0V = A+ (z x F) para el comercio minorist
A = valor del activo neto; n = coeficiente
comprendido entre 1,5 y 3; F = facturacion

B = beneficio neto; z = porcentaje de la
cifra de ventas.

Meétodo simplificado de la "renta abreviada
del goodwill" o método de la UEC

simplificado

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

isuperbeneficio!

Método de la Unidn de
Expertos Contables

Europeos (UEC)

Si se despeja V = A + an (B - iV), se
obtiene:

V = [A+(anxB)] / (1+i aun)

Meétodo indirecto o
método "de los

practicos™

V = (A+B/i)/2 que también puede

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

i suele ser el tipo de interés de los titulos de
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renta fija del Estado a largo plazo. B es
muchas veces el beneficio medio de los
Galtimos tres afios. Tiene muchas variantes,
que resultan de ponderar de

manera distinta el valor sustancial y el

valor de capitalizacion de los beneficios.

Método anglosajon o

método directo

V=A+(B-iA)/tm

La tasa tm es la tasa de interés de los
titulos de renta fija multiplicada por un
coeficiente comprendido entre 1,25y 1,5

para tener en cuenta el riesgo.

Método de compra de

resultados anuales

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

plazo

Método de la tasa con
riesgo y de la tasa sin

riesgo

V = A+(B-iV)/t despejando V = (A+B/t) /
(1+i/t)i es la tasa de una colocacion
alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo
que sirve para actualizar el superbeneficio
y es igual a la tasa i aumentada con un
coeficiente de riesgo.

La férmula es una derivacién del método
de la UEC cuando el niimero de afios

tiende a infinito

Fuente (Narvaez, 2006)
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Anexo 4

Empresa Matriz CIA, LTDA
Estado de situacion Financiera al 31 de Diciembre de 2011.

ACTIVOS CORRIENTES
EFECTIVO Y EQUIVALENTES  riiiiiieerereeneneecnnns $2,246,003.43
CUENTAS POR COBRAR
CUENTAS Y DOCUMENTACION POR COBRAR  iiiiiiiieneennescesecsencecenes 4,513,397.13
Estimacion Para Cuentas Incobrables (89,320.50)
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  iiiiiiiiieenneeecnncecsnnccnnnnes (4,424,076.63)
PARTES RELACIONADAS POR COBRAR
Cuentas porcobrar 220,050.00
INVENTARIOS e, 1,821,479.00
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES ~  iiiiiiiiieeteneecnneccnnncns $8,711,609.06
ACTIVOS NO CORRIENTES o iiiiiiiieeeeeccnnnnccens
Propiedades, plantay equipo 3,319,009.15
Depreciacion Acumulada L, (808,490.10)
TOTAL PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO  .oocccieeeiieeeeneeenee e $2,510,519.05
INVERSIONES PERMANENTES
VALOR CONTABLE i 1,360,400.00
Participacidn en resultados 794,926.13
Fondo de comercio L 146,890.00
TOTAL INVERSIONES PERMANENTES L iiiiiiiiiiiienecnnncccnnes $2,302,216.13
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES e, 4,812,735.18
TOTALACTIVO  eeieeeereeeenencccnncccnnaens $13,524,344.20
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y COCUMENTOS POR PAGAR
Préstamos por pagar 1,129,549.00
cuentas porpagar 1,351,506.67
Proveedores 975,833.33
TOTAL PASIVO CORRIENTES ~  iiiieiieeenececnnaen $3,456,889.00
PASIVOS NO CORRIENTES o iiiiiieireeenenerenans
PARTES TELACIONADAS POR PAGAR i,
Cuentas por pagar 375,000.00
CUENTAS POR PAGAR A LARGO PLAZO i, 1,000,500.00
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES e, 1,375,500.00
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
CAPITALSOCIAL iieeiieeerneeccnneccnnnen 5,000,000.00
RESERVALEGAL o iiiiiiteeecenecnnscnnsenee 1,000,000.00
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UTILIDADES ACUMULADAS iiiiiireieracecacnenen 1,728,490.24
UTILIDAD DEL EJERCICIO  iiiiiiiiierieenneneans 963,465.00
TORALPATRIMONIO  iiiiiiiiieiineneas 8,691,955.24
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO. iiiiiiiiienecnccnconconconns $13,524,344.20

Fuente: Elaboracion propia.

ELABORADO AUTORIZADO REVISADO
Lic. José Pena Lic. Sandra Téllez. Lic. Marina Ortiz.
Contador General Analista Financiera Contador Publico
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Anexo 5.

EMPRESA MATRIZ CIA , LIMITADA.
Estado del resultado integral para el afo que termina el 31 de diciembre de

2011
Afio 2011
INGRESO POR ACTIVIDADES ORDINARIAS e, $6,190,550.00
INGRESOS CON PARTES RELACIONADAS e, 1,015,200.00
COSTO DEVENTAS i, (3,900,046.50)
COSTO DE VENTAS CON PARTES RELACIONADAS ..o, (639,576.00)
UTILIDAD EN VENTAS e, $2,666,127.50
OTROS INGRESOS e, 496,853.00
GASTOS DE VENTAS i, (947,833.33)
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS oo, (782,083.33)
GASTOS FINANCIEROS i, (197,412.00)
OTROS GASTOS i, (33,221.00)
UTILIDAD ANTES DE RESERVAS E IMPUESTOS ..o, $1,202,430.84
RESERVALEGAL i,
IMPUESTO SOBRE LA RENTA i, -238965.84
UTILIDAD DELEJERCICIO e, 963.465
Fuente: Elaboracion Propia.
ELABORADO AUTORIZADO REVISADO
Lic. José Pefna Lic. Sandra Téllez. Lic. Marina Ortiz.
Contador General Analista Financiera Contador Publico
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Anexo 6.
EMPRESA SUBSIDIARIA, S.A. DE C.V

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

ACTIVOS CORRIENTES ANO 2011
EFECTIVO Y EQUVALENTES e S 1,539,738.80
CUENTASPOR COBRAR e

CUENTAS YDOCUMENTOS POR COBRAR .o 2,108,348.13
ESTIMACION PARA CUENTAS

INCOBRABLES e 67,975.03
TOTAL CUENTAS POR COBRAR e 2,040,373.10
PARTES RELACIONADAS POR COBRAR e,

Cuentas porcobrar e 375,000.00
INVENTARIOS s 1,671,479.00
TOTAL ACTIVO CORRIENTES e, 5,626,519.05
ACTICOS CORRIENTES e

POPIEDADES, PLANTASY EQUIPO e 2,969,009.15
DEPRECIACION ACUMULADA e 701,490.10
TOTAL PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO  ....cccceviieeeeee. 2,267,519.05
INVERSIONES PERMANENTES e
INVERSIONSIMPLE s 928,944.00
TOTALACTIVO NO CORRIENTE e 3,196,463.05
TOTALACTIVO e 8,823,053.95

Fuente: Elaboracion propia.

REVISAD

ELABORADO AUTORIZADO
Lic. José Pena Lic. Sandra Téllez. Lic. Marina Ortiz.
Contador General Analista Financiera Contador Publico
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Registro segun la

Anexo 7.
Resumen de los ajustes efectuados al proceso.

Registro N(6) operacion

Subsidiaria N(1) Descendente

Cuentas Cargo Abono Cuentas Cargo Abono

Depreciacion Ingresos con partes

Acumulada $93.333.33 relacionadas (M) $1015200.00

Gasto de Costo de Venta con partes

Administracion $93.333.33  relacionadas (M) $63957600.00
$93.333.33 $93.333.33  Costo de Ventas (S) $37562400.00

$101520000.00 $101520000.00

Registro segun la Registro N(7) Operaciones
Subsidiaria N(2) Ascendentes
Cuentas Cargo Abono Cuentas Cargo Abono
Ingresos con partes
Inventario $63.135.70 relacionadas (s) $12650000.00
Costo de Venta con partes
Costo de Venta $63.135.70 relacionadas (S) $82225.00
$63.135.70 $63.135.70 Costo de Ventas (M) $25679.50
Inventario de (M) $18595.50
$126500.00  $126500.00
Registro N(3) Registro N(8)
Cuentas Cargo Abono Cuentas Cargo Abono
Estimacion para cuentas
incobrables $25,175.03 Otros Ingresos 381.749.10
Participacion en los
Gasto de ventas $25,175.03 Resultados
$
$25,175.03 25,175.03 Inversiones Permanentes 381.749.10

$381,749.10 $381,749.10

Registro N(4) Registro N(9)

Cuentas Cargo Abono Cuentas Cargo Abono
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Ingresos con partes
relacionadas (S) $56.640.00

Gastos de Ventas (M) $56.640.00

$56.640.00 $56.640.00

Registro N(5) Operaciones Ascendentes

Cuentas Cargo Abono

Capital Social

Reserva Legal
Utilidad
Acumuladas
Plusvalia
Comprada
Inversiones
Permanentes
Inversiones
Subsidiarias

Valor contable

Participacion en los

Resultados

Fondo de Comercio

Interés
Minoritario

Ingresos con partes relacionadas (S)  $56,640.00

$56,640.
Gasto de ventas (M)

$56,640.00 $56,640.

Fuente: Elaboracién Propia.

$1,200.00
$240,000.00
$508,965.75

$ 146,890.00

$1360,400.00

$413,177.03
$146.890.00

$175,408.72

$2095,875.75 $2095,875.75
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Anexo 8.
"Estados financieros al 31 de diciembre de 2011

Hoja de consolidacion

o et EMPRESA MATRIZ EMPRESASUBSIDIARIA AIUSTES ELIMINACIONES | INFORMACION CONSOLIDADA

DEBE HABER DEBE HABER | DEBE | HABER | DEBE | HABER DEBE HABER

lmc'nv'ovm\uv»muts § 26000 L TR
CUENTAS POR COBRAR .
[Coena y dooumens ot o 1519713 21084813 BRITE
Ecamactn 31a Cutas nonkrabies (#9300 5] {74750 B0 (13212080
[PARTES RELACIONADAS POR COBRAR y :
lmpmu 20 5000 000 :
INVENTARIOS 181450 TATLATO0 XESR 185850 | 35w
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 33100815 2569009 18 FCIES
DEPRECIACION ACUNULADA (898450.10] (701 40.10) [EEEE] {149 68
INVERSIONES PERMANENTES :
(Vake Coribe 1,350,400 00 . 13040000

in enesuledns 149213 : T4 13
Fin d om0 146,49 0 ; 146,840 00 .
I_nmw: " . 28940 T80 00
PLUSYALIA CONPRADA 8000 146,690 00
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR N :
Préstamos por pagar 1,128,549 00 137548 00 2,506,097 00
(Coents er pager (K] A 2674310 %
[Froveedore: TR IR 3
(Acreesores varns . 17265300 1726 53000
PASIVO MO CORRIENTE .
PARTES RELACIONADAS POR PAGAR
Caent ot pogn 5000 20000 505000 :
CUENTAS POR PAGAR A LARGO PLAZO - 100,500 0 0231570 12281570
'cmwsocw 500000 0 1200000 120000000 SN0
RESERVA LEGAL 1000000 0 20000 w000 100000
UTILIDADES ACUMULADAS 1T840 2 FE3S RESTS 1TBAR 2N
UTILIOAD DEL EJERCICIO : 3 :
INTERES MINORITARIO 1540872 17540812
INGRESOS POR ACTIVIDADES ORDNARIAS 7 61905900 228100 1316000
INGRESOS CON PARTES RELACIONDAS § 10152000 1831400 11834000 :
[COSTODEVENTAS 390006 5 2015128 81870 01050 | 5571198
[COSTODE VENTAS CGN PARTES K. 3T RIBM T2 80000 5
OTR0S INGRESOS HINm (SR —|_wmn V1569
GASTOS DE VENTA [T nnm R0 S0 | 1278385
CASTOS GENERALES Y ADMINSTRATNGS | 1820833 2025000 0Ny 018800
(ASTCS FINANCEROS 9141200 310000 2151200
OTROS GASTOS NN 210 %420
(ASTOPOR INPUESTO 24N 18642000 378 4

Total| $20.263,48224 | $20.263,48220 | §11906,152.45 | §11906,15245 | § 18164406 | § 18166008 | $4271,01485 | $4.210 01485 | $28.220 91856 | $ 2822091856

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 9.
PASO " 8. Disefio de los estados financieros consolidados.

EMPRESA MARTRIZ, S ADE C.C. Y SU SUBIDIARIA.

Estado del resultado integral consolidado para el afio que termina
el 31 de diciembre 2011

INGRESOS POR ACTIVIDADES ORDINARIAS ~ cocoveerecne , $9,413,160
INGRESOS CON PARTES RELACIONADAS oo

COSTODEVENTAS e (5,567,119.8)
COSTO DE VENTAS CON PARTES

RELACIONADAS s
UTILDADENVENTAS e $3,846,040.2
OTROSINGRESOS e 211,956.9
GASTOSDEVENTAS e -1,278,333.3
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS ~ eoooccccreereee -901,650
GASTOS FINANCIEROS e -281,512
OTROSGASTOS e -36,442
UTILIDAD ANTES DE RESERVA E IMPUESTO ~ ....ccoooveee $1,560,054.8
RESERVALEGAL e

IMPUESTO SOBRE LARENTA o (395,785.84)
UTILDADNETA e $1,164,268.96
INTERES MINORITARIO o, (47,332.18)
UTILIDAD DEL EJERCICIO. $1,116,936.78

Fuente: Elaboracién Propia.

ELABORADO AUTORIZADO REVISADO
Lic. José Pefia Lic. Sandra Téllez. Lic. Marina Espinoza
Contador General Analista financiera Contador Publico Autorizado
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Anexo 10.
EMPRESA MATRIZ, S.ACIA., LTDA'Y SU SUBSIDIARIA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE

DE 2011
ACTIVOS CORRIENTES
EFECTIVO Y EQUIVALENTES . $3,785,742.23
CUENTASPOR COBRAR
Cuentas y documentos por cobrar 6,621,745.26
Estimacion para cuentas incobrables -132,120.50
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 6,489,624.78
INVENTARIOS 3,537,498.20
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES . $13,812,865.19
ACTIVOS NO CORRIENTES
PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO 6,288,016.30
DEPRECIACION ACUMULADA . (1,416,646.87)
TOTAL PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO ...l $4,871,371.43
INVERSIONES PERMANENTES
INVERSIONES SIMPLES 928,944.00
TOTAL INVERSIONES PERMANENTES ... 928,944.00
PLUSVALIA COMPRADA . 146,890.00
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 5,947,205.43
TOTAL ACTIVO . $19,760,070.62
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
PRESTAMOS POR PAGAR . 2,505,097.00
CUENTAS PORPAGAR 2,674,313.34
PROVEEDORES 1,883,146.66
ACREEDORES VARIOS 1,726,530.00
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES . 8,789,087.00
PASIVOS NO CORRIENTES
CUENTAS POR PAGAR A LARGO PLAZO e, 1,902,815.70
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES s 1,902,815.70
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
CAPITAL SOCIAL RESERVA LEGAL 5,000,000.00
UTILIDAD ACUMULADAS e, 1,000,000.00
UTILIDAD DEL EJERCICIO . 1,728,490.24
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INTERES MINORITARIO 1,116,936.78

TOTAL PATRIMONIO 222,740.90

TORAL PASIVO Y PATRIMONIO 9,068,167.92
$19,760,070.62

Fuente: Elaboracion Propia.

ELABORADO AUTORIZADO REVISADO
Lic. José Pefia Lic. Sandra Téllez. Lic. Marina Espinoza
Contador General Analista financiera Contador Publico Autorizado
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