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“VALORACION DE EMPRESAS
QUE COTIZAN EN BOLSA"
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Estas son empresas cuyas acciones se nhegocian en mercados organizados,
lomados bolsas de valores.

Quien compra acciones de estas empresas se convierte en su socio.

El precio de las acciones se define por las inferacciones del mercado, que
dependen de su oferta y demanda, que a su vez se ven influidas por los
resultados actuales y las expectativas futuras sobre la empresa, el sector y el
mercado en su conjunto.



Mas por que valorar estas
empresase

Si el valor de las acciones lo define el mercado, spor qué valorar estas
empresase 3Su valor de mercado aun no estd definido?

sEl valor no es igual al valor de mercado por accion multiplicado por el numero
de acciones?

¢Valor de la empresa = Precio por accion x Nomero total de acciones?
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Mas por que valorar estas
empresase

Valor de mercado da Vale

Ao menos no mercado financeiro, companhia superou os efeitos da tragédia de Brumadinho
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Por que se valoram empresas
cotizadas em bolsae

Negociaciones (fusiones y adquisiciones);
Determinar el precio justo de una accion;
Administracion basada en Valor (value based management);

Exclusion de la bolsa de valores (cierre de capital);

Transacciones corporativas (internasj;
Oftros.




Como se valoran empresas
cotizadas em Bolsae

- Flujo de caja descontado;

Multiplos de mercado;

- Patrimdnio neto o patrimdnio neto adjustado ao valor de mercado;

- Precio medio ponderado de las acciones.




Flujo de caja descontado

El caja es el rey
(cash is king)

La expresion significa que el efectivo, es decir, el dinero que
resulta en la operacion de una empresa, es lo que determina el
valor de esta empresa.




Flujo de caja descontado

El valor de un activo se puede calcular estimando sus flujos de efectivo futuros
y descontando a una tasa de descuento ajustada al riesgo del activo.

FC, . _FC, . FCHNS FC.

Valor Presente Neto = .t
(1+T0)1 (1 +1D)2 (1+1D)3 (1 +TD)N

FC,, FC,, ..., FC_ = Flujos de caja para los periodos 1, 2, ..., n
TD = Tasa de descuento
n = nUmero de periodos




Flujo de caja descontado

Los pasos claves en el método de FCD son:

a.

e

®

escoger el tipo de flujo de caja mads apropiado de acuerdo con la nafuraleza
del activo objeto y el encargo (e.g., antes de impuestos, después de
Impuestos, flujo de caja total o flujo de caja libre del accionista, real o
nominal, etc.),

determinar el periodo explicito mas apropiado, si lo hubiere, a lo largo del cual
se habrd de pronosticar el flujo de caja,

preparar las proyecciones de flujo de caja para ese periodo,

determinar si es apropiado un valor terminal para el activo objeto al final de
periodo explicito de proyecciodn (si lo hubiere) y luego determinar el valor
terminal apropiado para la naturaleza del activo,

determinar la tasa de descuento apropiada, y

aplicar la tasa de descuento al flujo de caja futuro, incluyendo el valor
terminal, si es el caso.

IVS 2020



Flujo de caja

El caja es el valor restante de las actividades de la empresq, es
decir, el efectivo que queda para los propietarios y financistas
de la empresa.

Es el resultado de ingresos menos costos, gastos, impuestos,
tarifas y variaciones de capital (inversiones, necesidades de
capital de trabajo y depreciacion).

CAJA = INGRESSOS - COSTOS - GASTOS - IMPUESTOS
Y TARIFAS - INVERSIONES - NECESIDADES DE CAPITAL
DE TRABAJO + DEPRECIACION




Flujo de caja

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS - PETROBRAS (U$ 1.000.000)

Ingreso neto de ventas

Costo de ventas

Resultado bruto

Gastos de ventas

Gastos genereales y administrativos
Costos de exploracion

Costos de investigacion y desarrollo
Gastos de impuestos

Reduccidn del valor recuperable de los activos
Otros resultados operativos

Beneficio operativo

Resultado financeiro neto

Resultado de participacion em inversiones
Resultado antes de impuestos
Impuestos sobre resultado

Resultado del ejercicio

2017
88.827
-60.147
28.680
-4.538
-2.916
-800
-572
-1.843
-1.191
-5.599
11.221
-9.895
673
1.999
-1.828
171

2018
95.584
-61.517
34.067
-4.631
-2.455
-524
-624
-(52
-2.005
-5.626
17.450
-5.857
523
12.116
-4.684
7.432

2019
76.589
-45.732
30.857
-4.476
-2.124
-799
-576
-619
-2.848
1.199
20.614
-8.764
153
12.003
-4.200
7.803

2020
53.683
-29.195
24.488
-4.884
-1.090
-803
-355
-952
-7.339
998
10.063
-9.630
-659
-226
1.174
948



Flujo de caja

2017 2018 2019 2020

Ingreso neto de ventas 88.827 95584 76.589 53.683
Costo de ventas -60.147 -61.517 -45.732 -29.195
Depreciacion, amortizacion y exaustion 13.307 12.028 14.836 11.445
Resultado bruto 41987 46.095 45.693 35.933
Gastos de ventas -4538 -4.631 -4.476 -4.884
Gastos genereales y administrativos -2.916 -2455 -2.124 -1.090
Costos de exploracion -800 -524 -799 -803
Costos de investigacion y desarrollo -572 -624 -576 -355
Gastos de impuestos -1.843 -752 -619 -952
Reduccion del valor recuperable de los activos -1.191 -2.005 -2.848 -7.339
Otros resultados operativos -5.599 -5.626 1.199 998
Beneficio operativo 24528 29.478 35450 21.508
Resultado de participacion em inversiones 673 523 153 -659
EBITDA - Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization 25.201 30.001 35.603 20.849
Margen EBITDA 28,37% 31,39% 46,49% 38,84%
Depreciacion, amortizacion y exaustion -13.307 -12.028 -14.836 -11.445
EBIT - Earnings Before Interests and Tax 11.894 17.973 20.767 9.404
Resultado financeiro neto -9.895 -5.857 -8.764 -9.630
Impuestos sobre resultado -1.828 -4.684 -4200 1.174
NOPAT - Net Operating Profit After Taxes 171 7.432 7.803 948
Margen Liquida 0,19% 7,78% 10,19% 1,77%
Depreciacion, amortizacidon y exaustion 13.307 12.028 14.836 11.445
CAPEX -3.765 -2.759 -5.499 -6.557
Necesidades de Capital de Trabajo 22183 12551 -1.004 1.163

FCFE - Free Cash Flow to Equity 31.896 29.252 16.136 6.999




Flujo de caja

Ventas (Milliones de barris)
Produccion (Milliones de barris)
Costo de extracion (U$/barril)
Costo de refino (U$/barril)

Ingreso unitario
Costo unitario

PROYECCIONES

Crescimiento ventas 2021
Crescimiento ventas 2022 - 2030
Ingreso unitairo

Margen EBITDA

Resultado financero Neto

CAPEX

Depreciacion, amortizacion y exaustion
Necesidade de capital de trabajo
Crescimineto em la perpetuidad (g)

2018
1.807
1.765

8,9
2,51

0,1347
0,0062

5,0%
2,0%
0,1347
40%
-8.760

2019
1.754
1.779

7,8
2,46

0,1493
0,0075

2020
1.664
1.828

5,2
1,70

0,1261
0,0074

10% sobre ingreso ventas

11.445
0
1%




Flujo de caja

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ventas 1.747 1.782 1.818 1.854 1.891 1.929 1.968 2.007 2.047 2.088
Ingreso unitério 0,1347 0,1347 0,347 0,1347 0,1347 0,1347 0,1347 0,347 0,1347 0,1347

Ingreso neto de venta 85.887 87.605 89.357 91.144 92967 94.827 96.723 98.658 100.631 102.643
EBITDA - Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization 34.355 35.042 35.743 36.458 37.187 37.931 38.689 39.463 40.252 41.057
Depreciacion, amortizacion y exaustion -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445 -11.445
EBIT - Earnings/Before Interests and Tax 22910 23597 24298 25.013 25.742 26.486 27.244 28.018 28.807 29.612
Resultado finariceiro neto -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760 -8.760

re resultado -4.811 -5.045 -5.283 -5.526 -5.774 -6.027 -6.285 -6.548 -6.816 -7.090

et Operating Profit After Taxes 9.339 9.792 10.255 10.727 11.208 11.699 12200 12.710 13.231 13.763
ion, amortizacion y exaustion 11445 11445 11445 11445 11445 11445 11445 11445 11445 11.445
-8.589 -8.761 -8.936 -9.114 -9.297 -9.483 -9.672 -9.866 -10.063 -10.264

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

12195 12477 12.764 13.057 13.356 13.661 13.972 14290 14.613 14.943
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Segun la literatura financiera, el valor de una empresa viene dado por la suma
de un periodo de proyecciones explicitas de flujo de efectivo (generalmente
se adoptan 10 anos) mas el valor al final de este periodo, llamado valor

terminal.

Valor de la empresa = valor presente de proyecciones explicitas de flujo de
caja + valor presente terminal



Flujo de caja

FC1 FC2 FC3 FC10 (FC10/ (TD - g))
Valor Empresa = + + + ...+ +
* (1+m)! (1 +1)2 (1+71D)3 (1 +1D)10 (1+71D)10
\ )\ }
| |
valor presente de proyecciones explicitas valor
de flujo de caqja terminal

presente




Tasa de descuento

La tasa a la cual se ha de descontar el flujo de caja proyectado deberia
reflejar no solamente el valor del dinero en el tiempo, también los riesgos
asociados con el tipo de flujo de caja y las operaciones futuras del activo..

IVS 2020

debe considerar el grado de riesgo de los flujos de caja

Aswath Damodaran




Tasa de descuento

WACC = Weighted Average Cost of Capital, para el calculo del costo de
capital promedio ponderado

E D
E+D XKE* E5D

WACC = X kp x (1-1)




Tasa de descuento

E es el patriménio neto (balance de situacion);
es el passivo no corriente (balance de situacion);

ke es el costo del capital proprio;

Kp es el costo del capital de terceiros (custo de las dividas y financiamentos);

t es la aliguota de impostos y tasas sobre el resultado




Tasa de descuento

Costo de capital proprio: calcula-se por CAPM (Capital Asset Pricing Model)

CAPM = rf+ B x (Em —if) + z

rf = rendimiento de activos libres de riesgo

B = coeficiente de riesgo del activo
(Em —rf) = prima de riesgo del mercado
Z = riesgo pais




Tasa de descuento

rf: se adoptan los rendimientos de los bonos de deuda publica a largo plazo

(Em - rf): se puede calcular. Estd publicado en la literatura.

Ex: FERNANDEZ, P., DE APELLANIZ, E. e ACIN, J. f. Survey: Market Risk Premium
and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020



Tasa de descuento

Arithmetic Average Geometric Average
Stocks - T. Bills | Stocks - T. Bonds | Stocks - T. Bills | Stocks - T. Bonds
1928-2020 8. 28% 643% 647% 4 84%
Std Error 2.06% 2.18%
1971-2020 71.67% 4 50% 6.35% 391%
Std Error 2.38% 2.70%
2011-2020 13 83% 9.70% 13 24% 935%
Std Error 3.88% 4.87%




Tasa de descuento

Table 2. Market Risk Premium (MRP) used for 81 countries in 2020

Number of

MRP Answers | Average | St Dev. | Median MAX min

USA 2156 56% 14%] 54%| 134%] 20%
Spain 2020 521 6.3% 16%| 64%| 133%| 28%
Argenting | 17.3% 79%| 150%| 304% 48%
Australia 37| 79%| 48%| 62%| 204%| 28%
Auctria 17| 62% 13%| 59%| 104% 3.8%
Belgium 18| 62% 13%| 60%| 104% 38%
Bolivia 17| B89% 13%| B89%| 114%| 63%
Bosnia el 11.2% 148%| 115%| 134% 88%
Brazil 51 75% 14% 79%| 108% 57%
Bulgaria 16 76%| 08% T1%| 92% 58%
Canada 9] 57%| 09%| 55%| B84%| 42%
Crie 0| 66% 15%]| 63%] 129% 5.3%
China 7| 67% 15%| 68%] 11.1% 3.3%
Colombia 3 82%| 32%| 73%| 204% 55%
Costa Rica 6| 97%| 24%| 99%| 124%| 48%
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B: se calcula analizando la rentabilidad del activo en
relacion con la rentabilidad del mercado
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Tasa de descuento

B: se utiliza beta sectorial

Empresa oo
desalavancado

Cyrela Comercial Properties 0,34
General Shoppings 0,39
Multiplan 0,52
Iguatemi Empresa de Shopping Centers 0,54
Aliansce Sonae 0,55
BR Malls 0,68
JHSF 0,98
Média 0,57

Ejemplo para empresas brasilenas de Shopping Center




Tasa de descuento

CAPM para el sector de shopping centers em Brasil

Taxa livre de risco 4,75%
Prémio pelo risco de mercado 7,90%
Beta 0,57
CAPM nominal 9,26%

Los valores estan em Reais Brasilenos (RS) y son
nominales, o seq, traen la inflacion incorporada
em la tasa




Tasa de descuento

B para Petrobras

Effective
Industry Name «| Number of firms ~ Beta D/E Ratio |~| Taxrate ~| Unlevered bet: ~| Cash/Firm valuc«~ | Unlevered beta corrected for cas| ~
Information Services 244 1,18 9,59% 13,56% 1,10 3,58% 1,14
Insurance (General) 220 0,75 47,32% 15,89% 0,56 15,50% 0,66
Insurance (Life) 133 1,00 97,02% 14,94% 0,58 39,56% 0,96
Ins;a‘r/a nce (Prop/Cas.) 229 0,72 31,86% 15,10% 0,59 10,62% 0,65
Investments & Asset Managel 1234 0,78 81,21% 7,04% 0,49 10,79% 0,55
Machinery 1385 1,11 17,01% 15,45% 0,99 7,97% 1,07
Metals & Mining 1620 0,97 36,47% 3,72% 0,76 7,99% 0,83
Office Equipment & Services 148 1,04 25,26% 15,80% 0,88 12,86% 1,01
Qil/Gas (Intesrated) 49 1.27 35.08% 14.61% 1.01 6.39% 1.08
Oil/Gas (Production and Expld 765 1,31 67,76% 3,25% 0,87 6,10% 0,93
Qil/Gas Distribution 204 1,14 110,12% 10,02% 0,63 2,60% 0,65
Oilfield Svcs/Equip. 513 1,23 61,98% 7,13% 0,84 7,51% 0,91
Packaging & Container 412 0,88 43,67% 15,87% 0,67 5,61% 0,71
Paper/Forest Products 287 1,01 54,20% 12,52% 0,72 7,80% 0,78
Power 553 0,82 93,61% 17,18% 0,49 4,60% 0,51
Precious Metals 922 0,89 14,43% 3,95% 0,81 6,77% 0,87
Publishing & Newspapers 349 0,89 35,81% 11,90% 0,71 16,15% 0,84




Tasa de descuento

Em pontos

- EMBI+ JP Morgan — Riesgo Pais Brasil

400

300

200

6216

2008 2009 2010 2am 02 2013 2014 2015 2016 amy 2018 2019




Tasa de descuento

Figure 13: Brazil - Bond Default Spread vs Sovereign CDS
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Tasa de descuento

Country | Moody's Rating | § 10-year Bond Rate | US T.Bond Rote | Default Spread
Brazil Ba2 3.31% 0.70% 2.61%
Chile Al 2.25% 0.70% 1.55%
Colombia Baa2 2.30% 0.70% 1.60%
Indonesia Baal 1.80% 0.70% 1.10%
Mexico A3 2.84% 0.70% 214%
Peru A3 2.60% 0.70% 1.90%
Poland A2 1.00% 0.70% 0.30%
Russia Baa3 2.60% 0.70% 1.90%
Turkey B1 2.82% 0.70% 2.12%




Tasa de descuento

CAPM

rf 0,70%|US Treasury Bond 10 anos

(Em - rf) 4,99% |Damodaran Implied ERP

Beta 2,26 |Beta realavancado a estrutura de capital
Z 2,61%|Bond Spread

CAPM (U$) 14,61%

Beta desalvancado

0,93

Beta médio Oil and Gas - Damodaran

D/E

2,17

Relacion Capital Externo / Capital Proprio

Beta realavancado

2,26




Tasa de descuento

Costo de capital terceros: costo de la deuda da empresa

kp=rf+rc +z

rf = rendimiento de activos libres de riesgo

rc =riesgo de crédito

Z = riesgo pais




Tasa de descuento

Probabilidade de

Fitch' Moody's® S&P* Default* %
Grau de Investimento
AAA Aaa ALA 0,02
Al Aal Ab+ 0,05
AA Aa2 AL 0,08
AA- Aad Al- 0,13
A+ Al At 0,21
A A2 A 0,32
A- A3 A- 042
BBE+ Baal BEBB+ 0,54
BBB Baa2 BEB 07
BBB- Baa3 BEB- 0,9
(Grau Especulative
BB+ Bai BE+ 1,15
BB Ba2 BB 1,48
BB- Ba3 BB- 2,09
B+ B1 B+ 2,95
B B2 B 414
B- B3 B- 6,66
CCC+ Caal CCC+ 10,64
CCcC Caa2 CCC 17,00
CCC- Caal CCC- 17,95
CC Ca CC 20,00
Default
C C c 20,00
DoD D
DD




Tasa de descuento

S&FP Bond Moody's Sovereign Sovereign Default Corporate Default
Ruating Ruating Spread Spread
A44 Aaa 0.00% 0.69%
AA+ Aal 0.35% 0.75%
Al Aa2 0.44% 0.85%
Ad- Aad 0.53% 0.95%
At Al 062% 1.07%

A A2 0.75%% 1.18%
A- A3 1.06% 1.33%
BBB+ Baal 141% 1.52%
BBB Baal 168% 1.71%
BBEB- Baa3 195% 2.00%
BB+ Bal 221% 2.31%
BB Ba2 2.65% 2.77%
BB- Ba3 3.18% 3.50%
B+ Bl 398% 4.05%
g8 B2 4 86% 4 86%:
B- B3 575%% 5.94%
COC+ Caal 6.63% 7.50%
oo Caal 796% 2 BE%
CCC- Caa3 3.83% 9.25%
Cc+ Cal 9.50% 9. 75%
[ Ca2 10.25% 9.97%
Cc- Ca3 11 35% 10.50%:
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Costo de capital terceros: costo de la deuda da empresa

ko = 0,70 + 2,31 + 2,61

ks = 5,62% (U$)
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Tasa de descuento

Kp

rf 0,70% |US Treasury Bond 10 anos

rc 2,31%|Standard & Poor's

rp 2,61%|Embi+ Brasil

kp (R$) 5,62%

t 34,00% | Aliguota marginal impuestos Brasil

Financiancion propria (Patrimonio neto)

59.876

Balance de situacion

Balance de situacion

Financiacion externa (Passivo no corriente) 130.134
ke 14,61%
Kp 5,62%
WACC (U$) 7,14%




Valor de Petrobras por
el flujo de caja descontado

Valor presente neto de flujos de caja explicitos
Valor terminal presente

Valor da empresa com deudas

Valor neto de las deudas

Valor da empresa sem deudas (equity)

93.219
121.975

215.194
130.134

85.060




Valuacion por multiplos de
mercado

En la valuacion por multiplos, también llaomada valuacion relativa, si comparan @
empresa valuada a ofras empresas del mismo sector econdmico;

En la valoracion por multiplos, se asume que el valor de la empresa es
proporcional (multiplo) de algun pardmetro econdomico, financiero o contable;

Para que la evaluacion se haga bien, es necesario que las empresas
seleccionadas sean, de hecho, del mismo sector, es decir, comparables;

El multiplo mds adoptado en evaluaciones relativas es la relacion Valor / EBITDA




Valuacion por multiplos de
mercado

Método de Comparacion de empresas referentes cotizadas en bolsa

30.9. El método de empresa publica utiliza informacion de comparables cotizados
en bolsa que son iguales o similares al activo objeto para llegar a una estimacion
de valor

0.10. Este método es similar al método de comparacion de fransacciones. Sin
embargo hay varias diferencias debido a que los comparables se fransan en el
mercado de valores como sigue:

a. las métricas/comparables de valuacion estan disponibles en la fecha de
valuacion,
. se dispone de informacidn sobre los comprables en registros publicos, y

c. la informacion contenida en los registros publicos ha sido preparada conforme
a normas contables bien comprendidas

IVS 2020



Valuacion por multiplos de
mercado

La mayoria de las valuaciones de empresas en Wall Streeft se realizan
por multiplos

- Casi el 85% de los informes de valuacion de acciones se basan en multiplos o
comparables;

- Mas del 50% de todas las valuaciones de adquisiciones se basan en
multiplos;

- Las reglas empiricas basadas en multiplos no solo son comunes, sino que
tambiéen son usualmente la base para los decisiones finales de valuacion.

Aswath Damodaran



Valuacion por multiplos de
mercado

Companhia CELG de Participacdes

CAPITULO 6
AVALIAGAO PELO METODO DE MULTIPLOS




Valuacion por multiplos de
mercado

AES Elpa
AES Tiete
Afluente
Alupar
Ampla Energ
Celesc
Celpa
Celpe
Cemar
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Cosern

EBITDA
R$ milhares

848.679
718.991
5.687
1.123.963
838.019
1.126.372
626.359
551.563
629.689
6.851.680
730.047
1.224.569
841.379
2.316.220
329.628

Ativos
R$ milhares

13.156.710
4.087.874
47.206
9.297.363
6.485.965
6.501.321
6.012.128
4.652.083
4.591.371
36.383.260
13.898.930
8.708.471
4.195.180
27.398.453
2.109.383

Valor da Empresa
R$ milhares

4.788.248
7.428.550
61.220
8.872.590
5.946.924
1.219.295
4.669.416
2.431.656
3.458.884
28.133.556
6.543.752
8.031.472
4.343.991
13.232.793
2.053.472

CPFL
Energia

Elektro
Eletropaulo
Energias BR
Energisa Mt
Equatorial
Ger Paranap
Light S/A
Rede Energia
Redentor
Renova
Taesa
Tractebel
Tran Paulist

EBITDA
R$ milhares

3.944.628
1.023.271
849.268
1.822.353
427.002
1.305.669
574.141
1.851.1585
1.741.228
78.868
139.356
1.636.463
2.990.736
462.782

Ativos
R$ milhares

36.621.394
6.468.224
12.527.134
14.253.423
4.575.259
11.302.531
3.754.013
14.399.839
12.068.256
520.117
5.498.152
9.183.954
14.106.640
7.212.442

Valor da Empresa
R$ milhares

oEA SO¢,

38.350.932!
5.410.977'
4.084.6631
8.967.025i
1.792.1791
9.567.222!
6.483.730!
9.235.464.
3.989.213i

425.617"
5.563.387'
11.190.405i

25.750.189!
7.310.839!

/
4 A

0,



Valuacion por multiplos de
mercado

VE / EBITDA VE / Ativo VE / EBITDA VE / Ativo

2015 2015 2015 2015
AES Elpa 5,6x 0,4x CPFL Energia 9,7x 1,0x
AES Tiete 10,3x 1,8x Elektro 5.3X 0,8x
Afluente 10,8x 1.3x Eletropaulo 4.8x 0,3x
Alupar 7,9x 1,0x Energias BR 4,9x 0,6x
Ampla Energ T 1X 0,9x Energisa Mt 4,2x 0,4x
Celesc 1,1x 0,2x Equatorial 7,3% 0,8x
Celpa 7.5X 0,8x Ger Parana 11,3x 1,7x
Celpe 4.4x 0.5x Light S/A " 5ox SF-T Mcdia (VE/ Ebitda) 7,8724x
Cemar 9.9X 0,8x Rede Energia 2.3% 0,3x
Cemig 4.1x 0,8x Redentor 5,4x 0,8x
Cesp 9,0x 0,5x Renova 39,9x 1,0x
Coelba 6.6x 0,9x Taesa 6,8x 1,2x
Coelce 5,2X 1,0x Tractebel 8,6x 1,8x
Copel 9. 7X 0,5x Tran Paulist 15,8x 1,0x

Cosern 6,2x 1,0x




Valuacion por multiplos de
mercado

EBITDA (R$ milhares) 168.469
(=) Multiplo VE / EBITDA 7,8724x
(=) Valor da Empresa (R$ milhares) 1.326.256
o ST~ . o
81)312;\)/|da Liquida ((Divida Bruta-Caixa) *(1- (1.306.046)
(=) Valor de mercado (R$ milhares) 20.210
Numero de acdes (em milhares) 32.774
(=) Valor por agao (R$) 0,62
Intervalo Maximo (Variagao + 5%) 0,59

Intervalo Minimo (Variagao - 5%) 0,65




Valuacion por multiplos de
mercado

Industry Name Number of firms EV/EBIT DAR&D EV/EBITDA

Machinery 1385 14,03 17,09
Metals & Mining 1620 9,87 10,20
Office Equipment & Services 148 9,28 10,52
Oil/Gas (Integrated) 49 9,42 9,65
0il/Gas (Production and Exploration) 765 6,06 6,11
Oil/Gas Distribution 204 9,21 9,22
Qilfield Svcs/Equip. 513 12,08 12,81
Packaging & Container 412 10,43 10,83
Paper/Forest Products 287 10,51 10,99




Valuacion por multiplos de

mercado
EBITDA 34.355|Flujo de caja
EV/EBITDA 6,11 (Valor/EBITDA - Oil and Gas - Damodaran
Valor de la empresa com deudas | 209.909

Valor neto de las deudas 130.134|Balance de Situacion

Valor de la empresa (equity) 79.775




Patrimonio neto

Patrimédnio liquido
Capital social realizado 36.1 107.101
Reserva de capital, transacoes de capital e acOes em tesouraria 1.064
e Reservas de lucros £5.917

Em 31 de dezembro de 2020 e 31 de dezembro de 2019 {Em milhdes de ddlares norte-omericanos, exceto se

Atvo Nota 2020 P Outros resultados abrangentes (114.734)

Circulante Circula
Caixa e equivalentes de caixa 4.1 11.711 7.372 For H -~ : . H -
w = m  Patrimonio liguido Petrobras 58.348
Contas a receber, liguidas 14.1 47311 3.762 Arri
Estogques 15 5.677 B.139 Imp

L1

Imposto de renda e contribuicdo socia 17.1 418 2.493 Imp :i‘:l-.”j{:. ‘:Il::'s -:ICI':'I'IS:EIS Flél:l |:|:||1|t i-I:lll:”:l::lll:'ﬂ 3‘1 EEE'
Impostos e contribuigbes 17.1 2177 1.051 Divi . _ . . . _
Outros atios 2 i um s Patrimonio liguido Total 39.876

26.603 25.248 P =

Ativos classificadoes como mantidos para venda 32 785 2.564 QOutros passivos 22 1.603 1.973
27.388 27.812 25.540 25570
Passivos associados a atives mantighs para venda 32 GRS 3.246
26.225 28816
Nao circulante Nao circulante

Realizavel a longo prazo Financiamentos 341 49.702 58.791
Contas a receber, liquidas 14.1 2,631 2.567 Arrendamentos 35 15.952 18.124
Titulos e valores mobilidrios B.2 44 58 Imposto de renda e contgfbuicdo social 17.1 357 504
Depaositos judiciais 202 7.281 8.236 Imposto de renda e conffibuicdo social diferidos 17.4 195 1.760
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 12.4 6.451 1.388 Planos de pensdo e sayfie 19 14.520 25607
Impostos e contribuigBes 17.1 3.158 3.839 Provisdo para procesffos judiciais e administrativos 0.1 2,199 3.113
Outros ativos 22 635 1.503 Provisdo para desmintelamento de dreas 21 18.780 17.460
20.200 17.691 Outros passivos 22 2.204 1.350
103.90% 126.709
Total do passivo 130.134 155.525

Patriménio liquido
Capital social realizado 36.1 107.101 107.101
Investimentos 31 3.273 5.499 Reserva de capital, transacoes de capital e agdes em tesouraria 1.064 1.064
Imaobilizado 25 124.201 159.265 Reservas de lucros 65.917 B65.627
Intangivel 26 14.948 19.473 Outros resultades abrangentes (114.734) (100.469)
162.622 201.828 Patriménio liguido Petrobras 59.348 73323
Atribuido aos acionistas ndo controladores 315 528 852
Patrimdnio liguido Total 59.876 74215
Total do ativo 190.010 229.740 Total do passivo e patrimdnio liquido 190.010 229.740

‘A5 notas explicativas sao parte integrante das demonstiagoes

\\



Precio médio ponderado por
accion

VICUNHA S.A.

Valor da Empresa 2012
Quantidade Total de Agdes 42.315
Valor das Agdes Preferenciais - R$ por acéo 11,06
Valor das A¢des Ordinarias - R$ por agéo 14,09
Valor da Empresa por A¢do (R$) 12,62
N N R N A A R N
R$ 18,00
R$ 16,00
R$ 14,00
‘ R$ 12,00
e —— T~
|V /
' l R$ 10,00
RS 8,00
RS 6,00
R$ 4,00
RS 2,00
11 | | 1 | | J] R$ 0.00

jan-12  fev-12 mar-12 abr-12 mai-12 jun-12 jul-12 ago-12 set-12 out-12 nov-12 dez-12

I Volume ON/PNA FechamentoON  =—==Fechamento PNA Fechamento PNB




Precio de mercado
de Petrobras

Tipo Numero de acciones | Cotacion 24/09/2021 Total
Acciones PN 5.602.042.788 5,03 28.178
Acciones ON 7.442.454.142 5,16 38.403
Total 66.581




La creacion y la destruicion de
valor

La valoracion de empresas cotizadas en bolsa también sirve para para
determinar si la administracion estd generando (creando) o destruyendo valor
PAra sus accionistas.

Hay dos métricas que se utilizan para determinar la generacion de valor:

EVA®: Economic Value Added o Valor Econdmico Anhandido

MVA®: Market Value Added o Valor de Mercado Anandido



La creacion y la destruicion de
valor

EVA = NOPAT - Capital Invertido x WACC

Capital Invertido = Passivo no corriente + Patrimonio neto

EVA = NOPAT — (Passivo no corriente + Patrimonio neto) x WACC




La creacién y la destruicion de | Sy -
valor

2020 2021
NOPAT 948 9.339
Deuda 130.134 130.134
Patrimonio neto 59.876 59.876
Capital invertido 190.010 190.010
WACC 7,14%  7,14%

EVA -12.627,0 -4.236,1




valor

MVA = Valor de mercado de las acciones — Patrimonio neto

MVA = 66.581 — 59.876

MVA = US 6.705 milliones de dolares




Valoracion de empresas
cotizadas em Bolsa

Muchas Gracias

Ing. Agnaldo Calvi Benvenho



mailto:abenvenho@terra.com.br

Leoncio Angulo Valenzuela

[DE COLECIOES DX
VALUADORES, AW

DE EMPRESAS

Avalto de empresas que cotizan en la bolsa de valores de México, Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Pera, Espana, Portugal y Estados Unidos.

Indicadores financieros de las bolsas de valores de Ciudad de México,
Buenos Aires, Sao Paulo, Santiago de Chile, Bogot4, Lima, Madrid y Lisboa.

Principales indicadores economicos de México, Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Peru, Espafia y Portugal.

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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FECOVAL

o

Conceptos Financieros

Normatividad

Avaluo de Empresas

Indicadores Financieros

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Valor empresa, EV
Capitalizacion Bursatil, CB

Betas
Deuda/Capital
Tasa fiscal

. . Multiplos financieros:
Conceptos Financieros Ventas, Ebitda, Ebit, Libros, PER,

PEG, FCF

Razones financieras:
Ros, Roa, Roe, Roic, Ac/Pc, P/A,
P/C, A/C

Indicadores econdmicos:
PIB, Inflacion, TIIE, Rf, Rm

Leonc gulo Valenzu



IVS 200

« . NIF 3
Normatividad Combinacion de Negocios
NIF 13
Valor Razonable

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252




UPAV

D@ FECOVAL

Empresa que no cotiza en bolsa de
valores

Empresa que cotiza en bolsa de

valores de México > GRUPO BAFAR

Avaluo de Empresas

Empresa que cotiza en bolsa de
valores de USA

Empresa que cotiza en bolsa de
valores de Argentina

CHESUD

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



FECOVAL

Empresa que cotiza en bolsa de valores
de Brasil

Empresa que cotiza en bolsa valores
de Chile
PUCOBRE

5]
Empresa que cotiza en bolsa valores i/s/a/.
de Colombia

COMEXIONES QUE INSEIRAN

Avaluo de Empresas

de Espaina &? consTRUCTORA

Empresa que cotiza en bolsa valores> /\ SANJOSE

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



FECOVAL

Empresa que cotiza en bolsa valores :.%,: InRetail

de Peru
Avaluo de Empresas
Empresa que cotiza en bolsa valores /) JERONIMO
\J) 'MARTINS
de Portugal

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



FECOVAL

FEDFER ACTOMNS
DE COLEGIOS D
VALUADDDORES, A,

Betas 1, 3, 5, 7 y 10 aios
Deuda/Capital

Tasas de capitalizacion o tasa de

Indicadores Financieros descuento de mercado
5. Anexos

Maultiplos
PER, Ventas, Ebitda, Ebit, Capital,
Libros y FCF

NNV N

Razones
AC/PC, P/A, P/C, C/A, ROS, ROA,
ROE y ROIC

N

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



ok Emﬁ'ﬁh
(%) uPAv
- 7% of

FECOVAL
Empresas y sectores por Pais
Pais Empresas | Sectores
México 132 51 ¢
Argentina 73 37 ¢
Brasil 310 84 (s
Chile 128 45 e
Colombia 31 18 ¢ummm
Peru 46 21 Gamm
Espaiia 162 45 (e
Portugal 42 22 =
Suma

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Indicadores Financieros del
Grupo LALA?

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



FECOVAL

Investing.m-r-l :

Grupo LALA SA de CV 16.28 -0,10 (-0,61 %)

EPS = Earnings per Share, beneficio por accion

Precio accion Capitalizacién mercado

Prev. Cerca 16.34 Hango del dia 16,2 - 16,4 Ingresos 14T B

Abierto 16.34 Fango de 52 11.0¥ - EPS 0,3

Volumen 222,495 TEEE del mercado 4Di31 B Rentabilidad por 0,62 ( 3,40
dividendo) Yo )

Vol. Promedio (3m) 614,481 Relacion P/ E 54.27 Beta 1.04

Prdxima fechade 25 de julio de
ganancias 2021

Cambio de 1 afo 3045 %  Acciones en 2,475,932, 111

PER =P / E Price to Earnings

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 11
langulovalenzuela@gmail.com



Valores de LALA, dic-20

B EV=C+P-E

Pasivo circulante

Activo Pasivo largo plazo Valor de la
circulante empresa LALA
$88,735.52
. . Valor del -

Activo fijo icapital de LALA Enterprise

_ $38,500.71 Value (EV)
Activo Capital —
difereido Equity Value

(EqV)

12



FECOVAL

Multiplos

PER
FCF
\Ventas
Ebitda
Ebit

Capital
Libros

Activo fijo

Los multiplos se utilizan como método del enfoque de mercado

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

. 13
langulovalenzuela@gmail.com



Indice IPC/BMV

FECHA|  indice | %

dic-20 44,066 88 5.48%
nov-20 41,778 87 12.95%
oc-20 36,987.86 X -1.26%
sep-20 37,45869 1.68%
ago-20 36,840.73 -0.48%
jul-20 37,019.68 -1.85%
Jun-20 37,716.43 4.41%
may-20 36,122.73 -095%
abr-20 36,470.11 5545
mar-20 34,55453 -16.38%
feb-20 41,324.31 -6.31%
ene-20 44,108.31 1.30%
dic-19 43,541.02 1.68%
nov-19 42,820.18 -1.19%
ort-19 43,337.28 0.76%
sep-19 43,011.27 091%
apoe-19 42,622 50 4.31%
juk19 40,863.09 -532%
jun-19 43,161.17 0965
may-19 42,749.16 -414%
abr-19 44,597.32 3.04%
mar-19 43,281.28 1.07%
feb-19 42,823 81 -2.65%
ene-19 43,987.94 5.64%
dic-18 41,640.27 -022%
nov-18 41,732.78 -5.03%
oct-18 43,942 55 -11.23%
sep-18 49,504.16 -0.09%
ago-18 49,547 .68 -0.30%
jul18 49,698.01 477%
jun-18 47,663.20 6.72%
may-18 44,662 55 -7.64%
abr-18 48,358.16 4845
mar-18 46,124 85 -2.77%
feb-18 47,43793 -5.98%
ene-18 50,456.17 2.23%
dic-17 19,354.47 4.80%
nov-17 47,002.44 -3.15%
oct-17 48,62553 -3.42%
sep-17 50,346.06 -1.69%
apo-17 51,210.48 0.39%
juk17 51,01187 232%
Jun-17 49,857.49 2.19%
may-17 48,788.44 -0.96%
abr-17 49,261.33 1.48%
mar-17 48,511 56 360%
feb-17 46,856.79 -0315%
ene-17 47,001.06 298%
dic-16 45,642.90 0.72%
nov-16 45,315.96 -561%
od-16 48,009.28 1.62%
sep-16 47,245 80 -062%
ago-16 47,541.32 189%
jul16 46,660.67 151%
Jun-16 45,966.49 1.12%
may-16 45,459.45 0.71%
abr-16 45, 784.77 -0.215%
mar-16 45,881.08 4965
feb-16 43,71493 0.19%
ene-16 43,630.77 152%

dic-15

nov-15
oct-15
sep-15
aga-15
jul1s

Jjun-15
may-15
abr-15
mar-15
feb-15
ene-15
dic-14

nov-14
oct-14
sep-14
ago-14
jul-1a

jun-14
may-14
abr-14
mar-14
feb-14
ene-14
dic-13

nov-13
oct-13
sep-13
ago-13
jul13

jun-13
may-13
abr-13
mar-13
feb-13
ene-13
dic-12

nav-12
oct-12
sep-12
ago-12
jul12

jun-12
may-12
abr-12
mar-12
feb-12
ene-12
dic-11

nov-11
oct-11
sep-11
ago-11
jul11

jun-11
may-11
abr-11
mar-11
feb-11
ene-11
dic-10

42,977.50
43,418.55
44,592 76
42,632.54
43,721.9
4475293
45,053.70
44,703.62
44,582 39
4372478
44,190.17
20,950.58
43,145.66
44,190.47
45,027.52
44,985.66
45,628.09
43,817.69
42,737.17
41,362.51
40,711.56
40,461.60
38,782.89
40,879.75
22,727.09
42,499.13
41,038.65
40,185.23
39,484 46
40,837.88
20,623.30
41,588.32
43,263.48
44,077.09
44,1209
45,278.06
43,705.83
41,833.52
41,619.96
40,866.96
39,421.65
40,704.28
40,199.55
37,872.95
39,461.00
39,521.24
37,816.69
37,422 68
37,077.52
36,829.15
36,159.99
33,503.28
35,721.10
35,999.34
36,558.07
35,832.79
36,962.62
37,440.51
37,019.70
36,982.24
38 550,79

-1.02%
-2.52%
41.48%
-2.49%
-2.30%
-0.67%
0.78%
0.27%
1.96%
-1.05%
7.91%
-5.09%
-2.36%
-1.86%
0.09%
-1.41%
4.13%
2.53%
3.32%
1.60%
0.62%
4.33%
-5.13%
-4.32%
0.59%
3.56%
2.12%
1.77%
-3.31%
0.53%
-2.32%
-1.60%
-4.11%
-0.10%
-2.56%
3.60%
4.48%
0.51%
1.84%
3.67%
-3.15%
1.26%
6.11%
-4.02%
-0.15%
4.51%
1.05%
0.93%
0.67%
1.85%
7.93%
-6.21%
0.77%
-1.53%
2.02%
-3.06%
-1.28%
1.14%
0.10%
-4.07%

LALAB.MX Lala %
dic-20 15.550 1211%
nov-20 13.870 620%
oct-20 13.060 -3.04%
sep-20 13.470 -2.60%
ago-20 13830 14.68%
jul-20 12.060 -0.74%
jun-20 12.150 2.79%
may-20 11.820 414%
abr-20 11.350 588%
mar-20 10.720 -26.63%
feb-20 14.610 -13.75%
ene-20 16.940 367%
dic-19 16.340 -1520%
nov-19 19270 234%
oct-19 18.830 -16.79%
sep-19 22,630 B07%
ago-19 20.940 1.01%
jul-19 20.730 -12.12%
jun-19 23.590 328%
may-19 22 840 -972%
abr-19 25.300 032%
mar-19 25.220 8.15%
feb-19 23.320 043%
ene-19 23.220 10.10%
dic-18 21.090 1437%
nov-18 18.440 3.89%
oct-18 17.750 -17.06%
sep-18 21.400 537%
ago-18 20310 2.73%
jul-18 19.770 -3.47%
jun-18 20.480 -5.75%
may-18 21.730 -9.16%
abr-18 23.920 -328%
mar-18 24.730 -10.43%
feb-18 27.610 -726%
enc-18 29.770 782%
dic-17 27610 -233%
now-17 28.270 -153%
oct-17 29.610 -386%
sep-17 30.800 -296%
ago-17 31.740 -957%
jul-17 35.100 560%
n-17 33.240 519%
may-17 31.600 -7.39%
abr-17 34.120 044%
mar-17 33.970 2.85%
feb-17 33.030 587%
ene-17 31.200 328%
dic-16 30.210 -242%
nov-16 30.960 -12.02%
oct-16 35.190 -4.71%
sep-16 36.930 -625%
ago-16 39.390 -329%
jul-16 40.730 152%
jun-16 40.120 -958%
may-16 44370 -356%
abr-16 46.010 -2327%
mar-16 47.080 10.85%
feb-16 42 470 -1.14%
ene-16 42 960 721%

dic-15 40.070 -0.42%

nov-15 40240 -A4.67%

oct-15 42.210 5.68%

sep-15 39.940 5.52%

ago-15 37.850 1.53%

jul-15 37.280 13.69% FECOVAL

jun-15 32.790 2.44%

may-15 32.010 3.03%

abr-15 31.070 0.39%

mar-15 30.950 3.79%

feb-15 29.820 1.81%

ene-15 29.290 3.02%

dic-14 28430 -0.42%

nov-14 28550 -7.61%

oct-14 30,900 -5.65%

sep-14 32750 -3.51%

ago-14 33.940 0.62%

jul-14 33.730 -1.23%

jun-14 34150 5.50%

may-14 32.370 6.83%

abr-14 30.300 11.52%

mar-14 27170 -2.20%

feb-14 27.780 -2.53%

ene-14 28.500 -1.42%

dic-13 28.910 -0.62%

nov-13 29.090 #iDIvV/O!l

1 3 5 7 10
1.252574272| 1.07144106 | 1.10244956| 0.96097894| #iDIV/0!

]

Pendiente (x,y)

Beta

Covarianza(x,y)/Varianza(x)

14



A o . . s .
(YU Grupo Lala, Resumen Indicadores Financieros y Econémicos .

FECOVAL

Multiplos 2020 Retorno 2020 Razones 2020
PER = 81.44 ROS = 0.60% Ac/Pc = 0.980
FCF =9.95 ROA = 0.67% P/C =3.240
Ventas = 1.10 ROE = 2.85% P/A = 0.760
Ebitda =17.10 ROIC =5.23% C/A =0.235
Ebit = 24.17

EV/libros = 5.23
CB/Libros = 2.27

Indicadores Economicos Beta
PIB 1.90% 1 3 5 7 10
Inflacion 4.17% 1.252574272| 1.07144106| 1.10244956| 0.96097894| #iDIV/0!
Tasa interes 6.66%
Tasa libre riesgo 7.80% Deuda/capital: sector 69.03%

Rendimiento mercado 12.68%
Tasa impositiva 30%

15



Pais Emisoras 32. Jordania 179
- 33. Nigeria 177
1. India 5215 34. Grecia 171 -y
2. China 4154 35. Kuwait 163 Lol
3. Canada 3922 36. México 140
F 37. Emir. Arab. Uni. 130
= Hpoy - 3754 38. Nueva Zelanda 122
5. Estados Unidos 3200 39. Oman 111
6. Espaina 2711 40. Croacia 104
7. Hong Kong 2353 41. Kazajstan 94
8. Corea del Sur 2318 42. Mauricio 93
= 43. Chipre 92
9. Australia 1902 e 39
10. Malasia 927 BO I Sa S d e 45. Romania 81
11. Polonia 782 :g- Lﬁ"ez 80
E . Marruecos 75
12. Viet Nam 745 V I 48. Austria 68
13. Tailandia 743 a O res e n 49. Colombia 65
14. Indonesia 713 50. Kenya 60
15. Bangladesh 628 I M d 51. Qatar ___ 47
16. Singapur 459 e u n 0 52. Cote dlvoire a8
: 53. Palestine 46
17. Alemania 438 54. Hungria 45
18. Israel 426 55. Bahrein 42
19. Turquia 371 56. Seychelles 40
- 57. Panama 34
20. Iran : 367 — b
21. Brasil 345 59. Luxemburgo 29
22. Sri Lanka 283 60. Eslovenia 27
23. Filipinas 268 61. Malta 27
24. Sudafrica 264 62. Zambia 23
- 63. Tanzania 22
25. Bulgaria 259 64. Republica Checa 20
26. Egipto 240 65. Barbados 15
27. Suiza 236 66. Namibia 13
. 67. Belarus 12
= RUSI? - 213 68. Costa Rica 10
29. Arabia Saudita 207 69. Libano 10
30. Peru 199 T — 41469
31. Chile 194 Fuente: es.theglobaleconomy.com
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FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADOIRES, A.C,

Tasa de Capitalizacion o Tasa de Descuento
Tasa Mercado por Pais
Pais Empresas Sectores TDM Pagina
México 132 51 7.53% X 158
Tasa de Capitalizacién Argentina 73 37 10.70% X 176
Tasa de Descuento Brasil 310 84 8.03% X 194
(Mercado) Chile 128 45 7.70% X 212
Colombia 31 18 7.89% X 229
Peru 46 21 6.20% X | 238
Espaia 162 45 5.80% X 248
Portugal 42 22 ALY 265
Suma Promedio

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Sectores

i
L]
L

?

T

Le

No Industria Sector Empresas
1 |[Comercio Alimentos 1
2 |Comercio Electrodomésticos 2
3 |Comercio Superm ercados 4
4 |Comercio Tiendas departamentales 3
5 |Comstrucion Construcddn infraestructura 6
6 |Comstrucion Construcddn inmobiliaria 8
7 |Energia Electriddad 1
8 |Deportes Gim nasios 1
9 [Finandero B 8

10 |Finendero Bolsa de Valores 1

11 |Finendero Intermediario fi iero 9

12 |Finendero Seguros 4

13 |Industrial Bebidas alcohélicas 1

14  |Industrial Cemento 3

15 |Industrial Fabricacién acero 2

16 |Industrial Fabricacién Aluminio 1

17 |Industrial Fabricacién autopartes 1

18 (Industrial Fabricacién equipo domestico 1

19 |Industrial Fabricacién Motores com bustién 1

20 (Industrial Fabricacion Pisos y azulejos 2

21  (Industrial Fabricacion plisticos 3

22  (Industrial Fabricacion productos higiene 1

23 [Industrial Fabricacion resinas y hules 1

24  (Industrial Fabricacion tuberias cobre 1

25  |Industrial Fabricacién vidrio 1

26 |(Industrial Industria alimentaria 8

27  |Industrial Madera 2

28 [Industrial Produccion farmacéuticos 1

29 (Industrial Produccion sales industriales 1

30 (Industrial Bebidas no alcohélicas 3

31 [Medios comunicadén |Radio 1

32 |Medim comunicadén  |Internet 2

33 |Medi icacion |Teléf 1

34 |Medim comunicadén |Television 3

35 |Mineria Manganeso 1

36 |Mineria Oro y plata 3

37 |Mineria Plomo,zinc,oobre 1

38 [Salud Farmacias 2

39 (Salud Hospitales 1

40 |Servicios Aeroportuarios 3

41 [Servicios Basura y residuos 1

42 [(Servicios Eduaativos 1

43 |Servicios Esparcimiento 1

44 [Servicios Hoteles 6

45 |Servicios Inmobiliario 13

46 |Servi:ios Restaurantes 3

47 [Servicios Tecnoldgicos 1

48 (Trasporte Aerolineas 2

49 |Trasporte Transporte carga caamretero 2

(50 QT¥uspartsl 0 \/a| e AVrerispoft chrketter thrkry 1

51 |[Trasporte Transporte carga maritima 1

Promedio 132

51 Sectores

FECOVAL

132 Empresas

México



Sectores

No. [Industria Sector Empresas
1 |Agropecuaria Cria y explotacion animales 1
2 |Agropecuaria Cultivo fruticula 1
3 |Agropecuaria Cultivo granos 2
4 |Comercio Alimentos 2
5 |Comercio Comerdo electronico 1
6 |Comercio Electrodomesticos 2
7 |Comercio Ropa y accesorios 1
8 |Finandero Bancos 5
9 |Construodon Construcdon infraestructura 3

10 (Construcdon Construcdon inmobiliaria 2

11 |Energia Electricdidad 9

12 |Energia Gas 6

13 |Energia Petroleo 3

14 (Finandero Bolsa de Valores 1

15 [Finandero Interm ediario financiero 2

16 |Industrial Bebidas alcoholicas 1

17 |Industrial Cemento 2

18 |Industrial Fabricadon acero 1

19 |Industrial Fabricacion Aluminio 1

20 (Industrial Fabricadon electrodomesticos 1

21 |Industrial Fabricadon Equipo domestico 1

22 |Industrial Fabricadon equipo oficina 1

23 |Industrial Fabricadion vidrio 1

24 |Industrial Fabricadon equipo agricola 1

25 |Industrial Industria alimentaria 6

26 |Industrial Madera 1

27 |Industrial Produccion alcohol 1

28 |Industrial Produccion fertilizantes 1
29 |Industrial Produccion pinturas 1

30 |industrial Produccion plasticos 1

31 |industrial Produdon farm aceuticos 2

32 (Industrial Producion resinas y hules 1

33 |industrial Siderurgica 1

34 |Medios comunicadon |[Teléfonos 1

35 [Medios comunicadon |Television 2

36 |[Servicios Inmobiliarios 3

37 |Serviciosconcio AngulTeaalagicos: (o 6673 890252 1

Suma

~l
w

37 Sectores

73 Empresas

FECOVAL

Argentina



= No Industria Sector Empresas — ——
é,ﬁ?l:'i .‘.-(:%% 1 |Agropecuaria Cria y explotaddn animales 3 a3 IndlBtr!aI Fabr,acft:m motores 1
Y g 2 |Agropecuaria Cultivo fruticda 1 had Industr!al Fabr‘ncf?n "‘“Ebla - 1
3 - U P AV 3 ia P T— 3 45 |Industrial Fabricacion pisos y azulejos 1
= Agropecu g n o
" g - - 456 |Industrial Fabricaddn plasticos 1
B 4 [Comerdo Alimentos 3 47 |industrial Fabricacién prendas vestir s
> ((omerdo Cosm éicos : 28 _|industrial Fabricacion productos higiene 1
7 _omerc f::;:‘::‘““““ : 29 _[industrial Fabricadén sllos 1 FECOVAL
2 |comerdo Joyeria > 50 |inclustrial Fabricacion vehiqulos 2
- —— 51 |inclustrial Industria alimentaria 8
J_(fomerdo tibrerfas L 52 [industrial Madera 6
10 [Comerdo Produtos mascotas L 53_[industrial Production doro y sodio 1
11 lComerdo Ropa y accesorios ! 54_|Industrial Productas farmacediticos 2
12_|Comerdo Siipermercados 2 55 [Industrial Production fertilizantes 2
13 |Comerdo Tiendas departamentales 3 56 |Industrial Prodkaccion pinturas 3
14 |Comerdio Venta vehiuos 2 57 [industrial Produccion resinas y hules 1
15 |Construccion (Construcdon infraestructura 1 58 |industrial Productos petroguimicos 1
16 |Construccion Construccion Inm ohiliaria 15 59 |industrial Sidenirgica 3
17 _nerg Ges 2 60 e T l 84 Sectores
Secto res b Perie 5 |61 Mefos commicasin [reétors .
19 [Energia Electriddad 38 62 |Medios comunicacién |Internet 1
20 [|Finandero Bancos L2 63 |Mineria Plomo, zinc, cobre 1
21 |Finandero |Bolsa de valores 1 64 |Salud Farmadas 5 3 1 O E m p re S a s
22 |Finandero Interm ediario finandero 6 65 [salud Hospitales 2
23 |Finandero Seguros 8 66 [salmd Laboratorios 4
24  |Servidos Agendas de viaje 1 67 |salud Dental 1
25  |Industrial Bebidas alcohdlicas 1 68 |servidos Agua y drenaje 4
26 |Induﬁlial Fabricadén latas y envases 1 69 |servidos Basura y residuos 1
7 ||"d“*'ia| Producdén Cal 1 70 |Servidos Concesién autopistas 3
28 |Industlia| Fabricadén acero 3 71 |Servidos Echxcativos 7
29 |Industlia| Fabricadén aeronaves 1 72  |Servidos Espardimiento 2
30 |Industlia| Fabricadén armas 1 73 |Servidos Hoteles 1
31 |Indust|ial Fabricad6n autopartes 9 74 |Servidos Inmobiliario 2
32 |Industrial Fabricadon bicdetas 1 75 [servidos Portuarios 2
33 Industrial Fabricadon electrodom ésticos 3 76 |servidos Renta automéviles P
34 [industrial Fabricadén equipo eléctrico 2 77 |servides Restaurantes 2
35 [Industrial Fabricacién equipo médico 1 78 [Servidos Servicios profesionales 3
36 |Industlia| Fabricadon equipos electronicos 1 79 |Servidos Tecnoldgicos 12
37 [industrial Fabricadidn equipas petroleros 1 80 |[Transporte Aerolineas 2
38 [Industrial Fabricacién herrajes 1 81 [Transporte Transporte carga carretero 1
39 |Industlial Fabricadén herramientas 1 82 |Transporte Transporte Carga ferrocarril 2
40 |Indust|ial Fabricadén juguetes 1 83 |Transporte Transporte carga maritima 3
a1 |Induﬁlial Fabricadén maquinaria agricola, __ |. 1 I /84 _ ITrans ~—~_onnlTrarsporte pasajeros ferrocarril 2
a2 |Induﬂlia| Fabricacion materialesconstrucgon | 1~ |  Promedio 310 Brasil




Sectores

Industria

No Sector Empre sas
1 |Agropecuaria Cria y explotacién animales 2
2 | Agropecuaria Cultivo fruticula 2
3 |Agropecuaria Cultivo granos 1
4 |Comercio Alimentos 5
5 |Comercio Hectrodomésticos 1
6 |Comercio Ropa y accesorios 1
7 |Comercio Siipemerncados L]
8 |Comercio Tiendas de partame ntles 6
9 |Construccién Construcién Infraestructura ]

10 |Construccién Construccién inmobiliaria 7

11 |Deportes Hitbol soccer 3

12 |Energia Petrdleo 3

13 |Energia Hectricidad 12

14 |Energia Gas 2

15 |Financiero Bancos 10

16 |Financiero Bolsa de Valores 1

17 |Financiero Intermediario financiero ]

18 |Financiero Seguros 3

19 |Industria Cervecerias 1

20 |Industria Vitivinicola L]

21 |Industria Bebidas no alcohdlicas 2

22 |Industria Cemento 3

23 |Industria Fabricacion Hectrodomésticos 1

24 |Industria Fabricacién acero 1

25 |Industria Fabricacién fosforos 1

26 |Industria Fabricacién latas y envases 1

27 |Industria Fabricacién muebles 1

28 |Industria Madera 1

29 |Industria Produccién cal y yeso 1

30 |Industria Produccién molibdeno 1

31 |Industria Produccién nitratos 3

32 |Industria Produccién resinas y hules 1

33 |Industria Producidn fertilizantes 1

34 |Medios comunicacién Teléfonos 1

35 |Medios comunicacién Television 2

36 |Mineria Plomo, zinc ¥ cobre 1

37 |Pesquero Pesca maritima 5

38 |Salud Hospitales 2

39 |Servicios Aguay drenaje 3

40 |Servicios Casinos 1

41 |Servicios Portuarios 3

42 |Servicios Servicios industriales 1

43 |Servicios Tecnolégicos 1

44 |Transporte. - - Anglllr‘ Aerolineas .| 75 90n)cH 1

45 |Transporte Transporte carga maritima 5

Suma

=
N
[=:]

FECOVAL

45 Sectores

128 Empresas

Chile



Sectores

No. |Industria Sector Empresas
1 |Comercio Alimentos 1 FECOVAL
2 |Comercio Tiendas departamentales 1 o
3 |Construccion Construccion Infraestructura 1
4 |Energia Electricidad 2
5 |Energia Gas 2
6 |Energia Petroleo 2
7 |Financiero Bancos 6
8 |Financiero Casa de bolsa 1
9 |[Financiero Intermediario financiero 1 18 Secto res
10 |Financiero Seguros 1
11 |Industrial Cementos 4 3
12 |Industrial Produccion resinas y hules 1 1 E m p re S a S
13 |Industrial Madera 2
14 |Industrial Textil 2
15 |Mineria Oroy plata 1
16 |Medios comunicacion |Telefonia 1
17 |Servicios Inmobiliarios 1
18 |Transporte Aerolinea 1
Suma 31

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Colombia



FECOVAL

45 Sectores

162 Empresas

| Sanyicios Angi o \/a

Teenoldgleos- - 72 200252

Transporte

No Industria sector Empresas
1 Agropecaria Cultivo Fruticola 1
2 Construccion Construccion Infraestructura 10
3 Construxcion Construccitn inmobiiaria 5
4 Energia Electricidad 17
5 Energia Gas 1
6 Energia Petréleo 1
7 Financieros Bancos 3
8 Financieros Intermediario financiero 4
9 Financieros Seguros 2

10 Industria Fabricacion Acero 3

11 Industria Fabricacion ascensores 1

12 Industria Fabricacion Autopartes 2

13 Industria Fabricacion electrodomésticos 1

14 Industria Fabricacion equipo ferroviario 2

15 Industria Fabricacion Equipos Medios 1

16 Industria Fabricacion fresadoras 1

17 Industria Fabricacion maq. expendedoras 1

18 Industria Fabricacion plasticos 1

19 Industria Fabricacion rodamientos 1

20 Industria Fabricacion vidrio 1

2 Industria Inchsstria aimentaria 4

22 Industria Madera 2

23 Industria Produccion farmacéuticos 12

24 Industria Textiles 3

25 Industria Vitivinicola 2

26 Medios Comunicacion | Internet 1

27 Medios Comunicacion | Teléfono 1

28 Medios Cooumicacion | Television 2

29 Mineria Hierro 1

30 Mineria Plomo, zinc y cobre 1

n Pesquera Pesca marftima 1

32 Salud Hospitales 3

33 Servicios Aguay dremaje 1

34 Servicios Aeroportuarios 1

35 Servicios Casinos 1

36 Servicios Educativos 2

37 Servicios Esparcimientos 1

38 Servicios Hoteles 3

39 Servicios Inmobiiario 28

40 Servicios Profesionales 7

a1 Servicios Renta equipos 2

42 Servicios Restaurantes 1

43 Servicios Seguridad 1

44 16

45 1

Mensajeria y paqueteria

Espaia

Suma

162



Sectores

No |Industria Sector Empresas
1 |Construccion Construccion Infraestructura 1
2 |Energia Petrdleo 1
3 |Energia Electricidad 5
4 |Financiero Bancos 5
5 |Financiero Bolsa Valores 1
6 |Financiero Intermediario Financiero 1
7 |Financiero Seguros 1
8 |Industrial Bebidas No Alcohdlicas 1
9 |Industrial Cemento 2

10 |Industrial Cerveceria 2

11 |Industrial Fabricacion acero 1

12 |Industrial Fabricacion explosivos 1

13 |Industrial Siderurgica 1

14 |Industrial Industria alimentaria 6

15 |Medios Comunicacion |Teléfonos 1

16 |Mineria Estano 1

17 |Mineria Oroy plata 2

18 |Mineria Plomo, Zinc, Cobre 8

19 |Servicios Portuarios 1

20 |Servicios Renta equipos 1

21 |Servicios Inmobiliarios 3

46

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

21 Sectores

46 Empresas

FECOVAL

Peru



Sectores

No |Industria Sector Empresas
1 |Comercio Supermercados 2
2 |Comercio Electrodomésticos 1
3 |Construccion Construccion Infraestructura 4
4 |Energia Electricidad 3
5 |Energia Petrédleo 1
6 |Deportes Futbol Soccer 4
7 |Financiero Bancos 1
8 |Financiero Intermediario Financiero 3
9 |Financiero Seguros 1
10 |Industria Fabricacion acero 1
11 |Industria Madera 5
12 |Industria Autopartes 1
13 |Medios Comunicacion |Periddicos 1
14 |Medios Comunicacion |Television 3
15 |Servicios Hoteles 1
16 |Servicios Inmobiliarios 1
17 |Servicios Casinos 1
18 |Servicios Portuarios 1
19 |Servicios Impresion 1
20 |Servicios Restaurantes 1
21 |Servicios Tecnologicos 4
22 |Transporte Mensajeria y paqueteria 1

Suma 42

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

FECOVAL

22 Sectores

42 Empresas

Portugal



FECOVAL

Comparables
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Comparables

FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADOIRES, A.C,

Comparables del secto§ CULTIVO GRANOS

Pais Empresas Sectores Comparables

México 132 51 0
Argentina 73 37 2
Brasil 310 84 3
Chile 128 45 1
Colombia 31 18 0
Perud 46 21 0
Espana 162 45 0
Portugal 42 22 0

Suma 924 suma |6 |

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



=

=

UPAV Comparables

" ilrredl

FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADOIRES, A.C,

Comparables del secto
Pais Empresas Sectores Comparables

México 132 51 3
Argentina 73 37 0
Brasil 310 84 3
Chile 128 45 6
Colombia 31 18 1
Peru 46 21 0
Espaia 162 45 0
Portugal 42 22 0

Suma 924 Suma

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Comparables

FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADOIRES, A.C,

Comparables de Id industria ELECTRICA

Pais Empresas Sectores Comparables

México 132 51 1
Argentina 73 37 9
Brasil 310 84 38
Chile 128 45 12
Colombia 31 18 2
Perd 46 21 5
Espaiia 162 45 17
Portugal 42 22 3

Suma 924 Suma

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADOIRES, A.C,

Pais Empresas Sectores Comparables

México 132 51 0
Argentina 73 37 3
Brasil 310 84 5
Chile 128 45 3
Colombia 31 18 2
Peru 46 21 1
Espaia 162 45 1
Portugal 42 22 1

Suma 924 Suma

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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UPAV Comparables

FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADOIRES, A.C,

Comparables del secto
Pais Empresas Sectores Comparables

México 132 51 6
Argentina 73 37 0
Brasil 310 84 1
Chile 128 45 0
Colombia 31 18 0
Peru 46 21 0
Espaiia 162 45 3
Portugal 42 22 1

Suma 924 Suma

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADOIRES, A.C,

Comparables del secto
Pais Empresas Sectores Comparables

México 132 51 13
Argentina 73 37 3
Brasil 310 84 22
Chile 128 45 0
Colombia 31 18 1
Peru 46 21 3
Espaiia 162 45 28
Portugal 42 22 1

Suma 924 Suma

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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FECOVAL

Conceptos
Financieros
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FECOVAL

IVS 200, Tipos de Valor

Valor de Empresa: Descrito frecuentemente como el valor total del capital en una
empresa mas el valor de su deuda u obligaciones relacionadas con deuda,
menos cualquier_efectivo 6 equivalente de efectivo disponible para hacer frente

a esas obligaciones.
|EV=EqQV+P-E |

Valor de capital: El valor de una empresa para todos los accionistas tenedores

de su capital.
‘EqV=EV-P+E \

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 43



Valor del capital de la Empresa (EqV)

Capitalizacion Bursatil (CB)

FECOVAL

EqQV=EV +E-P

Activo Valor del Capital de la Empresa

- Equity Value (EqV)
Capitalizacion Bursatil (CB)

Capital

=

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 44



UPAV Capitalizacién Bursatil (CB)

Apple 2.51 T

FECOVAL
FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADORES, A.C,

Microsoft 2.27 T

Google 1.93 T

Amazon 1.73 T

Facebook 1.07 T

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 45



Valor de la Empresa (EV)

Valor de la Firma

FECOVAL

EV=F+P-E

Valor de la Empresa
Activo B Valor de la Firma

/[

Capital = Comunes + Preferentes

Capital

—

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 46



FECOVAL

Tasa de Capitalizacion o Tasa de Descuento

Tasa de Capitalizacion .
solo flujo

Cuando se capitaliza un>

Tasa de Descuento : .
varios flujos

Cuando se capitaliza >

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252 47



Tasa de Capitalizacidn o Tasa de Descuento

FECOVAL

Flujo de caja con una tasa de crecimiento

0% Tre[786%
0 1 2 3 4 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal
Nopat 10,137,158 10,342,942 10,552,904 10,767,128 10,985,701 11,208,710 11,436,247
Capital invertido 107,698,394 99,130,881 91,244,923 83,986,300 77,305,108 71,155,412 65,494,929
Reinversiones -7,885,958 -7,258,623 46,681,192 -6,149,697 -5,660,482 1,329,547
FCF 18,228,901 17,811,527 17,448,320 17,135,397 16,869,193 10,106,700
Factor Pv 0.941 0.885 0.832 0.783 0.737 17.225
Valor pardal w 17,147,558 15,761,035 | , 14,523,759 | ,» 13,417,184 |, 12,425,198 174,088,539

Valor empresa (EV)

363,272

Tasa de Descuento
6.31%

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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6.31%



Tasa de Capitalizacion o Tasa de Descuento

FECOVAL

IVS 105 Enfoques de valuacion y métodos

8031. Los valuadores pueden utilizar cualquier método para desarrollar una tasa
de descuento apropiada. Aunque hay muchos métodos para desarrollar una

tasa de descuento o determinar de una tasa de descuento r.*e:zu::»nat::lei una
lista con algunos de los métodos comunes incluye:

a. un el modelo de valoraciéon de activos de capital {CAF’M)"Q,

b. un promedio ponderado del costo de capital {WACC)E“,

c. las tasas/rentabilidades observadas o inferidas,

Tasa descuento o de capitalizacion de mercado |
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El CAPM , Modelo de Activos Financieros

CAPM =rf+ 3 (Rm —rf)

Rf, tasa libre de riesgo

Betas

Rm, rendimiento mercado

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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. ECOVAL
FEDERACION

DE COLEGIOS DE
VALUADORES, AC,

Como obtenemos la
Tasa Libre de Riesgo
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Bonos Gubernamentales

Chile » ECOVAL

Nombre Rendimiento
Argentina » B= Chile 1A 0.930
Nombre Rendimiento Brasil » e Chile 2A 1.810
= Argentina 1A 39.02 i Chile 3A 2370
= Argentina 4A 44 .95 Nombre Rendimiento = Chile 4A 3.080
= Argentina 7Y 46.355 = Brasil 3M & 4.312 = Chile 5A 3.390
=1 Brasil 6M 4.919 = Chile BA 4.470
=1 Brasil 9M 5.746 = Chile 10A 4.530

Colombia » =i Brasil 1A 6314 Per( »

=2 Brasil 2A 7.320

Nombre Rendimiento & Brasil 34 7 449 Nombre Rendimiento
== Colombia 1A 2.820 &l Brasil 5A 7 OR4 Il Peru2Y 0.885
== Colombia 4A 5.755 &l Brasil 8BA A A52 Il Peri 5A 3023
== Colombia 5A S.050 [E Brasil 10A 9.073 I Peru 10Y 5.361
== Colombia 10A 6.970 Il Peru 154 £.316
== Colombia 15A 7.609 Il Peri 20A £.396
Il Perd 30A 6.469
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Bonos Gubernamentales

T g L
VALORACION

DE EMPRESAS México » Portugal » FECOVAL
Nombre Rendimiento Nombre Rendimiento
Port | 3M -0.577
M México 1M 4.409 @ Portuga
BB Portugal 6M -0.584
Estados Unidos » I México 3M A B Portuga 1A 0648
Il México 6M 4.923 o~
Nombre Rendimiento 1s Mexico ol - o6 BN Portugal 2A -0.592 Espana
i EEUU. 1M 0.0380 ) Bl Portugal 3A -0.543 Nombre Rendimiento .
== il ' Il México 1A 5.006 ) r =
- u Pnrtugal 4.8 0.374 = espafol a 1 mes 0,588
= EE.UU.3M 0.0%07 Il México 3A 5.756 BN Portugal 5A -0.281 I espaiiol a 3 meses 0,593
%= EE.UU. 6M 0.0583 I México 5A 6.383 BN Portugal 6A -0.104 = espafiol a 6 meses 0,594
B EE.UU.1A 0.0735 Il Meéxico TA 6.801 BN Portugal 7A 00zy  |[ICREpRTIIESENS o
. = espafol a1 afio 0,536
= EEUL.2A 0.2524 I México 10A 7.001 B Portugal 8A o118 | _ T
. = eospafiol a 2 afos 0,524
BE EE.UU. 3A 0.4629 Bl México 15A 7.232 BN Portugal A 0.306  |"gm gspaiol a3 afios 0,452
£ EE.UU.5A 0.8926 Bl México 20A 7.569 BN Portugal 10A 0.440 I espafiol a 4 afos 0,400
BE EE.UU.TA 12453 1 México 30A 7 664 El Portugal 154 0.748 = espafol a 5 afios 0,275
0.784 = fol a 6 an 0,005
BE EE.UU. 10A 1.480 @ Portugal 20A et
- Bl Portugal 30A 1.398 I espafiol a 7 afios -0,009
== U.S. 207 2.0312 = espafiol a 8 afios 0,175
E=E EE.UU. 304 2.097 = espafiol a9 afios 0,289
= aospafol a 10 afios 0,367
= espafol a 15 afios 0,800
= ospafiol a 20 afios 1,056
= ospafol a 25 afios 1,118
= espafol a 30 afios 1,348
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Como se obtiene el
Rendimiento de
Mercado (Rm)




Indices Bursatiles

FECOVAL

Argentina Chile »
indice Ultimo indice Ultimo
= S&P Merval 63,483.02 = S&P CLX IPSA 4,283.11
= S &P/BYMA Argentina G... 2,636,466 e Inter 10 5,323.92
Bm S&P CLXIGPA 21,524.39
Brasil »
aheatn Ultimo Colombia »
=] Bovespa 126,981 .
indice Ultimo
k=2 Brasil 50 21,353.87 |
=2 Seguir despacio su camino 2887476 = COLCAP 1.263.43
& Brasil de base amplia 5,163.84 == COLEQTY 889.15
& indice de Brasil 54,825.59 ! == FTSE Colombia 3.902,29
& lindice de capitalizacion m... 2,495.44
& [ndice de pequefia capitali... 3,139.28
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Mexico »

indice

Precio en tiempo real de F...

S&P/BMVIPC
S & P/ BMVY INMEX
S &P/BMVIPC CompMx

Peru »

indice

S&P Lima General
FTSE Peru

Gobernador Corporativo d...

S&P Lima Select
S&P Perd Select

Ultimo
1.030.48
50,353.12
3,136.62
420.21

Ultimo
18.976,97
124,58
181.11
2461147
499 42

Indices Bursatiles

Portugal »

indice

£l P3I20
EN P35Il All Share GR

L

Espana »

indice
IBEX 35
FTSE Latibex

General Madrid

I.-I I.-I I.-I I.-I I.-I I.-I

VIBEX
Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Gorra mediana IBEX
IBEX pequefia capitalizacién

Ultimo
5.083,39
3.794,35

Ultimo
8,915.10
240940

883,49

13.891,50

8.835,80
16.10

FECOVAL



Estados Unidos »

I IR IR IR IR IR ORI

[

indice

Dow Jones

MNasdaq 100

Nasdaq

S&P 500

S&P 500 VIX
Compuesto de D.J
Transporte de DJ
Utilidad de DJ
Compuesto NYSE AMEX
Compuesto NYSE

S&P 100

Pequefia capitalizacién 2000

Indices Bursatiles

Ultimo
34,298.35
14,558.64

14,519.5
4.291.01
16.15
11,360.3
14 832.4
B78.56
31799
16.573,7
1,961.30
2,306.70

Venezuela »

indice

B Bursatil

B Compuesto Merinvest

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Ultimo
5.032,12
22.286,12

FECOVAL




FECOVAL

WACC, Weighted Average Cost of Capital, Costo Promedio Ponderado de Capital

N D I C
WACC __Kd(l_z)(D+Cj_+_Ke(D+ j

Kd, costo débito

t, tasa impuestos

Ke, costo capital
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DE COLEGIOS DE
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Como se obtiene la Tasa

de Mercado




Tasa descuento de mercado

No Industria Sector Empresas | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 |Promedio
1 & oy i i 538% 1BEX% | 6M% | £73X
2 1085% | 1L13% L8
3 A% | 5E7% | MIEX | 35X 325%
[ & | 1A% | 1A% | Amx 14K
5
[ & | A% A% | a3
7 20% | anx [ x| e
[ = | ILEE% 0% | AT
[ 11.98% 1L8E%
CO
2asex | 1% [ 7x [ aaex [ w7 F E VA I_r
A% | 13e% 229%
6% | 5a7% 19X [ 15.1% | £51%
FEDYER ACTONN
a51% | 28rx | 2304 IE COLEG IS
I6E% | S60% | AKX | 1342 | 2o | a7 LL
161% | 182% | aerx | zux | 1o | 2o
7o% | 125w | 1mx | sex | 2emx | eswx
A% | 57k | rBX | aeex | 15.7% | 7eex
2994 | 1250x | 13.0%% | 25.00% | 20.73% | 1xsex
220% | 1552% [T
127 | 1moex | 757x | x| 12aax
anx | ek | sax | saax [ wex | max
5.67% 5.65%

Tasa
descuento
de mercado
Brasil

536% 536%
A% | M7eX 17.03%

2.29% 258% 233% 253%
£33% A56% 168% 212% A% 518%

10.483% 791% 1063% | 11e3% | 9% 238X
780% 1E83% | AMX X | 12.99% 291X
113% A22% A% | 15% 531%

2EP% 1019% EX%X | 10E% | 1257% E2%X
1E5% 5.5 338X

711% 798X 3BIT% | AHX | 182EX
520% 13AT% 10E%
199% 119% 55X

5% JAZEX | 16E3X | 225% Jeex
338 ANE% ATTX 751% ARCX
0 6.3% 7.0% B.4% 9.0% 9.6% B.03%

iﬁwwruuvuﬂwnankgunuw»—-a»—-avumuuaﬂauuwnwun-wuuauuuuuuuuuauunwuuuuwuuuu-m»—-mimvuﬁunwnuuunwnuwwuw




UPAV Tasa crecimiento “g”
Bl

e

. ECOVAL
FEDERACION

DE COLEGIOS DE
VALUADORES, AC,

Método Delphi
Focus Group

Suavizamiento Exponencial
Método de Regresion
Montecarlo
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FECOVAL

(P )

Tasa crecimiento “g
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Tasa crecimiento con una tasa “g” o varias
tasas de crecimiento
Flujo de caja con una tasa de crecimiento
Wacc = 6.31% _ Tre|-7.96%
0 1 2 4 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal
Nopat 10,137,158 10,342,942 10,552,904 10,767,128| 10,985,701 11,208,710 11,436,247
Capital invertido 107,698,394 99,130,881 91,244,923 83,986,300 77,305,108 71,155,412 65,494,929
Reinversiones -7,885,958 -7,258,623 6,681,192 6,149,697 5,660,482 1,329,547
FCF 18,228,901 17,811,527 17,448,320 | 17,135,397 16,869,193 10,106,700
Factor Pv 0.941 0.885 0.832 0.783 0.737 17.225
Valor pardal 47,558 15,761,035 14,523,759 | 13,417,184 12,425,198 [ 174,088,539
Valor empresa (EV)
Flujo de caja con diferentes tasas crecimiento
Wacc: 6,31% . ___________________ _____________ T 1 ,96%
Nopat 10,137,158 10,644,016 11,069,776 11,512,568 7903,995 12,189,691 12,360,346
Capital invertido 107,698,394 99,130,881 91,244,923 83,986, 77,305,108 71,155,412 65,494,929
Reinversiones -7,885,958 -7,258,623 1,192 6,149,697 5,660,482 916,929
FCF 18,529,974 18,328,399 18,193,760 | 18,053,692 17,850,173 11,443,417
Factor Pv 0.941 0.832 0.783 0.737 15.013
Valor parcial ;218,405 15,144,253 | 14,136,218 13,147,750 | 171,801,931
Valor empresa (EV) 247,879,328
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Flujo de caja libre

Con variaciones de
Depreciaciones, Capital de
trabajo y Capex
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Flujo de Caja Libre FCL o FCF
FCL = Nopat — RCI (4 Pasos)

Flujo de caja libre con Reinversiones

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nopat 19,156,645 | 23,698,265 22,346,043 | 23,902,513 26,207,202 | 28,120,191
Capital invertido 105,269,518 | 110,490,090 | 115,962,792 | 126,421,564 | 133,023,686 | 166,168,950
Reinversiones 5,220,572 5,472,702 10,458,772 | 6,602,123 33,145,264
FCL 13,936,073 | 18,225,563 11,887,271 ] 17,300,391 -E 938,061 28,120,191

b. FCL = Nopat + VD — VCT - Capex (13 pasos)
_Mopat 19,154,645 | 23 658,265 22,346,043 | 23,502,513 26,207,302 | 28,120,191
varlacignes capltad trabaje | 3,320878 6,491,520 3,7 14,053 & 080,574 3,234,107
Capix 0011 4,763,894 8,913, 085 4,959,910 1,716,440
Variackones depredialhones 3,782,712 4,478,362 B67.284

PR Py Py g Fg g
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FECOVAL
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Factor actualizacidn
Efs constantes
Capital invertido
Reinversiones
Tasa Reinversiones
Deuda/Capital

Analisis vertical

Analisis horizontal

Normalizacion

“g” con ROIC

“g” con NOPAT

()]

g” con Regresion
Resumen escenarios
Kd, costo débito
Tasa libre riesgo

Rendimiento mercado

Beta

‘eIl Metodologia general para valuar Empresas

CAPM
WACC nominal

WACC real

EV Ingresos
EV Mercado

Valor Capital

Valor de la Accidn

FECOVAL
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GRUPO BAFAR

FECOVAL

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Antecedentes
Empresa Baf
Pais México
Sector Industria Alimentaria
Objeto del avalio Estimar el valor de la empresa
Uso del avaltio Uso académico
Fecha del avalio 31 de Diciembre de 2020
Moneda Pesos mexicanos
Paridad $19.87 Pesos por dolar americano
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GRUPO BAFAR

% UPAV

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Indicadores econdmicos y financieros
Indicadores Fuente
Producto Interno Bruto (PIB) 1.42% datosmacro.com
PIB actividad secundaria 0.20% inegi.org.mx
PIB industria alimentaria 1.90% inegi.org.mx
Inflacion anual 4.17% inegi.org.mx
Tasa Interbancaria Equilibrio (TIIE) 6.66% datosmacro.com
Tasa Libre de Riesgo (Rf) 7.80% investing.com
Rendimiento Mercado (Rm) 12.68% investing.com
Tasa Impositiva (ISR) 30.00% imcp.org.mx
Beta industria alimentaria 0.60 investing.com
Precio accién 2020 S 39.00 [investing.com
Accdones en circulacion 2020, millones 314.23 investing.com
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GRUPO BAFAR

FECOVAL

FEDERACION
DE COLEGIOS D¥F
VALUADORES, A.C,

Empresa(que(cotiza(en(Bolsa(de(Valores(de(México

Baf, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones pesos

2016 2017 2018 2019 2020 Baf, Estado de resultados, precios corrientes, millones de pesos

Activo corriente 3,417.3 3,538.9 3,818.9 4,167.4 4,975.3 016 2017 018 2019 2020
Efectivo y equivalente 677.5 402.6 513.1 632.2 811.0 Ventas netas 11,208.1 12,735.7 13,863.8 | 15,272.6 | 16,272.2
Activo no circulante 6,836.0 9,305.9 10,664.3 12,5725 13,416.5 Costo de ventas 21098 9 0398 97628 107418 11.427.4
Activo total 10,253.3 12,844.8 14,483.3 16,739.9| 18,3917 Utilidad bruta 3'098 2 3’595 3 4'101 0 4’530 3 4’8 148
oo — 20660 T7754 37527 E2708 18076 Gastos operacion 2,316.1 2,803.9 3,002.6 3,215.3 3,017.7

asivo corriente e 215 202 Al el Utilidad de operacion 782.3 891.9 1,098.4 1,315.5 1,827.1
Deuda largo plazo 2,286.7 2,949.5 3,611.3 2,617.2 4,595.0 UAI 250.1 789.2 769.4 750.5 1148.9
Pasivo no corriente 2,544.9 3,515.5 4,423.9 3,804.6 5,735.8 - - - - —
Total pasivo 5,610.9 6,290.8 7,706.7 9,2754 | 10,5434 Im puestos 91.6 343.9 126.1 12.3 323.6

P A — — — A Ingreso neto 158.4 445.3 643.2 738.2 825.3

Capital sodial 393.0 3904 296.2 3018 3.0 Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa
Capital contable 4,642.4 6,554.0 6,776.6 7,464.6 7,848.3
Acciones circulacién 314.2 315.4 315.3 316.5 315.3
Pasivo + Capital contab| 10,253.3 12,844.8 14,483.3 16,739.9 18,391.7
Control | - - - - -

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de empresa

Leoncio'Angulo'Valenzuela'6673'890252
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Capital Invertido

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
Activo no drculante 8,116 10,347 11,311 12,969 13,416 11,232
Capital trabajo 417 849 569 1,344 168 132
Capital invertido 8,533 11,196 11,880 11,624 13,584 11,364

2016 2017 2018 2019 2020
Capital contable 5,512 7,287 7,188 7,700 7,848 7,107
Pasivo no cdirculante 3,021 3,909 4,692 3,924 5,736 4,257
Capital invertido 8,533 11,196 11,880 11,624 13,584 11,364
Control 0] 0 0 0 0]

FECOVAL
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Tasa de reinversiones
2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
Capital invertido 8,533 11,196 11,880 11,624 13,584 11,364
Reinversiones 2,663 684 |- 256 1,960 2,291 1,468
Tre (capital invertido) 6.66%
Tre selecionada 6.66%
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Deuda/capital
2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
Deuda largo plazo 2,287 2,949 3,611 2,617 4,595 3,212
Capital contable 5,512 7,287 7,188 7,700 7,848 7,107
Deuda/Capital 41.49% 40.47% 50.24% 33.99% 58.55% 44.95%

FECOVAL
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Normalizacion

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

2016 2017 2018 2019 2020 Crecimiento

Ventas 13,307 14,161 14,705 15,754 16,272 5.16%
Ebit 1,111 1,182 1,228 1,315 1,359 5.16%
UAI 691 735 763 818 845 5.16%
UN 518 551 572 613 633 5.16%
Tasa fiscal 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

Nopat 778 828 859 921 951| 5.16%
Capital invertido 8,533 11,196 11,880 11,624 13,584 12.33%
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Tasa "g" con Nopat
2016 2017 2018 2019 2020 Crecimiento
Ventas 13,307 14,161 14,705 15,754 16,272 5.16%
Ebit 1,111 1,182 1,228 1,315 1,359 5.16%
Tasa fiscal 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
Nopat 778 828 859 921 951 5.16%
Crecimiento de nopat 5.16%
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GRUPO BAFAR

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Tasa "g" con ROIC
2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

Nopat 778 828 859 921 951 867
Capital invertido 8,533 11,196 11,880 11,624 13,584 11,364
ROIC 9.11% 7.39% 7.23% 7.92% 7.00%| 7.73%
Reinversiones % 31.21% 6.11% -2.16% 16.86% 16.86%| 13.78%

g parcial 2.84% 0.45% 0.16% 1.34% 1.18%| 1.13%
"g" con ROIC 1.13%
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Tasa "g"con regresion lineal
2016 2017 2018 2019 2020
Nopat 778 828 859 921 951
2021 2022 2023 2024 2025
Nopat 999 1,043 1,087 1,131 1,175
"g" con regresion 4.32%
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FECOVAL

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Resumen tasa de crecimiento "g"
Roic 1.13%
Nopat 5.16%
Regresion lineal 4.32%
PIB historico 1.40%
PIB actividad secundaria 0.20%
PIB industria alimentaria 1.90%
g promedio 2.35%
g seleccionada 1.90%
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

£

GRUPO BAFAR

CAPM
CAPM Rf+ B*(Rm - Rf)
Rf 7.80%
Rm 12.68%
B 0.60
Ke 10.73%

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

WACC nominal
Kd 8.66%
WACCreal

t 30.00%
WACC nominal 9.01%

4,595
Inflacién, ultimos 20 anos 4.17%

C 7,848
WACC real 4.64%

D+C 12,443

Ke 10.73%

WACC 9.01%
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

WACCreal
WACC nominal 9.01%
Infladion, ultimos 20 ainos 4.17%
WACC real 4.64%
Tasa descuento mercado, sector alimentario

México 4.71% 162

Brasil 8.36% 198

Peru 5.90% 242

Espaiia 2.08% 250

Promedio 5.26%
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Valor de la empresa, enfoque de ingresos

Wacc = 4.64% g=11.90% Tre|6.66%
0 1 2 3 4 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 951.06 969.13 987.55 1,006.31 1,025.43 1,044.92 1,064.77
Capital invertido 13,584.15 14,488.33 15,452.69 16,481.24| 17,578.25| 18,748.29 19,996.19
Reinversiones 964.36 1,028.55 1,097.01 1,170.03 1,247.91 379.93
FCF 4.77 -41.00 90.70 -144.60 -202.99 684.84
Factor Pv 0.96 0.91 0.87 0.83 0.80 29.07
Valor parcial 4.56 -37.44 -79.16 -120.60 -161.79 19,907.07
Valor empresa (EV) 19,512.64

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Valor empresa enfoque mercado 2020

Precio accién 2020 S 39.00
Acciones en circulacion 314.23
Capitalizacion bursatil S 12,254.97
Efectivo y equivalente S 810.97
Pasivo S 10,543.41

Valor empresa S 21,987.41

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



£

GRUPO BAFAR

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de México

Resumen de valores, pesos mexicanos

Enfoque de ingresos

$ 19,512,642,373.84

Enfoque de mercado

$ 21,987,408,000.00

Resumen de valores, dolares americanos

Enfoque de ingresos

S 982,015,217.61

Enfoque de mercado

$ 1,106,563,059.89

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

FECOVAL
FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADORES, AC,
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina

Antecedentes
Empresa Cres
Pais Argentina
Sector Agropecuaria
Objeto del avalio Estimar el valor de la empresa
Uso del avalio Uso académico

Fecha del avalio 31 de Diciembre de 2020

Moneda Peso argentino

Paridad S 84.08 | Pesos por délar americano
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina

Cres, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones de pesos
2016 2017 2018 2019 2020 Cres, Estado de resultados, precios corrientes, millones de pesos
Activo corriente 45,218 68,360 159,473 218,157 276,879 2016 2017 2018 2019 2020
Efectivo y equivalente 39,553 39,553 106,957 151,104 146,809 |Ventas netas 67,907 67,907 93,266 110,741 121,256
Activo no dreulante 154,433 173,086 398,201 507,877 546,412 |Costo de ventas 42,881 42,881 61,546 75,427 83,314
Activo total 199,651 241,446 557,674 726,034 823,291 Utilidad bruta 25,026 25,026 31,720 35,314 37,942
. . Gastos operadion 22,233 20,879 |- 137 59,803 |- 6,131
Pasivo corriente 355991 5L 88952 1280631 207,172 [Utilidad de operacion 2,793 2,147 31,857 |- 24,489| 44,073
Deuda largo plazo 112,025 112,025 291,640 397,414 402,228 UAI . 3.380 |- 3.380 |- 18.985 |- 27 089 10,025
Pasivo no corriente 116,852 | 173,850 431,474 573,929| 585,966 e 2 J d ! !
Total pasivo 162451 225,041|  520426| 701,992 793,138 [mpuestos 2,756)- 2,756 25091 20,293 6,096
Ingreso neto - 624 |- 624 6,106 |- 26,796 3,929
Capital sodal L 499 499 482 486 499 Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de empresa
Capital contable 37,200 16,405 37,248 24,042 30,153
Accdiones drculadén 548.07 548.07 544.54 523.95 510.37
Pasivo + Capital contably 199,651 241,446 557,674 726,034 823,291
Control I - - | - | - -
Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de empresa
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CRESUD

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina

Valor de la empresa (EV)

Wacc = 2.04% g£=10.14% Tre|0.90%
0 1 2 3 4 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 12,679.54| 12,697.88 12,716.24 12,734.64| 12,753.06 12,771.50 12,789.98
Capital invertido 718,962.87| 725,401.94| 731,898.69| 738,453.62| 745,067.25 751,740.12| 758,472.75
Reinversiones 6,496.74 6,554.93 6,613.64 6,672.87 6,732.63 1,097.06
FCF 6,201.13 6,161.31 6,121.00 6,080.19 6,038.87 11,692.91
Factor Pv 0.98 0.96 0.94 0.92 0.90 47.59
Valor pardal 6,076.93 5,916.98 5,760.52 5,607.51 5,457.85| 556,439.05

Valor empresa (EV)

585,258.84
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CRESUD

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Argentina

Valor empresa enfoque mercado

Precio accion 2020 S 64.90
Acciones en circuladén 510.37
Capitalizacion bursatil S 33,123.01
Efectivo y equivalente $ 146,809.00
Pasivo S 793,138.00

Valor empresa, millones pesos S 679,452.01

Resumen de valores, pesos argentinos

Enfoque de ingresos S 585,258,842,422.10

Enfoque de mercado $ 679,452,013,000.00

Resumen de valores, ddlares americanos

Enfoque de ingresos

$

6,960,737,897.50

Enfoque de mercado

$

8,081,018,232.64
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Klabin

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil

Antecedentes
Empresa Klabin
Pais Brasil
Sector Industria madera
Objeto del avalio Estimar el valor de la empresa
Uso del avalio Uso académico
Fecha del avalio 31 de Diciembre de 2020
Moneda Real Brasilefio
Paridad $5.1935 Reales por délar americano

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Klabin, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones de reales

V'

Klabin

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil

2016 2017 2018 2019 2020

Activo corriente 9,960.0 11,803.6 10,861.9 13,673.9 10,785.9

Efectivo y equivalente 6,464.0 8,271.6 7,047.2 9,730.9 6,565.7 Klabin, Estado de resultados, precios corrientes, cantidades en millones de reales

Activo no cirallante 19,353.7 18,746.0 18,771.8 21,029.1| 24,4844 2016 2017 2018 2019 2020

Activo total 29,313.7 30,549.5 29,633.7 34,703.1 35,270.3 |Ventas netas 7,090.8 8,373.4 10,016.5 10,271.8| 11,9498
Costo de ventas 5,227.0 6,4271.5 6,342.4 7,241.2 7,885.3

Pasivo corriente 4,143.7 3,747.3 3,708.3 3,104.5 3,613.5 |Utilidad bruta 1,863.8 1,945.9 3,674.1 3,030.6 | 40645

Deuda largo plazo 15,630.4 17,079.5 17,470.2 23,207.5| 26,297.6 |Gastosoperacion 465.6 393.8 690.4 504.2 849.7

Pasivo no corriente 18,069.7 19,568.1| 19,633.2 25,551.7 | 27,846.5 3:‘:“""' de operadién ;-g;’:i 1-:::; 2'92-:-: 2-::2:: 3-:;‘1":

Total pasivo 22,2134 23,3154 23,3415 28,656.2 31,460.0 Impuestos 733.0 3065 |- 306.0 188.7 2.106.4
Ingreso neto 2 0 532.2 137.5 6758 |- 24879

Capital social 2,384.5 2,516.8 4,076.0 4,076.0 4A75.6 = Fuente: Datos obtenidos e’:ﬁlzvesting.oom, reuters.com y portal de la empresa =

Capital contable 7,100.3 7,234.2 6,292.2 6,046.9 3,810.3

Acciones drculadéon 1,425.7 1,595.1 1,603.7 1,608.5 1,869.3

Pasivo + Capital contable 29,313.7 30,549.5 29,633.7 34,703.1 35,270.3

Control - - - - -

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Klabin

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil

Valor de la empresa (EV)

Wacc= 3.16% g£=10.08% Tre|2.00%

0 1 2 3 4 5 6

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 1,885.56 1,887.09 1,888.63 1,890.17| 1,891.71 1,893.25 1,894.80
Capital invertido 31,656.79 32,288.37| 32,932.55 33,589.58| 34,259.72| 34,943.23| 35,640.37
Reinversiones 644.18 657.03 670.14 683.51 697.15 29.05
FCF 1,242.91 1,231.60 1,220.03 1,208.20 1,196.11 1,865.75
Factor Pv 0.97 0.94 0.91 0.88 0.86 27.78
Valor parcial 1,204.82 1,157.26 1,111.26] 1,066.75 1,023.71| 51,839.73

Valor empresa (EV)

57,403.53

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252




Valor empresa enfoque mercado 2020

Klabin

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Brasil

Predo acdén 2020 3 5.21
Acdiones en drauladién 5/485.25 Resumen de valores, reales brasilefios
Capitalizadién bursatil S 28,578.15 Enfoque de ingresos 3 57,403,531,159.88
Efectivo y equivalente $ 6,565.73 Enfoque de mercado S 53,472,382,500.00
Pasivo S 31,459.96
Valor empresa S 53,472.38
Resumen de valores, ddlares americanos
Enfoque de ingresos S 11,052,956,803.67
Enfoque de mercado S 10,296,020,506.40

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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PUCOBRE

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile

Antecedentes
Empresa Pucobre
Pais Chile
Sector Industria cobre
Objeto del avalio Estimar el valor de la empresa
Uso del avalio Uso académico
Fecha del avalio 31 de Diciembre de 2020
Moneda Peso chileno
Paridad $ 709.75 | Pesos por délar americano

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile

Pucobre, Estado de situacion financiera, precios corrientes,millones de pesos

PUCOBRE

FECOVAL

2016 2017 2018 2019 2020

Ad“’? mment,e 61,762 70,070 54,396 59,083 100,309 Pucobre, Estado de resultados, precios corrientes, millones de pesos

Efef:two y (::quwalente 32,588 42,147 23,210 19,178 46,694 2016 2017 2018 2019 2020

:2::2 :‘:t;'m'a"te ::g'zf: :;g';g: :::':3: :ﬁ:’:;: ::::::g Ventas netas 129,193 | 141,751 169,540 192,361 | 208,539

z L z z Costo de ventas 96,510 100,017 125,793 145,024 142,333

Utilidad bruta 32,683 41,734 43,747 47,337 66,206

Pasivo corriente 32,420 40,383 45,506 59,128 84,128 [Gastos operacién 8,274 10,860 13,012 13,204 11,988

Deuda largo plazo 8,366 4,610 25,913 39,439 22,158  |utilidad de operadén 24,409 30,874 30,735 34,133 54,218

Pasivo no corriente 31,598 24,069 49,588 64,126 52,456 |[yal 23,981 30,278 30,395 32,269 51,045

Total pasivo 64,018 64,452 95,094 123,254 136,584 [impuestos 6,064 6,423 8,667 9,198 14,585
Ingreso neto 17,917 23,855 21,728 23,071 36,460

Capital social 11,721 10,775 42,786 9,589 9,056 Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Capital contable 223,623 216,320 261,585 295,144 299,905

Acdones circuladon 134.00 134.00 124.67 124.67 124.67

Pasivo + Capital contabilq 287,641 280,772 356,679 418,398 436,489

Control |

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa
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PUCOBRE

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile

Valor de la empresa (EV)

Wacc = 5.24% £=10.38% Tre|5.47%
0 1 2 3 4 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 31,221.73| 31,339.03 31,456.77 31,574.95| 31,693.58 31,812.65 31,932.17
Capital invertido 352,361.00| 371,628.26| 391,949.07| 413,381.03| 435,984.90 459,824.76| 484,968.19
Reinversiones 20,320.81 21,431.96 22,603.87| 23,839.86 25,143.43 1,822.00
FCF 11,018.22 10,024.81 8,971.08 7,853.72 6,669.22 30,110.17
Factor Pv 0.95 0.90 0.86 0.82 0.77 15.91
Valor pardal 10,469.32 9,050.86 7,696.00 6,401.81 5,165.46| 479,135.11
Valor empresa (EV) 517,918.55

FECOVAL
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Chile

FECOVAL

PUCOBRE

Valor empresa enfoque mercado

Predo accion 2020 3 3,796.90
Acciones en circulacion 124.67 Resumen de valores, pesos chilenos
Capitalizacién bursatil S 473,359.52 Enfoque de ingresos S 517,918,554,215.47
Efectivo y equivalente S 46,694.00 Enfoque de mercado S 563,249,523,000.00
Pasivo S 136,584.00
Valor empresa, millones pesos S 563,249.52

Resumen de valores, ddlares americanos

Enfoque de ingresos S 729,719,695.97
Enfoque de mercado S 793,588,619.94
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CONEXIONES QUE INSBIBAN

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia

Antecedentes
Empresa ISA
Pais Colombia
Sector Industria eléctrica
Objeto del avaluo Estimar el valor de la empresa
Uso del avaluo Uso académico
Fecha del avaluo 31 de Didembre de 2020
Moneda Peso colombiano
Paridad $ 3,414.50 | Pesos por délar americano




Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia

ISA, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones de pesos

CONEXIONES QUE INSBIBAN

FECOVAL

2016 2017 2018 2019 2020
Ad“’f’ cornent.e 6,420,730 | 6,420,730 6,774,376 3,449,781 | 9,708,785 ISA, Estado de resultados, precios corrientes, millones de pesos
Efectivo y equivalente 2,226,621 2,226,621 2,334,395 4,871,582 | 4,868,376 2016 2017 2018 2019 2020
n n L

Acl:!vo no ulrculante 36,987,771 | 36,987,771 | 38,189,589 39,343,42163 44,3:0,9:8 Ventas netas 6,954,265 | 6,954,265 7,173,967 8,139,008 | 9,110,847

Activo tota 43,408,501 | 43,408,501 44,963,965 48,793,244 | 54,029,723 Costo de ventas 2,464,671 2,464,671 2,426,873 2,896,570 | 3,857,600
Utilidad bruta 4,489,594 4,489,594 4,747,094 5,242,438 5,253,247

Pasivo corriente 3,110,276 3,110,276 2,951,045 3,675,087 3,403,041 Gastos operacién 362,669 362,669 473,932 498,597 [- 958,082

Deuda largo plazo 14,085,189 | 14,085,189 | 15,439,241 | 16,236,079 | 21,373,816  [ytilidad de operadén 4,126,925| 4,126925| 4,273,162| 4,743,841 6,211,329

Pasivo no corriente ' 29,341,188 | 29,341,188 | 30,143,546 | 32,675,981 | 37,458,907 UAl 3,260,106 | 3,260,106 3,184,121 3,531,177 | 4,838,457

Total pasivo 32,451,464 | 32,451,464 | 33,094,591 | 36,351,068 | 40,861,948 [impuestos P 1,822,170 | 1,822,170 | 1,659,739 | 1,892,445 | 2,779,266
Ilgreso neto 1,437,936 1,437,936 1,524,382 1,638,732 | 2,059,191

Capital social 36,916 36,916 36,916 36,916 36,916 Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Capital contable 10,957,037 | 10,957,037 | 11,869,374 | 12,442,176 | 13,167,775

Acciones circulacion 1,107.68 1,107.68 1,107.68 1,107.68 1,107.68

Pasivo + Capital contabl{ 43,408,501 | 43,408,501 | 44,963,965 | 48,793,244 | 54,029,723

Control | - - | - | - -

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa
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CONEXIONES QUE INSBIBAN

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia

Valor de la empresa (EV)

Wacc = 4.95% £=10.32% Tre|4.90%
0 1 2 3 4 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 3,775,621 3,787,673 3,799,763 3,811,893 3,824,061 3,836,267 3,848,513
Capital invertido 50,626,682| 53,108,928| 55,712,880| 58,444,505| 61,310,062 64,316,119| 67,469,563
Reinversiones 2,603,952 2,731,625 2,865,557 3,006,057 3,153,445 215,370
FCF 1,183,721 1,068,139 946,335 818,004 682,823 3,633,143
Factor Pv 0.953 0.908 0.865 0.824 0.785 16.946
Valor pardial 1,127,855 969,696 818,572 674,173 536,201 61,565,670
Valor empresa (EV) 65,692,166.32

FECOVAL
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Colombia

Valor empresa enfoque mercado

Precio accion 2020 S 25,700.00
Acciones en circulacién 1,107.68 Resumen de valores, pesos colombiano
Capitalizacién bursatil $ 28,467,376.00 Enfoque de ingresos S 65,692,166,318,206.30
- - Enfoque de mercado S 64,460,948,000,000.00
Efectivo y equivalente S 4,868,376.00
Pasivo S 40,861,948.00
Valor empresa, millones pesos S 64,460,948.00

Resumen de valores, ddlares americanos

Enfoque de ingresos

19,239,175,960.82

Enfoque de mercado

$
S

18,878,590,716.06
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Peru

Antecedentes
Empresa Inretail
Pais Peru

Sector Servicios Inmobiliarios

Objeto del avalio Estimar el valor de la empresa
Uso del avalio Uso académico

Fecha del avalio 31 de Diciembre de 2020

Moneda Sol peruano

Paridad S 3.619 | Soles por dolar americano

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Peru

Inretail, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones de soles

InRetail

FECOVAL

2016 2017 2018 2019 2020

Activo corriente 1,682.0 1,897.6 3,332.7 3,428.7 4,337.6

Efectivo y equivalente 402.2 569.0 662.6 762.2 1,203.3 Inretail, Estado de resultados, precios corrientes, millones de soles

Activo no draulante 6,627.7 6,919.0 10,251.7 12,324.7 13,9214 2016 2017 2018 2019 2020

Activo total 8,309.7 8,816.6 13,584.4 15,753.4| 18,2589 [yentas netas 7,2732 7,810.2 12,2427 13,069.6 | 14,4094
Costo de ventas 5,269.3 5,716.5 8,478.4 9,6141| 10,7255

Pasivo corriente 2,085.6 2,170.6 3,934.6 4,178.8 6,107.9 |utilidad bruta 2,003.9 2,093.7 3,764.3 3,455.5 3,683.9

Deuda largo plazo 2,470.0 2,540.4 3,589.8 4,694.0 5,226.7  |Gastos operacién 1,370.0 1,428.7 2,825.8 2,111.0 2,555.3

Pasivo no corriente 2,850.4 2,986.7 5,509.2 6,957.5 7,541.1  [utilidad de operacién 633.9 665.0 938.5 1,344.6 1,128.6

Total pasivo 4,936.0 5,157.3 9,443.8 11,136.3 13,649.0 [ual 427.6 473.2 4219 918.0 550.1
Impuestos 159.8 187.5 2136 359.5 2475

Capital sodal 2,138.6 2,138.6 2,138.6 2,138.6 2,138.6 |ingreso neto 267.9 285.8 208.3 558.6 302.7

Capital contable 3,373.6 3,659.4 4,140.6 4,617.1 4,609.9 D Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Acdiones circulacion 1016 102.3 101.1 101.1 101.1

Pasivo + Capital contablf 8,309.7 8,816.6 13,5844 15,753.4 18,258.9

Control I - - - | - | -

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Peru

Valor de la empresa (EV)

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Wacc = 5.46% g=]1.02% Tre|2.95%
0 1 2 3 4 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 873.97 882.91 891.95 901.08 910.30 919.62 929.03
Capital invertido 12,150.99| 12,509.64 12,878.87 13,259.00| 13,650.35 14,053.26 14,468.05
Reinversiones 369.23 380.13 391.35 402.90 414.79 148.06
FCF 513.68 511.82 509.73 507.40 504.82 780.96
Factor Pv 0.95 0.90 0.85 0.81 0.77 17.26
Valor pardal 487.06 460.15 434.53 410.13 386.91 13,477.27
Valor empresa (EV) 15,656.05



2% InRetail

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Peru

Valor empresa enfoque mercado

Precio accién 2020 S 39.20
Acciones en circulacion 101.06 Resumen de valores, soles peruanos
Capitalizacion bursatil S 3,961.55 Enfoque de ingresos S 15,656,052,993.79
Efectivo y equivalente $ 1,203.33 Enfoque de mercado S 16,407,242,000.00
Pasivo S 13,649.02
Valor empresa, millones soles S 16,407.24

Resumen de valores, ddlares americanos

Enfoque de ingresos

$

4,326,071,565.01

Enfoque de mercado

$

4,533,639,679.47

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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CONSTRUCTORA

0 SANJOSE

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Espana

Antecedentes
Empresa San José
Pais Espaiia
Sector Construccion
Objeto del avalio Estimar el valor de la empresa
Uso del avaluo Uso académico
Fecha del avalio 31 de Diciembre de 2020
Moneda Euro
Paridad S 0.819 | Euros por ddlar americano

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Espana

San José, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones de euros

2016 2017 2018 2019 2020 San José, Estado de resultados, precios corrientes, cantidades en millones de euros
Activo corriente 704.56 677.18 721.25 780.17 800.28 2016 2017 2018 2019 2020
Efectivo y equivalente 353.72 311.34 339.66 315.81 361.21 [yentas netas 613.39 682.87 75842 958.25 961.98
Activo no drculante 318.06 287.20 274.55 220.10 188.22 Costo de ventas 407.11 465.80 506.10 672.84 669.81
Activo total 1,022.62 964.38 995.80 1,000.27 988.50 |utilidad bruta 206.28 217.07 252.32 285.41 292.17

Gastos operadén 181.31 187.94 217.87 119.22 254.24
Pasivo corriente 510.64 521.89 682.87 634.30 | 640.03 |ytilidad de operacién 24.97 29.13 3445 166.19 37.93
Deuda largo plazo 484.76 415.88 247.42 38.44 12.33 [pai 19.71 22.40 27.00 176.24 35.92
Pasivo no corriente 555.91 491.72 343.32 230.03 205.15 [impuestos 9.63 10.96 13.80 13.47 13.17
Total pasivo 1,066.55 1,013.61 1,026.19 864.33 845.18 [ingreso neto 10.08 11.44 13.20 162.77 22.75
Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Capital social 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95
Capital contable - 43,93 |- 49,23 |- 30.39 135.94 143.32
Acdones drculacién 65.03 65.03 65.03 65.03 65.03
Pasivo + Capital contable 1,022.62 964.38 995.80 1,000.27 988.50
Control | - | - | - | - | -

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Espana

Valor de la empresa (EV)

Wacc = 4.66% g=|-0.49% Tre|5.39%

0 1 2 3 4 5 6

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 49.30 49.06 48.82 48.58 48.34 48.10 47.86
Capital invertido 348.47 367.27 387.08 407.96 429.96 453.15 477.60
Reinversiones 19.81 20.88 22.01 23.19 2444 -2.35
FCF 29.25 27.94 26.57 25.14 23.66 50.21
Factor Pv 0.96 0.91 0.87 0.83 0.80 15.47
Valor pardal 27.94 25.51 23.18 20.96 18.84 776.92
Valor empresa (EV) 893.35
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Espana

Valor empresa enfoque mercado 2020

Precio accién 2020 $ 4.49
Acciones en circulacion 65.03
Capitalizacién bursatil $ 291.66 Resumen de valores, Euros
Efectivo y equivalente $ 361.21 Enfoque de ingresos $ 893,352,080.17
Pasivo $ 81518 Enfoque de mercado S 775,629,550.00
Valor empresa S 775.63

Resumen de valores, délares americanos
Enfoque de ingresos S 1,091,050,415.45
Enfoque de mercado S 947,275,952.61

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal

Antecedentes
Empresa JMT
Pais Portugal
Sector Supermercados
Objeto del avaluo Estimar el valor de la empresa
Uso del avalio Uso académico
Fecha del avaluo 31 de Diciembre de 2020
Moneda Euro
Paridad S 0.819 | Euros por délar americano

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



7 JERONIMO
MARTINS

FECOVAL

Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal

JMT, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones de euros

2016 2017 2018 2019 2020

Activo corriente 1,677.76 1,921.62 1,961.17 2,409.66 | 2,434.20 - - - -

Efectivo y equivalente 643.51 681.33 545.99 929.31 1,003.00 JMT, Estado de resultados, precios corrientes, cantidades en millones de euros

Activo no drculante 4,007.88 452020| 4,698.76 | 17,382.21| 699371 | 21‘::2 = 1:;"’;77 — 1723’?;';_7 - 1:;1; = 193’:; =

Activo total 5,685.64 6441.82| 6,659.93 9,751.87 | 9,42731 [costo de ventas 11,508.99 | 12,817.88| 13,576.83 | 14,562.71| 15,066.79
Utilidad bruta 3,112.75 3,458.27 3,759.88 4,075.51 | 4,226.71

Pasivo corriente 3,436.07 4,022.71 4,187.19 5046.02 | 4,740.88 |Gastos operacién 2,356.50 2,881.08 3,173.17 3,369.48| 3,587.82

Deuda |arg° plazo 114.83 237.76 288.39 2,308.06 2,260.35 Utilidad de operadén 756.25 577.19 586.71 706.03 638.89

Pasivo no corriente 511.56 631.21 694.84 | 2,730.88 | 2,678.90 :::Luesm e e e T

Total pasivo 3,947.63 4,653.92 4,882.03 7,776.90 | 7,419.78 Ingreso neto 593.22 385.36 20104 389.87 312.13

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Capital sodal 629.29 629.29 629.29 629.29 629.29

Capital contable 1,738.01 1,787.90 1,777.90 1,974.97 | 2,008.13

Acciones draulacion 628.43 628.43 628.43 628.43 628.43

Pasivo + Capital contable 5,685.64 6,441.82 6,659.93 9,751.87 | 9,427.91

Control | - ] -] - ] _ _

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal

Valor de la empresa (EV)

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

Wacc = 2.62% g=10.33% Tre|19.45%

0 1 2 3 4 5 6

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 585.35 587.28 589.22 591.16 593.11 595.07 597.04
Capital invertido 4,687.03 5,598.78 6,687.89 7,988.87| 9,542.91| 11,399.27| 13,616.73
Reinversiones 1,089.11 1,300.97 1,554.05| 1,856.35 2,217.46 44.94
FCF -501.83 -711.75 -962.88| -1,263.24 -1,622.39 552.10
Factor Pv 0.97 0.95 0.93 0.90 0.88 38.39
Valor pardal -489.02 -675.89 -891.02| -1,139.13] -1,425.66| 21,194.45
Valor empresa (EV) 16,573.73
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de Portugal

Valor empresa enfoque mercado 2020

Predo acdon 2020 S 13.82
Acciones en ciraulacion 628.43
Capitalizacién bursétil $ 8,684.90 Resumen de valores, Euros
Efectivo y equivalente $ 1,043.00 Enfoque de ingresos S 16,573,731,337.86
Pasivo $ 7,419.78 Enfoque de mercado S 15,061,682,600.00
Valor empresa S 15,061.68
Resumen de valores, ddlares americanos
Enfoque de ingresos S 20,241,489,176.68
Enfoque de mercado S 18,394,824,865.66

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA

FECOVAL

Antecedentes
Empresa FB
Pais Estados Unidos
Sector Tecnologia
Objeto del avaluo Estimar el valor de la empresa
Uso del avaluo Uso académico
Fecha del avaltio 31 de Diciembre de 2020
Moneda Dolar americano

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA

Indicadores econdmicos y financieros
Producto Interno Bruto (PIB) 1.73%
Inflacién anual 2.04%
Tasa Interés 2.11%
Tasa Libre de Riesgo (Rf) 3.81%
Rendimiento Mercado (Rm) 6.92%
Tasa Impositiva (ISR) 21.00%
Beta FB 1.30
Precio accion S 273.160
Acciones en circulacion, millones 2,849.00
Fuente: investing.com, datosmacro.com, inflation.eu

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA

FB, Estado de situacion financiera, precios corrientes, millones de dolares

FECOVAL

2016 2017 2018 2019 2020

Adtivo corriente 34,401.00 48,563.00 50,480.00 66,225.00 75,670.00
Efectivo y equivalente 29,449.00 41,711.00 41,114.00 54 855.00 61,954.00
Activo no drculante 30,560.00 3596100 | 46,854.00| 67,151.00| 83,646.00 FB, Estado de resultados, precios corrientes, cantidades en millones de dolares
Pasivo corriente 2,875.00 3,76000| 7,017.00| 15,053.00] 14,981.00 |Ventasnetas 27,638.00 | 40,653.00] S55,83800] 70,697.00| 85,965.00
Deuda largo plazo - _ _ 218.00 469.00 |Costo de ventas 3,789.00 5,454.00 9,355.00 12,770.00 | 16,692.00
Pasivo no corriente 2,892.00 6417.00| 6,190.00| 17,269.00| 16,0a5.00 |Jtilidadbruta 23,849.00 | 35,199.00| 46,433.00| 57,927.00| 69,273.00
Total pasivo S 767.00 10.177.00 13.207.00 32,322.00 31,026.00 Gastos operadon 11,422.00 14,996.00 21,570.00 33,941.00 36,602.00

pa z u z = L = - - Wtilidad de operadén 12,427.00 20,203.00 24,913.00 23,986.00 32,671.00
Capital social - - - - - UAI 12,518.00 20,594.00 25,361.00 24,812.00 33,180.00
Capital contable 59,194.00 74,347.00 | 84,127.00| 101,054.00 | 128,290.00 |Impuestos 2,391.00 4,660.00 | 3,249.00 6,327.00| 4,034.00
Acciones dradadén 2’892.m z'gos.m 2'854.m 2'852.m 2'849.m Ilgreso neto 10,127.00 15,934.00 22,112.00 18,485.00 29,145.00
Pasivo + Capital contable 64.961.00 84.524.00 97,334.00 | 133,376.00 | 159,316.00 Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Control

Fuente: Datos obtenidos en investing.com, reuters.com y portal de la empresa

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA

Valor de la empresa (EV)

Wacc = 5.68% g=13.92% Tre|21.16%

0 1 2 3 4 5 6

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Nopat 28,687.42 29,811.85 30,980.37 32,194.68| 33,456.59| 34,767.96| 36,130.73
Capital invertido 144,335.00 174,871.86] 211,869.39| 256,694.47| 311,003.15| 376,801.89| 456,521.63
Reinversiones 36,997.53 44,825.07 54,308.69| 65,798.74| 79,719.74| 17,893.92
FCF -7,185.68| -13,844.71| -22,114.01| -32,342.15| -44,951.78| 18,236.81
Factor Pv 0.95 0.90 0.85 0.80 0.76 43.20
Valor parcial -6,799.72| -12,397.39] -18,738.59| -25,933.53| -34,108.51| 787,804.82
Valor empresa (EV) 689,827.10

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252




Empresa que cotiza en Bolsa de Valores de USA

Valor empresa enfoque mercado 2020

Precio accidn 2020 S 273.16
Acdlones en draladon 2,839.00 Resumen de valores, dolares americanos
Capitalizacin bursit : 778, 232.84 Enfoque de ingresos 689,827,005,367.03
Efectivo y equivalente $ 61,954.00
—— : 3L026.00 Enfoque de mercado 747,304,840,000.00
Valor empresa S 747,304.84

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252




FECOVAL

Avaluo de Pemex

No cotiza en bolsa de valores

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



UPAV
N /5 Avaluo de Pemex

Indicadores economicos y financieros
Indicadores Fuente
Producto Interno Bruto (PIB) datosmacro.com
PIB actividad secundaria inegi.org.mx
PIB industria petrolera inegi.org.mx
Inflacion anual inegi.org.mx
Tasa Interbancaria Equilibrio (TIIE) datosmacro.com
Tasa Libre de Riesgo (Rf) investing.com
Rendimiento Mercado (Rm) investing.com
Tasa Impositiva (ISR) imcp.org.mx
Beta industria petrolera investing.com

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252

FECOVAL




UPAV Comparables

FECOVAL

Pais Empresas Sectores Comparables

México 132 51 0
Argentina 73 37 3
Brasil 310 84 5
Chile 128 45 3
Colombia 31 18 2
Peru 46 21 1
Espaia 162 45 1
Portugal 42 22 1

Suma 924 Suma

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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FECOVAL
FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADORES, A.C.

Beta, Sector Petrolero

Argentina

Brasil
Chile
Colombia
Peru
Espaina
Portugal
Promedio

R AR el B, 673,§30357

gulovalenzuela@gmalil.com



Avaluo de Pemex

PEMEX ESTADO POSICION FINANCIERA, PRECIOS HISTORICOS

Estado de posicion financiera a diciembre de cada afio, miles de pesos, precios historicos

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Activo circulante 267,200,497 357,815,923 363,526,290 393,109,961 343,035,041 329,859,739
Efectivo o equivalente 109,368,880 163,532,513 97,851,754 81,912,409 60,621,631 39,989,781
Activo fijo neto 1,344A483,631 1,667,742,248 1,436,509,326 1,402,486,084 | 1,277,548,562 | 1,276,129,521
Activo intangible 14,304,961 8,639,242 9,088,563 13,720,540 14,584,524 22,775,784
Activo total 1,775,654,200 2,329,886,024 2,132,002,114 2,075,197,268 | 1,984,247,080 | 1,928,487,928
Pasivo circulante 443,407,721 426,189,886 389,127,185 447,776,294 552,203,628 772,410,071
Deuda a largo plazo 1,300,873,167 1,807,004,542 1,880,665,604 1,890490,407 | 1,738,249903 | 1,867,630,050
Pasivo no circulante 2,663,922,377 3,136,704,285 3,245,227,314 3,086,826A406 | 3,363A452,754 | 3,560,804,887
Total pasivo 3,107,330,098 3,562,894,171 3,634,354,499 3,534,602,700 | 3,915,656,382 | 4,333,214958
Aportaciones 239,337,556 401,277,168 401,277,168 401,277,168 523,408,168 569,664,168
Capital contable 1,331,675,898 1,233,008,147 1,502,352,385 1,459,405432 (- 1,931,409,302 |- 2,404,727,030
Pasivo + Capital contable 1,775,654,200 2,329,886,024 2,132,002,114 2,075,197,268 | 1,984,247,080 | 1,928,487,928

Control

FECOVAL
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Avaluo de Pemex

 FECOVAL

PEMEX ESTADO DE RESULTADOS, PRECIOS HISTORICOS

Estado de resultados a diciembre de cada aio, miles de pesos, precios historicos

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 1,161,760,392 1,074,093,232 1,397,029,719 1,681,119,150 | 1,401,971,185 953,661,844
Costo de ventas 1,277,732,207 534,507,878 1,155,649,440 1,178,092,564 | 1,154,216,578 868,968,390
Utilidad bruta 115,971,815 539,585,354 241,380,279 503,026,586 247,754,607 84,693,454
Gastos operacion 38,415,266 115,235,167 136,655,048 135,626,179 144,925,977 147,756,554
Utilidad Operacién 154,387,081 424,350,187 104,725,231 367,400,407 102,828,630 63,063,100
CIF 228,998,185 353,108,939 52,956,249 87,769,033 |- 39,959,272 256,876,357
Impuestos y derechos 331,500,247 264,521,435 332,980,041 461,578,223 343,823,489 185,572,075
Resultado Neto 623,955,044 63,271,861 269,344,238 42,971,910 |- 594,134,870 520,357,477



UPAV Tasa descuento .
FECOVAL
WACC real
WACC nominal 13.27%
Inflacidn, ultimos 20 anos 4.17%
Tasa Descuento de Mercado
Argentina
Que tasa de Brasil
descuento Chile
aplicamos: Colombia
Wacc o Tasa Perti
Mercado? Espana
Portugal
Promedio

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



Avaluo de Pemex

VALOR DE LA EMPRESA (EV), Enfoque Ingresos

Wacc = 8.73% g= 0.20% Tasa reinversion -6.70%
1 2 4 4 5 6
2021 2022 2023 2024 2025 Terminal
Nopat 147,706,778 148,002,191 148,298,196 148,594,792 148,891,982 149,189,766
Capital invertido 1,596,898 ,406 1,489,980,768 1,390,221,620 1,297,141,677 | 1,210,293,745 | 1,129,260,570
Reinversiones -106,917,638 -99,759,148 -93,079,943 -86,847,932 -81,033,175 2,258,521
FCF 254,624,416 247,761,339 241,378,138 235,442,724 229,925,157 146,931,245
Factor Pv 0.920 0.846 0.715 0.715 0.658 7.713
valor presente parcial 234,177,238 209,566,958 172,693,690 168,447,206 151,289,805 1,133,214,458

Valor de la Empresa (EV) 2,069,389,356

FECOVAL
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UPAV Valor empresa, enfoque de mercado, método de multiplos

Multiplo ventas Multiplo Ebit
Multiplo 1.33 Multiplo 4 16.57
Ventas 1,406,183,621 Ebit 143,915,278

Multiplo Ventas Multiplo Ebit
Brasil 4.37 Brasil 13.70
Chile 1.40 Chile 20.43
Colombia 148 Colombia 10.32
Pen 1.43 Perd 14.77
Espafia 1.07 Espaiia 20.65

Portugal 1.29 Portugal 19.56 /

r Promedio 1.33 -

Valor Empresa EV, Enfoque Mercado
Multiplo Ventas 1,875,848,949.82

Mudltiplo Ebit 2,384,916,015.87
|EV, Enfoque Mercado 2,181,289,189.45




UPAV Valor empresa Pemex

EV, Valor de la Empresa, Valor Firma, pesos mexicanos
EV, enfoque ingresos ‘ S 2,069,389,355,576

EV, enfoque mercado | S 2,181,289,189,451

EV, Valor de la Empresa, Valor Firma, dolares americanos
EV, enfoque ingresos S 104,146,419,506
EV, enfoque mercado | S 109,778,016,580

R AR O B 673530357

angulovalenzue gmalil.com
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UPAV Avalio de Planta Electrica

FECOVAL
FEDERACION
DE COLEGIOS DE
VALUADORES, AC.

Planta para generacion de energia eléctrica del
tipo combinado con capacidad de 850 MW con

dos turbinas de gas y una turbina de vapor

Multiplo utilizado para estimar el valor de la
empresa mediante 30 comparables del sector

Valor Empresa/Activo Fijo
EV/AF

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252
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“VALORACION

DE EMPRESAS FECOVAL

Gracias

Leoncio Angulo Valenzuela 6673 890252



CONVERSATORIO: :
“VALORACION DE
EMPRESAS QUE
COTIZAN EN BOLSA”

DAVID ALZATE YEPES ‘



FUNDAMENTALES
EN EL VALOR DE

UNA EMPRESA EN EL
MERCADO BURSATIL

Potencial del sector
Soluciones apreciables y diferenciadas

Posicionamiento de la empresa en el
mercado

Capacidad de innovacion
Rentabilidad operacional

Estructura organizacional idonea y
adaptable

Gobierno corporativo

Responsabilidad social y ambiental



CARACTERISTICAS

DEL MERCADO DE
VALORES

Actualmente las empresas operan en escenarios
caracterizados por una relativa incertidumbre.

Dada la interdependencia entre las economias, los
eventos tienen repercusiones globales.

En los paises emergentes el mercado bursatil es
relativamente pequeno, concentrado y muestra
opacidad, lo que hace que este mercado sea
imperfecto.

El mercado es la sumatoria del comportamiento
individual y las decisiones de inversion no son
estrictamente racionales.

“Los mercados son intercambios de opiniones
razonables”.

“Los mercados se anticipan generalmente a los
hechos economicos”



CAUSAS DE LA
DIVERGENCIA

ENTRE EL VALORY
EL PRECIO

Las decisiones de inversion se toman con
base en la percepcion de la realidad.

Asimetrias en la informacion disponible
producen variaciones en los precios.

El comportamiento de los precios esta
fuertemente influenciado por la informacion
del momento.

Los supuestos requeridos en la valoracion
por FCLD ( ingresos, tasa de descuento, etc.)
dan lugar a diferencias entre el valor y el
precio.

“El valor de una inversion resulta ser al final
un juego de tasas de rentabilidad”.



GESTION AL
OPERAR EN EL

MERCADO DE
VALORES

Los agentes se mueven entre la ambicion y el
miedo.

El mercado de valores contribuye de manera
decisiva a la economia al aportar liquidez a las
Inversiones.

El futuro no se puede predecir estrictamente,
pero los analisis probabilisticos dan claridad
sobre las tendencias y el valor razonable de
una inversion o empresa.



GESTION AL
OPERAR EN EL

MERCADO DE
VALORES

Las inversiones son un juego de
anticipacion ya que el valor de estas es
funcion de los mas probables resultados
futuros de las empresas cotizadas.

El éxito en las inversiones se basa en
procurar anticipar el efecto futuro de las
decisiones de hoy.



POSTURA FRENTE A
LOS PROCESOS DE

VALORACION DE
EMPRESAS
COTIZADAS

En empresas cotizadas en bolsa la valoracion permite
establecer la consistencia entre el valor y el precio del
mercado. El proceso de valoracion debe permitir
develar y hacer comprensible los inductores de valor
que el mercado reconoce.

Apoyar el estudio del valor de una empresa que
cotiza en el mercado publico de valores en el analisis
fundamental y analisis técnico en sintonia con la
realidad economica del entorno donde operayy las
variables determinantes en su resultados.

El tratamiento estadistico debe considerar el
escenario macroeconomico de los resultados.

El valor economico de una empresa en el mercado no
se asigna al azar o de manera arbitraria, responde a
logicas economicas y financieras, soportadas por
hechos, que el valuador debe saber interpretar para
dar sustento a sus dictamenes.



SALUDO CORDIAL
Y EXITOS

DAVID ALZATE YEPES
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