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I. INTRODUCCION

Es cconocido gque el factor mids importante para la toma de
una decisidén administrativa es el conocimiento de 1los
hechos; una persona para resolver un problema, necesita

conocerlo teniendo informacidn sobre el mismo.!

La informacidén es la materia prima de los conocimientos,
tal y como la madera lo es para fabricar un escritorio o
una puerta. Los estados financieros y contables, sean
mensuales o anuales, son informacidén, mientras que la
capacidad y habilidad con la gue un ejecutivo los utiliza
para tomar decisiones y establecer un cursc de accidn, son

conocimientos.?

En el presente caso de estudio se analizan los principales
estados financieros, log factores econdmicos relativos al
tipo de industria motivo de nuestro caso, en el que por
decisién de sus accionistas y aunado a las diversas
estrategias que en los mercados de consumo existen se
visualiza el reestructurar al grupo Principal gque es uno de
los grupos mis fuertes en México y gque sus principales
actividades es la de producir articulos de consumo vy
otorgar sgervicios, con la finalidad de aprovechar las
oportunidades de crecimiento estimando invertir en diversos
proyectos que mas adelante se mencionan y que se egpera una
mayor posicién en el mercado situacién actual de Ramsan
compafiia fabricante de empaques, y la relacién que esta
tiene con la empresa La Mexicana compafiia dedicada a
producir cigarros que es su principal cliente, la empresa
La Cartonera que se encarga de fabricar cartén y que es su

! Zamorano Garcia, Enrique. El equilibrio financiero de la empresa, pégina. 14, 1993,
? Picazo Manriquez Luis R. y Martinez Villegas Fabian. Ingenieria de servicios Mc Wraw-Hill, Sexta
Edicidén. Enero 1992 pigina 29.




principal proveedor y por ultimo Servi compafiia dedicada a

la prestacién de servicios también del grupo.

Los enfoques que se siguieron para efectuar el estudico del
valor justo de mercado del capital de Ramsan son el enfoque
de ingresos, el enfogue de mercado, y el enfoque de costos.

Se decidid por desarrollar el enfoque de ingresos ya que
este enfoque es el que nos proporciona los resultados mas

apegados a la realidad.

El walor justo de mercado se utiliza cuando no existe

presidén para ninguna de las partes, comprador y vendedor.

En el caso se emplearon estados financieros que fueron
proporcionados por la compafiia, de igual modo nos
proporcicnaron la informacidén gque en el presente caso se
redacta para que el lector tenga una visién mas abierta
acerca del negocio en particular, de sus clientes vy
proveedores, con la finalidad de que se tome la mejor
decigidén de solucidn con relacidén al caso.

Asi mismo es relevante sefialar que se omiten los nombres
reales de las compafilas y del grupo, obedeciendo asi el
deseo de 1los funcionariocs y la ética profesional al
utilizar informacidén confidencial para un trabajo de
investigacidén y de estudio el cual podrd ser utilizado por
cualquier persona gue sSe interese en el mismo.

Il. DESCRIPCION DEL CASO

2.1 Unidad de Estudio

Ramgan, S.A., De C.V.

.
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2.2 Unidad de Analisis

Valor Justo de Mercado del Capital

2.3 Tema Propuesto

Determinacidén del wvalor justo de mercado de las acciones de
Ramsan, S.A. de C.V. (Al 30 de septiembre de 1996)

2.4 Tipo de Caso

El caso es del tipo ortodoxo una técnica de ensefianza -
aprendizaje, consistente en el andlisis por parte de los
estudiantes, inicialmente en forma individual, de la
descripcidén escrita de un problema © un caso realmente
sucedido en una corganizacién, y su ulterior analisis y
discusidén oral en grupo, bajo la direccidn de un docente
con el objeto de que cada alumno pueda recomendar la accién
a seguir para resolverlo.

En ocasiones la eXxposicién escrita del problema viene
acompafiada de 1la explicacidén de 1la decisidn y de las
acciones ya tomadas para solucicnarlo, a fin de que 1los
educandos lags evalilen criticamente.

Con respecto a la clasificacidn de las técnicas de casos
ortodoxos el caso a tratar es del tipo evaluacidn, el cual
consiste en la descripcién escrita de los antecedentes,
entorno, hechos y demids casos o factores de un problema
administrativo que realmente tuvo o tiene lugar en una
organizacién, asi como la decisién o accidnies) va
tomada(s) para resolverlo con el objeto de que los
estudiantes, individual y grupalmente, analicen dicho

"4
;
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problema vy evallen criticamente tal (es) decisidén o

accién(es).?

2.5 Razones para realizar un Caso de Estudio

La razdn por la cual decidi realizar un casoc de estudio, me
lleva a reflexionar de cuales han sido las ensefianzas, gque
en lag aulas de la Divisidén de Estudios de Posgrado de la
Facultad de Contaduria vy Administracién (FCA) de la
Universidad Nacional Autdénoma de México (UNAM) he aprendido
o por lo menos comprendido y razonado de la mejor manera
para gue en determinado momento esto nos lleve por
consecuencia a una buena toma de decisiones en la practica,
es aqui cuando el motivo principal de este caso de estudio
ge refleja en llevar las teorias a la practica y asimismo
beneficiar a una organizacidn, aunando a este 1la
preparacién de 1los estudiantes de la maestria para el

ejercicio de la docencia y la investigacién.

2.6 Propdsito del Caso

Realizar el estudio para determinar el valor justo de
mercado de las acciones de Ramsan, S. A. de C. V. al 30 de
septiembre de 1996, en funcidén del proceso de integracidn.

El objetivo de realizar esta valuacidn es el determinar el
valor justo de mercado de Ramsan para sentar las bases de
una préxima negociacién como parte de un proceso de
reestructuracién corporativa del Grupo Principal.

En virtud de lo anterior gue este caso de estudio real,
sirva para motivar en todos los sentidos a que los alumnos
y maestros de esta facultad lleven acabo estudios de este
tipo y difundirlos en la comunidad universitaria, asimismo

3 Rios Szalay, Jorge. Guia para elaborar casos para la ensefianza de administracion en México, UNAM,
FCA; México, D.F. 1988; paginas 29-30.



gue en un corto tiempo se cuente con material para el mejor
desarrollo en la ensefianza de los estudios universitarios vy

de posgrado.

2.7 Dirigido a

Profesores Y alumnos de las carreras econdmico
administrativas, para servir como basge de discusidén en una

situacidén determinada.

2.8 Objetivos del Caso

Sentar las bases y definir los rangos de wvalor justo de
mercade' de Ramsan para que se tome la decisidn por parte

del Grupo Principal de que La Moderna adguiera a Ramsan.

Como una opcidn para llevar a feliz término los estudios de

la maestria en finanzas.

Para dar a conocer a 1la comunidad universitaria la
metodologia de un caso de estudio, y asi también
proporcionar un caso real para que se estudie la forma en
que las compafilas en México primero evalian sus proyectos
financieros y segundo toman sus decisiones.

Obtener experiencia extralaboral en situaciones reales al
momento de realizar el caso de estudico y asi poder
desarrollar lo aprendido durante las asignaciones de la
maestria como podria ser una practica profesional.

* Valor justo de mercado sc define como el precio al que una propiedad cambiaria de manos entre un
comprador interesado y un vendedor interesado, sin que exista presién alguna para comprar o vender y
tenicndo ambas partes conccimiento razonable de los hechos relevantss del negocio.

El proceso de valuacién de una empresa no €8 un simple ejercicio numeérico del cuai se desprende un
valor definitivo. Por el contrario, este proceso consiste en la creacién de un marco de referencia basado
en aspectos positivos y negativos de la empresa, planteados éstos, tanto desde ef punto de vista del
comprador como del vendedor.
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Colaborar con un caso para que en la UNAM y especificamente
en la FCA existan casos hechos por alumnos y sean dados a

conocer.

lil. MARCO TEORICO

3.1 ¢ Qué es un valor?

Valor: es un término preciso que varia con la situacidn. Se
emplea con una amplia variedad de significades en la
fraseologia econdmica, mercantil y legal.

Algunas de las muchas clases de valores gque confronta el
estudiante de Finanzas son valores apreciativos con fines
de gravacién fiscal de la propiedad; valores de

expropiacién atributos como pagos al quedarse el gobierno

con las propiedades en uso del derecho de dominic eminente

-

que tiene el estado; valor de reproduccidén & valor de uso

de los activos fijos tangibles existentes en los negocios;

valor de negocio en marcha del activo de por lo mencs las -
empresas potencialmente ganadoras; valor colateral que

representa el importe gue puede tomarse a préstamo con la

prenda de un activo; valor en venta que representa 1lo

calculade con anticipacién a las realizaciones bajo
diversas condiciones de venta.

3.1.1 Valor de mercado

Otro de los enfoques principales de la valuacién toma en

cuenta los precios establecidos para los valores en las

transacciones efectivas entre compradores y vendedores. Los
defensores de ese enfoque argumentan que los precios

8
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corrientes del mercado son establecidos por compradores Vv
vendedores gque actlan a impulsos de un interés propio
fundamental. Sin embargo ellos constituyen evaluaciones de
supuestos expertos dgue estan dispuestos a respaldar sus
opiniones con dinero. Se sostiene que los precios a que se
realizan las +ventas, por lo tanto, son expresiones
practicas del valor gue han de ser preferidas

definitivamente a las opiniones tedéricas del valor.’

Este wvalcr es normalmente determinado por los precios
reales, o por las licitaciones y ofertas en alguna suerte
de mercado (que simplemente implica la existencia de
compradores y vendedores potenciales), aungue puede
calcularse mediante simples apreciaciones®. Esta es
probablemente 1la definicién mds comin de wvalor y la
definicidn més discutida. Una de lasg definiciones de valor

de mercado es:

Valor Justc de Mercado: Es la cantidad, a la gque se
transmitiria la propiedad de un bien entre un comprador v
un vendedor cuando el primerc no esta obligado a comprar y
el segundo no esta obligado a vender y asi mismo, ambas
partes conocen los términos relevantes de la transaccién.’

Esta definicidén es cominmente usada por los consultores de
valuaciones. Asume una hipotética arma de venta sin recaer

en un comprador o vendedor especifico.

De cualquier forma, principalmente debido a la facilidad de
su aplicacién, 1los precios de mercadec son ampliamente
usados por los tribunales y los funcionarios fiscales,

* Hunt Williams Donaldson FINANCIACION BASICA DE LOS NEGOCIOS Textos y Casos
(1964)Pagina581.
¢ Hunt Willisms Donaldson, (Op.Cit. P.572)
’E. Fishman Jay, P. Pratt Shamnon, Clifford Griffith J., Keith Wilson D. GUIDE TO BUSINESS
VALUATIONS Volumen 1; Seventh Edition (March 1997) Practitioners Publishing Company, Chapter 2
(pégina 2-2).

9
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aungue sin excluir otros patrones en los casos en que los

mismos se consideran apropiados.

3.1.2 Valor justo.

Valor justo que afiade al concepto de precio de mercado la
suposicién de 1la existencia de un gran nimero de
compradores y vendedores, y algunas veces la presuncién de
gque esos vendedores y compradores estdn bien informados vy
son completamente juiciosos en sus evaluaciones. Usado como
base para la regulacidén de las tarifas de los servicios

pliblicos.

El término utilizado agui no es el mismo que se utiliza en
la literatura contable en los Estados Unidos de
Norteamerica (EEUU). Este término se utiliza legalmente
para saber el precio real por cada accidén de una empresa /
negocio, va B8sea para fusionar, comprar © realizar
cualquier tipo de operacidn en una empresa, todos 1los
accionistas tienen el derecho de que sus acciones sean
valoradas con su valor real en efectivo. En determinados
casos los consultores deberén considerar los factores
establecidos por los estatutos y leyes, los cuales pueden
incluir el valor de mercado, el valor individual de activo,
métodos cominmente usados en la comunidad financiera, vy
otros factores. Es importante obtener una direccién legal
cuando se haga la asignacién del valor justo.®

3.1.3 Valor de inversion

Es el valor de los activos de un negocio para un duefio
especifico o probable duefic. De acuerdo con este tipo de

* E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson {Op.CitP.2-2).
10




valor el duefic o el posible duefio considera saber la
capacidad, expectativas de riesgo, utilidad potencial vy

otros factores.’

3.1.4 Valor intrinseco

Valor justo de mercado o valor intrinseco, es el precio a

que una venta se efectuaria si existieran en el mercado
compradores y vendedores dispuestos a operar, c¢ada uno
equipado con informacidén completa del valor y preparados
para actuar de una manera enteramente racional.®’

Algunos consultores emplean este término intercambidndolo
con el valor de inversién. Otros consultores consideran
este térming para ser basado en el valor de los an&lisis vy
determinar el analisis de seguridad independiente, la
inversién bancaria o 1la direccién financiera. En la
obligacidén de valuacidn, este término es ambiguo. En los
casos legales, el término no estd claramente definido vy
puede referirse al valor de mercado, valor justo o algln
otro tipo de valor. De esta manera, los consultores guienes
estén obligados a determinar el wvalor intrinseco de la
compafiia deben obtener la definicidén de este término con el
cliente o su abogado antes de empezar a trabajar.?

Aparte de las debilidades tedricas del precio de mercado
como medida del valor intrinseco en los casos que exista un
precio de mercado hasta para una sola accidn, este afectara
indefectiblemente la evaluacién realizada por un comprador
o vendedor en perspectiva, por muy grande que sea la
transaccidn potencial. De acuerdo con el proceder comin de
los humanos, el vendedor dudaria aceptar un precio mucho
menor que el puesto como etiqueta en el mercado, y el

* E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson (Op.CitP.2-2).
' Hunt Williams Donaldson, (Op.Cit. P.582)
' E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson (Op.Cit.P.2-2).
11



comprador 8e resistird a las evaluaciones sustancialmente

mas altas que las cotizaciones del mercado.’?

3.1.5 Valor de liquidacion

Valor de liquidacidén del activoe a 1la disolucidén del
negocio. Asume que las operaciones de la compaifiia se pueden
terminar y que los activos individuales deben ser vendidos.
El wvalor de liquidacidén es usualmente determinado por

alguna de las siguientes premisas:

A. Liquidacién organizada: Vender los activos en un periodo

razonable de tiempo para obtener el precico mas alto por
cada uno.

B. Liquidacién obligatoria: Vender los activos tan rapido

como sea posible, algunas veces se le llama valor de

licitacién.

El valor de liquidacidén no sélo considera los ingresos en
la venta de los activos, sino también el costc de venta,
los costos de guardar los activos hasta llegar a su venta,
y otros gastos.

3.1.6 Valor en libros

Se deriva de los registros contables.

A. Para un activo, su costo histérico menos depreciaciones

y amortizaciones.

B. Para una cowpafiia, capital contable es igual a activos

menos pasives, como se presenta en la hoja de balance.

2 Hunt williams Donaldson, { Op. Cit. P. 583)
12



A pesar de la variedad de conceptos del wvalor indicados
antes, la mayoria de los métodos de la valuacidén de aciones

y obligacicones caen dentro de tres categorias principales:

1. Capitalizacién de las ganancias (enfoque de ingresos)
2. Valores del activeo (basado en activos)

3. Los precios reales o calculados de mercado (mercado)'

3.2 Principios de valuacion

3.2.1 El valor de los negocios es igual a la valoracion presente de los
beneficios a futuro de los accionistas.

Esta igualdad es un principio fundamental de valuacidén de
negocios. Un comprador sgensato normalmente invertird en una
compafiia solo si el wvalor actual de los beneficios
esperados de los accionistas es por lo menos igual al
precio de compra. De igual modo, un vendedor sensato
normalmente no venderid si el valor establecido de esos
beneficios esperados es mas del precio de venta. Asi mismo,
la venta generalmente ocurriréd solo si el monto es igual a

los beneficios de los accionistas.!

3.2.2 El valor no es siempre un simple ejercicio numeérico

El proceso de +valuacién estd lleno de juicios vy
estimaciones. Nadie puede predecir con certeza el monto de
los beneficios que un accionista recibiria de una compaifiia.
Los inversionistas pueden tener diferentes opiniones acerca
del monto de esos beneficios. También, los inversjionistas
pueden requerir diferentes tasas de retorno basadas en sus

"*Hurt Williams Donaldson, (Op. Cit. p. 581)
W E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson (Op.Cit.P.2-3).
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opiniones acerca de los riesgos acciocnarios de esa
compafiia. E1 valor de una compariia depende de la valoracidn
de cada persona, en relacidén con los riesgos y beneficios
de la compafiia. Generalmente, el trabajo de los consultores
es para determinar una mejor conclusién en donde el

comprador y el vendedor llegan a un acuerdo.®’

3.2.3 Ei valor esta basado en un punto especifico en el tiempo - Fecha de
valuacion -

Los inversionistas reguieren del retorno y el monto los
beneficios disponibles usualmente esta estimado de acuerdo
a una fecha en el tiempo. También, la estimacidn del valor
estéd basada solamente en informacidén gue es distinguible vy
predecible a la fecha de la valuacidén'®.

3.3 Acerca de los principios de valuacién

3.3.1 Definicién del objeto a ser valuado.

Cuando estén estimando los beneficios futuros de 1los
duefios, los consultores deben determinar el interés
especifico de los duefiog para ser valuados. Ejemplos de
diferentes intereses que pueden ser valuados incluyen:

A Igualdad del capital. Generalmente, los consultores

valuaran a una compaifiia en todos sus rubros principalmente
sus deudas, que seria valorar la equidad del capital.

a. Control de operacién: es la capacidad de un accionista
interesado para elegir una mayoria del consejo de
administracién.

'* E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson (Op.Cit.P.2-3).
16 E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson (Op. Cit. P.2-3).
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b. Contrcol absoluto: es la capacidad ilimitada gque un
accionista deberid tener para ejercer todos los derechos

tipicos asociados con los demas accionistas.

2. Intereses minoritarios. Son los intereses gue han
disminuido un 50% del interés de voto en una compafiia.

Es importante para 1los consultores conocer las leyes
aplicables, especialmente por las reglamentaciones que les
interesan a los accionistas para el control de operaciones

y el control absoluto.

B. Capital total invertido. Algunas veces, los consultores

pueden necesitar para valuar una compafiia el capital total

invertido.’

3.3.2 Definicidn de beneficios a futuro.

En la teoria de wvaluacién, los beneficios que un duefio
recibe son representados por el flujo de efectivo neto
recibido desde las operaciones de los negocios a través de
los dividendos, percibiendo beneficios mds alld de los
esperados. De cualquier modo, se asume que el negocio
retiene suficiente efectivo para reservar su nivel de
operaciones presupuestado. La suma de beneficios que un
inversionista recibe dependerad de la compafiia, de su tamafio
y tipo de interés de los accionistas. Durante la valuacién,
los consultores estiman la suma de los beneficios
acumulando los intereses que han sido valuados.'®

7 E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson (Op. Cit. P.2-4).
'8 E. Fishman Jay, P. Pratt Shannon, Clifford Griffith J., Keith Wilson (Op. Cit. P.2-4).
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3.4 El problema de la valoracion.

Cuando dos o més empresas de propiedad independiente o
dependiente se reestructuran sera siempre inevitable un
problema de valuacién. 8i 1la reestructuracidédn se hace
mediante la compra de acciones o del activo, es necesario
determinar el valor equivalente en dinero. Si la
reestructuracién se realiza por un intercambio de acciones,
entonces es necesario determinar el wvalor relativo de cada
una de las partes componentes a los efectos de encontrar la
participacién gque cada uno de los anteriores grupos
independientes © dependientes de accionistas tendran en la
sociedad andnima superviviente. Es evidente que esta
valuacién tiene que gser un asunto clave en las
negociaciones entre 1las partes que intervienen en la
reegtructuracidn. Es apropiado, por lo tanto, que
consideremos con algin detalle el problema de la valuacién
del negocio en marcha. La cuestidn del wvalor que debe
atribuirse a un negocio en marcha, como un todo o bien a
una parte del mismo (una participacidén © un bloque de
acciones), se presenta también en la determinacidn del
precioc de las nuevas emisiones de valores; en la compra -
venta, imposicidén o prenda de valores ya existentes; en la

recapitalizacién, y en la reorganizacidén y liquidacién. '*

3.4.1 Enfoques y métodos de valuacion.

Las compafiias tienen diferentes riesgos y alternativas
caracteristicas. La meta de sus duefioe y expectativas
varian. Una sola férmula no puede ser utilizada para
determinar el valor de cada compafiia en cada situacién. Por
lo tanto, diferentes enfoques y métodos han evolucionado
para estimar beneficios a futuro y el valor de las
compafiias. '

 Hunt Williams Donaldson (Op. Cit., p. 572)
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La practica y teoria general de wvaluacidén se ha
degarrollado histdricamente alrededor de tres diferentes
enfoques de valuacién: el enfoque de ingresos, el enfogue

de mercado y el enfoque de costos.

Estas son herramientas gue un valuador podrid seleccionar
para concluir un wvalor. Por lo general, al menos uno de
estos enfoques es utilizado para valuar las acciones de una
compafiia; sin embargo, muy raramente se utilizan los tres

enfogues para establecer un valor.

3.4.1.1 Enfoque de Ingresos o de las utilidades capitalizadas

El enfoque de las utilidades capitalizadas para la
evolucidn de las acciones comunes descansa en la filosofia
de que el valor corriente de la propiedad depende de las
utilidades que se le puede hacer producir a través de los
afios. De agqui, se argumenta, que las acciones que
representan la propiedad del activo de wuna entidad
mercantil o industrial son valuados apropiadamente sobre la
base de la capacidad del negocio para producir utilidades.
Es la capacidad de ingresos futuros lo que se valora y no
los bienes fisicos por si mismos. Pocas veces se pone en
tela de juicio la validez b&sica del concepto de que el
valor descansa en la capacidad de producir utilidades, o
capacidad potencial de producir utilidades.

Este enfoque representa una inversién que es una entidad
completa de negocios (o un grupo de entidades); en
consecuencia, los ingresos en este caso son el total de

utilidades netas futuras del negocioc (después de considerar

los impuestos).

17
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Dos problemas fundamentales se hallan involucrados en
lograr la valuacidén de las ganancias de un negocio. Unco de
éstos es la determinacidén de las utilidades anuales (o
ganancias por accidn) gque puede esperarse produzca el
negocio en el futuro. El1 problema fundamental es la
determinacidén de la tasa de rendimiento que debe aplicarse

a estas ganancias.

Cdlculo de las ganancias. Antes de considerar el problema

de calcular las utilidades, debemos observar otra
diferencia entre nuestro analisis presente y nuestros

problemas al calcular los presupuestos de capital.

En ese momento se considera gque las oportunidades
especificas de inversidn tienen una corriente de ingresos
de duracidén limitada. Por otra parte, hay que considerar
que una entidad mercantil o industrial, a falta de
evidencia en contrario, posee un futuro limitado. De
acuerdo con esto, es natural gque nosotros pensemos en las
cifras de ganancias en términos de ganancias por unidades

de tiempo - el importe por afios -.

La tarea de llegar a un calculo razonable de las ganancias
futuras no es sencilla. El1 analizador sabe que las
utilidades de wuna entidad en particular sentirédn la
influencia de las fluctuaciones de la economia en conjunto,
de las condiciones que existen dentro de una industria en
particular y de 1la efectividad de 1las compafiias
individualmente consideradas dentro de su industria. E1
analizador, por lo regular, trabaja a base de las cifras de
las ganancias publicadas por la compafila para afios
recientes, ajustando las cantidades hacia arriba ¢ hacia
abajo de acuerdo con su evaluacién del efecto total de los

18



factores gque a su Jjuicio afectardn al futuro de 1la

compafiia. *°

Es la técnica de valuacidén mediante la cual el valor justo
de mercado se determina con base en los flujos netos de
efectivo disponibles después de impuestos gue un negocio
espera generar en el futuro, descontados a una determinada

tasa en donde se ponderen niveles de riesgo e incertidumbre
de la inversidn. Para la determinacién de los valores
basados en resultados futuros se requeriria contar con
cifras y tendencias proyectadas que definan los flujos

futuros del negocio.

3.4.1.2 Enfoque de mercado

Es la técnica de valuacidn por medioc de la cual los valores
se determinan con base en los valores reales a los que se
estén realizando transacciones recientes de empresas
similares, © bien con base en los valores de empresas que

cotizan en bolsa.

El proceso es esencialmente de comparacién y correlacidn
del capital invertido de la compafiia sujeta de estudic con

el de empresas similares.

Para determinar el grado de comparabilidad de 1las
diferentes empresas que cotizan en bolsa, se consideran
diversos factores, como sgimilitud de sus lineas de
negocios, estructura de capital, volimenes de ventas, asi
como el valor y la tendencia de sus utilidades.

3.4.1.3 Enfoque de costos o del activo en cuanto a la valuacion

¥ Hunt Williams Donaldson {Op. Cit., p. 573)
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Varios métodos de valuacidén pueden ser denominados puntos
de vista del activo, ya que ellos centran la atencidén mas

sobre el activo a que las acciones tienen derecho gue sobre
los datos relativos a las ganancias. Entre los més
significativos de estos conceptos del wvalor tenemos el
valor segin libros, el valor de reproduccidén y el valor de’
liquidacidn.

Como 1la terminologia sugiere, el valor segin libros

deriva de los valores del activo gue muestran los propios
libros de la compafiia (Valor Original - Depreciaciones y
Amortizaciones) Yy gque se presentan en su balance general
mas reciente. El exceso del activo sobre el pasivo
representa la contabilizacidén del valor neto o capital del

negocio y por elleo el valor de la inversidn del accionista.

En los «casos en gque hay en circulacidn acciones
preferentes, debe deducirse, por supuesto, el valor de las
mismas para determinar el wvalor neto aplicable a las
acciones comunes. Cuando se utilizan los valores segin
libros para valorar las acciones de una compafiia contra las
acciones de otra, el analizador tiene gue intentar el
trabajo a menude dificil de reconstruir los datos

publicados para llevarlos a una base comparable. #

El valor de reposicién, o costo de reponer el activo de una

entidad a los precios corrientes., Una importante objecién
se basa en el hecho inevitable de que el negocio tipico es
mucho mas que la suma de su activo fisico. Si bien los
costos de reemplazar las propiedades fisicas pueden ser
calculados con alguna exactitud mediante una esmerada
aproximacién towmando en cuenta los INPC”s y la plusvalia de
acuerdo a la localizaciédn del mismo, aparte de su activo

! Hunt Williams Donaldson (Op. Cit., p. 579)
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fisico, son mas dificiles de determinar los costos de
duplicar la organizacién del negocioc, su experiencia, sus

conocimientos y su reputacién. #

Por otra parte, los valores de liquidacidén tienden a poner

un pisco a las valuaciones obtenidas por otros enfoques,
puesto gue hay muchas empresas dispuestas a comprar
negocios cuando lag valuaciones atribuidas a los mismos se
hacen tan bajas que c¢rean una oportunidad de obtener

utilidades que valgan la pena a través de su liquidacién.?

El procedimiento mencionado es la técnica de valuacidn que
utiliza el concepto de reemplazo come indicador del wvalor

justeo de mercado.

Este enfoque es el método de valuacidn menos apropiado para
valuar un negocio, ya que el resultado solamente refleja el
nivel de las inversiones realizadas y no considera las
perspectivas futuras del mismo, por lo gue normalmente se

utiliza cuando no se pueden aplicar otros métodos.

3.4.2 Enfoques ante Métodos

Para aplicar los enfogues de wvaluacidén los consultores
pueden usar uno ¢ mé&s métodos de valuacién, dependiendo del
flujo de beneficios utilizados para estimar valores.

2 Hunt Williams Donaldson (Op. Cit., p. 579)
2 Hunt Williams Donaldson (Op. Cit., p. 579)
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3.4.3 Tipos de Métodos de valuacion

ENFOQUES METODOS
INGRESQCS B INTERES DE B Capitalizacidn de Ingresos

CAPITALIZACION m capitalizacién de Flujo de
Efectivo Neto

B Capitalizacidén de Flujo de
Efectivo Total

B Flujo de Efectivo Neto
Descontado

B INTERES FUTURO M Ingresos Futuros Descontados

DESCONTADO

MERCADO B MULTIPLE 8 Costo / Ingresos
VALUACION B Costo / Dividendos
COMPARANDO B Costo / Flujo de Efectivo

DATOS © Total
TRANSACCIONES W Costo / Valor en Libros

DE COMPANIAS 8 Costo / Inversiones

B Costo / Valor de Activos
Netos

BASADOS EN B ACTIVOS Valor de Activos Netos

ACTIW . R .
CTIVOS EMPLEADO Valor de Liquidacién

B OTROS Excego de Ingresos

Reglas de Aprobacién

Miltiplo de Ingresos
Discrecionales

Métodos Especificos Segin la
Compafifa

24
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3.4.4 Método de retorno de capitalizacion, tasa o tipo de capitalizacion.

La suposicidén de gque las ganancias de un negocio
continuaradn a un importe constante, simplifica la mecénica
de nuestros célculos del wvalor de su corriente de
ganancias. Comenzande c¢on una cantidad de ganancias
determinada después de rebajar los cargos por depreciacidn
que facilitan los recursos para el mantenimiento del fondo
criginal de inversidén, todo lo gue necesitamos es una
sencilla relacién de tanto por ciento entre el importe a
invertir y las ganancias por afio. En general, la selecciédn
de una tasa de capitalizacidén se determina por la relativa
certeza de gque se realicen efectivamente las ganancias
calculadas. Cuanto m&s convencido esté el comprador en
perspectiva de que las ganancias seran una realidad, mayor
serd el importe que &l pague por su derecho a recibir esag
utilidades. Por otra parte, cuando la incertidumbre es
mayor o en otras palabras, en los casos en que el riesgo es
grande el comprador insistird en wun tipo mas alto de

rendimiento. ?%°

IV. CASO DE ESTUDIO

4.1 Historia de la Organizacién

Ramsan se constituyd en 1980,ubicandose aproximadamente a
treinta y cinco kilémetros de la ciudad de Querétaro, Qro;
como una compafiia subsidiaria de La Mexicana, su giro es la
fabricacién de empaques flexibles y plegadizos para
abastecer a la industria de bienes de consumo.

Los productos flexibles se refieren, entre otros, a

2 Hunt Williams Donaldson (Op. Cit., p. 575)
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3.4.4 Método de retorno de capitalizacién, tasa o tipo de capitalizacion.

La suposicidén de que las ganancias de un negocio
continuardn a un importe constante, simplifica la mecénica
de nuestros cdlculos del wvalor de su corriente de
ganancias. Comenzando c¢on una cantidad de ganancias
determinada después de rebajar los cargos por depreciacidn
que facilitan los recursos para el mantenimiento del fondo
original de inversidn, tode lo que necesitamos es una
sencilla relacién de tanto por ciento entre el importe a
invertir y las ganancias por afio. En general, la seleccién
de una tasa de capitalizacidén se determina por la relativa
certeza de gue se realicen efectivamente 1las ganancias
calculadas. Cuanto més convencido esté el comprador en
perspectiva de gue las ganancias seré&n una realidad, mayor
gerd el importe que él1 pague por su derecho a recibir esas
utilidades. Por otra parte, cuande la incertidumbre es
mayor © en otras palabras, en los casos en que el riesgo es
grande el comprador insistird en un tipo mas alto de

rendimiento. *°

IV. CASO DE ESTUDIO

4.1 Historia de la Organizacion

Ramsan se constituyé en 1980,ubicandose aproximadamente a
treinta y cinco kilSmetros de la ciudad de Querétaro, Qro;
como una compafiia subsidiaria de La Mexicana, su giro es la
fabricacién de empaques flexibles y plegadizos para
abastecer a la industria de bienes de consumo.

Los productos flexibles se refieren, entre otros, a

¥ Hunt Williams Donaldson (Op. Cit., p. 575)
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empaques para botanas, cigarros, Jjabones, golosinas vy
etiguetas para refrescos. Los empagques plegadizos se
utilizan, entre otras cosas, para cajas de cereales, pastas

dentales, cigarrillos y productos alimenticios en general.

Agimismo la empresa manufactura e imprime papel aluminio
metalizado (Metalu). El1 Metalu es una opcidén para sustituir

las laminaciones tradiciocnales de aluminio.

Ramsan tiene la patente para México y Centroamérica del
Metalu, lo cual implica el uso de la tecnologia mas no la

posible comercializacién de dicha patente.

Originalmente la empresa se cred para abastecer las
necesidades de empaque de cigarrillos de La Mexicana. A
partir de 1987 la compafiia replanted la orientacidn del
negocio debido a las oportunidades que presentaba el
mercado de empagues a terceros. A geptiembre de 1996 la
composicidén de ventas a La Mexicana y clientes terceros fue
49.9% y 50.1%, respectivamente (ver cuadro 1.2.1).

Las ventas de la empresa han crecido en forma sostenida en
los Gltimos nueve afios; en el afio 1987 las ventas totales
ascendieron a 13.2 millones de dblares, en 1996 se espera
terminar con unas ventas de 50.8 millones de ddlares.

Respecto a la historia reciente de Ramgan, las ventas de
1992 a 1996 estimadas, crecen a una tasa promedio anual
real de 12.9%, de las cuales las ventas a La Mexicana
(compafiia del grupec) crecen 4.1% y a clientes terceros
26.1% (ver cuadro 3.9).

Por su parte el crecimiento wmedio de la economia por la
tasa de crecimiento del Producto interno Bruto (PIB) crecid
durante este periodo a una tasa promedioc de 1.2% anual en

24
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términos reales (ver cuadro 1.1). Estos crecimientos
reflejan a su vez la tendencia histdrica de crecimiento de
un mercado maduro, como es el de los cigarrillos y por otro
lado 1la penetracién gque ha tenido la empresa con sus

clientes terceros.

Los clientes principales de Ramsan, son algunas de las
compafiias mi&s representativas de la industria de bienes de
consumo, destacando Procter and Gamble, Colgate Palmolive,
Kelloggs, Nabisco, Domecqg, Purina, Warner Lambert, Mc
Donald's, Pepsico, Jugos del Valle, Nestlé, etcétera.

Las caracteristicas antes mencionadas han permitide a la
empresa ofrecer al mismo cliente toda 1la variedad de
empaques y asegurar, en el caso de empaques plegadizos, el

abasto expedito y oportuno.

La empresa ha cimentado su estrategia de crecimiento en la
inversidén continua en tecnologia. Durante los afios 1993 vy
1994 se invirtieron en promedio 7 millones de délares por
afic y en los afios 1995-1996 1la inversidén ascendid a
aproximadamente 4.6 millones de dblares anuales (ver cuadro
1.2.1).

La inversién en los fGltimos cuatro afios se ha dirigido a
apoyar las diferentes etapas del proceso de conversidn,
desde la fase de arte, impresién y laminacién, hasta la
etapa final de presentacidédn del empaque. En particular en
los UGltimos aflos se ha adquirido tecnologia en equipo
offset para poder lograr una mayor penetracién en el
mercado de plegadizos.

Respecto a la capacidad actual de produccidn, de acuerdo
con informacién proporcionada por directivos de la empresa,
en el afio de 1996 la capacidad total estimada es de 257.5
millones de metros lineales.

25
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En los dltimos afios la empresa ha financiado sus
inversiones importantes en activo fijo con préstamos a
largo plazo en ddélares, ya sea a través de bancos o
directamente de sus proveedores. A septiembre de 1996 el
saldo de pasivos financiercs es de $43,324 miles de pesos
equivalentes a 5.7 millones de délares, lo que represgenta
el 9.7% de los activos fijos netos y el 7.3% del capital
contable.?®

Las inversiones en activos fijos menores y en capital de
trabajo, se financiaron histéricamente a través de una
cuenta corriente gque se tenia con La Mexicana. A partir de
abril de 1995 el crecimiento elevado en ventas y el nivel
que éstas han alcanzado, permitieron financiar la operacidn
con recursos propios.

Respecto al pago de Impuesto scbre 1la Renta (ISR), la
empresa ha optado por llevar a cabo deducciones inmediatas
de las inversiones en activo fijo, de acuerdo con el
articulo 51 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente
para 1996, lo que ha originado que en los UGltimos afios no
haya existido base gravable y por ende no se haya pagado
ISR. Referente al impuesto al active (IA), el articulo 23
del Reglamento de la Ley del Impuesto al Activo también
permite deducir un porcentaje del importe de la deduccidn
inmediata de las inversiones, por lo cual tampoco se ha
presentado base gravable para el pago de IA.

Por otro lado, la empresa ha generado pérdidas fiscales por
amortizar. El saldo de las mismas a diciembre de 1995 es
de $%46,255.

En resumen, la empresa ha tenido un crecimiento importante
en los {ltimos afios respaldado por sus inversiones
continuas en tecnologia y en capital de trabajo.

% ANEXOS Escenario conservador, Punto 4.3. Balance General pesos corrientes, porcitn circulante de Créditos a L.P.
26




Esto ha 1limitado 1la generacidén de flujo de efectivo
operativo neto en afios recientes, y es a partir del afio de
1995 cuandeo las ventas alcanzan una escala adecuada al
nivel de inversiones y la compafiia empieza a generar flujos

operativos.

El posgicionamiento logrado en el mercado, las sinergias que
representan la integracidén con su principal cliente vy
proveedor, asi como las inversiones realizadas en el pasado
reciente ponen a la empresa con la infraestructura adecuada
para aprovechar vy capitalizar las oportunidades de

crecimiento futuro que se le presentan.

Tomando en cuenta lo mencionado anteriormente, una de las
oportunidades podria ser que los accionistas de La Mexicana
tomaran la decisidn de adquirir las acciones de Ramsan
derivandose con esto la reestructuraciédn ceorporativa del

Grupo Principal.

ESTRUCTURA DEL GRUPO PRINCIPAL

Grupo Principal

La Mexicana La Cartonera Servi

Ramsan
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4.2 Problema

Ante la posibilidad de que los accionistas de La Principal
tomaran la decisidén de que La Cartonera adguiriera a
Ramsan, vya que la primera se dedica a la produccidn de
cartdn y la segunda a manufacturar empaques e imprimirlos,
los accionistas se ven en la necesidad de conocer cual sera

el valor justo de mercado de Ramsan.

Lo gue se esperaba principalmente con esta reestructura de
adquisicién en el grupo Principal, es que las compafifas La
Cartonera y Ramsan gque eran parte de su grupo, tenian
sinergias muy importantes como el que se podria llevar a
cabo un proceso de produccién completo desde el convertir
la materia prima hasta la venta del consumidor de los
empaques, siendo también entre si el principal proveedor y
cliente respectivamente, adem&s que al pensar en que La
Cartonera adquiriera a Ramsan; Ya que la primera es una
empresa que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV} y
como tal cuando sucede este tipo de adquisiciones se debe
valuar a las compafifas que serén adquiridas al Valor Justo
de Mercado ya que este no afectara positiva o negativamente

la situacidén actual de la compradora; y que ademds al darse
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a conocer las cifras justas el piblico inversionista se
veria atraido por las acciones de esta, teniendo como

consecuencia una mayor demanda para el afio de 199%7.

Los resultados en la BMV al tercer trimestre de 1996 de La

Cartonera eramn:

Fecha: 23- Octubre -1996
Precio: ' P54.00

Maximo: PS4 .27

Minimo: P$2.10

Acciones en Circulacidn (000): 352,645

V. Mercado (000): pP$772,710
Precio/Valor en Libros: 1.9x

La interrogante que surge ante esta reestructuracidn es el
establecer 1los procedimientos que se necesitan para
determinar el valor justo de mercado de Ramsan, para que de
esta manera no se revalde ni subvalile a la compafiia debido
a gue es parte del mismo grupo, es empresa pGblica y se
debe obtener el valor mé&s objetivo posible.

4.3 Preguntas del Caso.

1. ¢De gque manera s8e puede obtener 1la informacién
financiera para realizar un caso de valor justo de
mercado?

2. ¢Como puede un consultor evaluar de manera objetiva una
compafifia?

7 Comentarios de los resultados al tercer trimestre de 1996, ABACO GRUPO FINANCIERO. Anslisis
fundamental trimestral.
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3. Que factores externos e internos se deben tomar al

valuar una empresa?

4, ;CoOmo determinamos una tasa de costo de capital en los

flujos de efectivo netos de una empresa?

5. ¢Que estados financieros debemos analizar para la

valuacién de una compafiia?

6. ¢Cudl sera el valor justo de mercado de Ramsan al 30 de
Septiembre de 19967

7. ¢Culdl es el procedimiento que se deberia sugerir?

V. SOLUCION DEL CASO

5.1 Alcance y Plan de Trabajo

Para la aplicacidén del enfogue de ingresos fue necesario
contar con una herramienta de planeacidén de operaciones y
de resultados financieros de la empresa sujeta a valuacidn
Y que basados en una serie de supuestos definidos por la
direccién de la empresa, permitieron determinar los
resultados futuros y especificamente los flujos operativos
netos de efectivo después de impuestos de la empresa,
considerando:

e Tamafio y participacién del mercado en que opera la

empresa.

e Comportamientos esperados para los rubros mas
importantes de resultados y posicién financiera (ventas,

costos, gastos fijos y variables, etc.)

e Niveles de capital de trabajo
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5.1 Alcance y Plan de Trabajo

Para la aplicacidén del enfoque de ingresos fue necesario
contar con una herrvamienta de planeacidén de operaciones y
de resultados financieros de la empresa sujeta a valuacidn
y dque basados en una serie de supuestos definidos por la
direccién de 1la empresa, permitieron determinar 1los
resultados futuros y especificamente los flujos operativos
netos de efectivoe después de impuestos de la empresa,
considerando:

e Tamafio y participacién del mercado en que opera la

empresa.
e Comportamientos  esperados  para los rubros mas
importantes de resultados y posicidn financiera (ventas,

costos, gastos fijos y variables, etc.)

¢ Niveles de capital de trabajo
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¢ Inversiones de capital requeridas de cada una de las

empresas.
¢ Egstructura financiera (capital propio y capital de deuda)
¢ Entorno Macroeconomico.

Para el desarrcllo del trabajo se llevarcon a cabo las

sigulientes actividades:

¢ Realizar entrevistas con funcionarios clave de la
compafiia para identificar factores y variables criticas
de valuacién, los posibles escenarios de operacidén y para
definir en detalle los requerimientos de informacidén para

realizar el estudioc.

0 Efectuar visitas fisicas a las distintas instalaciones

para entender la naturaleza de operacidén de los negocios.

¢ Obtener y analizar informacién histdrica y proyectada
representativa de la empresa, industria, mercado y de la
economia en general, asi como de las inversiones en
proceso y futuras a ser consideradas dentro del estudio.

¢ Al aplicar el enfoque de ingresos desarrollamos una
herramienta de planeacidn y proyeccién de resultados y
posicién financiera con 1la cual se soportaron los
posibles escenarios de proyeccidén definidos vy las
conclusiones de wvalor resultantes. Paralelamente se
desarrollaron los anélisis y los cdlculos para determinar
la tasa de costo de capital adecuada a las condiciones
actuales, considerando tasas libres de rieasgo, premios
por riesgo y consideraciones sobre el riesgo comparativo
de invertir en México. '
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¢ Para aplicar el enfoque de costos dependl principalmente
de las cifras financieras reflejadas en los estados
financieros de c¢ada una de 1las empresas Yy en los
resultados de los avalios fisicos de los bienes muebles e

inmuebles preparados por valuadores independientes.

¢ Para el enfoque de mercado, recopile y analizé
informacién financiera y operativa de empresas similares
gue cotizan piblicamente. Este es un enfoque dificil de
aplicar dentro de ejercicios de valuacidédn realizados en
México, principalmente por la limitada informacidn
piblica disponible y escaso nGmero de empresas cotizadas
en bolsa, 1lo cual hace dificil encontrar empresas
realmente equivalentes. En los casos en que no conté con
informacién de  empresas plblicas © transacciones
recientes equivalentes, utilizamosgs midltiplos generales
y/o a nivel industria para poder parametrizar los

resultados obtenidos por medioc de otros enfoques.

Determinacién del Valor Justc de Mercado al 20 de
septiembre de 1996, de las acciones de RAMSAN, S.A. de C.V.
(la empresa o Ramsan).

La valuacién se desarrolld asumiendo que el comprador de
las acciones pudiera ser un inversionista mnacional o
extranjero, el cual demandaria un retorno socbre la
inversidén equivalente al nivel de riesgo gue el giro
especifico representa.

Asimismo, se considerd y visualizé a la empresa como un
negocio independiente, por lo que se eliminaron de las
cifras y tendencias histdricas 1las transacciones no
relacionadas directamente con la operacidén de Ramsan, tales
como pago de regalias y honorarios diversos. Sin embargo,
los gastos como honorarios en sgistemas se mantuvieron,
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considerando gque éstos se deberadn seguir erogando como

empresa independiente.

Respecto a los pagos gque Ramsan realiza a Servi, S.A. de
C.V. (empresa del grupo), por concepto de la renta del
terreno y de algunos parte de los edificios gue actualmente
ocupa la empresa, se considerd que Ramsan adguirird los
inmuebles en enero de 1997, por lo gue éstos pasardn a
formar parte del activo de la empresa a partir de esa fecha
Yy  por consiguiente dejaran de erogar las rentas

respectivas.

5.2 Actividades Realizadas

En términos generales las actividades realizadas fueron las

siguientes:

e Participar y conducir sesiones de trabajo con los
principales funcionarios de Ramsan con el propdsito de
entender y analizar la historia y naturaleza del negocio,

los mercados y el medio ambiente en el que operan.

e Recopilar y analizar informacidén financiera y operativa

histérica proporcionada por la empresa.

e Identificar en forma conjunta las operaciones
intercompafiias en particular con Empresas La Mexicana,
S.A. de C.V. (La Mexicana).

e Confirmar los factores relevantes y variables criticas a

congiderar en la valuacién.

eDefinir junto con 1la direccién de 1la empresa los
supuestos y variables especificas de proyeccidn, En
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conjunte se analizaron y validaron a la 1luz de los
resultades histdéricos y de las expectativas de los

funcionarios inveolucrados.

# Trabajar en forma conjunta en revisar y validar la
proyeccidn de resultados, posicidn financiera vy fluijos
operativos futuros; elaborada por funcionarios de la
propia empresa bajo diferentes escenarios, Ssupuestos y
variables de proyeccidn.

# Efectuar reuniones de andlisjis y discusidén con los
funcionarios de Ramsan, con el fin de revisar y validar

los resultados de las proyecciones.

e Determinar la tasa de costo de capital a ser aplicada en

los flujos de efectivo futuros de Ramsan.

¢ Obtener informacién de mercado de empresas similares con
el fin de contar c¢on un parametro de referencia respecto
al valor obtenido bajo el enfoque de ingresos.

e Analizar los resultados obtenidos dentro del ejercicio de
valuacidén y concluir sobre los valores justos de mercado
de Ramsan.

e Elaborar y discutir el informe del andlisis de valuacién..

Para la realizacidén del presente estudic utilizamos
informacidén operativa, financiera interna y auditada de
afioe anteriores.

Asimismo, nuestros procedimientos no incluyeron
investigacidén sobre titulos de propiedad o de posibles
gravamenes sobre las propiedades de 1los activos, ni
inspeccionamos fisicamente las propiedades anteriormente
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mencionadas.

Anexo al presente documento, acompafiamos los cuadros gue
soportan las cifras referidas a lo largo del informe. El

indice general del documento anexo es el siguiente:

1. Resumen
1.1 Supuestos macroecondmicos
1.2 Variables operativas
1.3 Andlisis de valuacidn

1.4 Resumen de valuacidn

2. Estados financieros histéricos reales y ajustados.
3. Proyecciones escenario base.
4. Proyecciones escenario conservador.

5. An&dlisis de la tasa de crecimiento a perpetuidad.

5.3 Enfoques y Metodologias de Valuacion

La practica vy teoria general de valuacidén se ha
desarrollado hist6ricamente alrededor de tres diferentes
enfogues de wvaluacidén, el enfoque de ingresos, el enfoque
de mercado y el enfoque de costos. Estas son herramientas
gue un valuador podré seleccionar para concluir un valor;
por lo general, al menos uno de estos enfogques es utilizado
para valuar las acciones de una empresa.

El enfoque de ingresos es la técnica de valuacidén, mediante
la cual el valor justo de mercado se determina con base en
los flujos netos de efectivo después de impuestcs gque un
negocico espera generar en el futuro y que estarian
disponibles para 103 accionistas, descontados a una
determinada tasa en donde se ponderen niveles de riesgo e
incertidumbre de la inversién. Para la determinacién de
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los valores basados en resultados futuros se reguiere
contar con cifras y tendencias proyectadas que definan los

flujos futuros del negocio.

En el enfoque de mercado los valoregs ge determinan con base
en 1los precios reales a lo que se estén realizando
transaccicnes recientes de empresas similares, o© bien con
base en los valores de empresas que cotizan en bolsa.

El proceso es esencialmente de comparacién y correlacidn
del capital invertido de la compafiia sujeta de estudio con

el de empresas similares.

En el enfoque de costos se utiliza el concepto de reemplazo
como indicador del valor justo de mercado. Este enfoque es
el método de valuacidn menos apropiade para valuar un
negecio, ya gque el resultado solamente refleja el nivel de
las inversiones realizadas y no considera las perspectivas
futuras del mismo, por lo que normalmente se utiliza cuando

no se pueden aplicar otros métodos.

5.3.1 Enfoque de ingresos

El presente ejercicio de wvaluacidén fue desarrollado
principalmente alrededor de este enfoque de valuacidén. El
valor justo de mercado de un negocio bajo el enfoque de
ingresos se determina en funcién de 1la capacidad de
generacién de beneficios futuros.

El procedimiento utilizado bajo esta metodologia fue el
siguiente:

Comoc primera etapa se efectuaron ajustes a los estados
financieros histéricos del afic 1995 y de enero a septiembre
de 1996, <con el fin de eliminar 1las operaciones
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intercompariias asumiendo que Ramsan operara en forma
independiente. Con base en los resultados y flujos
ajustados y en las premisas definidas por los funcionarios
de las empresas, se nos8 proporcionaron las proyecciones de
resultados, posicién financiera y flujos de efectivo para
el periodo octubre - diciembre 1996 y del afic 1997 al 2001.

El segundoc paso fue el de calcular el valor presente de los
flujos operativos futuros y del wvalor residual wutilizando
una tasa de descuento gque involucre riesgo y costo de

oportunidad del dinero en el tiempo.

Finalmente, el valor justo de mercado se obtuvo sumando ©
restando al valor presente de los flujos operativos y del
valor residual, 1los activos no operativos vy pasivos
financieros que se tuvieran al 30 de septiembre de 1996
(Fecha a la gue se realizd la valuacidn).

A continuacidén se describen los principales ajustes

intercompafiias v los supuestos operativos de proyeccidn.

5.3.1.1 Proyeccion de resultados futuros
A Ajustes intercompafiiag

Para este andlisis se utilizaron los estados financieros
internos de la empresa del periodo 1995 y enero - diciembre
1996 (ver cuadro 2.1, 2.2 y 2.3).

Se eliminaron de las cifras histbricas los gastos gque
Ramsan no incurriria de ser éste un negocio independiente.
Como se mencioné anteriormente, tales gastos se refieren a
pago de regalias al Grupo Publicidad (1% sobre ventas) vy
pagos por honorarios diversos a distintas empresas del
grupo.
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El monto de los gastos eliminados asciende a $6,371 miles
de pesog en 1995 y a 53,974 miles de pesos en el periodo

enero - septiembre de 1996 (ver cuadro 2.4}.

Asimismo, se hicieron 1las eliminaciones respectivas a

dichos gastos tanto en PTU como en las cuentas de balance.

{cuadro 2.4) obteniendco los estadogs financieros ajustados
que girvieron de base para el ejercicic de proyeccidn
(cuadreos 2.5, 2.6 y 2.7).

Adicional a los gastos intercompafilas antes mencionados,
Ramsan realiza pagos por concepto de rentas a Servi, S.A.
de C.V. empresa propietaria del terreno y de la mayor parte
de las instalaciones utilizadas por Ramsan; y pagos por
asesoria en sistemas. Se considerd que los gastos por
rentas se geguirédn erogando durante el afio de 1996, y a
partir de enero de 1997 éstos se eliminardn al adguirir
Ramsan dichos inmuebles, Respecto a los gastos en
sistemas, éstos se seguirdn efectuando aunque la empresa
funcionara como entidad independiente.

Con base en los estados financieros histdricos ajustados,
la administracién de la empresa definié las premisas
operativas a ser —consideradas en las proyecciones
desarrolladas para este ejercicio.

Los supuestos se exponen a continuacidn:

B Supuestos de proyeccién

Como parte del ejercicio interno de presupuestacidn, 1la
administracién elabord® proyeccionee mensuales para el
periodo octubre - diciembre de 1996 y para el afio 1997, y
por otro lado, proyecciones a nivel anual para los afios
1998 al 2001.
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1. Estadco _de resultados

a. Ventas.

La empresa elabordé proyecciones detalladas de ventas a
nivel linea de producto y cliente por lo que resta del afio

1996 y para el afio 1997.

Respecto a las ventas a La Mexicana, la compafiia cigarrera
proporcion® a Ramsan sus estimaciones de ventas a corto
plazo (1996-1997) por cada una de sus lineas de producto.
Con base en esto Ramsan estimd® los volGmenes necesarios de
empaque, envoltura, metalu, timbres, etcétera y cuantifico

el precio respectivo.

De las wventas a terceros, la Direccién de Comercial
proporciond el presupuesto detallado de ventas por zona vy
cliente, con base en la cartera de clientes actuales vy
clientes nuevos respecto de los cuales ya se tienen

practicamente confirmados los pedidos.

Para el afic 1997 se estimaron incrementos en precios para
los productos plegadizos de un 10% en enero y de un 10% en
julio y para los productos flexibles de un 8% en marzo y de
un 7% en octubre.

Referente a las proyecciones de largo plazo (1998 - 2001),
los supuestos de crecimiento son los siguientes:
La Mexicana: La Mexicana proporcion6 sus proyecciones de

volGmenes de ventas por producto nacional y exportacién,
las cuales se consideraron para la proyeccién de ventas de
Ramsan. Con base en esto las tasas a las que creceran las
ventas en términos reales serian las siguientes:
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Tasa de crecimiento

de ventas La Mexicana (%)1998 1999 2000 2001
Ventas nacionales 2.1 2.0 2.0
Ventas exportacidn 6.2 5.8 5.5

Lags ventas de exportacidn para La Mexicana son productos
gue posteriormente son exportados por ellos mismos.

Para este periodo de proyeccidén (1998-2001), se asumid que
los precios crecerian al mismo ritmo que la inflacidn.
Considerando que 1los margenes de contribucidén para 1los
productos plegadizos y flexibles son diferentes, se
determinaron lag ventas especificas por linea con base en
las composiciones que para cada una de éstas se estimd para
el afio de 1997.

Terceros: Respecto a las wventas a terceros, gque de enero a

septiembre de 1996 representaron el 50.1% de las ventas
totales de la empresa, la administracién de la empresa
asumid que el crecimiento a partir del afio de 1998 seria
exclusivamente derivado de los dos proyectos de inversién
que se van a realizar, los cuales se describen a
continuacidén:

Proyecto de microcorrugado: Ramsan ha identificado que un

mercado con alto potencial de expansién es el de
microcorrugado.

Dicho mercado estid dirigido principalmente a satisfacer las
necesidades de empaque de la industria de los enseres y
alimentos. Este mercado resulta de la combinacién de los
procesos de impresidén y corrugado, permitiendo a Ramsan
ofrecer una nueva alternativa de empague como complementc a
sus actuales lineas de producto.

40

{f




La inversidén en magquinaria, eguipo e instalaciones para el
proceso de offset asciende aproximadamente a $3,375 miles
de ddélares y para el proceso de microcorrugado y cortado a
$1,567.5 miles de ddbélares, lo que representa un total de
inversidn en el proyecto de microcorrugado de
aproximadamente $4,942.5 miles de délares que serian

desembolsados durante el afio 1997.

Se estima que la facturacidn maxima gque puede generar este

proyecto es de $7,600 miles de délares anuales.

Para efectos de la proyeccidn se asumieron dos escenarios

para alcanzar el nivel de facturacién estimado:

1998 1999 2000 2001

{UsSs5000)
Escenario base:

Curva de llenado 45% 80% 100% 100%
Facturacién anual

adicional $3,420 $6,080 £7,600 57,600
Escenario conservador:

Curva de llenado 30% 50% 85% 100%
Facturacién anual
adicional $2,280 $3,800 %6,4560 57,600

La experiencia de Ramsan en proyectos anteriores de
expansiétn es que la curva de llenado total se alcanza en un
periodo de dos a tres afios, por lo gque para efectos del
ejercicio de valuacidén se considerd al escenario Base como
el escenario con mayor probabilidad de ocurrencia.

Proyecto flexible impresora de 10 colores: De acuerdo con
la visidén que tiene la administracién de Ramsan, el mercado
de flexibles est& demandando el empleo de peliculas mas
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delgadas que favorezcan rendimiento y costo, asi como la
presentacidén del producto a través de disefios graficos mas
atractivos con mayor nlmerc de colores. Asimismo 1la
competencia ha iniciado inversiones en equipos con

tecnologia de punta de mé&s colores.

La inversidn de maquinaria y equipo e instalaciones gque se
prevé para este proyecto asciende a $6,000 miles de
délares, que serian desembolsados durante el afio de 1997.

Se estima gue la produccidén maxima que se puede alcanzar
con la nueva maquinaria de este proyecto es de 1,800
toneladas anuales, lo gue a un precio de $6.12 délares por
tonelada daria una facturacién maxima anual de 511,016
miles de dbélares. Al igual gque en el proyecto de
microcorrugado, en este proyecto se asumieron dos
escenarios para alcanzar el nivel de facturacién estimado:
1998 1999 2000 2001

(US$000)

Escenaric base:

Curva de llenado 45% 80% 100% 100%
Facturacién anual

adicional 84,957 $8,813 $11,016 511,016
Escenario conservador:

Curva de llenado 30% 50% 85% 100%
Facturacién anual
adicional 53,305 45,508 $9,364 $11,016

Con base en los parémetros de proyeccién de ventas
descritos, la composicidén de ventas respecto al total pasa
del 48.4% para La Mexicana y del 51.6% para terceros en el
afio 1996, al 37.9 y 62.1% en el afio 2001, respectivamente,
(ver cuadro 1.2.1).

Como resultado de los supuestos anteriormente planteados,
las ventas totales creceradn en términos reales durante el
periodo 1996 - 2001 a una tasa ponderada de 8.9% anual,
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mientras que el crecimiento promedio histdérico del periodo
1992 a 1996 fue del 12.9% anual (ver cuadro 3.9). El
crecimiento ponderado del 8.9% anual para el periodo de
proveccidén, proviene de tasas de crecimiento elevadas en
los afios en que se introduce la nueva maquinaria (13.8%
anual en los afios 1997 y 1998 del escenario base) y tasas
de crecimiento menores al final del periodo (6% y 1.2% en
los afios 2000 y 2001 del escenario base) (ver cuadro 3.10).

b. Contribucidn marginal

Una vez proyectadas las ventas por linea de producto y por
cliente se determind el costo de la materia prima y mano de
obra con base en el porcentaje de contribucidn marginal gque
la empresa definié tomando como referencia los margenes

estimados para el afio 1997.

La contribucién marginal por producto para el afio de 1997
es de 43.3% para plegadizos y del 45.4% para flexibles. Se
asumid que las contribuciones calculadas para el afio 1997,
se mantendrian para todo el periodo de proyeccidn.
Congiderando que 1los margenes tanto de flexibles como de
plegadizos para productos de La Mexicana son superiores que
los productos para terceros y que las ventas a terceros van
a ser proporciocnalmente mayores en el afic 2001, y a su vez
éstas contribuyen con un menor margen, los margenes de
contribucién durante el periodo de proyeccidn van a
disminuir del 44.6% estimado para 1996, a 43.4% en el afio
2001 (ver cuadro 1.2.1).

C. eracién
e Sueldos y costos asociados (previsién social, seguro

social, etcétera). Los sueldos y costos asociados
totales (produccidén, ventas Yy administracién), son
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algunog de los gastos mas importantes en la empresa,
representan en el afio de 1996 el 9.9% de las ventas y el

36.3% del total de gastos de operacidn.

Se asumié que los sueldos y costos asociados creceran
conforme a la inflacién y de acuerdo corn las
contrataciones que se lleven a cabo para la realizacidn
de los nuevos proyectos. A este respeto, al 30 de
septiembre de 1996 la plantilla de Ramsan ascendia a 710
personas en el A&area de produccidén (sindicalizados vy
empleados), 29 en el area administrativa y 18 en el &area
de ventas; a raiz de los nuevos proyectos la plantilla de
personal en el afio 2001 se estima serd de 850 personas en
produccidn, 32 en administracién y 25 en ventas (ver
cuadro 3.12).

Gastos de mantenimiento. Para estos gastos se definid
una parte fija y una wvariable. De los gastos fijos el
70% estan relacionados con refacciones importadas, por 1lo
gue se proyectaron conforme al deslizamiento del peso en
relacién con el délar a septiembre de 1996, mas 1la
inflacidén de Estados Unidos. El 30% de los gastos fijos
de mantenimiento que se erogan en pesSos, creceran con
base en la inflacién proyectada para México. Se definiéd
una parte variable de gastos de mantenimiento del 2.5%
sobre el valor de los activos fijos nuevos.

s Seguros. Se establecid una parte variable del 0.18% del
valor de los activos fijos nuevos. De los gastos fijos
al igual que en los gastos de mantenimiento, se considers
una parte en pesos y otra en dbdlares las cuales creceran
en relacién con la inflacién en México y con la inflacién
en Estados Unidos més el desliz del tipo de cambio,
respectivamente.
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o Servicios (luz fletes, etcétera): Se separaron en fijos
y variables, los fijos crecen respecto a la inflacidén y

los variables en relacidn con las ventas.

¢ Rentas. Se eliminaron los gastos por rentas a partir de
1937, al asumir gque Ramsan adquirird el terrenc vy

edificio propiedad de Servi gue actualmente ocupan.

¢ (Gastos de venta {(gastos de viaje, degarrollo de
proyectos, fletes, etcétera). Se asumidé gque son

variables y crecen en funcién de las ventas.

¢ Gastos de administracién (papeleria, honorarios,
servicios varios, etcétera). Se asumidé que son fijos vy

crecen en forma proporciocnal a la inflacidn.

e Depreciaciones. El1 cdlculo de la depreciacidn se realizd
con base en los activos fijos totales, para lo cual la
empresa estimd que los activos fijos actuales tienen una
vida 1til promedio de 16 afios (tasa de depreciacién de
6.25%) Yy para los activos fijos nuevos se definid una

vida Gtil de 20 afios (tasa de depreciacién de 5%).
d. Costo integral de financiamient

Gastos financieros. La empresa llevd a cabo una provyeccién
detallada de 1los gastos financieros con base en los
créditos que actualmente se tienen y en los créditos que se
solicitaran para los equipos nuevos.

Productos financieros. Los ingresos financieros se
calcularon considerando los saldos promedio de inversiones
temporales por la tasa de interés respectiva de 1996.

Pérdidas cambiarias. Las pérdidas se derivan de los
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pagivos en ddélares contratados y por contratar, y del
consecuente desliz del peso respecto al ddélar a lo largo

del periodo de proyeccién.

e. Impuestos

Para efectos de calcular las bases gravables del Impuesto
gobre la Renta (ISR), Participacidn de los Trabajadores en
las Utilidades {PTU) e Impuesto al Activo (IA}, se
desarrolld un mbédulo de célculos y de conciliacidn
contable-fiscal que considera, ademids de los resultados de
la proyeccién, 1las pérdidas fiscales por amortizar de
ejercicios anteriores y el supuesto de continuar con la
pelitica que ha establecido la empresa a la fecha de optar
por la deduccidn inmediata de los activos fijos nuevos, lo
cual no incluye la adquisicidn del terreno y edificios (ver
cuadro 3.15).

El resultado del célculo fiscal es, en el escenario base,
que la empresa de pagar tasas promedio de ISR méds PTU sobre
la utilidad contable antes de impuesto de entre 9% y 10% en
los afios 1995, 1996 y 1997, termine pagando tasas promedio
de 43% en el afio 2001 (ver cuadro 1.2.1). Este importante
aumento del pago de impuestos se deriva de que la empresa a
partir del afioc 1998 no tendria inversiones elevadas por

deducir en proporcidén a las inversiones de afios anteriores.

2. Balance general

a. Capital de traba+o

Para la proyeccidén de las variables del activo y pasivo
circulante, la empresa definié los parametros de rotacién
de acuerdo a las politicas de la empresa. (Ver cuadro
1.2.1):
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Rotacidn Dias respectc 1997 1998 199¢% 2000 2001
a:

Caja operativa Ventas .5 .5 .5 .5 .5

Inventario materia Costo materia 45. 40. 35. 30. 28.

prima prima

Inventario preoducto Costo materia .5 -5 -5 -5 -5

terminado prima

Clientes Ventas 43. 43, 43. 43. 43,

Proveedores Costo materia 40. 37. 37. 37. 37.
prima

b. Inversiones

Adicional a las inversiones a realizar respecto a los
nuevos proyectos mencionados en la seccidn de ventas, la
empresa estima invertir un milldén de délares anuales en

mantenimiento o reposicién de equipos (ver cuadro 3.14).

c¢. Pasivog financieros

Al 30 de septiembre la empresa tiene un saldo de préstamos
en délares de $5.7 millones de délares. Estos préstamos se
tienen contratados con proveedores y con una institucién
financiera, a plazos entre 2 y 6 afics y a una tasa promedio
de 8.5% anual.

En el afioc 1997 se solicitaran créditos adicionales por un
monto de $7.8 millones de délares, a un periodo de cuatro
afios y a una tasa promedio de 8.5% anual. Estos créditos
son para solventar parte de la compra de equipos, ya que
una proporcién de los equipos serd adguirida con recursos
propios provenientes de los excedentes de efectivo.

3. Flujo de ef ivo
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Para efectos de la valuacién se obtuvo el flujo operativo
después de impuestos, el cual considera los siguientes

conceptos (ver cuadro 3.4 escenario base):

Utilidad de operacidén

+ Depreciaciones

- Impuestos operativos (flujo)

+/- Inversiones en capital de trabajo
+/- Inversiones en active fijo

+/- Otros ingresos
= Flujo operativo

Los impuestos operativos (flujos) se calculan de dividir el
total de ISR y PTU entre utilidad antes de impuestos y de
aplicar la tasa resultante a la utilidad operativa.

5.3.1.2 Determinacion de la tasa de descuento

La tasa de descuento de Ramsan fue determinada utilizando
cifras y parametros del mercado de capitales de los Estados
Unidos porgque es esencial obtener informacidén de un mercado
de capitales amplio y extenso.

La tasa de descuento (tasa de costo de capital) ha sido
calculada con base en el modelo de tasa ponderada de costo
de capital (WACC = Weigthed Average Cost of Capital). Este
modelo estima la tasa de retorno del capital y deuda
empleados en la empresa.

La férmula de calculo de WACC es la siguiente:

WACC = Kd (d/(d + e})) + ke (e/{d/e))

Donde:

Kd = Costo de deuda después de impuesto
Ke = Costo de capital

d = % deuda largo plazo

e = % capital

A. Cogto de Capital (Ke)
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Para obtener la tasa deseada de rendimiento del capital
invertido usamos el modelo de fijacién de precios de
activos de capital (CAPM = Capital Asset Pricing Model).
Este modelc calcula la tasa requerida de retorno sobre
capital propic como una funcién de la tasa de retorno de
una inversidén libre de riesgo, adiciconada por un premio por
riesgo por encima de un retorno libre de riesgo,
multiplicada por la beta de la inversidén. Beta representa‘
la relacién entre los movimientos de precios de una
inversidén individual y los ©precios de wuna cartera

diversificada. El modelo se expresa como sigue:

Ke=(RRUS/RRM}REf + B ((RRUS/RRM) (Rm - Rf}) + (RRUS/RRM) Rsm

Donde:

Rf = Tasa de retorno libre de riesgo

Rm = Tasa de retorno de un portafolio diversificado
B = Beta o riesgo sistemitico

Rsm = Tasa de retorno de empresas pequeiias

RRUS = Rating de riesgo Estados Unidos

RRM = Rating de riesgo México

Como se puede apreciar en la férmula anterior, a las tasas
de capital obtenidas de instrumentos dque cotizan en un
mercado amplic y maduroc como es el mercade de los Estados
Unidos, les aplicamos un ponderador riesgo pais para

identificar el riesgo especifico de invertir en México.

Este riesgo pais se obtiene de la publicacidén International
Country Risk Guide (ICRG) la cual considera dentro de sus
cdlculos aspectos politicos, econbmicos y sociales de cada
pais.

El factor riesgo pais a la fecha de valuacidn para los
Estados Unidos es de 86.0 y para México es de 69.0; en la
medida que dicho factor se acerque a 100.0 se considera gque
el pais tiene un riesgo menor. Conegiderando estos factores
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el riesgo pais de México en términos relativos a Estados
Unidos es de 86.0/69.0 = 1.246

Con base en la descripcidén anterior, se estimd la tasa de

costo de capital de la empresa como sigue:

Variable Ramsan Fuentes

Rf 6.69% Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
B .85 Promedio de empresas comparables

Rm - Rf 5.00% Premic por riesgc (Ibbotson Associates)

Rsm 6.86% Premioc por riesgo empresas pequefias

(Ibbotson Associates)

RRUS 86.00 Rating riesgo pais Estados Unidos
(Country Risk Guide octubre 1956)

RRM 69.00 Rating riesgo pais Estados Unideos
: {Country Risk Guide octubre 1996)

Ke ={(1.246*6.69%) +85* (1.246* 5,0%)+(1.246 * 6.86%)=22.18%
B. Costo de deuda (Kd

La tasa de retorno de deuda es la tasa de interés después
de impuestos que compafifas comparables estarian dispuestas
a pagar por deuda de largo plazo y se expresa asi:

Kd = (1 t) I*(RRUS/RRM)

Donde:

t = tasa de impuestos (ISR y PTU = 44% tasa efectiva de
impuestos en México)

i = costo de deuda (Moody's Baa Bond rate)

Kd = (1 - 44%) * (8.22%*1.246) = 5.,74%

C. Costo ponderado de deuda y capital (WACC)

Para obtener el costo ponderado de deuda y capital
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aplicamos a los costos de capital y deuda respectivos:

d = 35% Estructura promedic de deuda y capital de
empresas similares que cotizan en la bolsa
65% de Estados Unidos

o
1]

22.18%* (65%) + 5.74%* (35%)
16.43%

WACC nominal
WACC nominal

Para convertir la tasa de descuento nominal a tasa de
descuento en términos reales, eliminamos el efecto de 1la
inflacidén utilizando la tasa de inflacién esperada en los
Estados Unidos de aproximadamente 2.5% anual. La tasa de
descuento real aplicada para la obtencién del valor de

Ramgan es de:

WACC real = 13.6%

5.3.1.3 Calculo del Valor Residual

Como se comentdé anteriormente el valor justo de mercado del
negocio se obtiene de la suma de los valores presente del
total de flujos proyectados mi&s el valor presente del valor

residual.

Para terminar el valor residual, un criterio es asumir que
el flujo del 1ltimo afic pudiera crecer a perpetuidad a una
tasa predeterminada.

La férmula para obtener el valor residual del negocio es la

siguiente:
Valor residual = (Flujo afio 2001 * (1 + g)) / (WAAC - g)

Donde:
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g = Tasa de crecimiento a perpetuidad del £lujo del
altimo afioc.
WACC = Tasa de costo de capital

Para estimar la tasa de crecimiento a perpetuidad del flujo

del dltimo afio se partid de los siguientes supuestos:

1. La tasa de crecimiento del mercado de cigarros creceria
al 2.0% anual.

2. La tasa de crecimiento del mercado de terceros (bienes de

consumo, creceria al 3.5% anual.

3. En funcién de esto, la tasa ponderada de crecimiento de
las ventas de Ramsan equivaldria al 2.93%, asumiendo que
la composicién de ventas La Mexicana/Terceros se
mantendria a futuroc. Esta tasa se obtiene como sigue:

Porcentaje de ventas La Maxicana afio 2001*

Tasa de crecimiento esperada del mercado = 3B% * 2% = ,76%

Porcentaje de ventas Terceros afio 2001+

Tasa de crecimiento esperada del mercado 62% * 3.5 = 2.17%

Crecimiento ponderado = 2,93%

4. En virtud de que el flujo del dltimo afio del periodo de
proyeccién no considera inversiones gue adicionen
capacidad instalada, las ventas de Ramsan no podrian
crecer al 2.93% anual a perpetuidad sin considerar
inversiones adicionales,. En este sentido y con base en
las capacidades disponibles en el afic 2001 se determind
el nimero de afiod en que Ramsan podria crecer a dicha
tasa sin invertir para futuras expansiones (ver cuadro

5.1). La conclusién del andlisis que realizamos en
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conjunto con 1los directivos de la empresa, es que las
ventas de Ramsan podrian crecer a una tasa de 2,93% anual
durante los préximos 13.2 aflos sin necesidad de

inversiones adicionales.

5 Con base en 1lo anterior y asumiendo gue las ventas de
Ramsan creceridn al 2.93% anual durante los préximos 13.2
afios y al 0% anual a partir del afio 14 y a perpetuidad,
arrojaria una tasa de crecimiento promedio de las ventas

a perpetuidad del 2.2% anual.

6. Finalmente se evalud si el crecimiento en los flujos
operativos debiera ser equivalente al crecimiento en
ventas. De un andlisis realizado para el periodo 1999 al
2001, se obtuvo gue en periodos de crecimiento estable en
ventas el flujo operativo crece proporcionalmente al
crecimiento en las ventas, ya que los efectos en mejores
margenes tienden a compensarse con mayores impuestos e

inversiones en capital de trabajo (ver cuadro 5.2)

En este sentido la tasa de crecimiento a perpetuidad de
los flujos operativos seria de 2.2% igual a la tasa de
crecimiento de las ventas a perpetuidad.

5.3.1.4 Calculo del valor totat de la empresa

Con base en la sumatoria del valor presente de los flujos
operativos del periodoc octubre - diciembre de 1996 y del
afio 1997 al 2001, més el valor de la perpetuidad del flujo
del afio 2001 descrita en la seccidén anterior, el wvalor
total de la empresa en el escenario base sin tomar en
cuenta los factores de distribucién, posicién en el mercado
y nombre comercial, seria de (ver cuadro 1.3.1):




Valor Presente Flujos Operativos (Pesos)

Oct-dic 19%6 y 1997-2001 $288, 381
+ Valor residual afio 2001 5529,018
=Valor de la Empresa $817,401

Dentro del flujo del aflo de 1997, no se considerd 1la
inversidén gque Ramsan realizard en el terreno y edificios
propiedad de Servi (ver cuadro 1.3.1), en virtud de qgue
dicho desembolso se realizard con carge a los excedentes de
efectivo que actualmente tiene la empresa y que afectari el
valor de las acciones como se muestra mas adelante.

Como procedimiento alternativo de obtencidén del valor de la
empresa se obtuvo el valor a perpetuidad con base en los
flujos promedio generados durante el periodo 1997-2001.
Este promedico de flujos traeria impliciteo un esguema de
inversidn recurrente a perpetuidad, por lo que consideramos
que dicho procedimiento es mas adecuado dadas 1las
caracteristicas particulares del mercado en el gue Ramsan
compite y la estrategia gue la administracidn de la empresa
ha definido de una inversién continua en tecnologia.

De lo anterior, el valor de la empresa dentro del Escenario
Base seria el siguiente (ver cuadro 1.3.1):
Flujo promedioc a pesog constantes afio $ 84,483

1997-2001

Valor Empresa = Valor a perpetuidad del flujo
promedioc (Flujo promedio * (1+g)}/{(WACC - g} $787,994

Donde g = 2.6%
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La tasa de crecimiento a perpetuidad de las ventas,
degcrita anteriormente resultdé en 2.93% anual. Esta tasa
es mayor al 2.2% obtenido bajo el esquema de que no hay
inversiones continuas en maquinaria; lo gue aumentaria de
manera ciclica la capacidad de produccidén y permitiria a 1la

empresa crecer al ritmo del crecimiento del mercado.

Por otra parte se considerdé que bajo el esguema de

crecimienteo continuo de las ventas del 2.93% anual a

perpetuidad, 1los flujos operativos crecerian a un menor
ritmo que las ventas, debido principalmente a las
inversiones requeridas en active fijo y capital de trabajo,

al 2.6% (ver cuadro 5.2).
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V. CONCLUSIONES

El enfogue de Ingresos es la herramienta de valuacidn gue a
debido

a los parametros y caracteristicas antes mencionados y por

mi parecer alcanza una mayor aproximacidn al valor,

lo cual tome la decisidn de utilizar para este trabajo de

investigacidn.

6.1 Enfoque de Ingresos

Los resultados de la valuacidn bajo el escenario base, se
muestran en el cuadro siguiente: (Ver cuadro 1.4)
Cifras en miles de pesos al 30 de septiembre de 1996:

Valor Justo de Mercado Eacenario Base

(1) (2)

Valor de la Empresa (3) $817,401.0 $787,994.0
- Pasivos financieros -43,324.0 ~43,324.0
+ Inversiocnes excedentes 54,665.0 54,665.Q
- Invergién terreno y edificios (4) -47,949.0 -47,949.0
= Valor de las Acciones 780,793.0 751,386.0
Maltiplos (x):
Precio/Valor en likros (5) 1.6 1.5
Precio/Utilidad neta ajustada (6) 12.2 11.8
Valor Empresa / EBITDA* (ajustada) (7) 8.0 7.7

Notas al cuadro anterior:

1) E1 valor de la empresa se obtiene de la suma del valor presente de
los flujos operativos del perfodo octubre-diciembre de 1996 y afios
1997 a 201, més el valor presente de la perpetuidad del flujo

2) Para determinar el valor de la empresa se considera el valor presente

operativo del afio 2001.

% EBITDA (EARNIGS BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION AND AMORTIZATION -
Ingresos antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacién)
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de la perpetuidad del flujo operativo promedio a pesos constantes del
pericde de proyeccién de 1597-2001.

3) rara el cdlculo del valor de la empresa no se considerd dentro de los
flujos operativos, el desembolsc por la adquisicién del terreno VY
edificios en el afio 1997, por lo que dicha erogacidén se resta del
valor de la empresa para obtener el valor de las acciones.

4) E1 valor del terrenc y edificios segiin avallc a septiembre de 1996 es
de $47,949 miles de pesos.

5) Se considerd el valor del capital contable al 30 de septiembre de
1996 de $485,511 miles de pesos (ver cuadro 2.2).

6) Se considerd el valor de la Utilidad Neta ajustada del afic 1996
(eliminando los gastos intercompafiias referidos anteriormente} de
$63,508 miles de pesos (ver cuadro 3.1).

7) se consideré el valor de la Utilidad de Operacién + Depreciaciones +
Rentas, del afio 1996 (eliminando los gastos intercompafiias referidos
anteriormente}) (ERITDA ajustada) de $102,020 miles de pesos. Al
EBRITDA ajustada de 1996, se le suman las rentas pagadas durante 1996
para hacerla comparable con el wvalor de la empresa el cual no
considera pago por rentas a partir de 1997.

Como resultado de aplicar el enfogue de ingresos, hemos concluido que

el Valor Justo de Mercado del Capital de Ramsan, S.A. de C.V. al 30 de

septiembre de 1996 se encuentra en el range de §$751,386 a §$780,793

milas de pesos.

El rango de valor lo situamos con base en log resultados
generados bajo el escenario base, ya que como se comentd
anteriormente, la experiencia de Ramsan en proyectos de
expansién anteriores, le da mayor probabilidad de
ocurrencia a dicho escenario.
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RAMSAN S.A. DE C.V.
1.1 Supuestos Macroecondmicos

| 1 192 | 1983 | 1984 | 1996 [S€(ene-sep) 1998{oct-dic] 1996 (total)] 1997 | 1998 [ 1998 [ 2000 [ 2001
Variobles Bacroecontmicas (1)
inflacion de Mibico (INPC)
- Fin de periodo 18.8% 11.9% B.D% 71% 52.0% 20.6% 5.60% 271% 21.0% 16.8% 16 1% 15.4% 15.2%
- Promedio anual 9.4% 15,4% 9.0% 7.0% 35.0% 34.6% 21.2% 27.7% 16.4% 15.5% 16.3%
% de inflacion cofrespandiente & la mitad del afio 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
Inflacion mitad del periodo 10.4% 6.4% 4.3% 3.8% 15.2% 7.0% ] 3.4% 147% 11.3% 9.1% 8.7% 8.3% 82%
- Indice de Inflacion acumuiada ( Sep 56=1) 1681 1.26 1.05 .90 0.39 3.07] 1.03 .18 1.39 1.62 188 218
inflacidn de los Estados Unidos (indice de pracios al consumidor) 3.0% 2.6% 28% 2.2% 0.717% 2.9% 2.8% 2.3% 2.2% 29% 28%
- Indice de inflacién acumulada ( Sep 96=1) 101 1.04 1.06 1.08 111 114
Tipo de camblo US Dolar / Peso
- Fin de periodo 3.00 314 5.10 7.68 8.00 9.30 10,62 12086 1358 1522
- Promecfio anual 3 3.37 641 7.80 8.67 9.96 11.34 12.82 14.40
irflacion México / Inflacion Estados Unidos + Depreciacidn peso 1.20 0.10 0.95 374 1.07 1.00 1.00 1.00 100
Creciriento real Producto interno Bruto (PB) 0.6% 35% -6.9% 3.5% 4.7% 5.2% 5.5% 51% 4.7%
Tasa de interés inversiones 15.1% 13.3% 38.1% 28.8% 25.4% 24.2% 22.7% 21 8% 218%
Tasa de interds préstamos nueves iargo plazo (déiares) 8.50% 8.50% 8.50% 850% 8.50%
Crecimiento real salario medio anual 47% 6.3% 8.7% 9.7% -4.0% 15% 1.2% 1.4% 14%

{ 2)- InMacidn ponderada real

e e mm .o

(1)-m:mmmdmmm¢ fﬁymmmm
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RAMSAN S.A. DE C.V.

1.2.1 Escenario base Escensrio: { BASE |
{1 1992 | 1983 | 1995 | 96{ene-sep)| ] 1996 total) | 1597 [ 1988 | 1999 | 2000 | 2001
33.4% 38.6% 46 0% 45.5% 46.6% 50 7% 49.6% 49.0% 48.7% 48 8%
66.6% 61.4% 54.0% 53.7% 93.4% 49.3% 50.4% 51.0% 51.3% 51.2%
66.9% 4.4% 56.3% 49.9% 48.4% 45.6% 41.0% 38.3% 37.3% 37.9%
33.1% I58% 43.7% 50.1% E1.8% 54.4% 53.0% 61.7% B2.7% 62.1%
Ventas CLM -10.7% 41.2% -11.2% 7.2% 2.4% 30% 32% 31%
Ventas Terceros 0.0% 48.6% 22.0% 20.0% 23.3% 15.4% 7.8% 0.1%
Total 7.1% 44.8% 3.3% 13.8% 13.8% 10.3% 6.0% 1.2%
2) Contribucién marginal
Plegadizos 46.8% 51.0% 42.4% 43.4% 43.3% 43.1% 42.9% 42.9% 42 9%
Flexibles ) AT 7% 52.4% 47.9% 46.0% 45.4% 44 5% 43.9% 43.7% 43.8%
Total Contribucion Marginal 47.4% 51.9% 45.4% 44.6% 44.3% 43.8% 43.4% 43.3% 43.4%
3) Gastos de Oparacién (1)
Forceninje sobre ventas:
Total sueidos 10.3% 9.9% 9.1% 8.5% 7.8% 76% 7 5%
Otros gastos de praduccion 9.2% B.7% 6.8% 65% 61% 58% 5.8%
Gastos de venta y administracién 1.2% 1.0% 0.5% 0.8% 0.6% 08% 0.8%
Depreciacion B8.6% 7.7% 8.0% 7.8% B 7% B81% 6.0%
Total gastos 29.3% 27.2% 248% 23.6% 21.3% 20 3% 20.0%
{ilidad de operacin 16.1% 17.4% 19.5% 20.1% 22.1% 23.0% 23.3%
Parsonal §72 830 716 757 T30 aro 898 207 207
4 } ISR y PTU / Utilidad antes de iImpuestos{1) 8.4% 10.9% 10.0% 21.6% 42.3% 42.3% 43.1%
8) Capital de Trabajo {dias)
Salda minkmo en caja 0.0 24 24 1 05 0.5 05 0.5 0.5
Inventarics:
- Materia prima y refacclones 41 48 51 50 45 40 35 30 28
- Producto terminado 6 11 8 5 5 5 5 5 5
Clientes 42 47 44 43 43 43 43 43 43
Proveedortes 48 52 54 45 40 a7 37 a7 37
8) lnversiones en maquinaria y squipo
Total (000 USD) 7,257 4,749 5,817 14,300 1,468 1,000 1,000 1,000
Nuevos proyectos ;
Porcentaje de Henado nueva méguina FLEXIBLE 45% 80% 100% 100%
45% 80% 100% 100%

Parcentaje de llenado nueva maquina PLEGADIZO

£1) nshuye
PN AL IR




RAMSAN S.A. DE C.V.
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1.2.2, Escenario conservador Excanarlo: i CONSERVADDR ]
[T 1992 | 1983 | 1996 | #6{ene-sep)] [ 1996 (total) | 1997 | 1598 | 198% | 2000 | 2001

Variablas Oparativas
1) Ventas
Ventas Magadizos 33.4% 38.6% 46.0% 46.5% 46 6% 50.7% 50.0% 49 6% 49.0% 48 8%
Ventas Flexibles 66.6% 61.4% 54.0% 53.7% 53.4% 48.3% 50.0% 50.4% 51.0% 51.2%
1.2. Comoosicion por cllents:
Vantas CLM 88.9% s4.4% 66.3% 49.9% 48.4% 45.6% 42.7% 41.2% 38.5% 37.9%
Ventas Tarceros 33.1% 35.6% 23.7% 50.1% 51.6% 54.4% 5§7.3% 58.8% 61.5% 62.1%
1.3. Crecimientos en thrminos fedles

Vertas CLM 10.7% 41.2% -11.2% 7.2% 2.4% 3.0% 32% A%
Ventes Tercerca 0.0% 49.6% 22.0% 20.0% 15.2% 9.4% 15.3% 5.8%
Total <7.1% 44.8% 3.3% 13.8% 9.3% 6.T% 10.3% 4.7%
2) Contribucion marginal

Plegacizon 45.8% 51.0% 42.4% 43.4% 43.3% 43.1% 43.1% 42.9% 42 9%
Flexibles A7.7% 52.4% 47.9% 46.0% 45 4% 44.8% 44.5% 43.9% 43.8%
Tolal Contribucién Margins AT A% 51.0% 45.4% 44.6% 44.3% 44.0% 42.8% 43.4% 43.4%
3} Gastos de Oparacidn {1}

Forcentsje sobre ventas:

Total suekios 10.3% 9.9% 8.1% B.7% B.4% 7.8% 7.5%
Otros gastos de praduccidn 9.2% 8.7% 6.8% 6.6% 6.4% 6.0% 5.8%
Gastos de venta y administracién 1.2% 10% 09% 0.8% 0.8% 08% 0.8%
Depreciacién B.6% 77% B.0% B.2% 7.2% 63% 6.0%
Totm gastos 20.3% 27.2% 24.8% 24.4% 22.7% 20.8% 20.0%
iiidnd de operscién 16.1% 17.4% 19.5% 19.6% 21.1% 22.6% 23.3%
Personel 872 630 716 757 790 844 885 M 807
4} ISR y PTU / Utlidad antes de Impusstos(1) 9.4% 10.9%% 10.0% 20.4% 42.7% 42.3% 43.0%
) Capital de Trabajo (dtas}

Saldo minimo en caja 0.0 24 2.4 1 05 05 05 05 05
{nventarios:

- Materis prima y refacciones a4 48 51 50 45 a 35 30 28
- Producto terminado ] 11 ] 5 5 5 5 g 5
Cllentes 42 47 44 43 43 43 43 43 43
Lrovesdores 48 52 54 435 40 37 37 37 37
8) Inversionas an maquinaria y equipo
Total (000 USD) 7,267 4,749 €817 14,300 1,468 1,000 1,000 1,000
Nuevos proyectos :
Porcentaje de tenado nueva maquina FLEXIBLE 30% 50% B5% 100%

30% S0% B5% 100%

Porcentaje de llenado nueva maquina PLEGADIZO

o —




RAMSAN S.A.DEC.V.

1.3.1 Escenario base Escenario: | BASE
[T 1992 | 199 1998 | | 1996 (octdic)| 1986 (totaly | 1997 | 1988 [ 198 | 2000 | 2001
Andlisls de Valuacién I
VALUACION of 30 de Septiembis cle 1908 { miles )
Flujo oparativo pasos corrientas con inversiones de terreno y edificlo 8,471 (41,642) 139815 159,277 201356 235562
nveralén terreno y edificio (2) 50,591
Fiyjo operativo pesos cotrientes 8,471 8949 139815 159277 201,356 235562
Defiactor saptiombre = 1 1.034 1176 1.393 1.622 1.876 2163
Fiujo operativo pasos constantes 8,194 7,609 100,354 98,220 107,323 108,908
Tasa de descusito real 13.6% 32% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6%
Tasa de descuento real mitad de afic 1.7% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 73%
Dafiactor valor presente 1.017 1.108 1.259 1.430 1625 1.846
Valor presents flujo operativo a pesos constantes 8,053 6,866 79714 68,678 66,059 59,010
Suma Valor Presente Flujos Operativos tasa de crecimiento 288,381 84,482 flujo promedio
Valor de Ia Perpetuidad M 2.6%
Valor de la Empresa 817,401 787,994
- Pasivos Financleros {43,324)[ tipo de cam| U.S. dé6la| (43,324)[ U.S. délares
+ Acfivos Financieros axcedentes 54,665 7.55 54,665
- Inversion terteno y odlllelo (3} (47,949) {47,949)
Valor de las Acclones 780,793 —| 103,390 | 751,386 99,496
+
Capital Contable al 30 de Septiembre de 1998 485511
Utilidad neta afic 1998 (ajustado) 63,545
Utilidad de operacién + dapreclacién afic 1998 (ajustado) 102,020
Miiltiplo Praclo / Valor en Bbros 1.61 1.55
MdaNiplo Precio / Utliidad neta _ 12.28 11.82
Miiliplo Valor Empresa / Utllidad de operacion + depreciacion 80 77

(1)
(2) Viitr del terrenc y edificic a diciembra de 1908,
{3 ) Valor del tefreno y ediicio segin avaldo a septiembre de 1098,




RAMSAN S.A.DEC.V.

1.3.2. Escenario conservador Escenarlo; l CONSERVADOR
[] 1902 T 1993 ] 1938 } 11996 (oct-dic)| 1996 (total) | 1997 | 1ss8 | 1999 | 2000 2001
Andlisis de Valuacién |
VALUACION af 30 de Septiemiirs de 1988 [ mites }
Fiujo oparativo pasos corrientes con inversiones de terreno y edificio 8,471 (41,642) 137102 147,948 180,183 232,460
{ lnversién terreno y edificio (2) 50,591
Fiyjo operativo pasos corrientes 8,471 8,949 137,102 147,948 190,193 232,460
Defiactor septiembre = 1 1.034 1.176 1.393 1622 1.876 2.163
Flujo operativo pesos constantes 8,194 7.609 98,407 91,234 101,373 107,474
Tasa de descuento resl 3.2% 136%  136% 13.6% 136%  136%
Tasa da descuanto real mitad de aflo 17% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%
Defiactor valor pressnte 1.017 1.108 1.259 1.430 1.625 1.846
Valor presente iujo operativo a pesos constantes 8,053 6,866 78167 63,794 62,397 58,233
Suma Valor Presante FMos Oparativos tasa de crecimiento 277,511 81,219 flujo promedio
Vador de ja Perpetuidad _ 522,083 2.6%
Valor de ila Empresa 799,563 757,556
- Pasivos Financleros (43,324)| tipo de cam| U.S. déla| (43,324)] U.S. dolares
+ Activos Finmncleros excedentes 54,665 7.55 54,665
- Inversién terrenc y edificio (3 ) __(M (47,949)
Valor de las Acclones 762955 —* 101,028 | 720,948 95,466
\J
Capital Contabie al 30 de Septismbre de 1998 485,511
Utiiiad neta afio 199¢ (ajustado) 63,545
Utilidad de Gparacion + depreciacién afio 1996 (ajustado) 102,020
Miiltiplo Preclo / Valor en Hibros 157 1.48
Miitipio Precio / Utiiidad neta 1201 11,35
Mdiplo Valor Empresa / Utilidad de operacion + depreciacién 78 7.4
(1) inciuye fise.

intercompaliles.
( 2) Vior del terrenc ¥ edWficio a diclembre de 1996,
(3)V8brddhrmcyoﬂldonqnnmoo|mudﬂm
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1.4 Resumen de valuacién al 30 de sepliembre de 1996

|escemamrios ... ..

Tasa de descuento 13.8%

Tasa de crecimiento perpetuidad

> BASE

CONSERVADOR

T
Fljos Oct. 26 -Dic 96
a 2001 +
Perpetuidad fiujo
2001

Perpetuidad
Fhyjo promedio
1997-200%

2.2% 2%

T
Flujos Oct.98 -Dic.9%6
a2001 +
Perpetuldad flujo
2001

2.2%

Perpetuldad
Fiujo promedio
19972001

28%

VALOR JUSTO DE MERCADO
mies de pesen)

Valot Presente de los Flujos Operativos
Valor Presente de la Perpetuidad

Valor de la Empresa

- Pasivos {+Activos financietos)

- lversion terreno y edificlo

Valor de las Acciones

Tipo de cambio a Sepliembre 1996
milen de US délares) .
Valor de las Acciones US délares

288,381
529,019
817,401

11,341

| (47,949)
780,793

787,994
11,341

(47,949)
751,386
755

103,390 99,496

277,511
522,053

799,563
11,341
{47,949)

757,556
11,341
(47,949)

762,955

e e e LT T TR L L L L b bt b

101,028

720,948

95,466

Muttiplos ( x) .
|Pracio / Valor en libros al 30 Sept. 1996
Precio / Utilidad neta 1996 (ajustada)

Valor Enua.rm / Utilided operacién +
depreciaciin (EBITDA)|ajustada)

161
12.29

1.55
11.82

8.0 1.7

e o i e e e e o R ko e 8 e o -

157
12.01

P
%0

148
11.35

7.4

rR‘E_FERENCMS DE MERCADO (1)
Infotmacion a Septiembre de 1998

Mutltiplo (x) :

Valor Empresa / Utilidad operacion +
depteciacidn (EBITDA)

Bemis Co

Gaylord Container

Sonoco Products Co

90
49
76

[T Fusnie Compusiar P Fron. Hoviembes 08




RAMSAN S.A. DE C.V.

2. ESTADOS FINANCIEROS
HISTORICOS REALES
Y AJUSTADOS




RAMOAN S.A. DEC.V,

2.1 Estado de Resultados 1992 y Ene-Sep 1996

{Miles de pesos }

1992 % ! 1993 i % I 1994 I % I 1995 I % | 1996{ens-sep) I % ]
Yentas netas
- Cigarrera la Mexicana (CLM) 73800 esow 72,664 64.4% 81,900 s 158,524  seaw 144164  499%
- Terceros: 36,5612 xaw 40,240 35.6% 60,047  2oaw 123,113 am 144715  s01%
Total ventas netas 110,312 10w 112,904 100% 141,946 100% 2818637 100% 268,879 100%
Costo de yeniag
- Costo de materia prima 57,985 s2e% 54,253 1% 71,392 soa% 153,805  sasx 158,915  ssow
- Sueidos y rayas de produccion 8,009 3% 9,923 8% 11,575 s 14304 5% 13,565 47w
- Gastos de produccitn 18,127 14w 21,453 19.0% 25,968  1aa% 33,509 1% 32,127 1w
- Depreciacién 5242  aex 8,173 7.2% 11,228 79% 23,711 8.4% 19,791 65%
Total costo de ventas 89,363 0w 93,802 sa% 120164 arw 225,329  moow 224,398 1w
Utilidad bruta 20,949  wox 19,102 16.9% 21,782 153% 56,308 2004 64,481 =ow
- Gastos generales 4325 a9 5,358 A% 5,942 4w 3,794 1.3% 3,355
- Susidos de administracién 0.0% 0.0% o0% 2,913 1.0% 3117 1%
- Suekios de ventas 0.0% 0.0% 0.0% 2,120 0.8% 2,041 0%
- Gastos intercompafiias 4,945 5% 5,438 48% 5,612 40% 8,019 28% 5732 20%
- Depreciaciones 207 0.3% 339 3.3% 3498 oI% 827 02% 892 0a%
Total gastos de operacitn 9,547 sr% 11,135 29% 11,952 84% 17,473 6.2% 15,137 5.2%
Utiiidad de operacién 11,402 1w 7,967 7% 9,820 9% 38,835 130w 49,344  i7a%

(3.877) as  (5917) 5.2% {4,333) 3w {637) .02 4918 17w
Utilidad en cambios (pérdida) 394 oax 460 4% {8,930) -63% (10,009) -as% 1460  os%
Descuentos por pronto pago (1,160) % (1,130) 1.0% (1,362) -10% {4,369)  -16% (128) oo%
{Pérdida) gahancia por posicién monetaria 2,521 2% 3,154 2% 2218 1ew 8,193  29% (31)  oox
Total costo integrat de financiamiento 2.122) 1w  (3,433)  aow  (12,407) arw (6,822) 2 6220 i
Otros ingresos (gastos) 405  oa 536 05% 512 oux (1,315)  0s% {610)  -o2%
Utitidad antes de impuestos 9,685 B.8% 5,070 45% (2,065) .1s% 30,698 10w 54,954 190w
1A 871 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
PTU 472 oan 419 04 595 o 2,878 1.0% 6,109 2.4%
ISR 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
titilidad neta 8,342 7.6% 4 651 41% (2,660} -19% 27,819 9.9% 48 845  150%




RAMSAN S.A. DEC.V.

2.2 Balance General 1952y Sep 1996

(Miles de pesos )
[ 1992 | » [ 1993 | « T 1994 [ « | 1995 [ « T 19sssep) | « ]
Activo
Aclivo circulate:
Caja y bancos 14 oo% 745 0.4% 318 % 1,881 4% 664  oa1x
Inversiones excedentes 24 now 2,893 1.0% 36 oox 28,295 554 54665  aex
Total efectivo & inversiones 3B o 3,738 2.0% 354 ox 30,176 8% 55,329 ex
Cuentas por cobrar
Checies:
Cigarera la Mexicana (CLM) 7386  asx 5,580 26% 3157 1% 11,81 23% 18,339 a1
Terceros 5398 i 9,007 7% 11,219 3% 22,900 44% 33648 5w
12784 1.« 14587 % 14376 % 34711 7% 51987 %
IEFPS acreditable 4 oow 2 0.0% 0.0% 24 0.0% 445 aox
IVA acraditable 787  osw a0% Co% 135 0.0% 0.0%
Provisién utiidad en tipo de cambio 1857 1w 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras cuentas por cobrar 865  omx 691 pA% 1,256  oun 4,376 0.8% 11,655  a1%
Total cuentas por cobrar 16,207 oox 15,280 0.0% 15,632 s 39,246 7.6% 63687 1%
Inventarios:
Prodtictos tenminados 1685  1ox 3,299 1.7% 2,530  oex 4532 06% 8642 i
Materias primas 6,682 1% 7,236 10% 9,068 1.0% 21,980 4% 23,372 1%
Refacclones 205  oes 1,007 5% 1,082 oax 1,407 0.3% 2,139 oum
Mercancias en trinsitc 2148 1 0.0% D.o% 703 01% 68 oox
Reservas para valuacién UEPS (1,415) o (280) 1% (403) .o (6,541) .1 (6623) .1
Actualizacién UEPS 1679 x 1,810 oa% 2403 o 13,771 2% 13,771 24%
Anticipo a proveedores 0o% 173 o 806  oaw 1,077 s 762 o
Variacién de costos 0.0% 00% 00% 0.0% {5,066) s
Total inventarios 11,685 7« 13,245 7.0% 15486  su% 36,929 7.4% 37.065  asw
Total activo circulante 28,020 7w 32,263 16.0% INAT2  104% 106,351 as% 156,081  z25%
Activo fijo:
Valor histérico 77254 aox 99,851 s24% 123811 wax 151,093 =% 176,700  aix
Actusiizacién del valor histdrico 87605 sax 94936 wm 220739 nam 401696 s 392,088  seon
Depreciacién scumulada (8462) s (12,661) 8% (18,084) .eom (24348) 4m (30,181) s
Depreciacion acumulada revaiuada (20,686) .12zew (25,374) i (56,528) .max (115,868) 223w (126,712) 22w
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tetal active filo - neto 135711  mex 156,752 nw  265,938 sew 412573  7nsw 411,895 125%
Activo diferido;
ISR por recuperar 4  oow 3 0.0% 6.0% 4 o0% 314 o
Pagos anlicipados 49 03% 1,555 08% 13| 00% 0.0% 0%
0.0% 0.0% 3 0.0% 0.0% 0.0%
Total activo dilerido 435 o 1,558 0.6% 14 oox 4 0.0% 314 o
00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total Activo 164,226 oo 190,573 1w 301,424 100 518,928 100% 568,290 oo




RAMSAN S.A. DE C.V.

2.2 Balance General 1992 y Sep 1996

{Miles de pesos )
[99%2 | « [ 1993 | % | 1994 | w | 1995 | = | 1sse(sep) | % |
Pasivo
'— Proveedores 7.740 7% 7,885 1% 9,705 3.2% 22,976 % 26,620 7%
; Compafilas afifadas 517 om 5,126 27% 5,067 1.7% 0.0% 112 oom
( Ofras cuentas y gastos por pagar 2,208 13% 1,332 0.7% 2,241 0T% 5161 10% 4,603 a8%
i IVA por pagar 0.0% 829 0A% 572 o 1,418 0.3% 1,531 0%
) (A por pagar 871 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
. PTU por pagar 478 o 432 0.2% 606 o2 2,891 0.6% 6,083 1w
Documentos e intereses por pagar 0% 0.0% 7,655 25w 16,608 3% 14465  23%
00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total pasivo a corto plazo 11,814 2% 15614 8.2% 25,846 56% 49,054 9.5% 53,414 4%
Documentos y cuentas por pagar 31678 waw 41,071 2.6% 11,684 9% 29,209 5.6% 28,859 51%
: intereses por pagar 445 841 407 984
: Cuenta corrients ELM 2,264 14% 0.0% 6,407 21% 0.0% 0.0%
Provisitn pérdida en tpo de cambio . 3,185 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Totat pasivo largo plazo 37,582 2 41,912 220% 18,498  s1% 30,193 5.8% 28,859 s
Pagiyo diferilo:
Provisién para retire involuntario 286 o 288 0.2% 335 0.1% 388 01% 206 0.1%
0.0% 0.0% 0.0% ¢.0% 0.0%
Total Pasivo 49,682 s 57,814 30.3% 44,679 e 79,635 15w 82,779  1uex
Capital Contable
Capital social 52,000 =snm 52,000 zaw 125600  arw 134,032 2% 134,032 2%
5 Reserva legal 225 o1 663 03% 901 0.3% 901 0.2% 2550 o
g Aportaciones para futuros aumentos de capital oms 10,000 52% 00% 0.0% o0%
| Utiidades acumuladas (2,346) - 5,080 w2740 oex 175 oon 27,994 aow
i Utiidad (pérdida) del sjercicio 8,342 s 4,651 24% (2,660} 00w 27,819 5.4% 48,845  sem
Actualizacién dei capital 60,323 s 71,007 7% 50,454 167w 153630  z06% 213,353 sraw
Exceso (insuficiencia) en la actualizacién del capital (4,000) 24w (10,622) -5.6% 79710 264% 122,736 nI% 58,737 103w
Total capital contable 114,544 v 132,759 sorx 256,745  asaw 439,293  am 485 511  ssux
Total Pasivo y Capital Contable 164,226 oen 190,573 100 301,424 100w 518,928 100% 568,290 1004
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2.3 Flujo de Efectivo 1995 y Ene-Sep 1896
(Miles de pesos )

| | 1995 [ % wertns] 1996tene-sep) [« wentas|
Utilidad operativa 38,835  1se% 49,344 v
Depreciaciones (historica y revaluada) 24338 aan 20683 1%
impuestos operativos (3642) am (5,485) .1
impuestos operativos por pagar 2,891 1.0% 2,866 1.0%
Flujo proveniente de operaciones 62,422 nm 67,408 3%
.Caja y bancos {1,563) e 1,217 oam
Cuentas por cobrar (20,335) 7 (17,276)  so%
Inventarios {9.198)  aaw B64 o
Proveedoras 13,271 % 3,644 13%
Otras cuentas por cobrar (3,134) {7,610)
Otras cuentas y gastos por pagar (1,435)  .os% {198) .01%
Total capital de trabajo - neto (22,394)  .eo% {19,358)
Inversiones en activo fijo (27,282) am (25607) 9%
Ctros ingresos{ gastos) 1,507 05% 1,355 05%
Oftros pasivos a largo plazo 53 0.0% 118 oo
Ajuste por reexpresion 163 0.1% (21)  oox
Flujo operativo 14,469 51% 23,894 o
Cuenta comriente ELM (6,407} 2w - 0.0%
Documentos y cuentas por pagar - corto plazo 8,853 32% (2,143) o
Documentos y cuentas por pagar - largo plazo 17,525 6.2% (350) 0%
Intereses por pager - largoe plazo 577 0.2% (984)  .o3%
Productos financieros (gastos) (637) -0 4,919 17%
Utilidad (pérdida) en cambios (10,009) 36 1,460  osn
Descuentos por pronto pago - neto (4,369) % (128)  oow
Impuestos financieros por pagar (606) .ozx 326 01w
Impuestos financieros 763 o (624) 02w
Inversiones excedentes (28,258} -t00% (26,370) 9%
Capital social 8,000 28% - 0.0%
Dividendos - 00% - 00%
Fiujo financiero {14,469) s (23,894) s

10
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RAMSAN S.A. DEC.V.

2.4 Ajustes intercompafiias
{Miles de pesos )

EED

1996(ene-sep) |

T L ARG AR g

Ventas netas

- Cigarrera la Mexicana (CLM)
- Terceros:

Total ventas netas

Costo de ventas

- Costo de materia prima

- Sueidos y rayas de produccitn
- Gastos de produccién

- Depreciacion

Total costo de ventas

Utiiidad bruta

Gaslos de Operacién

- Gastos generales

- Susldos de administracién

- Sueldos de ventas

- Gasgtos intercompafiias {Regalias y servicios administrativos)
- Depreciaciones

Total gastes de operacion

Utllidad de aperacién

Costo integral de financiamiento;
Productos financieros (gastos)

Utilidad sn camblos (pérdida)

Descuentos por pronto pago

(Pérdida) ganancia por posicién monetaria
Total costo integrai de financiamiento

- Ofros ingresos (gastos)

Utiidad antes de impuestos
1A

PTU

ISR

Utiidad neta

(6,371)

(3,974)

(6.371)

(3.974)

6,371

3,974

6,371

3,974

507

442

5,774

3,532

11




RAMOAN O.A. UE L.V.

2.4 Ajustes intercomparifas
(Miles de pesos )

| 1995 ] 1996{ena-sep)

Activo

Activo circulante:
Caja y bancos (Gaslos intercompariias impuestos y
Inversiones excedentes utiidades acumuladas) 7,490 10,485

3 Total afectivo e inversiones 7,490 10,495

Cuentas por cobrar
Clientes:

Cigaivera la Mexicana (CLM)
Teiceros

IEPS acreditable

VA acreditable (VA commespon. a gastos intercfas.) {1,202) (859)
Provisién Hilidad en tipo de cambio

Otras cuentas por cobrar

: Total cuentas por cobrar (1,202) (858)

Inventarios:

Productos terminados

Materias primas

Refacciones

Mercancias en trénsito
Resarvas para valuacion UEPS
Aclualizacién UEPS

Anticipo a proveedores
Variacion de costos

Total inventarios - -

Total activo circuiante 6,268 9,636

Activo diferido:
ISR por recuperar
Pagos anticipados

Total activo diferido . R

Total Activo 5,288 9,636




RAMSAN S.A. DE C.V.

2.4 Ajustes intercompalfifas
(Miles de pesos )

l

1995 |

1996(ene-sep)

Pasivo
Pasivo a corto plazo:
Proveedores
Compaiiias afiliadas
Otras cuentas y gastos por pagar
IVA por pagar
IA por pagar
PTU por pagar
Documentos e intereses por pagar

{Ajuste provision gastos intercias.)

Total pasivo a corto plazo

Pasivo largo plazo:

Documentos y cuentas por pagar
intereses por pagar

Cuenta corriente ELM

Provision pérdida en tipo de cambio

Total pasivo largo plazo

Pasivo diferido;

Provislén para retira involuntario

Total Pasivo

Capital Contable

Capital social

Reserva legal

Aportaciones para futuros aumentos de capital
Utllidades acumuladas

Utilidad (pérdida) del ejercicio

Actualizacién del capital

Exceso (insuficiencia) en la actualizacion del capital

Total capital contable

Total Pasivo y Capital Contabile

(83)

597

(112)

442

514

330

514

330

5,774

5774
3,532

5,774

9,306

6,288

9,636

13




RAMSAN S.A. DEC.V.

2.5 Estado de Restltados ajustado 1995 y Ene-Sep 1996
(Miles de pesos )

| 1995 | « | 1996(enesep) | % |
Ventas netas
- Cigarrera la Mexicana {CLM) 158,524  sea 144,164 499w
- Terceros: 123,113 wam 144,715  s01w
Total ventas netas 281,637 100 288,879 100w
Costo de ventas
- Costo de materia prima 153,805  seon 158,915  ssow
- Sueldos y rayas de produccion 14,304 51w 13,565 4
- Gastos de produccién 33,509 11w 32127 waw
- Depreciacion 23,711 8.4% 19,791 5.9%
Total costo de ventas 225,329 s 224398 7w
Utilidad bruta 56,308 200w 64,481 2ax
Gastos de Operacién
- Gastos generales 3794 1w 3,355
- Susldos de administracién 2,913 1% 3T
- Sueidos de ventas 2,120 oew 2,041 0%
- Gastos intercompahias 1,648  oe% 1,758  aex
- Depreciaciones 627 oz 892 o
Total gastos de operacién 1,102 0% 11,163 39w
Utliidad de operacion 45,206  151% 53,318 15w
Costo integral de financiamiento:
Productos financieros (gastos} (637) o 4919 1w
Utilidad en cambios (pérdida) (10,009) 3% 1,460  osw
Descuentos por pronto pago (4,369) .1 (128) oo%
(Pérdida) ganancia por posicién monetaria 8,193 2ou (31)  oom
Total costo integral de financiamiento (6,822) 24 6,220 2%
Oftros ingresos (gastos) {1,315)  .os% (610) o
Utilidad antes de impuestos 37,069 58,928 204u
1A - 0.0% - 0.0%
PTU 3,476 1 6,551 2w
ISR - 0.0% - 0.0%
Utllidad neta 33,593 1w 52,377 1%

14
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RAMOSAN S5.A. DE C.V.

2.6 Balance General ajustado 1995 y Ene-Sep 1996
(Miles de pesos )

| 1995 | « [ 1956(enesep) | % |
Activo
Activo circulante:
Caja y bances 1881  oax 664  ax
Inversiones excedentes 35785  sax 65,160 11
Total efectivo e inversiones 37666 o 65,624 1%
Cuentas por cobrar
Cigarrera la Mexicana (CLM) 11811 2w 18,339  am
Tercems 22900  aan 33,648  sax
34711 s.e% 51,887 oo
IEPS acreditable 24 oo 5 o
IVA acreditable - 0.0% - 0.0%
Provisién utilidad en tipo de cambio - 00% - 0.0%
Otras cuentas por cobrar 4376  oex 11,655 2%
Total cuentas por cobrar 39111 ras 63,687 110w
Productos terminados 4532  om 8,642 1%
Materias primas 21,980 4 23,372 4%
Refacciones 1,407  oax 2,139 oaw
Mercancias #n trénsito 703 o 68  oos
Reservas para valuacién UEPS {6,541) (6,623) 1%
Actualizacién UEPS 13,771 2ex 13,771 s
Anticipo a proveedores 1,077 o 762 s
Variacién de coslos - 0.0% (5,066) 09w
Total inventarios 365,929 70w 7065  sex
Total activo clrcuiante 113,706  21e% 166576  man
Adtivo flio:
Valor histérico 151,093 2% 176,700 105w
Aciusiizacién del vaior histérico 401,696  7103% 392,088 s
" Depreciacion acumulada (24,348) 4% (30,181) 52w
Depraciacion acumutada revaluada (115,868) -220% (126,712) 2%
- 0.0% - 0.0%
Total activo fijo - neto 412573  maw 411 895 712w
Activo diferido;
ISR por recuperar 4 oox 314 os
Pagos anticipados - 0.0% - 0.0%
- 00% - 0.0%
Total activo diferido 4 o 314 o
0.0% 0.0%
Total Active 526,283 10w 578,785 100w

15




RAMSAN o.A. DE C.V,

2.6 Balance General ajustado 1995 y Ene-Sep 1996

(Miles de pesos )
| 1995 | « | 1996(enesep) | % |
Pasivo
Pasivo a corto plazo:
5 Proveedores 22976 aax 26,620  asw
Compalilas afiliadas (83) oo - 00%
Otras cuentas y gastos por pagar 5,161 1.0% 4,603 aex
3 IVA por pagar 2485  osx 2380 o
| IA por pagar - 00% - 0.0%
{, PTU por pagar 3488 om 6525 1%
- Documentos e intereses por pagar 16,608  z2% 14,465 25w
JL 0.0% 0.0%
I;.. Total pasivo a corto plazo 50,635 vew 54603 s
é' .
Documentos y cuentas por pagar 29,209  sew 28859 5o
; Intereses por pagar 984 .
i. Cuenta comiente ELM - 0.0% - 0.0%
r Provislén pérdida en tipo de cambio - 00% - 00%
§ Total pasivo largo plazo A 30,193 s 28859  sox
Pasivo diferido:
| Provisién para refiro involuntario K}.1. R 506 o1%
L 0.0% 0.0%
% Total Pasivo 81,216  1su% 83,968  1asx
L. ’
. Capital social 134,032 25 134,032 =z
: Resetva legal 901 o 2550  aaw
Aportaciones para futuros aumentos de capital - 0.0% - 0.0%
' Utilidades acumuladas 175 oo% 33,768  sex
' Utilidad (pérdida) del ejercicio 33,593  sax 52,377  ao%
Actualizacién del capital 153,630 22% 213,353 s,
Exceso (insuficiencia) en la actualizacion del capital 122,736 2% 58,737 1w
Total capital contable 445067 auen 494817 s
Total Pasivo y Capital Contable - 626,283 100% 578,785  1o0%
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2.7 Fljo de Efectivo ajustado 1995 y Ene-Sep 1996
{Miles de pesos )

Utilidad operativa

Depreciaciones {histbrica y revaluada)
Impuestos operativos
Impuestos operativos por pagar

Flujo proveniente de operaciones

0
Cajay bancos
Cuentas por cobrar
Inventarios
Proveedores
Oftras cuentas por cobrar
Otras cuentas y gastos por pagar

Total capital de trabajo - neto

inversiones en activo fijic
Otros ingresos( gastos)
Otros pasivos a largo plazo
Ajuste por reexpresion

Flujo operativo

Cuenta corriente ELM

Documentos y cuentas por pagar - corto plazo
Documentos y cuentas por pagar - largo plazo
Intereses por pagar - iargo plazo

Productes financieros (gastos)

Utidad (pérdida) en cambios

Descuentos por pronte pago - heto

impuestos financleros por pagar

impuestos financieros

Inversiones axcedentes

Capital social

Dividendos

Flujo financiero

TR
| 1985 s nens| 1596(ene-sep) [ wenes
45,206  151% 53,318 s
24,338 B.6% 20683 1%
(4,240)  15% (5,927) 21%
3515 12% 2,747 1.0%
66,820 204% 70,821  2s%
{1,563) .0e% 1,217 oa%
(20,536) . (17,276) -60%
(9,198) 1w 864 0.3%
13271 3644 1%
- 0.0% (7,300) 25w
{105)  oom (880) 3%
{18,131) 64 (19,731) sa%
(30,427) .t08n (25,607) -as%
1,607  osw 1,355  osw
53 oow 118 oo%
163 o% (21}  oow
21,985 7.8% 26,935 2.3%
(6,407) 2 - 0.0%
8,953 a1m {2,143) o
17,525 s (350) o
577 o {984) 03w
{637} -oom 4919 1%
(10,0089) 2w 1,460  os%
(4,369) 15w (128)  oo%
(633) -0 289  o1%
763 o (624} 02
(35,749) .27% {29,375) -w%
8,000  zax - 0.0%
- 0.0% - 0.0%
{21,985) .ax (26,936) 23w
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3. PROYECCIONES
ESCENARIO BASE




E
%.
|

RAMSAN S.A.DEC.V. -

3.1 Estado de Resultadcs pesos cofrientes 1) Escenario: [ BASE |
(Miles de pesos )
| 1995 l Ene-Sep i Oct-Dic l 1996 ] 1897 ] 1998 t 1989 I 2000 I 2001

281,638 288,880 87,943 386,823 540,689 728,793 935,993 4,148,304 1,340,250
153,805 158,915 55,338 214,253 300,993 409,869 529,599 651,273 759,108
127,832 129,968 42,605 172,570 239,895 318,924 406,394 497,032 581,142
13,259 12,159 4,471 16,630 21,362 27,223 31,629 38,243 44,044
10,168 9,909 3474 13,383 16,908 20,693 24,454 29,140 33,699
9,901 9,798 3,012 12,810 17.332 22,388 26,071 30,163 34,773
10,895 10,797 3,518 14,315 17,490 22,587 28,133 33,922 39,452
23 31 0 3 22 13 15 18 20

a76 838 369 1,307 1,664 2,070 2,432 2,843 3,316
4,030 3819 1,240 5,059 ] 0 v} ] 0
5,882 5719 2789 8,508 15,157 20,020 20,789 21,402 22,114
18,456 14,564 6,182 21,146 28,289 37,126 41,719 48,477 58,200
0 0 0 [4] '] 0 0 8]
73,680 68,134 25,054 93,188 118,225 152,118 175,242 204,207 235,617
227,485 227,045 80,392 307,441 419,218 561,987 704,841 855,480 994,725
54,153 61,831 17,551 79,382 121,471 166,806 231,152 292,824 345,525
8,950 8,513 3,562 12,075 18,774 20,100 24,237 28,408 32,759
45,203 53,318 13,989 67,307 105,697 146,707 206,918 264,415 312,766
1} 0 0 0 0 0 0 o] 0

1,318 609 573 1,182 (1,300) (1.543) (1.796) (2.078) (2,396)
43,887 52,709 13,416 66,125 106,997 148,250 208,712 266,494 315,162
5,208 3,455 945 4,400 6,208 9,004 7,385 5,459 3,095
(4,204)  (8,245) 5321 (13572 (12,441) (38,623) (73.963)  (122,993)  (195,374)
(8.192) 31 2,802 2,833 (445) 25,761 55,466 93,690 146,793
10,008 {1,460) 2,589 1,129 10,883 13,648 10,338 7.045 3,767

5.818 (6.219) 1,010 (5.208) 4,216 9,791 779 (%5,79%)  (@1,719)
37,069 58,928 12,406 71,334 102,782 138,459 209,485 283,292 356,881
3,476 6,549 1,241 7.790 10,278 29,864 88,6837 119,723 153,957
33,593 52,379 11,166 63,545 82,504 108,595 120,848 163,570 202,924

(1) 1995 y Ens - Sep 1996 incluyen ajusies intercompafilas
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3.2 Esfado de Resultados pesos constantes Escenario: | BASE 1
(Miles de pesos )
[ 1995 T 1996 1997 |  1%08 | 1593 2000 | 2001
Ventas Netas 391,005 403,841 459,746 523,11 577191 612,047 619,642
Coatos Variables 211,597 223,767 255,874 294,189 326,583 347,129 350,961
Contribucion Marginal 175,408 180,075 203,872 228812 250,607 264,518 268,681
Sueldos y Salarios 18,623 17,298 18,212 19,538 19,505 20,383 20,363
Costos Asociados 14,200 13,932 14,412 14,852 15,080 15,532 15,580
Mantenimisnto 13,619 13,427 14,737 16,089 16,077 18,077 16,077
Servicios 15,087 14,860 14,882 16,212 17,348 18,080 18,240
Impuesios 34 18 18 9 9 9 g
Seguros 1,340 1,384 1418 1,485 1,500 1515 1,533
Rentas 5718 5,284 0 0 o 0 4
Depreciacién y Amortizacién Costo 8,282 8,954 12,868 14,369 12,820 11,407 10,224
Depreciacién y Amortizacin Revatuacio 25,988 21,805 24,034 26,847 25,727 25,838 26,908
Estimaciin de Cusntas ihcobrables 0 0 0 0 V] 0 0
Costos Fijos ' 102,891 96,964 100,580 108,185 108,065 108,842 108,934
Gosto de Ventas 314,488 320,731 356,453 403,374 434,643 455,971 458,894
Utilidad Bruta 76,517 83,110 103,292 119,728 142,543 156,075 158,748
Gastos de Admén. y Venta 12334 12,499 13,425 14,427 14,946 15,142 15,146
Utilidad de Operacion 64,183 70,611 89,867 105,301 127,597 140,933 144,602
Otros Gastos 0 0 0 0 o o 0
Otros Ingresos 1,340 1,114 {1,108) (1,108) (1,108) (1,108) (1,108)
UAFIR 62,843 69,498 90,975 106 409 128,704 142,041 145,710
Gastos Financieros 13,183 4618 5.218 6,463 4,554 2,809 1,431
Ingresos Financieros (5,309) (13,921) (10,438) (27,722) (45,610) (65,555) {90,328)
Resultado por Posicién Monetaria (12.408)' 2,525 (379) 18,480 34,204 49,937 87,867
|Resultado por Fluctuaeién Cambiaria 15,163 789 9,140 9,786 6.375 3,755 1,742
Costo Integral de Financlamiento 10,629 (5,989) 3,545 7,027 {477) (8,954) {19.288)
Utilidad antes de impueatos 52,214 75,487 87,429 99,361 129,181 150,995 164,998
ISRYPTU 4,556 8,218 8,743 21,438 54,659 63,812 71,179
Utilidad Neta 47,658 67,269 78,687 77,948 74,522 87,183 §3,818

(1) 1995 y Ene - Sep 1996 incluyon ajustes intercompafiias
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3.3 Balance General pesos corrientes

(1)

Escenario: BASE

{Miles de pesos)
| 1995 | Sep 1996 ] [ 4996 ] 1987 | 1998 | 1988 | 2000 | 2001
1,881 664 522 806 1,012 1,300 1,585 1,861
35,785 65,160 76,557 91,646 227,419 424,525 704,886 1,089,181
34,711 51,987 45,975 64,582 87,050 111,799 137,159 160,085
0 0 0 0 0 0 ]
4,403 12,014 14,544 109 1,908 1,908 1,908 1,908
23,159 23,294 33,225 41,808 51,234 58,844 63,318 69,585
13,771 13,771 13,771 13,771 13,771 13,771 13,771 13,771
113,710 186,850 184,593 212,719 382,394 612,147 922,636 1,336,391
151,082 176,700 184,930 362,126 377,505 389,780 404,006 420,430
401,697 392,088 400,323 604,630 662,819 749,273 874,477 1,054,380
(24,348)  (30,18Y) (32,970) (48,127) (68,147 (88,935)  (110,338)  (132,451)
(115,867) (126,712} (140,119}  (200,187)  (270.944) (356285) (459.630)  (587,694)
412574 411,835 412,165 718,641 701,233 693,832 708,515 754,666
412,574 411,895 412,165 718,641 701,233 693,832 708,515 754,665
0 ] 0 ] 0 0 o
0 0 0 ] ] 0 0
0 0 0 0 o 0 o o
528,283 578,785 596,758 931,260 1,083,627 1305973 1,631,151 2,091,056
0 0 0 0 0 0 0
0 ] 0 0 Q o ]
984 v} 1,575 3,064 876 672 393 139
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 ] 0 0 0
2876 26,620 27,184 33,444 42,125 54,431 66,936 78,019
7.566 6,993 6,994 6,994 6,994 6,994 6,994 6,994
3,488 6,523 7.764 10,278 16,880 25,976 36,106 48,483
16,508 14,465 14,174 29,828 25,767 29,271 24,501 17,120
51,822 54,601 57,691 83,619 92,643 117,345 135,330 150,756
29,200 28,859 28,765 72,652 57,182 35,687 15,277 )]
0 0 ] ] ] 0 0
o 0 0 0 0 0 0
388 506 505 505 505 505 505 505
29,597 29,365 29,270 73,157 57,687 36,192 15,782 505
81,219 83,986 86,961 156,777 150,330 153,637 151,112 151,261
134,032 134,032 134,032 134,032 134,032 134,032 134,032 134,032
175 33,788 33,768 97,313 189,818 298,411 419,259 582,829
33,503 52,378 63,545 92,504 108,595 120,848 163,570 202,924
148,474 200,370 219,097 293,112 364,872 445,195 534,396 635,997
901 13,418 16,060 37,890 60,604 100,922 162,418 250,334
Revaluacion Utilidad del Ejercicio 5153 2,115 5,433 16,510 34,825 57,915 85,445 123,295
RETANM c 1,010 173,738 198,095 240,927 311,264 421303
Insuficiencia (exceso) en la Revaluacion 122,736 58,737 36,851 (70515)  (157.543)  (245,808) (330,346)  (411.420)
Total Capital Contable 445064 494,819 509,797 774,583 933,206 1,152,442 1,480,038 1,939,794
Pasivo mis Gapital 526,283 678,785 596,758 931,359 1,083,626 1,305979 1,631,151 2,091,085

(1) 19§§y Sep 1996 inchiyen ajustes intercompafilas
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RAMSAN S.A.DE C.V.

3.4 Flujo de Efectivo pesos corrientes (1) Escenario: | BASE ]
{Miles de pescs )

[ 1995 [EneSep| OctDic | 1996 | 1987 | 998 | 1998 | 2000 | 2001

- 45,208 53,318 13,989 67,307 105,697 146,707 206,915 264,413 312,766

;

i 24,338 20,683 8,971 29,654 43,446 57,145 62,508 69,879 80,313

! (4,240) (5,858) {1,342) 7.199) (10,700 {31,976) (88,310} (112,623 (135,959}

3515 2,746 1,399 4,145 2,586 6,995 8,984 9,455 10,847

68,820 70,889 23018 93,907 141,029 178,871 190,097 231,126 267 967

(1,563) 1,217 143 1,359 (285) {206) (288) (295) (267)
(20536) (17.307) 6,423  (10,884) (19539)  {22.468)  (24,749) (25.359)  (22.927)
(9,198) 865 ©.931)  (9.066)  (8,580) (9,429) 7.611) (4,474) (6.267)
13271 3644 564 4,208 6,260 8,682 12,308 12,505 11,083

0 o 0 0 0 (1,799) o 0 a
(105) 755) 755) 0 0 0 0 0

08,1317 (12338)]  2802) (15138) (22,14d)  (25.220)  (20,342) (17.623) (18377

50,888 58,553 20,216 78,769 118,885 153,651 169,756 213,503 249,590

(30427 (2305 (1117 @4223) (161.827)  (15378) (12,275 (14,226) (16,424

e

1,507 1,355 {573) 782 1,300 1,543 1,796 2,078 2,396
53 118 118 0 4] Q 0 Q
163 (16) {16)

21,085 26958 | 8,471 35430 (41,642) 139,815 159,277 201,356 235,562

: Cuenta comiente ELM (6,407 i

k Porcién Circulante de Créditos a L.P. 8,953 2.143) (91)  {(2434) 15665 (4,072) 3,504 (4,370) (7.780)

5 Créditos a L.P. 17.525 (304) (34) (398) 43,868 (15471)  (21,495) (20410)  (15278)
Intereses por pagar 577 (984) 1,575 591 1,489 (2,188) (204) (279) (254)
Productos (gastos) ficancieros (5.006) 4,790 4,381 9,171 6,233 29519 66,575 117534 192279
Utilidad (perdida en camblos) {10,008) 1,450 {(2.580)  (1,129) (10,893)  (13648)  {10,339) (7.045) (3,767)
Impuestos financiercs (€33) (591 101 (590) 422 2,112 (327) (7.099)  (17,997)
Impusstos Brancierss por pagar 763 289 (158) 131 1) (393) 112 675 1,530
Inversiones Temporales (35749 (29375)] (11397  (40772)  (15090) (135773) (1S7.106) (280,361}  (384,295)
Caphtal Social 8,000 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 0 0 0 .0 0 a 0 0
Flujo financiero (21,985) (26,958) (8,471) (35.430) 41,642 (139,815) (159,277) {201,356) (235,562)

(1)1985yEne- SepWQB incluyen ajustes intercompafilas
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3.5 Estado de Resultados, andlisis vertical (1) Escenario: | BASE ]
| 1985 ] 1996 | 1987 | 1938 | 1998 | 2000 | 200
:
100.0%] 100.0%  100.0%  100.0% 100.0%  100.0%  100.0%
54.6% 55.4% 55.7% 56.2% 56.6% 56.7% 56.6%
45.4% 44.6% 44.3% 43.8% 43.4% 43.3% 43.4%
> 47% 43% 4.0% 37% 3.4% 3.3% 3.3%
-, 3.6% 35% 3.1% 2.8% 2.6% 25% 25%
‘ 3.5% 3.3% 3.2% 3.1% 2.8% 26% 2.6%
3.9% 37% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 2.9%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%
1.4% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2.1% 2.2% 28% 27% 2.2% 1.9% 16%
6.6% 55% 52% 5.1% 45% 42% 4.3%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
26.2% 24.1% 21.9% 20.5% 18.7% 17.8% 17.6%
B0.8% 79.5% 77.5% T7.1% 75.3% 74.5% 74.2%
18.2% 20.5% 22.5% 22.9% 24.7% 25.5% 25.8%
3.2% 3.4% 2.9% 2.8% 2.6% 2.5% 2.4%
16.1% 17.4% 19.6% 20.1% 22.1% 22.0% 23.3%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.5% 0.3% -0.2% -0.2% 0.2% -0.2% -0.2%
15.6% 17.1% 18.8% 20.2% 22.3% 23.2% 23.5%
3.3% 1.1% 1.1% 1.2% 0.8% 0.5% 0.2%
“1.5% -35% -2.3% -5.3% 79%  -107%  -<14.8%
-2.9% 0.7% 0.1% 35% 5.9% 8.2% 11.0%
3.6% 0.3% 2.0% 1.9% 1.1% 0.6% 0.3%
2.4% 1.3% 0.8% 1.3% 0.1% -1.5% 3.4%
13.2% 18.4% 19.0% 19.0% 22.4% 24.7% 26.6%
1.2% 2.0% 1.9% 4.1% 9.5% 10.4% 11.5%
11.9% 16.4% 17.1% 14.9% 12.9% 14.2% 15.1%

( 1) 1995 y Ene - Sep 1996 incluyen ajustes intercompafilas
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3.6 Estado de Resultados, tasa de cracimiento real (1) Escenario: | ‘BASE
[1996 [ 999 [ 1997 [ 1988 | 1599 | 2000 | 2001
Ventas Nacionales 3.3% 13.8%  © 13.8% 10.3% 6.0% 1.2%
: Ventas Exportacion
; Ventas Netas 3.3% 13.8% 13.8% 10.3% 6.0% 1.2%
i
4 JCostos Variables 5.8% 14.3% 15.0% 11.0% 6.3% 1.1%
! Contribuciin Marginal 0.4% 13.2% 12.3% 95% 5.7% 1.4%
Susidos y Salarios 1% 5.3% 7.3% -0.2% 4.5% -0.1%
Costos Asccindes -1.9% 3.4% 3.1% 1.5% 3.0% 0.3%
Mantenimiento -1.4% 9.8% 9.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Servicios -1.5% 0.1% B8.9% 7.0% 4.2% 0.9%
Impuestos -42.8% 0.1% -51.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Seguros 3.3% 2.3% 4.9% 1.0% 1.0% 1.2%
Rentas -7.6% -100.0%  #DIv/0! #OIV/O! #DIv/0! #Div/o!
Depreciacion y Amortizacién Costo 8.1% 43.7% 11.7% -10.8% -11.0% -10.4%
Depreciacién y Amertizacion Revaluacién -16.1% 10.2% 10.9% -3.5% 0.4% 4.1%
Estimacién de Cusntas Incobrables
Costos Fijos -58% 3.7% 8.6% -1.0% 0.7% 0.1%
Costo de Vantas 2.0% 11.1% 13.2% 7.8% 4.9% 0.9%
Utilidad Bruta B.6% 24.3% 15.6% 19.1% 9.5% 2.4%
Gastos de operacion 1.3% 7.4% 7.5% 3.6% 1.3% 0.0%
Jutilicdad de Operacién 10.0% 27.3% 17.2% 21.2% 10.5% 2.6%
Otros Gastos
, Otros Ingresos -16.9% -199.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
JUAFIR 10.6% 30.9% 17.0% 21.0% 10.4% 2.6%
Gastos Financieros -65.0% 13.0% 23.8% -29.5% -36.1% -50.8%
Ingresos Finencietos 162.2% -25.0% 165.6% 64.5% 43.7% 37.8%
Resultado por Pogicisn Monetaria -120.3% -114.9% -5031.0% 85.0% 46.0% 35.9%
Resuliade por Fklctc_g_dén Cambiaria -94.8% 1058.5% 7.2% -34.9% -41.1% 53.6%
1coab Integral de Financiamiento -156.3% -150.2% 68.2% -106.8% 1777.3% 115.4%
Utilidad antes de Impuestos 44.6% 15.8% 13.7% 30.0% 16.9% 9.3%
ISRy PTU 80.4% 6.4% 145.2% 155.0% 16.7% 11.5%
Utilidad Neta 41.1% 17.0% 0.9% -4.4% 17.0% 7.6%

(1) 1995 y Ene - Sep 1996 incluyen ajustes intercompahias
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3.7 Flujo de Efectivo, andlisis vertical (1) Escenario:| BASE ]
(Mites de pesos )
| 1s9s | enesep] ccrie | 1956 | 1997 | 1o08 | 1sss | 2000 | zo0n
|umuau de Operacién 16 1% 185%| 32.8% 174% 195% 201% 22.1% 23.0% 23.3%
Depreciaciones 8.6% 72%] 211% 77% 8.0% 7.8% 6.7% 6.1% 6.0%
llrnpmcbupnﬁvu -1.5% 20 -3.1% -19% -20% «4.4% -9.4% 98% -101%
Impuestts operativos por pagar 1.2% 10%| 3.3% 1.1% 0.5% 1.0% 1.0% 0.8% 0.8%
Fiyjo provenients de operacicnas 24.4% 2a5%) 540% 243% 261% 245% 20.3% 201% 20.0%
Capitel de trebeio
Saldo Minimo en Caja -0.6% o4x] 03% 04% 01% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cuentas por Cobrar 73% am| 151% -28% -36% -31% -26% 22% -1.7%
Invantarios 2.3% o3| -233% -23% -1.6% -1.3%  -08% -0.4% -0.5%
Proveedores 4.7% 1.3% 1.3% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.1% 0.8%
Oftras cuentas por cobrar 0.0% oox] 00% 00% 00% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras Cuanias por Pagar 0.0% o3| 00% -02% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total capitsl de trabajo - neto 8.4% 43%) 66% -39% -41% 35% -2.2% -1.5% -1.4%
{Piujo operativo antes de invarsiones 18.0% o3| 474% 204% 22.0% 211% 18.1% 186% 18.6%
Inversiones en activo fijo 108%  114a%] -26.2% -11.4% -299% -21% -1.3% -1.2% -1.2%
Otros ingresos 0.5% o5% -1.3% 02% 02% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Ajuste por resxpresion tA% cox] 00% Q0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
[Eiujo operativo 78% 93%] 19.9% 9.2% -7.7% 19.2% 170% 11.5% 17.6%
|Poreién Circulante de Créditos a L P. 3% 0.7% .0.7% 0.6% 20% 06% 0.4% -0.4% 06%
Criditos a P, 82% 01% 0.2% 0.1% B1% 21% -23% 1.8% 1.1%
Interases por pagar 0% 0.3% 37% 0.2% 0.3% 0.3% 00% 0.0% 0.0%
Productos (gastos) financieros -1.6% 1.7% 10.3% 24% 1.2% 41% 71% 10.2% 143%
Litiided (perdida sn cambics) 3.6% 05% B.1% 03% 2.0% 1.9% 1% -0.6% 0.3%
Impusstos financiercs 0.2% 02% 0.2% 0.2% 01% 0.3% 0.0% -0.6% 1.3%
mpuestos francieras por pagar 03% 0.1% -0.4% 0.0% 0.0% D1% 0.0% 0.1% 01%
Inversiones Temporales A2 7% 102%) 287%  -105% -2.6% ~18.6% 211% -24.4% 2B.7%,
Capitai Social 28% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 0.0%
Dividendos 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
Flujo financiero -7.8% 9.3%] -19.9% -83.2% 7.7% -19.2% A17.0% “A17.5% 17.6%

(1) 1995 y Ene - Sep 1866 ingluyen ajustss intercompafiias
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RAMSAN S.A.DEC.V.

3.8 Ventas a pesos corrlentes 1992 - 2001 Escenario: | BASE ]
(Miles de pesos)
| ] 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 (total)] 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 |
a} PLEGADIZOS
Cigamera la Mexicana (CLM):
- Nacionalas 24751 25916 25319 49,783 64,278 86,158 103,357 122,685 145018 170,776
- Exportacién 4,568 7,244 7,253 15,814 24,077 41,9265 52,338 64,438 78,784 95,688
Subtotsl CLM 29319 33,160 3257 65,596 B335 128,082 155695 187,124 223802 266,464
Terceros:
- Actuales 7,564 10,377 28,950 63,974 91,929 146131 171,170 199,193 230,838 266,508
- Nuewvos proysctos - - 34,843 72,085 104,421 120,556
Subtotal Terceros 7.564 10,377 28,950 63974 891629 146,131 206,013 271,278 335,259 387,065
Stubtotal Piegadizos 36883 43537 61,522 129,570 180,284 274213 361,708 458,402 559,061 653,528
F
Cigairera la Maxicana (CLM):
- Nacionales 41,730 35789 42 686 77,039 80,167 83,600 112,285 133,282 157 544 185527
- Exportacién 2,751 3,715 6,642 15,889 18,163 24,707 30,844 37,975 46,429 56,391
Subtotal CLM 44 481 39,504 49,328 92,928 98,330 118,307 143,129 171,257 203,973 241 917
Terceros:
- Actuales 28948 29,8563 31,006 59,139 108208 148,168 173,452 201,849 233916 270,062
- Nuevos proysctos - - 50,504 104,485 151,355 174,743
Sublotal Terceros 28,948 29,863 31,096 59,139 108,208 148,168 223,956 306,334 385,271 444 805
Subtotal Flexibles 73,429 69367 80,426 152,068 206538 266475 367,085 477 5N 589,244 686,722
Ventas fotales 110,312 112904 141,946 281,637 386,822 540688 728,793 935,993 1,148,304 1,340,250
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3.9 Ventas a pesos constantes 1082 - 2001 Escenario: | BASE
(Miles de pescs, ciftas » precios constantes al 30 do septiembre de 1996)
. 1992 | 1593 | 1984 | 1995 1996 (fotal)] 1997 | 1998 | 1998 2000 2001
Crecimisnta Cracimienta ndice
Ponderado Ponderade

Cigarvera | | ez 20011998

- Nacionales 55,841 53,056 48,171 69,115 67,288 73,259 74,186 75,655 77,295 78,955 4.8% 3.2% 147

- Exportacibn 10305 14,830 13,799 21,954 25186 35648 37,566 39,737 41,992 44,240 25.0% 11.9% 1.76

Subtotat CLM 66,146 67,886 61,970 91,069 92473 108,908 111,753 115,392 119,287 123,195 8.7% 5.9% 1.33
Terceros:

- Actuales 17,065 21,244 55,081 88,816 95,649 124,255 122,859 122,835 123,037 123,216 53,94 224 1.29

= Nuavos proyectos . - 25,009 44,452 55,656 55,737

Subtotet Terceros 17065 21244 55,081 88,816 95649 124,255 147868 167,287 178,693 178,953 53.9% 13.3% 1.87
Subtotal Plegadizos 83,211 89,131 117,052 179,885 188,123 233,182 259,621 282,879 297,979 302,148 22.6% 2.9% 1.61
0) FLEXIBLES
Cigarrera I Mexicana (CLM):

- Nacionales 84,148 73,269 81,215 106,956 83912 79,587 80,594 82,190 83,971 85,775 2.8% 0.4% 1.02

- Exportacién 6,206 7.&5 12,638 22,059 19,001 21,008 22,139 23,418 24,747 26,071 32.3% 6.5% 1.37

Subtotal CLM 100,352 80,874 93,853 128,015 102,913 100,596 102,733 105,608 108,718 111,847 0.6% 1.7% 1.09
Tercercs:

- Actuales 65,310 51,137 59,184 82,105 112,805 125,987 124,497 124 472 124,677 124 859 14.6% 24% 1.1

- Nueves proyectos _ - 36,250 64,432 80,672 80,790

Subtotal Terceros 65,310 61,137 59,164 82,105 112,805 125987 160,747 188,804 205,349 205,648 14.6% 12.8% 182
Subtotal Flexibles 165,662 142,011 153,017 211,119 215,718 226682 263,480 294,512 314,067 317,455 6.8% B.0% 1.47
‘Venias iotales 248 872 231,141 270,069 391,005 403,840 459,745 523,101 577,191 612,047 519,643 12.9% 8.9% 1.53
Rasumen:
Ventas CLM 186,498 148,760 155,823 220,084 195,386 209,503 214,485 221,000 228,004 235,042 41% 3.8% 1.20
Vantas Terceros 82374 82384 114,248 170,921 208,454 250,241 308,616 356,191 384,042 384,601 26.1% 13.0% 1.85
Total 248,872 231,141 270,069 391,005 403,840 469,745 523,101 877,191 612,047 619,643 12.9% 8.9% 1.53
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3.10 Ventas tasas de creclmiento en términos reales 1993 - 2001 Escenario: | BASE N
i f | 1993 | 1994 | 1995 J1996(fotal)] 1957 | 1998 [ 1999 [ 2000 | ~ 2001
Varibles de referencia;
Crecimiento real Producto interno Bruto (PIB) 0.6% 3.5% -6.9% 3.5% 4.7% 5.2% 5.5% 51% 4.7%
8 FLEGADIZOS
Cigarrera la Mexicana {CLM):
- Nacionales -5.0% -9.2% 43.5% -2.6% 8.89% 1.3% 2.0% 22% 2.1%
- Exportacién 43.9% -7.0% 59.1%, 14.7% 41.5% 5.4% 5.8% 57% 5.4%
Subtotat CLM 2.6% -8.7% 47.0% 1.5% 17.8% 2.6% 3.3% 3.4% 3.3%
Terceros:
- Actugles 24.5% 1593%  61.2% 7.7% 29.9% -1.1% 0.0% 0.2% 0.1%
- Nuevos proyectos 7.7% 25.2% 0.1%
Subtotal Terceros 245% 159.3% 61.2% 7.7% 29.9% 19.0% 13.1% 6.5% 0.1%
Subtotal Plegadizos 714%  31.3%  53.7% 4.6% 23.9% 11.3% 8.9% 5.4% 1.4%
b) FLEXIBLES
Cigarrera la Mexicana (CLM).
- Nacionales -22.2% 10.8% NT7% -21.5% -5.2% 1.3% 2.0% 22% 2.1%
- Exportacion 22.6% 66.2% 74.6% -13.9% 10.6% 5.4% 5.8% 5.7% 5.4%
Subtotal CLM -19.4% 16.0% 37.5% -20.2% -2.3% 2.1% 2.8% 2.9% 2.9%
Terceros:
- Actuales -6.4% -3.2% 38.8% 37.4% 1M.7% -1.2% 0.0% 0.2% 0.1%
- Nuevos proyectos 77.7% 25.2% 0.1%
Subtotal Terceros 5.4% -32%  38.8% 37.4% 11.7% 27.6% 17.5% 8.7% 0.1%
Subtotal Flexibles -14.3% 78%  38.0% 2.2% 5.0% 16.3% 11.8% 6.6% 1.1%
Ventas totales 71%  16.8%  44.8% 3.3% 13.8% 13.8% 10.3% 6.0% 1.2%
Rssumen:
Ventas CLM -10.7% 4.7% 41.2% -11.2% 1.2% 2.4% 3.0% 3.2% 3.1%
Ventas Terceros 0.0% 38.7% 49.6% 22.0% 20.0% 23.3% 15.4% 7.8% 0.1%
Totai T1% 16.8% 44.8% 3.3% 13.8% 13.8% 10.3% 6.0% 1.2%
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1 3.11 Ventas anifisis vertical 1992 - 2001 Escenario: [ BASE ]
[T %92 T 1983 | 1984 | 1995 | 1996 (lotal)] 1997 | 1998 | 1939 | 2000 1§ 2001 |
] Cigamers s Medcans (CLM):
- Haclonales 224%  23.0% 17.8% 17.7% 167%  159%  14.2% 13.1% 12.6% 12.7%
: - Exportwcién 4.1%  64% 5.1% 5.6% 6.2% 7.8% 7.2% 5.9% 5.9% 7.1%
g Subtotal CLM 208%  20.4% 22.9% 233% 22.9%  23.0%  21.4% 70.0% 19.5% 18.9%
I’ Tercefos:
: - Actiales 6.9% 8.2% 20.4% 22.7%) 23.7%  27.0%  235% 21.3% 20.1% 19.9%
- Nuevos proyectos 0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00%  48% 7.7% 9.1% 9.0%
Subtotal Tercarcs 8.5% 9.2% 20.4% 22.7% 237%  210%  28.3% 29.0% 29.2% 28.9%
Subtotal P!ogldhu' 33.4% 38.6% 43.3% 46.0% 46.6% 50.7% 49.6% 49.0% 48.7% 48.5%
b) FLEXIBLES
4 Cigarrers la cans (CLM):
i - Naclonales T8%  INT% 30.1% 27.4% 208%  173%  154% 14.2% 13.7% 138%
}l - Exportacién 2.5% 3.3% 4.7% 5.6%) 4.7% 4.6% 4.2% 4.1% 4.0% 4.2%
: Subtotal CLM 40.3%  35.0% 388% 33.0% 258%  219%  19.5% 18.3% 17 8% 8.1%
- Terceros:
- Actusles . 262%  264% 21.9% 21.0% 279%  27.4%  23.8% 21.6% 20.4% 20.2%
- Nusvos proyecios - _ _
Subtotal Terceros 28.2%  264% 21.9% 21.0% 27.9%  27.4%  30.7% 2.7% 33.6% 33.2%
Subtotal Fledbles 88.6% 81.4% SSW 54.0% 53.4% 48.3% 50.4% 51.0% 51,3% 51.2%
Ventas totales 100.0% _ 100.0% 100.0% 100.0%] _ 100.0%  100.0% 100.0% __ 100.0% _ 100.0%  100.0%
Rasumen:
Ventas CLW 68.9%  64.4% 51.7% 56.3% 48.4%  458%  41.0% 38.3% 37.3% 37.9%
Ventas Tercercs 33.1%  36:6% 42.3% 43.7% 51.6%  544%  59.0% 61.7% 62.7% 62.1%
Total 100.0%  100.0% 100.0% 100,0%]  100.0% 100.0%  100.0%  100.0% _ 100.0% __ 100.0%




| ALUPRINT, S.A. DE C.V.

3.12 Plantilla de personal 1992 - 2001 Escenario: | BASE {

% . | 1892 | 1998 | 1984 | 1995 | 1996(Ene-Sep) | 1996(Oct-Dic) | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 1 2001 |

f' ra) PRODUCCION
- Sindicakzados 359 394 433 445 477 477 477 477 477 477 477
- Confianza 1M 193 215 226 233 233 233 233 233 233 233
TOTAL 530 587 648 671 710 710 710 710 710 710 710
- Nuevos Proyectes (1) 32 104 13 140 140
Jb) ADMINISTRACION
- Crecimiento naturat 20 28 29 28 29 29 29 29 29 29 29
- Nuevos Proyectos (1) 3 3 3 3
Jc) VENTAS
- Crecimianto natural 13 14 14 17 18 18 18 18 18 18 18
- Nuevos Proyectos (1) 1 6 7 7 7
Total Personal 572 630 691 716 757 757 750 870 898 807 907
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3.13 Sueldos y costos asociados 1887 - 2001 Escenario: BASE

Total Susidos y Salarios a Nivel Compadiia de 1987 al 2001 Total Costos Asociados a Nivel Compaiiia de 1997 al 2001

s 0 s 3 0 0 N— - —

ic-00 Dic-01] Total Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Total
Produccion 20,808 24,444 28,408 32,815 37,814 144,280 Produccion 16,600 19,504 22,667 26,188 30,175 115,132
Nvos. Proy. 553 2,779 3,222 5,427 6,229 18,211 Nvos. Proy. 309 1,189 1,766 2,955 3,524 9,763
Administracion 4,169 4,058 5774 6,684 7.707 29,292 Administracion 2,858 3,399 3,958 4,582 5,284 20,080
Nwvos. Proy. - 430 117 128 153 537 Nvos. Proy. - 80 72 85 94 331
Verntas 2,685 3,188 3712 4,206 4,953 18,834 Ventas 1,425 1,692 1,870 2,280 2,629 9,998
Nvos. Proy. - 452 813 958 1,062 3,286 Nvos. Proy. - 2614 468 552 612 1,893
total 28&15 35,051 42 045 50,319 57,918 214,449 total 21,192 26,124 30,923 36,640 42,318 157,197
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144 versionss octubre 1808 - 2001
Escenario

§ Ocits | Nov-i | Bic#d | Toiw | Bned? FMT‘ War A7 | AOrS7 | Mays7 | Juna7 | a7 | Ago-97 | SepS7 | Octal | Nowd7 | Dic-57 | fotal-97 1958 1959 | 2000 § 2007
)
. Tarreno pescs 3,900.0 §,908.0
] ] s 7235
EdWiclo “Em0 44,683 0
uad sArz1 54721
Equipos Ohlo. uad 530 5359 0.0
4120 41200 00
Mag. Cobetzadora usd M3 1.3 0.0
pesos 2929 282990 0.0
Maq. Pleaibies Conatl 5,700,0 5,700.0
Otros Mag. Plex. Corutt! usd 300.0 300.0
pesos AT A7 74373
ipesos 2,497 24967
usd 23750 31,3750
Otros Proy. Plegadizos usd 14000 1,400.0
pesos 30,624 306235
pesos 12703] 127035
Costadora usd H] 467.5
peros 0.0 4561
wmm usd 550.0 550.0
550.0 550.0
: pescs 4,585 45850
: 4,585 4.505.0
: Equipos Varios usd 2508 300.0 500 250.0 2500 300.0 1500 1500 100.0 275.0 150.0 2,425.0 1,000 1,000 1,000 1,000
I 20417 2479) 2085] 2901] 214| 2ss6] 13021 1308 888  2493] 375 20,754 59599 11adp] t2821] 43599
i Total inversionss tevwne usd [ 12335
: Tatal inversinnes v pasos e 5,908.0
Total versionas o0 milea de usd 3350 ”ms Ehr-2) 3000 250.0 250.0 2300 | 1,400.0 4500 $1500 100.0 215.0 150.0] 41750 19,7721 14675 1,000.0| 1,000.0 | 1,000.0
Total bwarsionss on miles de pesos 4,128 7,049 48,724 24TS 2,085 10¢ 2144 11,7% 1,302 51,243 ne 2433 1,375 43327 167,868 14,5201 11,300 12,821] 14399
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RAMSAN S.A. DE C.V.

3.15 Cileulo fiscat 1997 - 2001 Escenario: [ BASE ]
(Mites de pescs )
{ 1995 | 1s06 [ 197 | 1988 [ 1588 | 2000 | 2001

Porcentaje de gastos no deducibles 0% 0% 0% 0% 0%

Switch deduccitn inmediata Sl Si Sl sl S

Porcentaje de daduccion inmediata 85.0% 85% 85% B5% 85%
: Inflacién del afio 5200%| 27 13% 2096%  16.80% 18.10%  1540% 15.20%
* Inffacitn mitad del periodo 23.20%| 1275% 9.94% 8.07% 7.75% 7.42% 7.33%
; Tasa de ISR 3400%  34.00% 3400%  34.00% 34.00%
] Tasa da PTU 10.00%  10.00% 1000%  10.00% 10.00%

asa de IMPAC 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80%)

} asa ponderxda de depreciacisn fiscal 104%] 103™% 1037%  10.37% 10.37%,

Factor de actuakzacion de deduccién inmediata 1.0612 1.0812 10612 1.0812 1.0612
4 Tasa de deduccion fsca! i i PTU 10.0% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
! Factor de compras por ariba de costo de vantas 70% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
; Depreciacidn fiscal acumulada a 1006 20215|

indios act.dep.fiscel & 1996-1997 1.240

Saido de activo fijo histdrico a 1965 (no sujeto a deduccién inmediata}

2,320 1,970 774 533 266

22,007 27,803 27519 27,086 21,01

50709 84917 45 434 25,482 7638

30314 37,785 48278 60,684 72,478

6,994 6,994 6,994 5,894 6.994
112,383 ___ 139469 130,000 120,779 108,387

02086  0.1680 0.1510 0.1540 0.1520

COMPONENTE INFLACIONARIO DE DEUDAS (A) TMT__ 234312098 18,500 16475

664 909 1,156 1,447 1,728

84101 15533 325972 564,705 807,033

] 55279 75816 99425 124,479 148,622
: 7.328 1,008 1,908 908 1,008

147370 237,266 AZB 4B 92539 3,049,201

FACTOR DE AJUSTE MENSUAL 0.2038 0.1680 0.1610 0.1540 0.1520
COMPONENTE INFLACIONARIO DE CREDITOS (B) 30,888 3,861 68,982 106,65 159,492
; Perdida cambiaria 10,883 13,648 10,339 7.045 3,767
: intoreses a cargo 8,208 9,004 7,385 5,459 3,095
¥ Totsl intereses acarge  (C) 17,102 22,652 17,724 12,504 6,862
i intereses & favor 12,441 38,623 73863 122,993 195,374
Ganancia cambiaria - - . . .
Total Intereses afaver (O 12,441 38,623 73,963 122,993 195,374
Interes acumulable (B-D} - - 4,981 16,342 35,882
Pérdida Inflacioharia {B-D) (18,447)  (1,238) - - -
Interés deducible {A-C) - - - - N
Ganancia inflacionaria {A-C) 6,445 778 3,206 6,096 9,613
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RAMSAN S A. DEC.V.

315 Céleulo fiscal 1997 - 2001 Escenario: BASE
{Miles de pesos }
‘ | 1998 | 1396 | 1997 | 1998 1999 2000 2001
C ION CONT. - FISCAL
JUTILIDAD {PERDIDA JANTES DE IMPUESTOS 102,782 138,459 209,485 283,292 356,881
+ costo de ventas 419,218 561,987 704,841 855,480 994,725
+ Gastes no deducibles - - . . .
+ Depreciacién y Amortizacién contable 43,446 57,145 62,508 69,879 80,313
+ Intards acumuiable - - 4,981 16,342 35,882
- Pérdida inflacionaria (18,447) (1,238) - - .
+ Genancia Inflacionaria 6,445 778 3,206 6,096 9,613
- Compres {443 563)  (601,326) (754180) (915.384) (1,064,356}
+ Mercancias en Trénsito (Diciembre del afio anterior)
- Depreciacitn y Amonizaciones fiscales (25,068)  (29,797) (34698)  (40,163) (46,308)
+ intenés contables a carga 6,208 9,004 7,385 5,459 3,095
- intenés contable a favor (12,441)  (38,623) (73963) (122,993) {195,374)
+ Pérdida en cambios contable 10,883 13,648 10,339 7,045 3,767
- Utilidad sh cambios contable 0 o 0 o ]
+/- Ganancia (Pésdida) Fiscal en venta de activo fijo [+] 0 0 o 0
+/- Pérdida (Ganancia) en posicién monetaria (445) 25,761 55,466 93,690 146,793
-Deduccién inmadiata de inversiones -85 380 -13,873 -11,073 -12,832 -14 815
= UTILIDAD FISCAL / (PERDIDA) {11,353) 121,927 184,297 245 932 310,216
{menos } PERDIDAS FISCALES EJERCICIOS ANTERIORES:
Alle svinrior (53,734}
Segundo aho anterior
Tercer aflo anterior
Cuarto aflo airterior
Quinto afio anterior
Sexto afio anietior
Séplirno afla avterior
Octavo aflo anterior
Novano afio anvierior
Ddcimo afio anterior
TOTAL PERDIDAS FISCALES ACTUALITADAS {59,098) [} 0 0
Pérdidas fiscales modelo (tnido anterior) {83,733) 0 o 0
Pérdida flacal del elerciclo {no deducida) (11,363) 0 0 0 0
= RESULTADO FISCAL 1] 3,189 184,297 245932 310,216
|Saldo de pérdidas flscales {70,451) ] 0 0 0
@ TASA DE IMPUESTO 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 34.00%,
= |3R CAUSADb 0 12,984 62,661 83,617 105,474
(menos) PAGOS PROVISIONALES
(meanos) AJUSTE
=|MPUESTO A PAGAR 0 12,984 62,661 83,617 105,474
|12R / Utilidud antes de impusstos 0.00% 2.38% 20.91% 20.52% 29.55%
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RAMSAN S.A.DE C.V.
3.15 Céleulo fiscal 1887 - 2001 Escenario: [ BASE 1
(Milas de pesos }

[1985 T 1996 | 1997 T 1988 | ~ 1889 | "2000 ] 2001
des los Trabajadores en Utilidades

PT

UTILIDAD {PERDIDA JANTES DE MPUESTOS 138,459 209,485 283,292 356,881
l + Costo de Ventas 561987 704841 855480 994,725
: + Depraciacion contable 57,145 62508 69,879 80,313
! - Depreciacisn flscal histérica (11.286)  (11,286)  (11,286) (11,286)
J . Depraciacion fiscel historica nuevas inversionss (8860)  (9.474)  (10.185) (+1.007)
1 + Gaslos no deducibles 0 0 0 0
f - Compres (601,326) (754,180) (915.364)  (1,064.356)
i +/- Pércida (Ganancia) en posicién monetaria 25,761 55466 93690 146,783
§ + Pérdida en cambios contable 13648 10,339 7,045 3,767
@ - Pérdida en cambles. contable (fujo) (6.725) (7.937)  (11,485) (10,999)

+ Mercancias en Trinsikto (Diciembre del afio anterior) - - - .
+ / . Ganancia (Pérdida) Fiscal en Venta de Activo Fijo - - - .

9 = BASE GRAVABLE PARA PTU 168,804 259,761 361,057 484,831
4 7 @ TASA 10.00% 10.00%  10.00% 10.00%
1 = PTU DEL PERIODO 16,880 25,976 36,106 43,483
; PTU / utilidad anien de 12.19% 12.40% 12.78% 13.30%
) Nota: Para TINT se canelderS ol Impussio commsspondients a PTU coma un 10% de fa utllidad antes de Impuastas.
: % ISR Y PTU respacto a la Utilidad antes de impuestos 10.3% 21.6% 42.3% 4227 43.1%
; |CALCULO DE LA DEPRECIACION FISCAL
Active fijo historico 64,122 108,805 108,805 108,805 108,805
Adiciones de activo fijo 44,683 0 0 0 o
Total activo fijo 108,806 108805 108005 108,805 108 305
’ Tasa de depreciacién fiscal 10.37%  10.37%  10.37%  10.37% 10.37%
Depreciacion fiscal act.fjo historico ISR (11,286)  (11,286)  (11,286)  (11,2886) {11,286)
Dapreciacién fiscal inversionss (6 meses) ISR Tasa 10.0% 0 0 0 0 0
; Total Depreciacion histrica ISR (11.285)  (11,286) _ (11,286) _ (11,286) {11,286)
Deprociacion fiscal hist inversiones (6 mesas) PTU (8,091) (769) (614) 71 (821)
Depreciacitn fiscal hist.Inversiones (6 meses) PTU acumulada (8.091)  (8,860) (9,474) (10,185 {11,007
Depraciacién activo fijo actuakzada ISR (25068) (29.797)  (34.598)  (40,163) {46,308)
Depreciacion fiscal hist.inversiones ISR act 0 0 0 0 0
Depreciacién fiscal total (25,068)  (29,7197)  (34,698)  (40,163) (46,308)
Depreciacion histérica acumulada ISR (48,127)  (77.924) (112,622) (152,785) (199,093)
Total depreciacién actualizada (25.068)  (29,197)  (34,698)  {40,163) {46,308 1’
Total activo fijo neto 8373 75008 74407 68E4z §2,497 |
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4. PROYECCIONES
ESCENARIO CONSERVADOR




RAMSAN S.A. DE C.v.

4.1 Estado de Resultados pesos corrientes (1) Escenario: [T CONSERVADOR |
(Miles de pesos )
| 1995 | EneSep | OctDic | 1996 | 1997 | 1998 | 1998 [ zo00 | 2001
#vm Netas 281,628 288,880 97,943 386,823 540,689 700,344 869,779 1,109,938 1,340,250

Castos Variables 153,305 158,915 55,338 214,253 300,993 392,431 489,014 627,757 759,108

127,833 129,366 42605 172,570 239,696 307,913 380,765 482,181 581,142
13258 12,159 4471 16,630 21,362 26,549 31,566 38,034 44,044

10,168 2,900 3,474 13,383 16,909 20,693 24,454 29,140 33,699

9,961 0,798 3,012 12810 17,322 22,388 26,071 30,163 34,773

10865 10797 3518 14315 17,490 21,990 26,742 33,116 30,452

23 3 0 31 22 13 15 18 20

876 938 369 1,307 1,664 2,070 2,432 2,843 3316

4,030 3,819 1,240 5,059 0 0 0 0 0

}1 5,882 5719 2,789 8,508 15,157 20,020 20,789 21,402 22,114
: 18456 14,954 6182 21,146 28,289 37,126 41,719 48,477 58,200
! 0 0 0 0 0 0 0 0
73860 68,134 25,05 93188 118,225 150,847 173,788 203,193 235647

227,485 227,048 80,392 307,441 418,218 543,278 662,802 830,950 994,725

54153 81,831 17,551 79,382 121,471 157,066 206,977 276,988 345,526
8,950 8,513 3,562 12,076 15,774 19,734 23,877 28,150 32,759
:
g 45203 53,318 13,989 67,307 105,697 137,332 183,100 250,838 312,766
! 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| 1,316 609 573 1,182 (1,300) {1.543) {1,796) (2,078) (2,396)
1‘ 43,887 52,709 13,416 66,125 106,997 138,876 184,896 252,916 316,162
j 9,206 3,455 945 4,400 6,208 9,004 7.385 5,459 3,085
1 (4204)  (8,245) (5.3 (13,572) {12,441) {38,235) (71,698  (117,593)  (187.105)
! (8.192) 3 2,802 2,833 (445) 25,323 53,336 89,341 140,874
: 10,008 (1,460 2,589 1,129 10,893 13,648 10,339 7,045 3,767
€818 {6.219) 1,010 (5,208) 4,216 9,740 (640) (15,748) (38,369)
37,089 £8,928 12,408 71,334 102,782 129,136 185,538 268,664 354,531
3,476 6,549 1,241 7,790 10,278 26,284 79,153 113,585 152,338
33,593 52,379 11,166 63,545 92,504 102,852 106,383 156,080 202,193

(1) 1995y Ene - Sep 1896 incluyen ajustes intercompafiias



RAMSAN S.A. DE C.V.

4.2 Estado de Resultados pesos constantes (1) Escenario: | CONSERVADOR l
{Miles de pesos )
1995 ] 1936 [ 1987 [ 18 [ 1999 | 2000 | 2001
L'Ventms Netas 331,005 403,847 459,745 502,682 536,359 591,597 619,642
igom Variables 211,597 223,767 255,874 281,673 301,556 334,594 350,961
Contribucién Marginal 179,408 180,075 203,872 221,000 234,803 267,003 268,681
Sueldos y Salarios 18,623 17,299 18,212 19,056 19,466 20,272 20,363
Costos Asociados 14,200 13,932 14,412 14,852 15,080 15,532 15,580
Mantenimiento 13,619 13,427 14,737 16,069 16,077 16,077 16,077
Serviclos 15,087 14,860 14,882 15,784 16,491 17.65t 18,240
Impuastos 34 19 19 9 9 g 9
Seguros 1,340 1,384 1,416 1,485 1,500 1,515 1,533
Rentas 5718 5,284 0 0 0 o 0
Depreciacién y Amortizacion Costo 8,282 8,954 12,868 14,369 12,820 11,407 10,224
Depreciacion y Amortizacion Revaluacis 25,988 21,805 24,034 26,647 25,727 25,838 26,908
Estimacién de Cuentas Incobrables 0 0 0 0 0 0 0
Goatos Fijos 102,891 96,964 100,580 108,272 107,168 108,302 108,934
Costo de Ventas 314,488 320,731 356,453 289,948 408,725 442 896 459,894
Utilidad Bruta 76,517 83,110 103,292 112,726 127,638 148,701 159,749
Guastos da Admén. y Venta 12,334 12,499 13,425 14,164 14,724 16,004 16,146
Utilidad de Operacién 64,183 70,611 69,867 98,572 112,311 133,697 144,602
Otros Gastos 0 0 0 0 0 0 0
Otros Ingresos 1,340 1,114 (1.108) {1,108} (1,108) {1,108} {1,108)
UAFIR 62,843 69,498 90,975 99,680 114,018 134,804 145,710
Gastos Financieros 13,183 4618 5218 6.463 4,554 2.909 1,431
Ingresos Financieros (5300 (13,921) (10.438) (27,444) (44,214) (62,677) (86.505)
Resultado por Posicién Monetaria (12,408) 2525 (375) 18,176 32,890 47,619 65,131
Resuftado por Fluctuacion Cambiaria 15,163 788 9,140 9,796 6,375 3,755 1,742
Casto Integral de Financismiento 10,629 (5,988) 3,645 6,991 (3895) (8,394) (18,202)
Utilidad antes de limpuesios 52,214 75,487 87,429 92,689 114,413 143,198 163,911
ISRy PTU 4,556 8,218 8,743 18,866 48,811 60,541 70,431
Utilidad Neta 47,658 67,269 78,687 73,823 65,603 82,657 83,481

(1) 1995 y Ene - Sep 1996 incluyen ajustes intercompaflas



RAMSAN S.A. DE C.V.

4.3 Balance General pesos carrientes
(Miles de pesos )

(1}

Escenario:l CONSERVADOR |

1995 | Sep 19396 | i1 1996 | 1997 ] 1998 | 1998 2000 | 2001
IACTNOS:
1,881 664 522 806 973 1,208 1,542 1,861
Inversicnes Temporales 35,785 65,160 76,557 91,646 224,218 407,774 672,050 1,046,088
34,711 51,987 45,975 64,582 83,652 103,890 132,576 160,085
Estimacion cuenias incobrables (negativo) 0 0 0 0 0 0 ]
Otras Cuentas por Cobrar 4,403 12,014 14,544 108 1,908 1,908 1,808 1,908
23,159 23,294 33,225 41,805 49,054 54,335 61,032 69,585
Revaluacion de inventarios 13,771 13771 13,771 13,771 13771 13,771 13,771 13771
113,710 166,850 184,593 212,719 373,575 562,886 882,878 1,293,299
151,082 176,700 184,930 362,125 377505 386,780 404,006 420,420
401,697 392,088 400,323 604,830 662,819 749,273 874477 1,054,380
Depraciacksn Histérica (24348)  (30,181) (32,970) (48,127} (68.147) (88,935  (110,338)  (132,451)
Depraciacién Revalunda (115,867) (126,712) (140,119)  (200,187) (270,944}  (355,285)  (459,630)  (587,694)
412,574 411,895 412,165 718,641 701,233 693,832 708,515 754,665
412,574 411,895 412,165 718,641 701,233 693,832 708,515 754,665
0 0 ] ] 0 o 0
Amortizacién Acumulada 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 1] 0 0 0 0
526,283 578,785 596,758 931,360 1,074,808 1,276,718 1,591,393 2,047,963
Crédites Bancanios Corto Plazo 0 0 0 0 0 0 0
Créditos Bancarios a C.P. en Dolares 0 0 1} 0 0 0 0
984 0 1,575 3,084 876 672 393 139
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
22,976 26,620 27,184 33,444 40,333 50,260 64,519 78,019
Otras Cuentas por Pagar 7.565 6,993 6,994 6,994 6,954 6,904 6,994 6,994
3,488 6,523 7.764 10,278 16,035 23,662 34,380 47,656
Porcién Circulante de Créditos a LP. 16,608 14,465 14,174 29,839 25767 29,271 24,901 17,120
Total Pasivos Clrculantes 51,822 54,601 57,691 83,619 50,006 110,860 131,187 149,329
29,209 28,859 28,765 72,652 57,182 35,687 15,277 o
0 ] o 0 0 0 0
Otros Impuestos por Pagar 0 0 o 0 0 0 0
Otros Pasivos a Largo Plaxo 388 506 505 505 505 505 505 8505
Total Pasivos Largo Plazo 29,507 29,365 29,270 73,157 57,687 36,192 15,782 505
81,219 83,966 86,961 156,777 147,693 147,052 146,969 150,434
134,032 134,032 134,032 134,032 134,032 134,032 134,032 134,032
175 33,768 33,768 87,213 189,816 292,668 399,052 554,131
33,593 52,379 63,545 92 504 102,852 106,383 155,080 202,193
Revaivacién Capitat Soclal 148,474 200,370 219,097 293,112 364,872 445,195 534,396 635,997
Revaluacién Utlidades Retenidas 901 13,418 16,060 37,890 60,604 100,922 161,534 246,744
Revahmcién Utilidad del Ejercicio 5,153 2,115 5,433 16,510 34,825 56,991 82,150 118,209
RETANM 0 1,010 173,738 198,095 240,927 311,264 421,303
Insuficiencia (exceso) en la Revaluacién 122,736 58,737 36,851 (70515)  (157.981)  (247,452)  (333,085) (415,080}
Yotal Gapital Contable 445064 494819 509,797 774,583 927,115 1,129,666 1,444,423 1897529
Pasivo mis Capital 526,283 578,785 596,758 931,359 1,074,808 1,276,718 1,591,392 2,047,963

(1) 1995 y Sep 1996 incluyen ajustes intercom pafilas
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RAMSAN S.A.DE C.V.

4.4 Flujo de Efectivo pesos cormientes
{Miles de pesos )

(1)

Escenario: |

CONSERVADOR |

j 1995 |EneSep] OctDic | 1996 [ 1997 [ 1998 | 1898 | 2000 | 2001
45206  53318| 13980 67,307 105697 137332 183,100 250838 32768
24,338 20,683 8,971 29,654 43,446 57,145 62,508 69,879 80,313
@240) (5858 (1,342)  (7.199) (10,700}  (28,266)  (78,880)  (106927)  (135.421)
3,515 2,746 1,399 4,145 2,588 6,122 7.527 10,006 11,713
68820  70,889| 23018 93907 141020 172,333 174,255 223,797 269370
(1,563) 1,217 143 1,359 (285) (166) {235) {334) (3209
(20538 (17.30m| 6423  (10884) (19539)  (19.070)  (20,238) (26688)  (27.510)
(9.198) 865 (9931}  (9.065)  (6.580) (7.249) (5.281) (6.697) (8,553)
13271 3,644 564 4,208 6,260 6.890 9,927 14,260 13,500
: 0 0 0 0 0 (1,799) 0 0 0
(1a5) @55) 755 0 0 0 0 0
(18131)  (12,336)] (2.802) (15.138) (22,144) (21,395}  (15,828) (21.457)  (22,882)
50889  58863) 20,216 78769 118,885 150,938 158,427 202,340 246,488
(@0,427) (BOSf (11971) (44223} (1618270 (15379  (12.275) (14226)  (16.424)
1,507 1,355 (573) 782 1,300 1,543 1,796 2,078 2,396
53 118 118 0 0 0 0 0
163 s (16)
21985 26,958) B4T1 35430 (41,642) 137,102 147,948 190,193 232,460
(6.407) 0
8,853 (2,143) (291)  (2434) 15665 (4,072) 3,504 (4.370) {7.780)
17,525 (304)' ©4) (388) 43888 (15471)  (21,495) (20410)  (15.278)
577 (984) 1,675 591 1,489 (2,188) {204) (279) (254)
(5.008) 4,790 4,381 9,171 6,233 29,231 64,314 112,134 184,010
{10,009) 1,460 (2.586)  (1.129) (10,893}  (13,648) (10,339 (7.045) (3.767)
(633) ) 101 (590) 422 1,882 (273) (6.658)  (16,916)
763 289 (158) 131 (14 (365) 100 711 1,564
(35749) (20,375 (11.397) (407720 (15090) (132572) (1B3556)  (264,276) (374,039
8,000 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
(21,985) (26,958) (8,471) (35,430) 41,642 (137,102) (147,948) ({190,193} {232,460)

(1) 1995 y Ene - Sep 1906 incluyen ajustes intercompafilas
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' RAMSAN S.A.DEC.V.

4.5 Estado de Resultados, anidlisis vertical (1) Escenario: | CONSERVADOR |

| 1995 ] 1ss6 | 1897 | 1398 | 1559 ] 2000 | 200

8
100.0%] 100.0%  100.0%  100.0% 1000%  100.0%  100.0%
¥ 546%)  554%  557%  56.0% 562% _ 566% _ 56.5%
S| s 4% 4% 38% DA% B4%
4.7% 4.3% 4.0% 3.8% 3.6% 3.4% 3.3%
3.6% 35% 3.4% 3.0% 2.8% 26% 25%
3.5% 3.3% 3.2% 3.2% 3.0% 27% 2.6%
3.9% 37% 3.2% 3.1% 3.1% 3.0% 2.9%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 03%  02%
1.4% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2.1% 2.2% 2.8% 2.9% 2.4% 19% 1.6%
6.6% §5.5% 5.2% 5.3% 4.8% 4.4% 4.3%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
262%] 241%  219%  215% 200%  183%  17.6%
80.8% 79.5% 77.5% 77.6% 76.2% 74.9% T4.2%
19.2%|  205%  225%  224% 23.8%  26.4%  258%
32% 3.4% 29% 2.8% 2.1% 2.5% 24%
: 184%f  17.4%  195%  19.6% 4%  26%  233%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.5% 03%  02%  02% 02%  02%  02%
15.6% 17.1% 19.8% 19.8% 21.3% 22.8% 23.5%
3.3% 1.1% 1.1% 1.3% 0.8% 0.5% 0.2%
| 15%]  35%  -23%  55% -82%  -106%  -14.0%
8 2.9% 07%  0.1% 3.6% 6.1% 80%  105%
- 3.6% 0.3% 2.0% 1.9% 1.2% 0.6% 0.3%
‘i Casto ktegral de Financiamiento 4% 3% 0.8% 1% 0i% 4% 29%
Utilidad antes de Impuestos 13.2%]  184%  18.0%  18.4% 213%  242%  265%
ISRy PTU 1.2% 2.0% 1.9% 3.8% 81%  102%  11.4%
Utilidad Neta 18%]  164%  17A% 14T 12.2%  140%  151%

(1) 1985 y Ene - Sep 1996 incluyen ajustes intercompafiias
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RAMSAN S.A. DE C.V.

4.6 Estado de Resultados, tasa de crecimiento real

(1)

Escenarlo:| CONSERVADOR |

[ 1995 [ 1996 | 1997 | 1988 | "1938 | 2600 | 2001

3.3% 13.8% 9.3% 6.7% 10.3% 47%
3.3% 13.8% 9.3% 6.7% 10.3% 4.7%
5.8% 14.3% 101% 7.1% 11.0% 49%
0.4% 13.2% 8.4% 6.2% 9.5% 45%
-7.1% 5.3% 4.6% 22% 4.1% 0.4%
-1.9% 3.4% 3.1% 1.5% 3.0% 0.3%
-1.4% 9.8% 9.0% 0.0% 0.0% 0.0%
-1.5% 0.1% 81% 45% 7.0% 3.3%
-42.8% 0.1% -51.0% 0.0% 0.0% 0.0%
3.3% 2.3% 49% 1.0% 1.0% 12%

-7.6% -100.0%  #DIV/O! #Divi0! *#DIv/o! #DIV/O!
8.1% 43.7% 11.7% -10.8% -11.0% -10.4%
-16.1% 10.2% 10.9% -35% 0.4% 41%
5.8% 3.7% 76% -1.0% 1.1% 0.6%
2.0% 1.1% 9.4% 4.8% B.4% 3.8%
86% 243% 9.1% 13.2% 16.5% 7.4%
1.3% 7.4% 55% 4.0% 1.9% 0.9%
10.0% 27.3% 9.7% 14.5% 18.4% 8.2%
-16.9% -199.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
10.6% 30.9% 9.6% 14.4% 18.2% 8.1%
-65.0% 13.0% 23.8% -29.5% -36.1% -50.8%
162.2% -25.0% 162.9% 61.1% 41.8% 38.0%
Resultade por Posicion Monstaria -120.3% -1149%  -4947.1% 81.0% 448% 36.8%
Resultado por Fluctuacién Cambiaria -94.8% 1058.5% 7.2% -34.9% -41.1% -93.6%
Costo Integral de Financiamiento -156.3% -159.2% 97.2% -105.8% 2026.0% 116.8%
Utilidad antes de Impuestos 448% 15.8% 6.0% 23.4% 25.2% 14.5%
ISRy PTU 80.4% 6.4% 115.8% 158.7% 24.0% 16.3%
Utitidad Neta 41.1% 17.0% -6.2% -11.1% 26.0% 13.1%

(1) 1985 y Ene - Sep 1996 incluyen ajustes intercompafias
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RAMSAN S.A. DE C.V.

4.7 Flujo de Efectivo, analisis vertical (1) Escenario] CONSERVADOR |
{Miles de pesos }
[ 1995 [ Ene-Sep i Oct-Dic | 1996 l 1997 I 1998 I 1999 I 2000 | 2004
Utilidad da Operacién 16.1% 165%| 32.8% 174% 195% 196% 21.1% 22.6% 23.3%
Depreciaciones B.6% 72% 211% 77% 8.0% 8.2% 7.2% 6.3% 6.0%
Impuesios operstivos 1.5% 20 -31% -19% -20% -4.0% -9.1% 96% -10.1%
| . impusstos operativos por pagar 1.2% 1.0%] 3.3% 11% 05% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%
Flujo provenients de operaciones 244% 245%] 540% 24.3% 281% 246% 200% 20.2% 20.1%
Cackel de trabalo
Sakdo Minimo en Caja 0.6% oan] 03% 04% -01% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cusntas por Cobrar 7.3% som] 15.1% -28% -36% 27% -23% 26%  -21%
Inventarios 3.3% oan] -233% -23% -16% -1.0% 06% 06% 0.6%
Provesdores 4.7% 13% 1.3% 11% 1.2% 1.0% 1.1% 1.3% 1.0%
Ofras cuentas por cobar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras. Cuentss por Pagar 0.0% o3x] 0.0% -02% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
i Totat capitel de trabajo - neto -B.4% 43w 66% -359% -41% -31% -1.8% -1.9% -1.7%
[Fiujo operativo antes de inversiones 18.0% 203%f 474% 204% 22.0% 216% 18.2% 18.2% 18.4%
Inversionas en activo fijo 108%  A14%] -26.2% -11.4% -299% -2.2% -1.4% -1.3% -1.2%
: Otros Ingresos os%  osw| -1.3% 02% 02% 02% 02% 02% 02%
Ajuste por resprasion 0.1% oox) 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2 Flujo operstivo 7.8% 93%| 19.9% 92% -7.7% 196% 17.0% 171%  17.3%
Porcién Circuiante de Crikditos a LP, 2% 0.7% 07% -0.6% 29% 0.6% 0.4% 0.4% 0.6%
Créditos a LP. 8.2% 0.1% 0.2% D1% 81% 2.2% 25% -1.8% 1.1%
Inberesss por pagar 0.2% 0.3% 3.7% 0.2% 0.3% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
. Productos (gastos) financieros 1.8% 17% 10.3% 24% 1.2% 4.2% 7.4% 10.1% 13.7%
; Ltitidad (perdida en cambios) -3.8% 0.5% 81% 0.3% 2.0% 1.9% -1.2% 06% 0.3%
: impuewtos financieros 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.3% 0.0% 0.6% 1.3%
Impuastos Rnancieras por pagar 0.3% 0.1% -0.4% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 1% 0.1%
inversiones Temparales 427%  q02%] -267% -105% 28% 18.9% 21% -23.8% 27 6%
Capital Social 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Dividendos 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Flujo financiero 7.8%  -9.3%| -19.9% 9.2% 7.7%  -196% -17.0% A74%  -17.3%

(1) 1605 y Ene - Sap 1598 incluysn ajustes intercompafilas



RAMSAN S.A. DE C.V.

4.8 Ventas a pesos corrientes 1992 - 2001 Escenario: | CONSERVADOR |
(Miles de pesos)
[ ] 1892 | 1993 | 1994 | 1995 1996 {total)| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 ]
2) PLEGADIZOS
Cigamera la Mexicana (CLM):
- Nacionales 24,751 25916 25319 49,783 64278 86158 103,357 122685 145,018 170,776
- Exportacin 4,568 7,244 7,253 15,814 24077 41925 52338 64,439 78,784 95,688
Subtotai CLM 29319 33180 . 32571 65,596 88,355 128,082 155695 187,124  223,B02 266,464
Tercerns: .
- Actuales 7.564 10,377 28,950 63,974 91929 146131 171,170 199,193 230,838 266,508
- Nuevos proyectos - - 23,229 45053 88,757 120,556
Sublotal Terceros 7964 10377 28950 63,974 91,929 146,131 194,398 244246 319596 387,065
Subtotal Plegadizos 36,883 43537 61,5622 126570 180284 274,213 350,004 431,370 543,398 653,520
F LES
Cigarmrera la Mexicana (CLM):
- Nacionales - #1730 35789 42,686 77,039 80,167 93600 112,285 133,282 157,544 185527
- Exportacién 2,751 3,715 6,642 15,889 18,163 24,707 30,844 37,975 46,429 56,391
Subtotal CLM 44,481 39,504 49,328 92,928 98,330 118,307 143,129 171,257 203573 241 917
Terceros:
- Actuales 28 948 29,863 31006 539,133 108208 148168 173452 201,849 233,916 270,062
- Nuevos proyectos - - 33,668 65,303 128,652 174,743
Subtotal Terceros 28948 29853 31,096 59,139 108,208 148,168 207,121 267,152 362567 444,805
Sublotal Flexibles T 73429 69367 80,425 152,068 206538 266475 350,250 438,409 566,541 686,722
Ventas tolales 110312 112,804 141,946 281,837 386,822 540,688 700,344 869,779 1,109,938 1,340,250
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RAMSAN S.A. DE C.V.

4.9 Ventas a pasos constantes 1992 - 2001

(Miles de pesos, cifras & pracios constantes al 30 de septiembre de 1336)

Escenario:l CONSERVADOR l

] ] 1982 | 1993 | 1584 | 1995 1996 (tofal)] 1987 | 1998 | 1999 T 2000 | 2001
Crecimisnto Crucinisnto [0 ]
Potiderado Porddarado

Cigarrera | | 1102 20011508

~ Nacionales 55,841 53,056 48,171 69,115 67,288 73,259 74,186 75,655 77,2585 78,955 4.8% 3.2% 147

- Exportacién 10,305 14,830 13,799 21,954 25,186 35,648 37,566 39,737 41,992 44,240 25.0% 11.9% 1.76

Subtotal CLM 66,146 67,886 61,970 94,069 92,473 108,908 111,753 115,392 119,287 123,195 8T 5.9% 1,33
Terceros:

- Actusies. 17,065 21,244 §5,081 88.816 95,649 124,255 122,859 122,835 123,037 123,216 53.9% 5.2% 1.29

- Nuevos proyectos - 16,673 27.782 47,308 55,737

Subtotal Terceros 17,085 21,24 55,081 88,816 95,649 124,255 139,532 150,617 170,344 178,953 53.9Y% 13.3% 1.87
Subtotal Plegadizos 83,211 89,131 117,052 179,885 188,123 233162 254285 266,009 289,631 302,148 22.6% 9.9% 1.61
Cigarrera ln Maxicana (CLM):

- Nacionsies 94,148 73,269 81,215 106,956 83312 79,587 80,594 82,190 83,971 85,775 -2.8% 0.4% 1.02

- Exportacién 6,208 7805 12,638 22 059 19,001 21,008 22,139 23,418 24,747 26,071 32.3% 5.5% 1.37

Subtotal CLM 100,352 80,874 93,853 129,015 102,913 100,596 102,733 105,608 108,718 111,847 0,5% 1.7% 1.08
Terceros:

- Actuales 65,310 61,137 59,164 82,105 112,305 125987 124,497 124,472 124677 124,858 14.6% 2.1% 141

- Nuevos proyectos - 24,167 40,270 68,571 80,790

Subtotal Terceros 65310 61,137 59,164 82,105 112,805 125987 145,664 164,742 193,248 205,648 146% 12.8% 182
Subtotal Flexibles 185,882 142 011 153,017 211,119 215,718 226,582 251,397 270,350 301,966 317,495 6.8% B.0% 1.47
Ventas totales 248872 231,144 270,089 391,005 403,840 458,745 502,681 536,359 591,597 619,643 12.9% 8.9% 1.53
Ventas CLM 166,498 148,760 155,823 220,084 195,386 209,502 214,485 221,000 228,004 235,042 4.1% 3.8Y% 4.20
Vantas Terceros 82,374 62,381 114,246 170,921 208,454 250,241 288,196 3152359 363,693 304,601 26.1% 12.0% 1.85
Totat 248,872 231,141 270,069 391,005 403,840 459,745 502,681 536,359 591,597 619,643 12.9% 8.9% 1.53
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RAMSAN S.A. DE C.V.

4.10 Ventas tasas de crecimiento en términos reales 1993 - 2001 Escenario: | CONSERVADCR I
| | ] 1993 | 1994 | 1995 [199G(total)| 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 [ 2001
| Crecimiento real Producto interno Bruto (PIB) 0.6% 3.5% 6.9% 3.5% 4.7% 5.2% 5.5% 51% 4.7%
!
a) PLEGADIZOS
. Cigarrera la Mexicana (CLM):
: - Nacionales -5.0% -0.2% 43.5% -2.6% 8.9% 1.3% 2.0% 2.2% 21%
- - Expottacién 43.9% -7.0% 59.1% 14.7% 41.5% 5.4% 5.8% 5.7% 5.4%
Subtotal CLM 2.6% -8.7% 47 0% 1.5% 17.8% 2.6% 3% 3.4% 3.3%
Terceros:
- Actuales 24.5%  159.3% 61.2% 1.7% 29.9% -1.1% 0.0% 0.2% 0.1%
- - Nuevos proyectos 66.6% 70.3% 17.8%
1 Subtotal Terceros 245% 159.3% 61.2% 7.7% 29.9% 12.3% 7.9% 13.1% 51%
_ Subtotal Plegadizos 7.1% 31.3% 53.7% 4.6% 23.9% 7.8% 5.9% B.9% 4,3%
] b) FLEXIBLES
Cigatrera la Mexicana (CLM):
i - Nacionales -22.2% 10.8% 31.7%) -21.5% -3.2% 1.3% 2.0% 22% 2.1%
- Expartacitn 22.6% 66.2% 74.6% -13.9% 10.6% 5.4% S.8% 5.7% 5.4%
Subtotal CLM -19.4% 16.0% 37.5% -20.2% -2.3% 2.1% 2.8% 2.9% 2.9%
i Tercaros:
k - Actuales -5.4% -32% 38.8% 37.4% 11.7% -1.2% 0.0% 0.2% 0.1%
; - Nusvos proyectos 66.6% 70.3% 17.8%
! Subtota! Terceros -6.4% -3.2% 38.8% 37.4% 11.7% 18.0% 10.8% 17.3% 6.4%
Subtotal Flexibles -14.3% 7.8% 38.0% 2.2% 5.0% 11.0% 7.5% 11.7% 5.1%
‘ Ventas totales -1.1% 16.8% 44.8% 3.3% 13.8% 9.3% 6.7% 10.3% 4.7%
Resumen:
Ventas CLM -10.7% 4.7% 41.2% -11.2% 71.2% 2.4% 3.0% 3.2% 3.1%
Ventas Terceros 0.0% 38.7% 49.6% 22.0% 20.0% 15.2% 9.4% 15.3% 5.8%
Total -T.1% 16.8% 44.8% 3.3% 13.8% 9.3% 6.7% 10.3% 4.7%
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RAMSAN S.A. DEC.V.

4.11 Ventas anklisis vertical 1892 - 2001

Escenario:l CONSERVADOR 1

[ ] 1982 | 1893 | 1984 | 1585 1996 (total)] 4897 | 1988 | 1988 | 2000 | 2001 ]

A} PLEGADIZOS
Cigarrors: la Mexicana (CLM):

- Nacionsles 224%  23.0% 17.8% 17.7% 167%  1558%  14.8% 14.1% 13.1% 12.7%

- Exportacién 4.1% 8.4% 5.1% 5.6% 6.2% 7.8% 7.5% 7.4% 71% 7.1%

Subtota) CLM 26.6%  254% 22.9% 23.3% 22.9%  28.7%  22.2% 21.5% 20.2% 19.9%
Terceros,

- Actuales 6.9% 9.2% 20.4% 22.7%) 23.7%  270%  24.4% 22.9% 20.8% 19.9%

- Nusvos proyectos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.3% 5.2% 8.0% 9.0%

Sublotal Terceros 8.9% 9.2% 20.4% 22.7% 23.7%  2T.0%  27.8% 28.1% 28.8% 28.9%
Subtotsl Plegadizos 33.4%  38.6% 43.3% 46.0% 46.6%  50.7% __ 50.0% 49.6% 49.0% 43.8%
Cigsirem in Mexicana (CLM):

- Nacionales aza%n  INT% 30.1% 27.4% 208%  173%  16.0% 15.3% 14.2% 13.8%

- Exportacién 2.5% 3.3% 4.7% 5.6% 4.7% 4.6% 4.4% 4.4% 42% 4.2%

Subtotal CLM 40.3%  35.0% 34.8% 33.0% 255%  219%  20.4% 19.7% 18.4% 18.1%
Terceios:

- Actusies 282%  26.4% 21.9% 21.0% 27.9%  274%  24.8% 23.2% 21.1% 20.2%

= Nusvos proyectos

Subtotal Terceros 282%  84% 21.9% 21.0% 27.9%  2T4%  29.6% 0.7% 32.7% 33.2%
Sublotet Flaxibles 86.6%  61.4% 56.7% 54.0% 534%  49.3%  50.0% 50.4% 51.0% 51.2%
Ventas totales 100.0%  100.0% 100.0% 100.0% 100.0%  100.0%  100.0% 100.0%  100.0%_  100.0%
Besumen;
Vantas CLM 66.9%  e44% 51.T% 56.3% 48.4%  456% A% 41.2% 3B5% 37.9%
‘Ventas Terceiox 31%  35.8% 42.3% 43.7% 51.6%  544%  57.3% 58.8% §1.5% 62.1%
Total 100.0%  100.0% 100.0% 100.0% 100.0%  100.0%  100.0% 100.0% 100.0%  100.0%
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ALUPRINT, S.A.DEC.V.

4.12 Plantilla de personal 1992 - 2001 _ Escenario: ICONSERVADOH

[ 7992 | 1993 | 1964 | 1995 | 1996(Ene-Sep) | 1996(OctDic) | 1987 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 |

]#) PRODUCCION
- Sindicalizados 350 394 433 445 477 477 477 a7 477 477 477
- Conflanza 171 193 215 226 233 233 233 233 233 233 233
TOTAL 530 587 648 671 710 710 710 710 710 710 710
- Nuevos Proyectos (1) 32 80 128 134 140

1b} ADMINISTRACION

- Crecimiento natural 29 29 29 28 29 29 28 29 29 29 29

- Nuevas Proyectos (1)} 3 3 3 3
c) VENTAS

- Crecimiento natural 13 14 14 17 18 18 18 18 18 18 18

- Nueves Proyectos (1) 1 4 7 7 7
Total Personal 572 630 691 716 757 757 790 844 895 901 907




RAMSAN S.A.DEC.V.

4.13 Susidos y costos asoclados 1997 - 2001

Escenario:

CONSERVADOR

Total Susidos y Salarios a Nivel Compadila de 1997 al 2001 Total Costos Asociados a Nivel Compaiiia de 1997 al 2001
Dic-00 1 Total Dic-97]  Dic-98 Dic-99] _ Dic-00] _ Dic-01] 7ol

Produccion 20,808 24,444 28,408 32,815 37,814 144,289 Produccion 16,600 19,504 22,667 26,186 30,175 115,132
Nvos. Proy. 553 2,105 2,159 5,218 6,229 17,265 Nves. Proy. 309 1,189 1,786 2955 3524 9,763
| Adrrintstracion 4,189 4,958 5,774 6,604 7,707 29,292 Administracion 2,858 3,399 3,958 4582 5284 20,080
[Nvos. Proy. - 29 115 132 153 408 Nvos. Proy. - 61 71 82 94 307
Ventas 2,685 3,188 3,712 4,206 4,953 18,834 Ventas 1,425 1,692 1,970 2,280 2,629 9,998
Nvos. Proy. - 343 797 922 1,082 3,124 Nvos. Proy. - 197 459 531 612 1,800
totel 28215 35,136 41,964 50,068 57,919 213,302 fotal 21,192 26,042 30,912 36,615 42,318 157,079
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RAMSAN S.A.DEC.V.

4.14 vrersionss sctubre 1508 - 2081

Torreno

Eepidpos Ohle,
Mag. Cobrieadora
Mag. Mesibies Coruttl

Otres Mag. Fiex. Corull

1mm
Otros Proy. PMegadiros

R R LR LU LR D B

)

5350
4120

“uls
2929

Total

5350
41200

1.5
252090

44,683.0
a2

230.0
2041

3000
2479

Mar 37

250.0
2,085

Abr-87

2%0.0
2101

Way-37

250.0
2114

hn-37

550.0
550.0
4,585
4,585

300.0
2 566

g7

150.0
1302

Ago-97

§.700.0

747
2487

150.0
1208

Sopa7

100.0

Oct-87

275.0
2493

Nov-87

150.0
1,375

Dic-87

3a75.0
1,4000
624
12,703

total 57

59080
7235
44,683.0
54721

0.0
0.0

00
oo

5700.0
300.0
474373
24987

3,375.0
1,400.0
306235
12,7035

0.0
[}

550.0
550,0
4585.0
45850

24250

2075

“is

s
7,048

51221
a1

30,0
AT

230.0
2,085

230.0
FAL]

250.0
2114

1,400.0
11,736

150,0
1,302

6,150.0
51,243

100.0

w0
2,493

150.0
1,373

4,775.0
43,327

15
5908.0
19,7724
167,368

467.5
4,561

1,000

959

1487.5
14,520

1999

1,000
33340

‘mﬂ

1,000
12,821

Fio]

1,000
14395 |

1,000.0
11,340

1,000.0
12,821

1,000.0
14,199
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RAMSAN S.A. DE C.V.

415 Céleulo fiscal 1997 - 2001 Escenario: | CONSERVADOR |
(Milas de pesos)

[ 1985 | 1906 [ 1907 | dsgw [ 1888 | 2000 | 2001
Porcentaje de gastos no deducibles 0% 0% 0% 0% 0%
|Switch deduccién inmediata sl Sl gl | St
Porcentaje de deduccion inmediata B5.0% 85% 85% 5% 5%
Inflacién del afio 52.00%) 27.13% 20.96% 16.80% 16.10% 15.40% 15.20%
Inflacién mitad del periodo 23.29%f 12.75% 9.99% 8.07% 775% 7.42% 7.33%
Tasa de ISR 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 34.00%
Tasa de PTU 10.00% $0.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Tasa de IMPAC 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80%
Tasa ponderada de depreciacion flscal 10.4% 10.37% 10.37% 10.37% 10.37%
Facior de actualizacién de deduccitn inmediata 1.0812 1.0612 10612 1.0612 1.0612
Tasa da deduccion fiscal nuevas inversiones PTU 10.0% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Factor de compras por siiba de costo de ventas 7.0% 7.00% 7.00% 7.00% 7.008%
Depraciacién fiscal acumuisda & 1906 20.215
Iwdice act.dep fiscal & 1068-1907 1.240
Saido de activo fijo histirico a 1885 (no sujetn & deduccion inmediata)
intorates. por pagar 2,320 1,970 774 533 268
Porcidn Circilants de Créditos a L9, 22007 27808 27518 27,088 21.01
Criditos a L.P. 50,709 64,917 46,434 25,482 7.639
Provesdores 30314 36,888 45,297 57,390 71,269
Diras Cusntas por Pagsr €994 6,004 6,994 5,904 6,804
SUMA DE SALDOS PROMEDIO 112,343 138,573 127,018 117,485 107179
FACTOR DE AJUSTE 0.2096 Q.1680 0.1610 0.1540 0.1520
COMPONENTE INFLACIONARIO DE DEUDAS (A) 23,547 ".=’9=,g80 20,450 18,093 16,251
Sakdo Minimo en Cajs 664 690 1,080 1,375 1,702
invarsionas Temporales 84,101 157,932 315996 539,912 850,069
Cusitas por Cobrar 55,279 74117 93,7711 118,233 146,231
Otras Cusrtas por Cobrar 7328 1,008 1.908 1,908 1,908
SUMA DIE SALDOS PROMEDIO 147370 233 947 412,765 661,427 1,009,009
FACTOR DE AJUSTE MENSUAL 0.2096 0.1680 0.1610 0.1540 0.1520
COMPONENTE INFLACIONARIO DE CREDITOS {B) an,ees 29,302 66,455 101,8e0 153,359
Perdida cambiatia 10,893 13,648 10339 7.045 3,767
intereses a cargo 6,208 9,004 7.385 5,459 3,005
Total intereses a carge (C) 17,102 22,652 17,724 12,504 8,862
intereses a favor 12,441 38,235 71.699 117,593 187,105
Ganancia cambiaria - . . - .
Total interasas afavor (D) 12,441 38,235 71,699 117,593 187,105
interes acumulable (B-D) - - 5244 15,732 33,736
Pérdida Inflacionaria (B-D) {18,447} (1,068) - - -
Interés deducible {A-C) . . . - .
Ganancia inflacionaria (A-C) 6,445 628 2,726 5,588 9,429
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415 Céleulo fiscal 1997 - 2001 Escenario: | CONSERVADOR l
[Miles de pesos )
[ 1995 [ 1996 | 1997 | t9se | 199 | 2000 | 2001

C TABLE - FISCAL
UTILIDAD (PERDIDA JANTES DE IMPUESTOS 102,782 129,138 185,626 268,664 354,521
+ costo de vertas 419 218 543,278 662 802 830,950 994 725
+ Gastos no deducibles - - - - -
+ Depreciacién y Amortizacisn contable 43,446 57,145 62,508 69,879 80,313
+ intenés acumuiable - - 5,244 15,733 33,736
- Pérdida Inflacioraria (18,447) {1,068) - - -
- interés deducible - . - - .
+ Ganancia Inflacionaria 6,445 628 2,726 5,588 9,429
- Compras (448 563) (581,307}  (709,199) (689.116)  (1,064,356)
+ Mercancias en Trinsiio (Diciernbre del afic anterior)
- Depreciacién y Amortizaciones fiscaies {25,068)  (29,797) (34,698)  (40,163) (46,308)
+ intends contables a cango 6,208 9,004 7,385 5,459 3,095
- Interés coniable a favor (12,441) {38,235) 71,699y  (117,583) {187,105)
+ Pérdida en cambios contable 10,893 13,648 10,339 7,045 3,767
- Litilidad en cambios contable 0 0 0 s} 0
+/- Ganancia (Pérciia} Fiscal en venla de activo fijo 0 4 0 0 o
+/- Pérdida {Ganancia) en posicion monetaria (445) 25,323 53,336 89,341 140,874
-Deduccién inmediata de ifversiones 95,380 13,873 -11,073 12,832 14,815
= UTILIDAD FISCAL ! (PERDIDA) (11,353) 113,882 163,208 232,956 307,887
(manos ) PERDIDAS FISCALES EJERCICIOS ANTERIORES:
Afo snterior (53,734)
Sagundo afio antetior '
Tercet afio anterior
Cuarto afio anterior
Guinto afto anterior
Sexto Mo anterior
Séptimo afto snterior
Octavo afio aniarior

sfto anterior
Décimo aho anterior
TOTAL PERDIDAS FISCALES ACTUALIZADAS (59,098) 0 0 0
Pérdidas fiscaies modalo (saldo anterior) q_:l {83,739) 1] 1] 0
Péidida fiscat del ejerciclo (no deducida) {11,353 0 [} [/} 0
= RESULTADO FISCAL 0 30,143 163,208 232,956 307,887
Saldo ds péididas fiscales {70,451) 0 1] 0 1)
@ TABA DE IMPUESTO 34.00% 34.00% 34,00% 34.00% 34.00%
= |SR CAUSADO [ 14,249 55,491 79,205 104,682
(menos) PAGOS PROVISIONALES
(menos) AJUSTE
= [MPUESTO A PAGAR 0 10,249 55,491 79,205 104,682

{iSR 7 Utilided antes de impusstos 0.00% 7.54% 20.91% 29.48% 20.52%
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4.15 Célkoulo fiscal 1997 - 2001 Escenario: [ CONSERVADOR |
(Miles de pesos )
[ 1995 | 1986 | 197 [ 1988 [ 1999 | 2000 | 2001

——————— _ u

PT s Trabajadores en Utilidades

UTHLIDAD (PERDIDA JANTES DE IMPUESTOS ' 129,136 185536 268,654 354,521

+ Costo de Ventas 543278 662,802 830950 994,725

+ Depreciacion contable 57,145 62,508 69,879 80,313

- Depreciacion fiscal histdrica (11,288)  (11,288)  (11,286) {11,286)

- Depraciacitn flacal histdrica nuevas inversiones {8.,860) (0474 (10,185 {11,007)

+ Gastos no deducibles 0 0 o] 0

- Cotnptas (581,307) (709,199) (889,116)  (1,064,356)

+/- Pérdida (Ganancia) en posicién monetaria 25,323 53,336 89,341 140,874

+ Pérdida en cambios contable 13,648 10,338 7,045 3,767
. « Pérdida en cambios contable (Tlujo) (6.725) (7.937)  (11.485) {10.999)
- + Mercancias en Trinsite (Diciembre del afo anterior) - - . -

+ / - Ganancia (Pérdide) Fiecal sn Venta de Activo Fijo - - - -

= BASE GRAVABLE PARA PTU 160,351 236,624 343,197 476,563 |
y @TASA 1000%  10.00%  10.00% 10.00%
' ] = PTU DEL PERIODO 16,035 23,662 34,380 47,656
i w 1242% 12.76% 12.80% 1A%

Nota: Pars 1807 98 Ganelders of impuestio comespondients & PTU como un 10% de [a utilidad antes de impuestos,

% ISR Y PTU reapecto a la Utilidad antes de impuestos 10.3% 20.4% 42.7% 423% 43.0%
[EALSULO DR LA DEPRECIACION FISCAL
) Activo fjo histérico 64,122 108805 108805 108,805 108,805
; Adiciones de activo fjo 44,683 ¢ 0 0 o
Total activo fljo 108816 100,805 108,805 108,805 108,805
Tasa de depreciacién flacal 10.37%  10.37% 10.37%  10.37% 10.37%
5
: Depraciacién flacel actfjo histérico ISR (11,286) (11,286)  (11,286)  (11,286) {11,286)
] ’ Depreciacién flscal inversiones (6 meses) ISR Tasa 10.0% 0 0 0 0 0
i Totel Depreclacion histsrica ISR (11.286) (11,286)  (11,286) _ (11,285) (11,286)
jf Depreciacion fiscal histinversiones (6 meses) PTU (8,091) (769) B14) eab)} 821)
1 Depreciacion flacal histinversiones (6 meses) PTU acumulada 8,091) (8,860) (9.474)  (10,185) (11,007

Depreciacién activo fjo actualizada ISR (25.068) (29,797)  (34.698)  (40,163) (46,308)

Depreciacion fiscal hist inversiones ISR act 4] 0 0 0 0

1Depreclacidn fiscal total (25,068) (29,797) (34,698) (40,163) {46,308}

Dapreciacion histérica acumulada ISR (48.,127)  (77.924) (112622) (152,785 (199,093}

Total depreciacion actualizada {(25,66B)  (29,797)  (34,698)  (40,163) {46,308)

Total activo fijo neto 83,737 79,008 74107 68,643 62,497

i1
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5. ANALISIS DE LA
TASA DE CRECIMIENTO
A PERPETUIDAD




SR

Potencial de

5.1 ANALISIS DE CAPACIDAD INSTALADA {1) Composicion  recimienio Crecimiento  Afios Potencial de
M de matros hineal e R e | crecimiento ventas mercade  ponderado crecimienlo
| 1995/ 1996 1987] 1998 1398 2000 2007 Aiio 2001 (respecto & vias) sin inversion adicional
CONCEPTO {asume vias crecen en
= propercion al afo 2001)
PLEGADIZOS CLM 19.9% 20% 0.4% 344 '
25 228 269 A 205 295 304
800 80.0 60.0 60.0 60.0 60.0 §0.0 1974
37.5% 0N 448% 460N AT.5%  49.2% 50.7%)| ajuste capacidad
50%
[ 1,407 : S > 201 13.2
28.8% 3.5% 1.0% 5.9
45 419 €23 T40 838 835 897
55.0 828 825 1100 1100 t100 1100 1.226
80.9% SE1% 755% 67.3% 76.2% 61.4% 81.5%| ajusie capacidad
1.713 - - 158 13.2
naria nueva{capac.inicial y adicional):
s
218 2715 275
4,775
18.1% 2.0% 0.4%
composicion
410 43 1S M2 3/2 w2 N {lexiblex
L 7 1" ‘
33.2% 35% 1.2%
310 426 4716 0.7 T3 TIS TI6}--._ PO
68%
51.3% 3.0% 13.2 13.2
4.0 769 W4 M3 1065 1137 1149 1.480 | ponderadol
18 1"s 118 170 170 170 170
04.3% S8 TO05% 588X 626% &669% 67.8%
Maquinaria nueva{capac.inicia! y adiclonal):
rot 70 ss
445
dblarea{miles) 6,000
I TOTAL 100.0% 2.93% <4 > 132
Conclusion: De acuerdo a |a capacidad disponible al
Capacidad requerida 1410 1478 1703 1865 2188 2327 2350 1.447 afio 2001, es factible crecer a 2 par del crecimiento
Capacidad instalada 230.0 2575 25373 300 3400 3400 3400 esperado del metcado, manteniendo la misma estructura
Capacidad consumida 81.3% 57.3% 66.1%  S7TAX 64.4% 69.4% E9.9% de venitas, durante un periodo de 13.2 afios. Posterior a
Incremento en capacidad | 32.0'&] exte periodo se tendrian que hacer inversiones
adicionafes para que las ventas de lodas las lineas
Inversionas: crezcan en la misma proporcion al mercado
US dolares{miles) 10,775

(1) La capacidad instalada aqui referida es equivalente al 85% de la capacidad total

e




5.2 ANALISIS DE LA TASA DE CRECWMENTO A PERPETUIDAD

Variablew que afectan Nujo Perpetukiad con base Perpetuldad con base
on . an
Fhujo altimo afo{2001} Flujo promedio 1997-2001
Indice afto  Comparacién indice afo  Comparacién
2001 {1999  bave vanlas =4 20011199 base ventes =1
1 Inversiones pers sumeniar
HM {US dolares) 0 10,775
2 Crecimiento en - segun capacidad disponible 1.43 1.00 |- segun capacidad disponible 348 1.00
ventas #! a0 2001 2k sl 2001 & nCremento en
capacidad continuo por nuevas
Nversiones
3 Utitidad operstiva - mirgenes constanies 1.5¢ 1.08 J- mejora marginal en métgenes 45 1.3
4 Depreciacion decrecienie 1.2 0.50 |. constanie 265 0rr
5. Impuesios operativos fujo - constantes como % de ventas 1.57 1.10 |- de menos & més impuestos 0.08 11.59
durante e ciclo de ia inversidn
Inversidn en capitsl de Webajo - conglantas coma % de ventes L X .43 |- igeramenis crecientes como % 1.1 0.38
. |de ventss
T. Fil antes de
Inversiones 1n nas
¥/
|concrusion: _ yd
Crecimiento en ventas {mercado) - hasta Nenar capacidad - & perpefuidad: /, -
disponible : - P
2.9% 29% - /
- tne ver Nenads capacidad //
0.0% //
. »
[Crecimienio en Nujo operativo - hasta Nenar capacidad - 8 perpefiidad:
disponible : . 2.591%
2.9%
- tne vez Nenats copacidad
disponibie:
0.0%
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