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1. ANTECEDENTES

Al ser el Fondo de Capital Privado un objetivo natural de inversionistas institucionales en

todo el mundo, en particular aquellos cuyo horizonte de inversion es de largo plazo (ej.

fondos de pensiones) es necesario partir de las siguientes premisas:

Las sociedades autorizadas para administrar Fondos de Capital Privado gestionan
recursos de terceros por lo que requieren de reglas, politicas, vigilancia y por ende
de regulaciones particulares. Teniendo esto en mente, es necesario considerar que
el valor de este tipo de activos puede afectar de manera directa el valor de las
unidades de otro tipo de vehiculos de inversion, por ejemplo, fondos de pensiones,
de forma que es necesario reflejar su valor razonable de forma periddica

Por lo anterior es necesario que los Fondos de Capital Privado cuenten con una
metodologia de valuacion periddica homologada y estandarizada para todos los
actores del mercado de acuerdo a la naturaleza del tipo de activo

Para el caso de Fondos de Capital Privado, Quantit cuenta con una metodologia
homologada y consistente con las necesidades de valuacion de todos los

participantes de la industria

2. DESCRIPCION GENERAL

La metodologia de Quantit incorpora la variacion en las posiciones de efectivo, incluyendo

incrementos por aportes de capital de inversionistas, disminuciones por gastos, pagos de

comisiones, asi como las variaciones en el patrimonio derivadas de eventos relevantes, a la

valuacidon que el gestor de la cartera o un valuador independiente de los activos que

componen el Fondo de Capital Privado realizan de manera periddica como parte de su

proceso de rendicion de cuentas a inversionistas y administradores.



3. RAZONABILIDAD

Quantit dard razonabilidad del valor a las Inversiones de Fondos de Capital Privado,
Empresas o Emprendimientos por medio del calculo de las metodologias propuestas en el
presente documento, las cuales las realizara Quantit a partir de los insumos que le
suministre el cliente y de la informacion complementaria que puede generar Quantit en
funcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), al boletin
Statement of Financial Accounting Standards 157(SFAS) que trata las mediciones de valor
justo, las cuales parten esencialmente de las asociaciones IPEV, GIPS e ILPA, y tienen un
enfoque similar en la definicion de Valor Razonable — Fair Value, asi como al marco
conceptual y la jerarquia de valor justo dada por el valuador especialista en el ramo o sector

de la inversion del fondo.

El Valor Razonable se define como “El precio que seria recibido por vender un activo o
pagado por transferir un pasivo en una transaccidon ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de la medicion”. De esta forma, Quantit aporta neutralidad, apego a

normas de reconocimiento oportuno de utilidades y eventos relevantes.

4. NIVEL JERARQUICO DE VALOR RAZONABLE

Quantit basado en las normas internacionales antes mencionadas, verificara la adecuada
aplicacion de los niveles jerarquicos de valor razonable con el fin de asegurar la consistencia
y comparabilidad de las mediciones de valor razonable entregadas por el valuador
especializado, de forma que esté debidamente sustentada, entre otros factores, la
aplicacion de los tres niveles de los datos de entrada de las metodologias de valuacién

utilizadas para medir el valor razonable, de acuerdo con lo siguiente:


https://www.google.com.mx/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBwQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fs%2Fsfas.asp&ei=R3vTVLncC4-XyQTciYDgAg&usg=AFQjCNExIjiQBhr0ikvlJgRvNZYAWMnZYw&bvm=bv.85142067,d.aWw

El nivel jerarquico mas alto se asigna a los precios cotizados (sin ajustar) en mercados

activos para activos y pasivos idénticos (datos de entrada de Nivel 1) y la prioridad mas baja

a los datos de entrada no observables (datos de entrada de Nivel de 3).

» Nivel 1. Para activos idénticos cotizados en mercados activos, la inversion debe
valuarse utilizando precios de mercado (sin ajustar) de inversiones idénticas
» Nivel 2. Para activos similares cotizados en mercados activos, la inversion debe
valuarse utilizando precios de mercado para inversiones similares
o Nivel 2.1. Para activos idénticos o similares cotizados en mercados no-
activos (iliquidos), la inversion debe valuarse utilizando el Ultimo precio
pactado en el mercado iliquido
o Nivel 3 Para activos que no cuentan con informacion o datos disponibles, las
inversiones deben valuarse utilizando cualquier informacion de mercado

disponible

5. MODELO DE VALUACION DE FONDOS DE CAPITAL PRIVADO

En general, el valor de una unidad se obtiene a partir de tres elementos que forman parte
de cada fideicomiso:
e Losactivos circulantes, como inversiones en valores (capital del fondo para futuras
inversiones) y el efectivo
e Los activos invertidos, como empresas, proyectos e inmuebles tomando los
valores de estas inversiones de los Ultimos estados financieros reportados por el
gestor de la cartera o un valuador especializado
e Los gastos administrativos del fideicomiso, comisiones

e Loseventos relevantes durante el periodo de valuacion

De esta manera, la metodologia propuesta hace referencia a la valuacion del Fondo de

Capital Privado, el cual se define en el Capitulo Xl de la Circular Basica Contable y Financiera



— CBCF-, C.E. 100 de 1995, y en consecuencia en los numerales 6.2.2. y 6.2.5 del Capitulo |

—1.de la misma Circular.

Con respecto a las inversiones, si los Fondos de Capital Privado realizan inversiones en
instrumentos de patrimonio que tengan establecidas disposiciones de valuacion en el
Capitulo I — 1 de la CBCF, se deben aplicar dichos criterios, a excepcion de las acciones de

empresas no inscritas en bolsa.

5.1.EVENTOS RELEVANTES

En el caso de que algun Fondo de Capital Privado presente un evento relevante, como por
ejemplo una nueva inversion, una distribucion de dividendos, una llamada de capital, un
aporte de capital, nuevos nombramientos de los responsables del fondo, etc. El gestor del
Fondo deberd hacer del conocimiento de Quantit dicho evento, para que sea aplicado al
valor de la unidad del fondo y se publique el precio actualizado.

Como parte de las politicas de gobierno corporativo sugeridas para una valuacion de
fondos transparente, se formara un comité del que forme parte un representante del
administrador del fondo (fiduciaria, comisionista de bolsa o sociedad administradora de
inversiones), de los Inversionistas Institucionales y del gestor o valuador especializado.
Quantit podra, en cualquier momento, recomendar una nueva valuacion de los activos que
componen la cartera por parte de un tercero.

El propdsito de los comités sera apoyar el proceso de dar razonabilidad al valor de los
activos, generar un espacio para la aclaracion de temas como el impacto de eventos
relevantes en el valor de la unidad, contables, cambios en las condiciones del mercado, los

supuestos de valuacion'utilizados, entre otros.

*La responsabilidad de la informacion suministrada por el Cliente a Quantit debe suscribirse a la informacion que no sea publicay
que la misma puede influir o afectar la estimacion del valor razonable del activo a valuar. Quantit solo valorara con base a la
informacion publica y la recibida por el cliente. Cualquier omision por parte del cliente a Quantit no sera responsabilidad del

mismo. La estimacion del precio de la unidad por Quantit, depende de la informacion disponible y provista por los fondos de



5.2.INSUMOS NECESARIOS

e Estados de cuenta del fideicomiso

e Estados financieros periodicos (mensuales, trimestrales, semestrales o anuales)

e Eventosrelevantes

e Valuacion de activos invertidos elaborada por el gestor del fondo o un tercero
especializado de manera periddica, de acuerdo con el Reglamento del Fondo

e Actas de los comités de valuacion que seran responsabilidad del proveedor de
precios

5.3.ATRIBUTOS DE ESTA METODOLOGIA

e Quantit se apoya en terceros expertos para la valuacion de activos, dando
razonabilidad a la misma de acuerdo con estandares internacionales de valuacion

e Generacion de un precio estimado diario

e Homologacion de criterios para todos los fondos (Metodologia de Valuacidn)

e Seguimiento y reconocimiento de Eventos Relevantes

e Actualizacion del Precio con base a Estados Financieros

e Proceso de Impugnacion de Precios

e Regulacion de la Superintendencia hacia el Proveedor de Precios

5.4.ACLARACION DE METODOLOGIA PROPUESTA

La metodologia propuesta hace referencia Unicamente a la valuacidn del Fondo de Capital
Privado, de igual manera, de las inversiones de los activos que se encuentren registrados

en bolsa, los cuales se definen en el Capitulo Xl de la Circular Basica Contable y Financiera

— CBCF-, C.E. 100 de 1995, y en consecuencia en los numerales 6.2.2.y 6.2.5 del Capitulo |

—1.de la misma Circular.

capital privado, por lo que de ser necesario se haran las adecuaciones necesarias en la estimacion diaria del precio de la unidad sin

menoscabo de la metodologia aqui presentada, siendo esta enunciativa mas no limitativa.
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6. MODELO DE VALUACION DE LAS INVERSIONES DE FONDOS DE
CAPITAL PRIVADO, EMPRESAS Y EMPRENDIMIENTO

6.1.DEFINICION Y ALCANCE

La metodologia de Quantit incorpora el proceso de estimacion del valor de una empresa
y de la participacion de los derechos a partir de los flujos de efectivo de la empresa.
Las participaciones de los Fondos de Capital Privado sobre las empresas, proyectos u otras

inversiones se podran valuar por medio de los siguientes instrumentos:

1. Acciones comunes: otorgan derechos sobre la empresa a los tenedores.

2. Acciones preferentes: son titulos que dan a sus tenedores derechos sobre el
patrimonio de la empresa. Estos derechos son preferenciales sobre las acciones
comunes especialmente en el caso del cobro de dividendos y capital cuando se
liquida a la empresa. Cabe resaltar que las acciones preferentes pueden ser
convertidos a acciones comunes para obtener precios mas reales sobre los
derechos de la empresa o inversiones.

3. Opciones sobre las acciones: son instrumentos enfocados en la compensacion
salarial de sus empleados, las cuales permiten la compra de acciones ordinarias a
un precio de descuento por un tiempo determinado. Hay que tener en cuenta que
las acciones entregadas a los empleados pueden ser obtenidas en cualquier
momento o pueden tener restricciones.

4. Deuda: incluye los pasivos bancarios y los bonos emitidos por la empresa, etc. Los
bonos pueden ser convertidos en acciones ordinarios para obtener precios mas

reales sobre los derechos de la empresa.

Desde el punto de vista contable al valor de los activos menos los pasivos de una empresa
se le denomina Valor de una Empresa y desde el punto de vista financiero al descuento de
flujos de efectivo generados por la operacion se le denomina Valuacion de Empresa o

Enterprise Value.



Los accionistas de una empresa generalmente tienen razones para valuar la empresa,

entre las cuales estan:

e Darun valorrazonable de las inversiones en empresas publicas o privadas
e Venta/Compra

e Reestructuracion

6.2.ENFOQUES Y METOLODIA DE VALUACION

El enfoque de Ingresos se basa en que el valor de una empresa proviene de los ingresos
futuros que generara. Bajo este enfoque, Quantit emplea los siguientes métodos de

valuacion:

e Descuento de Flujos de Caja: permite obtener una estimacion del valor de la
empresa con base a los flujos de efectivo generados

e Multiplos: por medio de este método de valuacion el valor de una empresa se
aproxima al precio que el mercado paga por empresas similares o empresas
comparables

e Valor de Mercado
Se considera que el valor de una empresa depende de tres factores fundamentales:

e Los flujos de caja (FC), que se espera que la empresa genere en el futuro

e Tasade descuento empleada: esta tasa sera la rentabilidad minima exigida a la
empresa por parte de los inversionistas y estara en funcion del riesgo que tiene
la empresa como sifuera un proyecto de inversion. De tal forma que cuanto mas
arriesgado se considere el proyecto, mas rentabilidad se les exigira y por ende

mayor sera la tasa de descuento, lo cual disminuird su valor

10



e El nivel de deuda con costo (créditos), que la empresa tenga a la fecha de la

valuacién: Cuanto mayor sea el nivel de créditos que la empresa tenga, menor

sera su valor

Cabe resaltar que el valor de la empresa calculado por medio de los supuestos
mencionados anteriormente, se encuentran basados en los Flujos de Caja
Operacionales que puedan generar laempresa o el proyecto. Adicionalmente, se puede
calcular el valor total de la empresa o Equity Value, el cual es el valor de la empresa

teniendo en cuenta la operacion y la deuda de la empresa.

6.3.CRITERIOS Y PROCEDIMIENTOS PARA LA SELECCION DEL METODO
DE VALUACION ADECUADO

En primera instancia, se aplicara el método de Flujo de Caja Descontado para el analisis
de las Inversiones de los Fondos de Capital Privado, Empresas y Emprendimientos.
Posteriormente, se analizard la posibilidad de aplicar el método de valuacidon por
comparables utilizando multiplos, el cual es utilizado para complementar el método de
Flujo de Caja Descontado. Si las Inversiones de los Fondos de Capital Privado, Empresas y
Emprendimientos no tienen comparables debido a la falta de activos, empresas o
inversiones similares en el mercado o por falta de informacidn publica, no se utilizara el

método de valuacion por comparables.

Si las Inversiones de los Fondos de Capital Privado, Empresas y Emprendimientos no
tienen informacion suficiente para realizar las valuaciones por medio del Flujo de Caja
Descontado o cuando se desee obtener un valor intrinseco el Equity Value, se utilizara el

método de valor de mercado para obtener la Capitalizacion Bursatil - Market Cap.

11



Adicionalmente, si las Inversiones de los Fondos de Capital Privado, Empresas vy

Emprendimientos no van a generar ningun ingreso en un futuro, se valuara por medio del
valor de la venta de los Activos que tengan las Inversiones de los Fondos de Capital

Privado, Empresas y Emprendimientos.

7. METODOLOGIA DE VALUACION POR FLUJOS DE CAJA
DESCONTADOS

7.1. DEFINICION

La valuacion por Flujo de Caja Descontado es la suma de todos los flujos futuros de efectivo
que generara una inversion, descontados a valor presente a una tasa de descuento que
refleje el riesgo de los flujos de efectivo mas la suma del Valor Terminal o Terminal Value

que se define como el valor presente de la empresa con crecimiento a perpetuidad.

Cabe resaltar que la valuacion de empresas se encuentra basada en la generacion se
supuestos de informacion cualitativa como cuantitativa. El analisis por medio del flujo de
caja descontado considera la informacidon proyectada basada en informacion interna
(como planes de expansion, lanzamiento de nuevos productos, incremento de costos, nivel
de endeudamiento, entre otros) o externa (inflacion, fluctuaciones en el tipo de cambio,

tasa de interés, tendencias del sector o industria, cambios regulatorios, entre otros).

La proyeccion de los estados financieros, para calcular el valor de las Inversiones de Fondos
de Capital Privado, Empresas o Emprendimientos sera contemplada de la siguiente

manera:

e Paralnversiones, Empresas o Emprendimientos con operaciones de hasta 3 afios, los
estados financieros se proyectaran a maximo 5 anos
e Para Inversiones o Empresas con mas de 3 afios de operacion histdrica y/o con

capacidad de generacion de flujos a mas de 5 afios, se proyectara minimo a 5 afos

12
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e Para Inversiones, Empresas o Emprendimientos que generen ingresos futuros
asegurados por contratos, los estados financieros se proyectaran hasta las fechas

establecidas en los documentos contemplados.

Las caracteristicas fundamentales que determinan los resultados que arroja la valuacion

son las siguientes:

. La valuacion es dada en valores absolutos.

. La valuacion es un calculo del valor de la empresa estimado.

o La valuacion es vélida a una fecha determinada.

. Un acercamiento mas riguroso en la estimacion de los supuestos permite una

valuacion correcta.

7.2. ALCANCE

El alcance del método de valuacion por Descuento de Flujo de Caja descontado hace
referencia a todas las empresas que no trancen en bolsa y/o que necesite analizar la

capacidad de generacion de flujos en el futuro.

Por ello, el alcance del método de valuacion de esta seccion abarca desde la valuacion de
empresas de reciente creacion que tengan fuentes de ingresos y/o que vayan a tener
fuentes de ingresos asegurados por medio de fuentes externas, hasta empresas

consolidadas en los mercados existentes que se encuentren listadas en bolsa.

7.3.PROCESO DE VALUACION

El proceso de valuacion por el Método de Descuento de Flujos de Caja, consta de seis

etapas claramente diferenciadas:

Estimacion Descueto de los Célculo del Valor
Analisis histéricode la L Y Calculo de la Tasa Calculo del Valor Flujos de Caja
Proyeccion de los X . de la Empresa o
empresa y del sector N de Descuento Terminal Libre de la .
flujos futuros Operacion Enterprise Value

13



12 Etapa: Analisis historico de la empresa y del sector

22 Etapa: Estimacion y Proyeccion de los Flujos Futuros

32 Etapa: Calculo de la Tasa de Descuento - WACC

42 Etapa: Calculo del Valor Terminal

53 Etapa: Descuento de Flujos de Caja Libre de la Operacidn y Valor Terminal

62 Etapa: Calculo del Enterprise Value

A continuacion, se encuentran las descripciones del proceso de valuacion por el método de

Flujo de Caja Descontado

12 Etapa: Analisis historico de la empresa y del sector.

Para la realizacion de este analisis, Quantit requiere el Balance General, Estado de
Resultados y Flujo de Caja de los tres Ultimos ejercicios anuales de la empresa con el fin de
identificar las partidas necesarias para el calculo de los flujos de caja proyectados. Si la
empresa no cuenta con los estados financieros mencionados previamente, la valuacion se
realizard basados en los estados financieros disponibles y/o plan de negocios de la empresa
o Fondo de Capital Privado. El analisis de dichos flujos permite identificar la capacidad
historica de generacion de valor que ha demostrado tener la empresa. Esta parte es de vital
importancia a la hora de realizar la valuacion, ya que, sila empresa no ha demostrado tener
una buena capacidad de generacion de flujos en el pasado, no se podra suponer que la
empresa sea capaz de generar flujos en el futuro, lo cual disminuye su valor. Sin embargo,
el cambio y adaptabilidad del modelo de negocio también se analiza, para tener en
consideracion posibles crecimientos en los siguientes afios; como por ejemplo la valuacion
de Startups o Emprendimientos. Los flujos de caja se proyectan con base al sector en el que
se encuentra la empresa objeto de valuacion, donde se debe realizar un analisis de
informacion macroecondmica, sectorial y de la propia empresa, para que las proyecciones

se ajusten lo mejor posible a la realidad.

14



22 Etapa: Estimacion y Proyeccion de los Flujos Futuros.

Una vez estimados los flujos pasados, con base en los mismos, se realiza una estimacion

de los flujos de caja futuros que la empresa genere en el horizonte de proyeccion.

Las proyecciones del Estado de Resultado pueden estar basadas en informacion historica
o en el analisis cualitativo sobre cambios en el plan de negocio de la empresa. Las cuentas
del Balance General, pueden proyectarse por medio de los dias de rotacion de las cuentas,
teniendo en consideracion los crecimientos de los ingresos o costos del Estado de
Resultado. Adicionalmente, se deben analizar de manera independiente las Inversiones en
Activos Fijos e Intangibles, las depreciaciones y amortizaciones, y posteriormente las

deudas financieras y/o las necesidades de caja de la empresa.
La estimacion de los Flujos Libres de Caja (FCF) se define a continuacion:
A. Flujo Libre de Caja Libre de la Operacion (Empresa):

Es el flujo de efectivo que genera la empresa, una vez que se han cubierto los pasivos

financieros.

FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA OPERACION

(+) Ingresos

(-) Costo de Ventas

(-) Gastos Operativos

(-) Depreciaciones y Amortizaciones

(=) Utilidad de Operacion

(+) Depreciaciones y Amortizaciones
(=) Flujo de Caja Bruto de la Operacion

(-) Inversion en Capital de Trabajo
(-) Inversion en CAPEX del periodo
(-) Impuesto sobre la renta

(=) Flujo Libre de Caja Libre de la Operacion

15



B. Flujo Libre de Caja Libre de la Operacion (Accionistas):

Es el flujo de efectivo generado por la empresa para pagar a sus accionistas después de
cubrir los pasivos financieros, los requerimientos de capital de trabajo e inversion en

CAPEX.

FLUJO DE CAJA LIBRE DEL ACCIONISTA

(+) Ingresos

(-) Costo de Ventas

(-) Gastos Operativos

(-) Depreciaciones y Amortizaciones
(=) Utilidad de Operacion

(-) Gastos Financieros

(+) Ingresos Financieros

(=) Utilidad antes de impuestos
(-) Impuestos sobre la Renta

(=) Utilidad Neta

(+) Depreciacion y Amortizacion

(=) Flujo de Caja Bruto del Inversionista

(-) Inversion en Capital de Trabajo

(-) Inversion en CAPEX

(-) Pago de capital e intereses sobre Deuda

(=) Flujo de Caja Libre de Caja del Accionistas

Esta etapa de proyeccion de flujos futuros se integra por la del periodo de entre 5y 10 afos
desde la fecha en la que se realiza la valuacion (depende del numero de afnos de

informacion histdrica disponibles, del sector y del tipo de empresa).

32 Etapa: Calculo de la Tasa de Descuento - WACC

En esta etapa, se calcula la tasa que se va a utilizar para realizar el descuento de los flujos
de caja estimados y de esta forma hallar su valor actual. La tasa de descuento que se suele
utilizar en este método, es el costo financiero de los recursos utilizados por las empresas,

sin embargo, también se debe considerar el riesgo del sector y del pais.
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Por tal motivo, se tendra que comparar la tasa de descuento del sector con relacién a la

tasa de costo de capital. Los acreedores (deuda con costo) como los accionistas, deberan
ser recompensados por el costo de oportunidad de invertir sus fondos en un negocio en
particular (concretamente la empresa valorada) en lugar de invertir en otros proyectos de

inversion con riesgo equivalente.

Para el calculo de este costo utilizaremos la expresion del costo medio ponderado de los

recursos, la WACC (Weighted Average Cost of Capital):

Patrimonio (1 — Impuestos) * Deuda

WACC = [Ke *

Patrimonio + Deuda

K
Patrimonio + Deuda] + I d

Donde las variables son:

Ke - Costo del Capital / Cost of Equity: Esta tasa es considerada el costo de oportunidad
los accionistas, donde se define como el costo del capital de la misma empresa. El Costo

del Capital es calculado por medio del CAPM o Capital Asset Pricing Model.

Kd - Costo de la Deuda / Cost of Debt: La tasa es calculada por medio de la ponderacion
de los costos de las deudas de la empresa, dividido el valor total de las deudas financieras.
Esto se realiza para obtener un costo promedio ponderado de las tasas de interés que paga

la empresa.

Patrimonio: Es el valor de patrimonio de la empresa sin tener en cuenta los resultados del

ejercicio y resultados/pérdidas acumuladas.
Deuda: Se define como el valor de la deuda financiera de la empresa.

Impuestos: Es el porcentaje de los impuestos a las utilidades que debe pagar la empresa al
Gobierno. Se toman en cuenta los impuestos, debido a que los créditos pueden generar un

cubrimiento de aportacion a la Nacion o llamado también Tax Shield.
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Cabe mencionar que el WACC puede ser proyectado por los diferentes periodos de tiempo,

sean 5 0 10 anos, basado en la premisa que la estructura de capital puede cambiar en el

tiempo causado por adiciones/reducciones de deuda o cambios en el patrimonio.

Costo de Capital - CAPM (Capital Asset Pricing Model)

En todos los sectores de la economia existen diferentes aproximaciones para la
identificacion de las tasas de descuento empleadas por los inversionistas para determinar
el nivel de rentabilidad esperado en el mercado abierto. Sin embargo, en paises poco
desarrollados, la ausencia de informacion y la baja disponibilidad de los inversionistas para
participar en encuestas y estudios detallados se convierte en el principal factor a la hora de
establecer una tasa apropiada para el analisis por la metodologia de descuento de flujo de

caja (DCF).

Teniendo en cuenta esta situacion, se empleara el modelo CAPM para la definicion de la
tasa de descuento. El Capital Asset Pricing Model, o CAPM es un modelo frecuentemente
utilizado en la economia financiera. El modelo es utilizado para determinar la tasa de
retorno tedricamente requerida para un activo, si éste es agregado a una cartera de
inversiones adecuadamente diversificada. EIl modelo toma en cuenta la sensibilidad del
activo al riesgo no-diversificable (conocido también como riesgo del mercado o riesgo
sistémico), representado por el simbolo beta (B), asi como también el retorno esperado del
mercado y el retorno esperado de un activo tedricamente libre de riesgo. La férmula para

calcular el CAPM es la siguiente: Ke = Rf + (Rm — Rf) * fa + Rc

Los elementos que componen la formula son:

Rf - Tasa Libre de Riesgo / Risk Free. Corresponde al rendimiento que se puede obtener,
libre de riesgo de incumplimiento (Default Risk). Existe un consenso generalizado de

considerar la tasa libre de riesgo al rendimiento ofrecido por los bonos soberanos de un
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pais. La tasa libre de riesgo utilizada es de la informacion disponible de los Bonos de

Estados Unidos de 30 afos.

Rm - Tasa de Mercado / Risk Market. Es el rendimiento esperado de un activo riesgoso, el
cual generalmente se encuentra asociado al rendimiento promedio de una cartera de
acciones de referencia que componen un indice bursatil. Dependiendo del tipo de empresa
o Fondo de Capital Privado se seleccionara el indice mas apropiado el S&P 5oo, IGBC, el

COLCAP, el COL20, entre otros.

(Rm-Rf) - Prima de Riesgo de Mercado / Risk Premium. Es la diferencia entre el
rendimiento esperado de un valor riesgoso y el rendimiento de los activos que representan
la tasa libre de riesgo. Para el caso, se emplea la informacion recopilada y reportada por
Damodaran en su Informaciéon CTRYPREM y WACCEMERG publicadas en enero de cada

ano en su sitio www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ .

(Rc) - Riesgo Pais / Risk Country: Es el riesgo de invertir en un pais emergente, el cual es
un spread que aumenta la probabilidad rentabilidades o riesgos de las inversiones y se
adiciona al calculo de Capital Asset Pricing Model. Se utilizara el EMBI (segUn corresponda)
o CDS. La fuente de informacion para obtener el riego pais es Damodaran, en su seccion

de Risk Premiums for Other Markets o el Ultimo valor del CDS cotizado (Fuente PIPCO).

Ba - Beta Apalancada o Factor de Riesgo del Capital Apalancado: Debido a que la
determinacion del costo de capital para un inversionista significa hacer una eleccion
optima entre Riesgo y Rendimiento, los sectores con mayores niveles de riesgo tendran un
factor B mas alto. Las determinaciones de los factores de riesgo de capital en cualquier pais
en desarrollo se encuentran aun en una etapa incipiente, sin embargo, una vez mas
acudiendo a las mediciones realizadas por Damodaran, se toma como referencia el factor
de riesgo de capital desapalancado (sin costo de deuda) asociado a cada segmento de la

industria que opera la empresa valorada.
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Se debe mencionar que el CAPM o Costo del Capital se encuentra calculado en ddlares

debido a los analisis de rentabilidades y riesgos previamente. Por tal motivo, se debe
considerar la devaluacion de la Tasa de Cambio proyectada para convertir la tasa de costo
de oportunidad a la moneda respectiva. La ecuacion para hallar la devaluacion de la tasa

de cambio proyectada para cada periodo:

Ke COP = (1 + Ke USD) * (1 + Devaluaciéon TRMn) — 1

La fuente de informacion histdrica de la Tasa Representativa del Mercado sera obtenida
del Banco de La Republica (para valores historicos) y para obtener las Proyecciones de la

Tasa Representativa del Mercado se utilizaran las Curvas Forward de PIPCO.

Donde Ke es el costo del capital en moneda local, Ke USD es el costo del capital en dolares

y la Devaluacion de la TRMn es correspondiente a cada periodo.

4® Etapa: Calculo del Valor Terminal.

Suponiendo que la empresa seguira activa por tiempo indefinido, es logico incluir en el
valor de la misma la generacion infinita de flujos, ya que se continuaran generando flujos
de forma perpetua para sus accionistas. Sin embargo, en la practica, se realizan
proyecciones de los Flujos de Caja para un horizonte razonable de "n” afos (5 0 10), a partir

del cual se selecciona el flujo del Ultimo periodo para calcular el Valor Residual o Terminal.

La formula financiera a utilizar es:

1+g
WACC—-g

Valor Terminal = FCn *

Donde las variables son:

FCn - Flujo de Caja Libre de la Operacion (Empresa): Es el flujo calculado del Ultimo

periodo proyectado en la Etapa 2.
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g — Crecimiento a Largo Plazo: Es el porcentaje esperado sobre el crecimiento de la

empresa en el largo plazo. Una métrica posible es calcular el CAGR o crecimiento
compuesto entre los 5 0 10 afos proyectados u obtener dicho crecimiento de fuentes

externas confiables.

WACC: Es la seleccion de WACC correspondiente al Ultimo afo proyectado, con el objetivo
de calcular el valor perpetuo basados en la estructura de capital concluyente de la empresa

o proyecto.

Cabe resaltar que el calculo del Valor Terminal provisto anteriormente, se encuentra en

ultimo periodo proyectado, por lo que se debe descontar a Valor Presenta en la Etapa 5.

NOTA: Para empresas que se encuentren o vayan a encontrarse en estado de inactividad
operacional, no se aplicara el calculo del valor terminal dentro del Enterprise Value (Etapa

6).

53 Etapa: Descuento de los Flujos de Caja

Para obtener los factores de descuento para cada periodo se debe aplicar la siguiente

formula:

Factor de descuento = (1 + WACCn)"

Donde el WACCn es el costo del capital ponderado del periodo correspondiente y n es el
periodo analizado. Cabe mencionar que n puede ser considerado mensual, bimensual,
trimestral, semestral y anual, dependiente del momento del tiempo que se esté

analizando.
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Para obtener el valor de los Flujos de Caja de la Operacion al igual que el Valor Terminal en

Valor Presente se aplica la siguiente formula:

FCLn

FCLYPn = & T ORn

Donde FCLVPn es el Flujo de Caja Libre de la Operacion en Valor Presente de cada periodo,
el FCLn es el Flujo de Caja Libre de la Operacion en cada periodo del tiempo sin descontar

y el FACTORn es el Factor de Descuento calculado para cada periodo.

Cabe mencionar que la utilizacion de factores de descuento basados en tasas de descuento
como el WACC, es una herramienta considerada de buenas practicas ya que permite

analizar con mayor profundidad las lineas de tiempo analizadas previamente.

62 Etapa: Obtencion del valor actual de la empresa

En esta etapa se estima el valor total de la empresa, calculado como la suma de los flujos
de caja proyectados descontados a la tasa obtenida por el WACC para cada periodo por
medio de un factor de descuento variable en tiempo, mas el Valor Terminal calculado,
descontado también a la tasa obtenida por el WACC o el factor de descuento del ultimo

periodo.

El valor de la empresa con base a la capacidad de generar flujos libres de caja futuros. La

formula a aplicar es:

Enterprise Value o Valor de la Empresa = Z FCLVP +VTVP

Donde, el FCLVP son los Flujos de Caja Libre de la Operacion en Valor Presente y VTVP es

el Valor Terminal en Valor Presente.
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Adicionalmente, se puede calcular el valor de la empresa para el Accionista donde por

medio del calculo de la Deuda Neta se puede llegar al valor. El Valor de la empresa para el
accionista también es conocido como Equity Value. A continuacion, se podran apreciar las

formulas para llegar al valor del Equity Value:

Deuda Neta o Net Debt = DF + AP + IM — Caja — ICP — OAN

Donde las variables de la formula son:

DF - Deuda Financiera: la suma de |la deuda financiera ubicada en los Pasivos del Balance

General.

AP - Acciones Preferentes: Toma en cuenta el valor de las acciones preferentes

localizadas en Patrimonio de la empresa.

IM - Inversiones Minoritarias: Son participaciones accionarias en otras compaiias entre

el rango del 20% al 50% del total del patrimonio.

Caja e ICP (Inversiones a Corto Plazo): Son las cuentas corrientes del balance general,

normalmente relacionadas al efectivo disponible que tiene una compaiiia.

OAN - Otros Activo No Operacionales: Son los otros activos no operacionales que tiene
la empresa, donde se toman en cuenta al realizar el calculo de la Deuda Neta y que no se

han tomado previamente para calcular el Enterprise Value.

Sequido de calcular la Duda Neta o Net Debt, se puede calcular el Equity Value de la

siguiente manera: Enterprise Value = Equity Value + Net Debt
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7.4.ESTADOS FINANCIEROS ANALIZADOS

De las seis etapas mostradas en el manual, las principales variables a analizar de los

estados financieros son:

Estado de Resultados

a)
b)
c)
d)
e)

Ingresos en importe y volumen (si es necesario)

Costo de ventas

Gastos de venta y administracion (fijos, semifijos y variables)
Depreciacion y amortizacion de los activos

Impuestos

Balance General

a)
b)
@)
d)
e)

f)

Cuentas por cobrar

Inventario (materia prima, materia en produccion, producto terminado)
Activo fijo

Cuentas por pagar a proveedores

Gastos por pagar

Pasivos financieros

Tomando en cuenta las cifras del Estado de Resultados y el Balance General, se

procedera a determinar el flujo de efectivo de la empresa (Estado de cambios de la

situacion financiera)

8. METODOLOGIA DE VALUACION POR COMPARABLES (MULTIPLOS)

El método de los multiplos de mercado consiste en valuar una empresa obteniendo su valor
de mercado, comparandolo con el valor de mercado de otras compaiiias similares o

transacciones similares que se hayan realizado en el pasado.
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8.1.0BJETIVO

Esta metodologia de valuacion se utiliza para valuar una empresa, comparandola con
empresas o transacciones relacionadas, las cuales deben tener una serie de caracteristicas
similares, incluyendo los sectores, productos, clientes, etc. Este método se trata de valuar
varias companias o transacciones comparables y calcular indicadores relativos que
muestren la relacion entre el valor de cada una de esas empresas o transacciones, y su
resultado financiero de manera referente. Este ratio o multiplo es comparado con el
resultado financiero de la compania objeto de valuacion, obteniendo asi una valuacion

comparativa.

El propdsito de utilizar éste método de valuacion es para determinar el valor “apropiado”
de una compania, basado en el valor operacional de mercado de compaiias o

transacciones similares.

La base de comparacion es la operacion de compaiias o transacciones similares, donde se
necesitan estandarizar varios factores de las compaiias. Es decir, los comparables no
pueden ser analizados bajo sus valores absolutos, sino tienen que ser convertidos en

indicadores relativos para entender y comparar de mejor manera a las empresas.

8.2.DEFINICION Y REGLAS DE SELECCION DE EMPRESAS COMPARABLES

Definicion Empresas Comparables: Es un proceso utilizado para evaluar el valor de una
empresa utilizando las métricas de otros negocios de tamano similar en la misma industria.
El analisis comparativo de la compania opera bajo el supuesto de que las empresas

similares tendran multiplos de valuacion similares, las cuales se podran comparar.

Definicion Transacciones Comparables: Es un método de valuacion de una empresa que
se ha sido vendida exitosamente. Las transacciones comparables consideran las ventas

pasadas de empresas similares, asi como el valor de mercado de las empresas que cotizan
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en bolsa y que tienen un modelo de negocio equivalente a la empresa que se esta

valorando. El analisis opera bajo el supuesto de que las transacciones similares tendran

multiplos de valuacion similares, las cuales se podran comparar.

Reglas de comparabilidad:

eEmpresas o transacciones comparables a partir de los indicadores financieros
(Indicadores [ Ratios)

e Empresas o transacciones dentro del sector econdmico de la empresa a valuar

eEmpresas o transacciones dentro del sector considerando aspectos cualitativos y

cuantitativos

El analisis de los indicadores financieros de las empresas o transacciones comparables con
la empresa a valuar dentro del mismo sector econdmico, consiste en seleccionar las
empresas o transacciones cuyos principales indicadores financieros sean equivalentes a los

de la empresa a valuar.

Considerando a la empresa o transaccion a comparar con la empresa a valuar en el mismo
sector econdmico, sus ingresos, flujos y crecimientos; deberan tener un comportamiento

muy similar.

Para la aplicacion de las reglas de comparabilidad se deben tomar en cuenta los siguientes

aspectos:

e Sector economico

e Tamano de la empresa en cuanto a ingresos, activos, capital, entre otros
e Segmento de mercado que atiende la empresa

¢ Nivel de rentabilidad

e Estructura de capital
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Estos aspectos daran como resultado una comparabilidad mas exacta con relacion a la

empresa que se va a valuar. El método de mdltiplos, ademas de considerar las reglas

anteriores, debera incorporar informacion de mercado e informacion financiera historica.

8.3.PROCESO DE APLICACION DE METODOLOGIA

1) Definicion de multiplos a utilizar
2) Seleccionar empresas o transacciones comparables
3) Variables:

a. Para Empresas Comparables: Analizar estados financieros empresas

comparables y calcular indicadores de Ingresos, EBIT, EBITDA, Utilidad Neta,
etc.

b. Para Transacciones Comparables: Analizar estados financieros empresas

adquiridas comparables y calcular indicadores de Ingresos, EBIT, EBITDA,
Utilidad Neta, etc.
4) Valor del Mercado:

a. Para Empresas Comparables: Analizar el valor de mercado de las empresas

comparables

b. Para Transacciones Comparables: Obtener el valor pagado (Transactional Value)

de la transaccion

5) Calcular un multiplo promedio de las empresas y transacciones comparables

6) Analizar estados financieros empresa a valuar y calcular los indicadores de Ingresos,
EBIT, EBITDA, Utilidad Neta, etc. sobre los que aplicara el multiplo promedio de las
empresas o transacciones comparables

7) Calcular elindicador de la empresa a valuar, multiplicandolo por el multiplo promedio
obtenido de las empresas o transacciones comparables

8) Sila empresa avaluar tiene pasivos en su balance, al valor de la empresa se le debera
adicionar el valor de los pasivos (Ver calculo del Net Debt), obteniendo el valor neto

de la empresa (Equity Value)
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8.4. CALCULO DE LA METODOLOGIA

Posteriormente a la seleccion de las empresas o transacciones comparables, se debe tener
en cuenta que la valuacion se encuentra basada en el principio de sustitucion, la cual
establece que activos de similares caracteristicas deben negociarse a precios similares. De
lo anterior, el valor de un activo es igual al precio de mercado del activo comparable con

modificaciones por las diferencias entre ambos.

El método de multiplos se calcula a partir de:

1. Indicadores de valor

2. Variables observables relacionadas con el valor que se desea obtener

La formula de este método de multiplos es:

Valor Empresa o Comparable

E on No.1 =
cuacton No Variable Empresa o Comparable

Donde se define:

Valor Empresa o Comparable: Enterprise Value de la empresa o Transactional Value

Variable Empresa o Comparable: Importe de la variable de la empresa o transaccion

comparable a valuar por multiplos (Ingresos, EBIT, EBITDA, Utilidad Neta)

De la Ecuacion No.1 se tiene:

Valor Comparable

Valor Empresa = * Variable Empresa

Variable Comparable

Valor Comparable

El cocien igual a: Multiplo =
cociente esiguala llltlplO Variable Comparable
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Concluyendo:

Valor Empresa = Multiplo = Variable Empresa

8.5.CLASIFICACION DE MULTIPLOS

Se consideran principalmente los multiplos del valor de la empresa y del capital. Para

calcular el valor de la empresa comparable, se toman en cuenta indicadores como:

e Ingresos
e EBIT (Utilidad Operacional)
e EBITDA

Para calcular el valor del capital de la empresa comparable, se consideran indicadores

como:

e Preciodela accion
e NuUmero de acciones en circulacion

e Crecimientos a largo plazo

A continuacion, se presentan los multiplos mas comunes. Cabe resaltar que existen

multiplos mas especificos por industria.

MULTIPLOS DE ENTERPRISE VALUE (EV) O MULTIPLOS DE EQUITY

TRANSACTIONAL VALUE (TV) VALUE
EV to TV/ Revenue (Ingresos) P/E Ratio (Share Price/EPS)
EV to TV/EBIT (Utilidad Operacional) Market Cap/ Net Income
EV to TV/EBITDA P/E to Growth (PEG ratio)
EV to TV/EBITDA (LTM) Price-to-Book Value
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Valor Operacional de la Empresa [ Enterprise Value o Transactional Value: Es el valor

que la empresa analizada puede generar a nivel operacional. Cabe resaltar, que la empresa
base o a comparar debe valuarse por medio del Flujo de Caja Descontado, de lo contrario,
si hace parte de las empresas o transacciones comparables a la base se aplican las

siguientes formulas:
Si es Empresa Comparable:
Enterprise Value = Equity Value + Net Debt
Si es Transacciones Comparables:
Transaction Value = Total offer value (purchase price) + Net Debt

Valor de la Empresa (Accionistas) /| Equity Value o Total Offer Value: En este caso
particular se calcula el valor de capitalizacion de la empresa, es decir, el precio de las
acciones multiplicado por el nUmero de acciones convertibles en circulacion o para el caso
de transacciones comparables, se toma el valor pagado por la empresa (Total Offer Value).
Sila empresa perteneciente al Fondo de Capital Privado no se transa en bolsa, se utiliza el

valor del Patrimonio ubicado en el Balance General.

Deuda Neta o Net Debt: Ver definicion y calculo de ésta variable en la seccion del Método

de Valuacion de Flujo de Caja Descontado.

Ingresos | Revenue: Es la cantidad de dinero que una empresa recibe por la venta de sus
productos y/o servicios durante un periodo especifico, incluyendo descuentos y

deducciones por mercancias devueltas.

Utilidad / Net Income: El ingreso neto es el ingreso total o utilidad de una empresa. La

utilidad se calcula tomando los ingresos y restando los costos de hacer negocios como
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depreciacion, intereses, impuestos y otros gastos. Este numero aparece en la declaracion

de ingresos de una compaiia y es una medida importante de cuan rentable es la empresa

durante un periodo de tiempo.

EBITDA: El EBITDA se define como Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and
Amortizations, es decir, la Utilidad Operacional mas las Depreciaciones y Amortizaciones

de cada periodo.

Precio de la Accion / Share Price: Esta variable se define como el precio de la accion que

tiene la empresa.

Capitalizacion Bursatil /| Market Cap.: Es el valor de la empresa calculado con el Ultimo

precio del mercado de la accion por el nUmero de acciones convertibles en circulacion.

EPS: Es el cociente entre la utilidad neta sobre el nUmero de acciones convertibles en
circulacion que tiene una empresa. Este indicador, permite analizar las utilidades en un

periodo por accion.

P/E Ratio: Es la relacion entre el precio de la accion en el mercado bursatil y las utilidades

generadas por accion.

PEG Ratio: Se define como es el calculo del P/E Ratio sobre el crecimiento a largo plazo de

la empresa.
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9. METODOLOGIA DE VALUACION POR VALOR DE MERCADO

9.1.DEFINICION
La Valuacion por Valor de Mercado se da cuando se desea obtener un valor intrinseco el
Equity Value o también cuando no existe informacion suficiente sobre las compaiias.

Para ello existen dos alternativas:

o Calcular la Capitalizacion Bursatil o Market Cap.

° Calcular la venta de los Activos

9.2.VALUACION POR CAPITALIZACION BURSATIL O MARKET CAP

Se define cuando la empresa a valuar se encuentra registrada en una Bolsa de Valores y la

accion se puede transar.

Se debe tener en cuenta que este método de valuacion va a hacer referencia a todas las
disposiciones de valuacion en el Capitulo | — 1 de la CBCF, a los cuales se le deben aplicar

dichos criterios.

Si los Fondos de Capital Privado realizan inversiones en instrumentos de patrimonio que
tengan establecidas disposiciones de valuacion en el Capitulo | — 1 de la CBCF, se deben

aplicar dichos criterios, a excepcion de las acciones de empresas no inscritas en bolsa.

9.3.VALUACION POR VENTA DE ACTIVOS

Este Ultimo método de valuacidn tiene en consideracion que la empresa que se esté
valorando, no va a generar ningun ingreso en un futuro, por lo cual, se establece que el
valor de la empresa va a ser el valor de venta de los activos menos la deuda que tenga la

empresa.
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Valor por Venta de Activos = Valor Activos — Valor Pasivos

Se debe tomar en consideracion que los activos que entran en la ecuacion deben poder

capitalizarse de alguna manera; de lo contrario no va a ser posible incluirlos en la ecuacion.

10. INFORMES DE VALUACION Y ACTUALIZACION

10.1. CONTENIDO MINIMO DE LOS INFORMES

A continuacion, se presenta el contenido minimo que debe tener un informe de valuacion

y su estructura base correspondiente:

1. Opinion de Valor Razonable (Conclusion de Valor)

2. Analisis de la empresa, inversion de Fondos de Capital Privado o Emprendimiento

3. Analisis y tendencias, del sector y del mercado, donde opera el activo a valuar
4. Anadlisis de supuestos de proyeccion del estado de resultado y balance general
5. Calculo de la Tasa de Descuento

6. Conclusion del ejercicio

7. ANEXOS

a. Descripcion de la(s) Metodologia(s) de Valuacion utilizada(s)

b. Analisis econdmico del pais donde se encuentra el activo a valuar

10.2. PERIODICIDAD DE LAS VALUACIONES Y ACTUALIZACIONES

Teniendo en cuenta las disposiciones establecidas en el Capitulo | y Xl de la Circular Basica
Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia, se establece una (1)
valuacion anual de empresas, inversiones de Fondos de Capital de Empresas o

emprendimientos con actualizaciones trimestrales, siempre y cuando se requiera.
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10.3. MECANISMO DE ENTREGA O DIVULGACION DEL INFORME A
CLIENTES

El principal mecanismo de entrega del informe de valuacion y/o actualizacion es via correo
electronico, el cual se envia al equipo del Cliente. Los nombres y los correos electrénicos
de las personas involucradas, donde se encontraran seran establecidos previamente en el
contrato de contratacion del servicio. En caso de que el peso del informe sea superior al
peso permitido de recepcion de correos electronicos por parte del cliente, el informe sera

enviado por medio de un CD a la direccion de la oficina donde se encuentre.

10.4. MECANISMOS Y/O PLAZOS ESTABLECIDOS PARA REALIZAR
IMPUGNACIONES

El proceso de envio del informe preliminar, las impugnaciones y la generacion del informe
final durara maximo 5 dias habiles antes de la fecha final de entrega pactada por el cliente.

A continuacion, se contemplan los plazos del proceso:

Quantit enviara el informe preliminar al cliente, para compartir los supuestos principales
en la construccion del modelo de valuacion. El cliente tendra hasta 3 dias habiles para dar

respuesta y generar las impugnaciones respectivas sobre el documento.

Quantit recibird las impugnaciones y tendra hasta 2 dias habiles para analizar las
impugnaciones, compartir si proceden o no las impugnaciones, y posteriormente generar

y enviar el informe final.
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11.AVISO DE RESPONSABILIDAD

El presente documento es de caracter exclusivamente informativo y contiene una opinién de Quantit,
S.A. de C.V., que ha sido elaborada conforme a sus mejores esfuerzos con base en su experiencia
profesional, en criterios técnicos y en datos del dominio publico. Esta opinion no implica la prestacion de
servicio alguno de asesoria, y no formula recomendacion para que se invierta en o se celebren operaciones
con los valores, titulos y/o documentos a que la misma se refiere. En virtud de la naturaleza del contenido
de esta opinidn, Quantit, S.A. de C.V., podria modificar su opinion por cualquier causa superveniente a la
fecha de emision de la opinion. En virtud de lo anterior, Quantit, S.A. de C.V. no asume responsabilidad
alguna por las variaciones que en dicha opinidon pudieran ocasionar cambios en las condiciones del
mercado posteriores a la emision de la opinion. Por lo anterior Quantit, S.A. de C.V., sus accionistas,
empleados y empresas relacionadas no son responsables directa o indirectamente del uso que se dé a la
informacion contenida en el presente documento, ni de las operaciones financieras o bursatiles que se
celebren considerando la informacion contenida en este instrumento, ni de las acciones legales que se

llegaren a efectuar con base en la informacion contenida en el presente documento.

Quantit, S.A. de C.V., se reserva el derecho para modificar en cualquier momento la informacion,
conclusiones u opiniones expresadas en este documento, ya sea por el cambio de las condiciones que
prevalezcan en el mercado de valores, por cambios en la informacidn considerada para la elaboracién de
este reporte, por la aparicion de informacion a la que no haya tenido acceso al formular sus opiniones,

conclusiones y en general, por cualquier causa superveniente.
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