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INTRODUCCION
1.- Objetivo

El presente trabajo pretende explicar el procedimiento a seguir para estimar el valor integro de una empresa
asi como el de Unicamente un activo inmobiliario, todo esto, siguiendo las estipulaciones creadas por el Consejo
Mexicano de Normas de Informacién Financiera y el Instituto Mexicano de Contadores Publicos dentro de las
NORMAS DE INFORMACION FINANCIERA., las cuales presentan una vital relevancia en el campo de la valuacién
empresarial e incluso inmobiliaria.

Se desarrollard un caso ejemplificativo en donde cada uno de los pasos planteados se concatenara con las
normativas correspondientes. Estructurando una via paralela entre lo solicitado por las demandas realesy lo
estipulado por obligatoriedad, ird construyéndose un analisis que permita visualizar, desde una perspectiva
monetaria y dentro de un panorama mucho mds amplio, la situacidon valorativa a la fecha de tal entidad
econdmica.

Todo el trabajo se encuentra estructurado en dos grandes capitulos. En el primer apartado se determinara el
valor total de las acciones de la compafiia, en donde las normas que regiran y conformaran el procedimiento
planteado son las siguientes:

- NIF A-1 Estructura de las Normas de Informacién Financiera
- NIF A-2 Postulados Bdsicos

- NIF A-3 Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros
- NIF A-6 Reconocimiento y valuacion

Consecuentemente se procedera a determinar el valor Unicamente representado por uno de los activos de
naturaleza inmobiliaria, consiguiendo asi, un comparativo que nos permita percibir la importancia relativa de
tales activos en funcion del valor generado integramente por la compafia mencionada. En este apartado las
normas rectoras seran:

- NIF A-5 Elementos bdsicos de los estados financieros
- NIF C-6 Propiedades, plantay equipo

- NIF A-6 Reconocimiento y valuacion
- BOLETIN C-15 Deterioro en el valor de los activos de larga duracion y su disposicién

Finalmente, desde una éptica comparativa se senalaran los contrastes entre ambas estimaciones, asi como

detalles importantes dentro de la definicidn del concepto “valor” segun el contexto dentro del que se esté
hablando.

Sin nada mas que agregar me permito comenzar con esta obra.



2.- Descripcion del caso

La empresa constructora conocida como MEXIHCA
CALMANALIZTLIS.A. DE C.V. ha solicitado nuestro servicio
y nos demanda hacer de su conocimiento, tanto el valor
total de la compafia como el de uno de sus activos
inmobiliarios correspondientes a la fecha presente.

La sociedad fue fundada en 1989 y cuenta

historial operativo continuo de 30 afios. Dedicada a la
industria de la construccién, la compaiiia actla en las

especialidades de:

*1.- Edificacion Residencial
2.- Edificacion no Residencial
3.- Construccién de obras para el suministro de agua,

petrdleo, gas, energia eléctrica y telecomunicaciones.

4 - Construccion de vias de comunicacion
5.- Otras Construcciones de Ingenieria Civil

6.- Servicios de Arquitectura, Ingenieria y actividades relacionadas

*Clasificacion de especialidades dada por la CMICy el CEESCO
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Emblema de la MEXIHCA CALMANALIZTLI S.A DE C.V

Durante los primeros 24 afios de funcionamiento ha presentado un comportamiento bastante aceptable a pesar
de los altibajos inherentes a la fluctuacidn comercial, sin embargo, a partir del ailo 2013 algunos sectores y
fendmenosrelacionados a la construccién han afectado dramaticamente la rentabilidad neta de la entidad.

COMPORTAMIENTO HISTORICO
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Grafico del comportamiento en utilidades y capital a lo largo de los 30 afios de trayectoria de la entidad



Al analizar su situacién presentey proyectar un escenario futuro que continte con una tendencia como la que
hasta ahora se ha manifestado, no hay duda de que se llegaria a laquiebra de lacompaifia. Esto sucederia (segun
los propietarios) en un periodo aproximado de 8 afios, los socios pretenden hacer todo lo que esté en sus manos
para que tal cosa no suceda, por tanto, se ha desarrollado una estrategia con el fin de asegurar la futura
supervivencia de su empresa. Tal estrategia se fundamenta en un analisis FODA, el cual ha sido proporcionado
porla compaiiiaytiene como objetivo exponer la situacién del contexto presente seguin la visidén de los d uefios.
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Imagen del documento original sobre el andlisis FODA proporcionado por la compaiiia




La imagen anterior nos muestra el documento original de la organizacién. Traduciéndolo y leyéndolo de
cuadranteinferiorizquierdo a cuadrante superiorizquierdoa cuadrante superior derecho a cuadrante inferior
derecho, tenemos que:

DEBILIDADES (INTERIOR -)

(Cuadrante inferiorizquierdo)

1-PEQUENA ESCALA COMPETITIVA
Segun la vision propia de la empresa se considera que posee un tamafio adecuado para los propdsitos primigenios de la organizacion,
sin embargo, las transformaciones que ha sufrido la industria de la construccion en los tltimos afios han provocado (en pardmetros
relativos) que su magnitud de produccion disminuya y por tanto su capacidad competitiva ante los nuevos escenarios empresariales.
Esto a lo largo de los ultimos afios ha provocado un alto indice de vulnerabilidad dentro del ecosistema mercantil.

2-NULA INVERSION EN TECNOLOGIA E INVESTIGACION
La totalidad de los servicios ofrecidos por parte de la empresa siempre se han abocado exclusivamente a técnicas y materiales
"tradicionales”, no se cuenta con ningun drea dirigida a generar conocimiento nuevo o revolucionar el ya existente, lo cual ha sometido
en gran medida a la organizacion a depender de lo creado y vendido por otras empresas e industrias.

3-POCA DIVERSIFICACION
Por variadas circunstancias a lo largo del tiempo y de forma paulatina los trabajos de la empresa fueron cada vez mds focalizdndose
en un grupo determinado de rubros especificos de la industria constructiva, esto provoco una reduccidn significativa en su capacidad
de ofrecer y satisfacer un amplio nimero de servicios y necesidades de las cuales se pueden obtener beneficiosos frutos.

4-BAJO MARGEN DE MOVILIDAD
La rigidez operativa provocada por el bajo indice de diversificacion, generd que la empresa no pueda moverse con facilidad y agilidad
en los muy variados campos que ofrece la industria. La compafia tiene poca capacidad (material, no intelectual) para cumplir
satisfactoriamente los requerimientos que demandan numerosos sectores de la construccion, provocando que su alta eficiencia
empresarial solo sea valiosa dentro de acotados campos del negocio.

FORTALEZAS (INTERIOR +)

(Cuadrante superior izquierdo)

1-PODEROSA ESTRUCTURA IDEOLOGICA OPERATIVA
La compaiiia evidentemente busca un lucro y opera en funcion de lo mismo, sin embargo, los fundamentos esenciales de la empresa
tienen como sustento una vision arquitectonicay constructiva determinada por un modelo cosmogdnico muy especifico, el cual nutre,
motiva, inspira e impulsa realmente la actividad laboral de cada uno de los elementos componentes de la organizacion. Tal mod elo
cosmogdnico es conocido como Toltequidad o TOLTECAYOTL en lengua ndhuatl.

2-PROFUNDO INVOLUCRAMIENTO EMOCIONAL
La TOLTECAYOTL es algo que va mucho mds alld del adnimo lucrativo, y puesto que este pensamiento estructura y abarca todos los
niveles, procesos y acciones de la compaiiia, el personal (colaboradores) ha quedado intimamente ligado a tal postura cosmogdnica,
es decir, la totalidad de la plantilla laboral actiua con verdadera conviccion y certeza de que es participe activo en algo de mayor
profundidady trascendencia, ven su trabajo no solocomo una mera forma de subsistencia, sino como una mision de orden césmico, y
un placer de naturaleza universal. Consecuentemente, la organizacion se compone por elementos humanos ligados voluntariamente
por intereses aun mayores que estrictamente el monetario.

3-EXCELENTE CALIDAD DE SERVICIO
Al contar con personal involucrado en frecuencias de orden emocional e ideoldgico se ha logrado desempefiar un papel ejemplar en la
calidad del servicio ofrecido, pues el hecho de que la organizacion entera cuente y concuerde con una motivacion de escala existencial
setraduce en un esfuerzo cotidiano y disciplinado por parte de todos los trabajadores en cada una de sus actividades diarias. Todo lo
anterior se traduce en resultados profesionales de alta calidad y consecuentemente en clientes integramente s atisfechos.

4-ALTO PRESTIGIO EMPRESARIAL
La alta calidad resultada por el empefio inherente de todos los colaboradores, aunada a la disciplinada continuidad operativa en el
tiempo por parte de la organizacion, han construido un alto estima hacia la empresa por parte del publico consumidor. Este prestigio
adquirido se ha transformado en un activo intangible de suma valia para la compafiia, pues sin duda ha desempefiado un rol vital para
la subsistencia de la misma en los ultimos afios de actividad.



OPORTUNIDADES (EXTERIOR +)

(Cuadrante superior derecho)

1-CRECIMIENTO DE TRABAJOS ESPECIALIZADOS
Segun datos proporcionados por el CEESCO y la CMIC el sector Trabajos especializados ha crecido considerablemente en los ulti mos
aflos y técnicamente lo muestran como el pilar que ha sostenido en pie a toda la industriade la construccion. Se presume una tendencia
similar en los proximos afios y desde la dptica de la propia compaiia se considera un sector que en el futuro proximo abarracard aun
mds rubros y tipos de labores, es decir, la demanda de servicios que compartan esta naturaleza cada vez ird en aumento.

2-GRAN SECTOR POBLACIONAL DESATENDIDO
Existen zonas inmensas de asentamientos humanos rurales y urbanos a lo largo de todo el territorio nacional que sin duda alguna
requieren de intervenciones constructivas con el claro objetivo de dignificar el espacio habitado por la poblacion, incluyendo tanto
dreas publicas como particulares. Este sector de nuestra sociedad frecuentemente ha sido relegado p or la industria formal de la
construcciony a titulo de la compaiiia, se le considera uno de los campos con mayor potencial para la implementacion de un nuevo
mercado denominado CALMANALIZTLI TLAZOHTLAYOLLI (Arquitectura Bidfila).

3-MERCADO ESTADOUNIDENSE Y CANADIENSE
La apertura comercial entre las tres naciones del norte del continente tiene un variado numero de implicaciones en un amplio campo
de sectores, y abocados a los aspectos positivos, la compafiia considera que el hecho de tener un trato comercial obligatorio con las
naciones franco anglosajonas puede explotarse de manera beneficiosa, pues en muy elemental esquema, el mercado y el alcance
potencial de la empresa se ve amplificado en muy significativa escala.

4-ALIANZAS ESTRATEGICAS MEC
El mercado potencial parala triada ANAHUACA (Norteamericana) posibilita e incentiva los pactos estratégicos entre empresas de las
tres naciones, lo cual puede llegar a traducirse en algun momento determinado en un crecimiento econémicoy en un poder de
influencia mayor para todas las partes involucradas. Se posibilita en gran medida la reconfiguracion y reconstruccion de la nueva
EXCAN TLAHTOLOYAN (Triple alianza) del siglo XXI.

AMENAZAS (EXTERIOR -)

(Cuadrante inferior derecho)

1-INTERVENCION DEL EMPRESARIADO EXTRANJERO
No se tiene ningun desdén sistemdtico o deliberado hacia el capital o el empresariado no mexicano, sin embargo el simple hecho de
quedebido asu existencia la competencia enlaindustria se agudiza cada vez mds, paulatinamente se complica la subsistencia de toda
la plantilla empresaria nacional. Este fendmeno se considera relativamente normal en el ecosistema mercantil cotidiano, y por tanto,
razonables las implicaciones que tiene, pero al concatenar este hecho con las dos variables siguientes se ha producido un efecto que
sin duda alguna ya no es aceptable en cualquier grupo humano que se considere civilizado.

2-MAFIAS POLITICO-EMPRESARIALES
Es indudable que existen grupos criminales y de naturaleza repugnante dentro de todos los dmbitos de la sociedad y el mundo de la
construccionno es la excepcion. La empresa se ha enfrentado ya directamente con poderosos conglomerados que cuentan con la venia
de algunas autoridades que operan deliberadamente en funcion de intereses obscenamente mundanos e inclusive necrdfilos, que por
desgracia cuentan con altos niveles de recursos y conexiones sociales de relevancia que les permiten desarrollar tales propds itos,
algunos de ellos intrinsecamente ligados a entidades, personajes, intereses y capital extranjero.

3-DESIGUALDAD DE CIRCUNSATNCIAS COMPETITIVAS
Generarla apertura comercial entre las tres naciones y enfrentar los diferentes estados tecnoldgicos y econédmicos que cada uno poseia
previo a la liberalizacion provocd que muchos sectores de la industria mexicana se vieran avasallados por la disparidad de condiciones
en las que se compite. Es casi un hecho que al confrontar dos partes que claramente muestran caracteristicas diametralmente dispares,
la competencia deja de existir y esto solo se vuelve una depravada pantomima comercial, altamente beneficiosa para la parte
aventajada y completamente catastréfica para el adversario en vulnerabilidad.

4-INTERDEPENDENCIAS ECONOMICAS
El estar conectadointimamente con los mercados del norteimplicauna relacion obligatoria con tales naciones y poblaciones, por tanto,
en caso de suceder afectaciones graves en cualquiera de las partesimplicard inherentemente alguna consecuencia en la totalidad de
la estructura tripartita consolidada.



En funcidén de las 16 variables analizadas la empresa plantea un esquema logistico basico de accidn, en el cual
se estructura la estrategia disefiada a seguir.
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Estructura basica y plan de accidn a seguir. Imagenes del documento original proporcionado por la compaifiia



En la imagen superior de la

pagina previa y leyendo de 4 3 2 1

. . COMBATIR Y APROVECHAR PARA EXPLOTAR ¥ SUBSANAR
derecha a |qu|erda tenemos AMENAZAS OPORTUNIDADES FORTALEZAS DEBILIDADES
los pasos genéricos a seguir por
la organizacion, las cuales son: Imagen A — Recuadro superior de |a imagen original

Mientras que en laimagen inferior se describen las acciones a tomar en funcidon de cada una de las 16 variables
antes descritas. Iniciando con el recuadro ubicado en la esquina superior derecha de laimagen original tenemos
la siguiente traduccion.

NGt dentro de | 11
Otese que dentro de la ACCIONES
imagen B es donde se
i c
intersecta  nuestra  labor o | 4 | AUMENTO ENLA CAPACIDAD | BUSQUEDA Y ALIANZA DE NUEVOS | 4 E
profesional, y es bajo la luz de N ESCALAR PRODUCTIVA soci0s =
. C .
todo este escenario donde se OBTENCION DE NUEVO ) 1
, S Te 2 CONOCIMIENTO CAPITALIZABLE APERTURA DE UNA LINEA 2 L
deberdn sustentarlos criterios . C INDEPENDENCIA TECNOLOGICA CIENTIFICA DE DESARROLLO | 1
. 1 U 1 !
a desarrollar posteriormente = AMPLIACION EN EL ABANICO
e N 3 DE SERVICIOS FORTALECIMIENTO Y CREACION DE 3 D
en nuestro andlisis. Las 1 c NUEVAS RAMAS OPERATIVAS A
. . . D
fuentes de financiamiento I AUMENTO EN EL MARGEN DE ) E
. . A | 4} | FLEXIBILIDAD FUNCIONAL Y INCREMENTO Y RENOVACION DE | 4
citadas en el recuadro inferior s OPERATIVA EQUIPO Y TECNOLOGIA s
de esta imagen son todas las
FUENTES DE FINANCIAMIENTO
vias por las que la compania APORTACIONES DE CAPITAL POR LOS SOCIOS
, . VENTA DE ALGUNOS ACTIVOS INMOBILIARIOS
podria obtener capital vy VENTA DE ACCIONES
financiar su estrategia de

accién, sin  embargo se
requiere precisar una cuantia
estimada del monto posible a obtener por una hipotética venta accionaria e inmobiliaria, desencadenando
consecuentemente, la demanda de nuestro
2 servicio.

Imagen B —Recuadro inferior de la imagen original. Esquina superior derecha

FORTALEZAS La imagen C muestra los conceptos concebidos por
2.2 4 3 2 1 la organizacion como sus mejores cualidades y
21 ventajas competitivas (FORTALEZAS) relacionadas
PERFECCIONAMIENTO MANTENIMIENTO con acciones estratégicas a seguir.
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Imagen C —Recuadro inferior de la imagen original. Esquinasuperiorizquierda Imagen D — Recuadroinferior —Centro




Finalmente, laimagen E plasmalo que se supone debe obtenerla entidad debido alos cambios estructurales
internos realizados, resultando en cualidades idéneas para aprovechary afrontar oportunidades y amenazas
provenientes del exterior.

MAYOR Y MEJOR CAPACIDAD COMPETITIVA EN UN
ABANICO MAS AMPLIO DE ACCION

BIPARTITA DEFENSIVO-LUCRATIVO INFLUENCIA COMERCIAL EN EI__
MERCADO FRANCO-ANGLOSAJON
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Imagen E —Recuadro inferior de la imagen original. Cuadrante inferior

Todo lo anterior resume y manifiesta de forma muy esquemdtica lo planeado por la compaiiia para (segln su
propia Opticay perspectiva) asegurarla supervivenciay el futuro de la organizacién. Los socios creadores de la
MEXIHCA CALMANALIZTLI argumentan que desde la fundacion de la entidad se establecié que su longevidad
operativa estaria planeada, por lo menos, para los siguientes 104 afios, es decir, se trazé una expectativa de
existencia, desde 1989 hasta el 2093, lo cual nos deja ver claramente que, en términos volitivos, existe la muy
clara decision de continuar en marcha independientemente de las circunstancias en que el contexto los coloque.

El andlisis proporcionadoy expuesto previamente deberd servir para podervisualizarel panorama en el que se
encuentrala empresa hoy en dia, asi como para percibir el caradcter genérico de la organizacién en su totalidad
y no solo en términos financieros.



3.- Analisis del caso

La demanda concreta de la empresa consiste en saber cuanto vale su compania integramente, asi como cuanto
vale contable y comercialmente uno de sus activos inmobiliarios, todo esto con el fin de poder estimar los
montos obtenidos por sus respectivas posibles ventas y tomar decisiones vitales para su futuro empresarial.

Teniendo claro ya el escenario en el que nuestra labor deberd desempefiarse, se hara comienzo de este trabajo
con un listado de datos elementales, internosy externos, que nos permitan responder a una interrogante
fundamental para la metodologia de valuacion a seguir: éTiene o no sustento la empresa para considerar
asegurada su supervivencia en el futuro? Larespuesta a esta cuestion determinara la forma del analisis tanto
de la entidad como del activo en cuestion.

A) Aspectos internos a considerar:
1. Voluntad propiade continuar operando

Como ya se vio en el apartado anterior, la organizacion no solo tiene el deseo y la voluntad de continuar en
funcionamiento dentro de un periodo que podriamos considerar perpetuo, sino que cuenta con una estrategia
estructurada a seguir para no perecer frente al decaimiento momentdneo que ha sufrido, es decir, los planes
propios de la entidad no consideran la liquidacién como una alternativa aceptable.

2. Comportamiento financiero histérico

Si nos remitimos a los registros contables de la compafiiadesde su creacién hasta la fecha, podemos ver algunos
fenédmenos de suma importancia que pueden apoyar las expectativas futuras de funcionamiento:

a) La tendencia total en el comportamiento histérico de la organizacion manifiesta un claro crecimiento
econdmico desde sus inicios. Puede observarse que la curva de utilidades solo decrece continuamente
en los ultimos afios.

b) Estelapsodetiempoenelqueseharetraido laactividad econdmica de la empresa representa el 23.33%
del tiempo total en que ha estado funcionando.

c) Sibienlacompaiiia hasufridounadisminuciénsignificativa de utilidades, ésta continua ganando dinero,
pues hasta ahora no ha llegado a reportar aun pérdidas.

d) Enunanalisis muyelemental tenemos que las utilidades han decrecido en promedio de 11% porafio en
los ultimos siete ciclos calenddricos, porlo que si se proyecta un decrecimiento a este ritmo (sin contar
con ningun otro factor) obtenemos que tal rendimiento llegaria a cero dentro de 52 afios, es decir, de
seguir con una tendencia constante de decrecimiento en los dividendos producidos por la organizacion
en el afio 2069 la empresa tendria $ 0.00 a repartir. A partir de ese afio se comenzaria entonces, a perder
dinero.



e) En el remoto caso en que se quisiera liquidar a la entidad, el patrimonio con el que cuenta es
perfectamente capaz de cubrir los niveles de pasivos que la persiguen, dejando incluso un margen a
repartir entre los respectivos socios (hablando en términos de valores contables).

COMPORTAMIENTO HISTORICO UTILIDADES
$60,000.00 (ENMILES EN PESOS)

CAPITAL

$50,000.00
$40,000.00
$30,000.00
$20,000.00
o000 NI

5-

Grafico del comportamiento en utilidades y capital a lo largo delos 30 afios de trayectoria de la entidad. Nétese |a linea de tendencia con lo que respecta a las
utilidades.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS (MILES DE PESOS)

BALANCE GENERAL

ACTIVOS

Activos circulantes S 10.000]§ 11350]5 12680 15470]§ 17.640]S 19.230[S 21340]S 24350]5 25760]5 26.890]5 29,880
Activos nocirculantes | § 4350 |§  4330]S 4310]$ 12000]$ 11,9805 11.950|S 11900|$ 118705 11,8205 11.860]5 11,780
Activos totales S 143509 15680|5 16990 |$ 274708 296205 31,180 |S 33240|S 362205 375805 387505 41,660
PASIVOS

Pasivos circulantes | S  3500]§  2500]§ 4250 |5 4000]§ 1250]5  80]s 2000]s 1570]S 1350]8  1160]S 1,080
Pasivosnocirculantes |$ - |5  600[5 4370[$ 2130[$ 5000[s 5180[S 123005 11350[5 10230]$ 94305 8160
Pasivos tofales S 3500]5 3100]5 86208 6130[% 62505 60705 14300[5 12920]5 11,580[$ 105905 9,190
CAPITAL

Capital contable $10,850.00 | $12,580.00 | § 8,370.00 | $21,340.00 | $23,370.00 | § 25,110.00 [ § 18,040.00 | $23,300.00 [ $26,000.00 | § 28,160.00 | § 32,470.00
ESTADO DE

RESULTADOS

INGRESOS § 55%0]$ 7650]9 8210]$ 14560 156705 17.890|$ 11.250|§ 12650[5 13450 % 154605 17,890
EGRESOS s 3760|s 4200]s 4370]s 4410]s 4150]s 4380]s 8905 10850[5 98505 7.990[s 7,240
EBITDA § 1.770.00 | § 3.450.00 | $ 3,840.00 | $10,150.00 | $11.520.00 | § 13,510.00 | § 1,360.00 | § 1.800.00 [ § 3,600.00 | $ 7.470.00 | 5 10,650.00
IMPUESTOS % 3% 34% 3% 34% 3% 3% 3% 3% 3% 34% 35%
IMPUESTOS S 601805 1.173.00] 6 1,30560 | § 3451.00 [ § 3.916.80 [§ 450340[5 46240[5 612.00]5 1.224.00|§ 253960 |5 3.727.50
UTNETA § 1,168.20 | § 2,277.00 | § 2,534.40 | § 6,699.00 | § 7,603.20 | § 8,916.60 | $  897.60 | § 1,188.00 [ § 2,376.00 | § 4,930.20 | § 6,922.50

Estados financieros de la MEXIHCA CALMANALIZTLI 1989 - 1999




ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS (MILES DE PESOS)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BALANCE GENERAL

ACTIVOS

Activos circulantes $ 31290/% 32000($ 35460[% 36780/ 36750|$ 36620|$ 35870|% 34220/ 32150 /% 31210]S 30.830
Activos nocirculantes | $ 26580 |§ 26430|$ 25870|$ 257809 24980 |5 23120($§ 31240|% 30750|% 300209 238705 21650
Activos totales $ 57870|S 58430(% 61430(% 62560/$ 61730]1$ 59740($ 67110|$ 6497019 62170($ 55080({5 52480
PASIVOS

Pasivos circulantes $ 1580/ 1670 1420(/% 18609 190018 20301% 254019 2100)% 19809 3450]% 3310
Pasivosnocirculantes |$ 5140)$ 4980|$ 4500|$ 4670(% 413018 469089 81201% 76908 7650(% 6300fS 6210
Pasivos totales § 6720]$ 6650[S 5820($ 6530]8$ 6030)$ 6720(§ 106605 9790|S 9630[$ 9750|$ 8520
CAPITAL

Capital contable $51,150.00 | $51,780.00 | $55,510.00 | $56,030.00 | § 55,700.00 | $ 53,020.00 | § 56,450.00 | § 55,180.00 | $52,540.00 | § 45,330.00 | § 42,960.00
ESTADO DE

RESULTADOS

INGRESOS § 286509 34780($ 37680|5 38960 |9 41370(S 42980(§ 47680 [$ 58760(5 4732018 52310]$ 57.320
EGRESOS § 14370|% 15640(% 16980[% 17590/ 18230|% 17320|$ 19230|/8 165708 25460|% 19630|% 21390
EBITDA $14,280.00 | $19,140.00 | $20,700.00 | $21,370.00 | $§ 23,140.00 | $ 25,660.00 | § 28,450.00 | $ 42,190.00 | $21,860.00 | § 32,680.00 | $ 35,930.00
IMPUESTOS % 35% 35% 35% 34% 33% 30% 29% 28% 28% 28% 30%
IMPUESTOS $499800)|$6699.00 % 724500 (% 726580 |$ 763620 |9 7698.00|$ 8250503 11.813.20 /% 612080 | § 9.150.40 | $ 10.779.00
UTNETA $ 9,282.00 | $12,441.00 | $13,455.00 | $14,104.20 | § 15,503.80 | $ 17,962.00 | § 20,199.50 | § 30,376.80 | $15,739.20 | § 23,529.60 | § 25,151.00

Estados financieros de la MEXIHCA CALMANALIZTLI 2000 - 2010

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS (MILES DE PESOS)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BALANCE GENERAL

ACTIVOS

Activos circulantes $ 30010($ 30240)$ 298709 28740|$ 20870/$ 28810[$ 28530|% 28020/$ 28150
Activosnocirculantes | $ 20840 20120 |$ 19840[$ 17430({§ 1732018 17010|$ 16980 |§ 16540($ 16,310
Activos totales $ 50850|$ 50360|$ 497109 46170 |$ 47190 |$ 45820[$ 45510 [§ 44560 (% 44460
PASIVOS

Pasivos circulantes $ 3000158 243018 2190/ 2170f$ 2290)% 2160|$ 2190|% 2250]|% 2210
Pasivos nocirculantes [$ 5920|9% 6790 ] % 65009 680|% 5970/% 5390]$ 5500]/% 5100($ 4970
Pasivos totales $ 8920195 922019 8690($ 90605 8260|% 7550)$ 7690|§ 7350(%5 7.180
CAPITAL

Capital contable $41,930.00 | § 41,140.00 | § 41,020.00 | $ 37,110.00 | $38,930.00 | § 38,270.00 | $ 37,820.00 | $37,210.00 | $37,280.00
RESULTADOS

INGRESOS $ 56420|5 68430|% 321509 312603 29850/ 27610|$ 26590 |§ 27680|$ 26510
EGRESOS $ 1976018 21110|$ 21310[% 21340|% 20010/§ 19920($ 19290 |$ 21100($ 21,110
EBITDA $36,660.00 | § 47,320.00 | $ 10,840.00 | $ 9,920.00 | § 9,840.00 | $ 7,690.00 [ $ 7,300.00 | $ 6,580.00 | § 5,400.00
IMPUESTOS % 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
IMPUESTOS $10,868.00 | § 14,196.00 | $ 325200 |9$ 2976.00 | § 2.952.00 | § 2,307.00 [ § 2,190.00 [ § 1,974.00 [ § 1,620.00
UTNETA $25,662.00 | § 33,124.00 | § 7,588.00 | § 6,944.00 | § 6,888.00 | § 5,383.00 | § 5,110.00 | § 4,606.00 | $ 3,780.00

Estados financieros de la MEXIHCA CALMANALIZTLI 2011 - 2019

3. Administracién, organizacidn y logistica de la empresa

La estructura operativa de la compafiia aunada a la manifiesta cohesién laboral de toda la organizacidn, se
consideran factores de vital relevancia para el correcto funcionamiento de la entidad. No cabe duda que estos
conceptos han desempefiado un papel esencial para el éxito de la empresa a lo largo de toda su historia,
haciendo que la constructora cuente con intangiblesde muy alta valia, sobre todo paralos momentos como el
gue estan experimentandoahora. Ademas, de que sin duda, el contar con la motivaciéon real y profunda de todo
el personal para hacer que esta maquinaria econdmica siga operando en el futuro, sera clave para el correcto
desarrollo de la estrategia planeada.



4. Colaboraciondel conglomerado TOLTECAYOTLTEHUAMPOYOTLA. C.

La empresa hizo mencién de pertenecer (en términos ideoldgicos, no legales) a un colectivo conformado por un
gran numero de sociedades de muy variada naturaleza. Empresas, organizaciones civiles, grupos de cientificos
y artistas, asociaciones politicas, e incluso individuos particulares, entre otros, constituyen una entidad en
conjunto, que si bien no estd directamente relacionadacon las actividades particularesde cada persona o grupo
por los cuales es conformada, si comparte una meta de naturaleza existencial comun, y una percepcidn
cosmogodnica andloga. Esta entidad se Illama TOLTECAYOTL TEHUAMPOYOTL A. C.,, o conocida
internacionalmente como TOLTECAYOTL COMPANY A. C.

Este hecho quiere sefialarse debido a que, independientemente de que la empresa no tenga ningun elemento
relacionado a este factor dentro de su plan de accion previamente analizado, los socios mencionaron que el
apoyo de este otro ente (es decir, el apoyo de otras 63 organizaciones aproximadamente) es una importante
variable mas, sin duda alguna, a considerar como apoyo para la futura supervivencia de la empresa.

RSN

PANTLI (Emblema) de la TOTLECAYOTL TEHUAMPOYOTL y su liga con la MEXIHCA CALMANALIZTL

B) Aspectosexternosa considerar:
1. Comportamiento genérico de la economia nacional

La nacidon mexicana ocupa el lugar numero 11 dentro de las 194 economias actuales en el mundo, y en palabras
del Banco Mundial, “Elpais tiene instituciones macroeconémicas sélidas, estd abierto al comercio exteriory a la inversion
privada. Las autoridades mexicanas han implementado politicas monetarias y fiscales estables y sostenibles, que han
convertido al peso en la moneda emergente mds cotizada.” (Octubre 10, 2019. www.bancomundial.org) Asi mismo, las
perspectivas econdmicas pronosticadas para este afio por parte de esta organizacion a nivel global colocan al



pais dentro de una posicidon considerablemente aceptable, pues si bien México no manifiesta un liderazgo
dentro de las superpotencias econdmicas mundiales, sin duda alguna presenta y pronostica un desempefio
mejor que numerosas naciones del mundo. Es interesante ver que segln la éptica del Banco Mundial nuestra
republica genera mayor expectativa de crecimiento que la UE, la cual no olvidemos se constituye por un

conglomerado de 28 paises.

2020 en los bolsillos

Prondstico del crecimiento del PIB real
en paises seleccionados en 2020

china @ |G 5%
Indonesia “ GGG 5.1 %
Turquia @ |GGG +3.0%
Mundo | +2.5%
Brasil @ G +2.0% 7
Estados Unidos < [ +1.8%
Rusia up [ +1.6%
México ¢-) I +1.2%
Zona Euro @ [ +1.0%
1,3% [l £ Argentina

Datos de enero de 2020
Fuente: Banco Mundial

Con estos datos puntuales y visualizando un
panorama internacional en donde evidentemente las
comparaciones son inevitables, podemos concluir
gue México claramente no se encuentra a la cabeza
del desarrollo econémico global, pues incluso su
cuantia porcentual de desarrollo se localiza por
debajo del promedio mundial, sin embargo esto no
significa que la nacién sea incapaz de producir
rigueza abundante o que no tenga el potencial de
hacerlo, pues claramente al considerar el tamafio de
poblacion que alberga el territorio (126 m.h.) aunada
alariqueza natural y cultural inherente a la tierra que
habitamos puede aceptarse razonablemente que
México tiene grandes oportunidades de desarrollo
econdmico en un muy variado abanico de sectores
productivos, incluyendo por supuesto, el de la
construccion.

2. Comportamiento delalndustria delaconstruccidn nacional

Segun cifras mostradas por el CEESCO de la CMIC, la totalidad de laindustria de la construccion ha revelado un
crecimiento econdmico promedio bastante menor al esperado por ellos mismos durante, porlo menos, los

ultimos 6 anos.

Producto Interno Bruto Nacional y la Construccion
(Variacion % Real Anua)

Subsectores de la Construccion
PIB Total PIB Construccion PIB PIB
PIB Edificacion Obras de Trabajos
Ingenieria Civil especializados

2013 14 -1.6 -30 30 2.3

2014 28 27 3.2 -1.9 9.2

2015 33 24 3.3 0.5 31

2016 29 20 4.2 -8.9 101

2017 20 -1.0 0.5 -10.0 47

2018 p/ 21 1.7 2.3 -5.6 74
Promedio

2013-2018 2.4 1.0 1.8 4.0 5.4

p/ Cifras anualizadas al mes de septiembre.

Fuente: Centro de Estudios Econdmices del Sector de la Construccion (CEESCO) de la CMIC



Actividad Tasa de crecimiento al 3.er trimestre

PIB Total 241
Actividades Primarias 22
Actividades Secundarias 05

Mineria (49
Electricidad, agua y gas 23
Construccion 1.6
Manufacturas 17
Actividades Terciarias 28
Comercio 27
Transportes y Almacenamiento 34
Servicios Financieros y de Seguros 54
Servicios Inmobiliarios y de Alquiler 19

Fuente: Centro de Estudios Economicos del Sector de la Construccion, con informacion del INEGI.

Como puede observarse en los anteriores graficos, podemos darnos cuenta que el subsector de Ingenieria Civil
es el rubro en que se han reportado importantes y constantes decrecimientos. Este fendmeno puede explicar
en cierta medida la caida de la empresa, pues segln sus propias palabras gran parte de su actividad se
desarrollaba precisamente en este subsector de la industria. Asi mismo, las mismas fuentes consideran
expectativas de crecimiento para los proximos tres afios, influido en gran medida por la paulatina estabilizacién
de los érdenes politicos.

Escenario de Crecimiento del PIB de la Industria de la Construcciéon
2019-2021
(Var. % real anual)
31
27 28
24 20a25
20
0.6
-0.8
-1.6
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ahora, al remitirnos a los datos mds actualizados publicados por la misma Cdmara, se nos dice que las
anteriores expectativas estdn lejos de ser alcanzadas puesto que:

e Durante el periodo Enero - Junio de 2019 el vadlor de produccion de las
empresas constructoras a nivel nacional acumulo una facturacion de 252 mil
594 millones de pesos, este valor representd una reduccion de (-) 5.6% en
términos reales con relacion al valor facturado en el mismo periodo de 2018.

Situacidn de la actividad productiva de las empresas constructoras Enero-Junio 2019 - CEESCO

El anterior dato porcentualhace referencia a la nacion mexicana en su totalidad, sin embargo, a escala estatal
tenemos variaciones muy interesantes del comportamiento econdmico del sector:



Var % Real Anual en el Valor de Contratacion de la Obra Total
Ene - Jun 2019 vs Ene - Jun 2018
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Fuente: Centro de Estudios Econédmicos del Sector de la Construccién (CEESCO) con informacién de la ENEC del INEGI.

Mientras que en estados como Colima se expresan variaciones porcentuales muy impresionantes, tenemos
contrastes negativos radicalmente opuestos en estados como Oaxaca y Zacatecas., conformando asi dos
conjuntos de entidades federativas caracterizadas por un desarrollo positivo y negativo respectivamente. El
conjunto de crecimiento se compone por 14 entidades, mientras que su contraparte antagdnica aglutina a 18
estados pertenecientes de la Unidon Mexicana, representando una mayoria tendencial con un 56.25 % de la
situacion integra en la construccién nacional.

En el mismo documento se nos muestra otro grafico igualmente de interesante donde se expresa el
comportamiento de cada sector (publico y privado) de la construccion en funcidn de la entidad federativa:

Participacion % de la Obra Publica y Obra Privada por Entidad Federativa:
Enero - Junio 2019

mSector Publico  mSector Privado
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Fuente: Centro de Estudios Econdmicos del Sector de la Construccion (CEESCO) con informacion de la ENEC del
INEGI.




Obsérvense las fluctuaciones radicales existentes entre algunos estados segun la tipologia de obra desarrollada
en cada uno de ellos. Tlaxcala y Veracruz manifiestan la mayor paridad entre sector publico y privado.

Ante todos los datos anteriores podemos resumir lo siguiente: Si se limita a construir una vision generalizaday
un tanto reduccionista con respecto al comportamiento monetariode la industria nacional de la construccidn,
se podrd manifestar que durante el tiempo que ha trascurrido el aino 2019 todo el sector muestra una
contraccién de valor en comparacién con el mismo periodo del aio pasado afectando, obviamente, a numerosa
cuantia de empresasintegradas al ramo en cuestién. Ahora, podemosvisualizar también claramente que al hilar
mas fino y percibir los comportamientos especificos de las entidades componentes de la Republica,
encontramos zonas en donde el desarrollo es cuantitativamente significativo seguiin su contraparte anual, asi
mismo vemos como los dos grandes campos de accidn del sector (publico y privado) describen perfectamente
el rubro en que tendrian que operar las entidades para aumentar sus oportunidades de ejercer los servicios
gue prestan segln el ente estatal en que operen, por tanto, la capacidad de andlisis y adaptacion de las
entidades juega un papel vital para su supervivencia.

3. Escaladela competenciaextranjera

Seglun un documento publicado en el 2017 por la CMIC denominado “Ranking de empresas constructoras a nivel
nacional”, se muestra un claro abarcamiento mayor del mercado de la construccion por entidades procedentes
de otras naciones, principalmente de origen Espafiol. En la citada fuente se nos muestran dos grafico de interés,
unatabla comparativaentre el afio 2012y 2017 asi como una grafica porcentual de la distribucién mercantil del
sector en funcion de las nacionalidades empresariales. En tales imagenes podemos percibir dos fenédmenos de
relevancia:

a.- Elaumento del nimero de empresas extranjeras que operan en Méxicoy
b.- el acenso (en términos de ventas) de posicién de tales entidadesy el desplazamiento de algunas
organizaciones nacionales a niveles inferiores de las anteriores.

Fendmenosinteresantesquesin dudarepercutiran, segin como se aborden, dentro del hipotético futuro o no
de la compafiia.

Valor de las Ventas Anuales realizadas por la 20 empresas Valor de |as Ventas Anuales realizadas por la 20 empresas
constructoras mas importantes de México en 2012 constructoras mas importantes de Mexico en 2016
235 mil 132 millones de pesos 212 mil 908 millones de pesos

Extranjeras,
19%

Extranjeras,
M%

Nacionales, 69%
Nacionales, 81%

Porcentaje en el acaparamiento del mercado segun los origenes de las entidades

(El grafico de la derecha es del 2017 aunque el texto se refiera al afio anterior)



Ventas 2012 Ventas 2017

En millones o En millones En délares
de pesos
1. Empresa ICA 47542 3613 1. OHL Mexico = 22,901 1,211
2 Homex* g 28526 2168 2. Grupo ACS = 20,184 1,068
3.Grupo ACS  mm 20,521 1,559 3 CICSA 17,273 913
4. OHL México 20,083 1526 4 IDEAL 16,314 463
5. Casas Geo 19,078 1,450] 5. Fibra Uno 14,621 773
b CICSA 17,509 1,330 6. México Proyectos y Desarrollos 11,012 582
7 IDEAL 14,545 1,105 7. Pinfra 10,007 529
5. Urbi Desarrollos Urbanos 12912 981 8. Grupo ALDESA = 9,464 500)
9. Grupo Garza Ponce 5,616 518 9. Mota-Engil México M 9,358 495
10. Cansarcio Ara ™ 6,514 495 10. Grupo GP 9,338 494
11. Casas Javer 5,090 3871 11. Coconal 8,869 489
12 Grupo Indi 4783 363 12_Casas ARA 8,347 44
13. Pinfra o] 4593 349 13. Copachisa 7,857 415
14. Grupo Aldesa 4,458 339 14 Inmuebles Carso 7,666 405
15. Coconal 4317 398 15. Casas Javer 7,563 400
:n? raif;fﬁcgfa"nes 3719 - 16. Grupo Gia 7,060 384
17 GIA 3718 - 17. Ruba. B 65,943 367
’ 18. Techint Ingenieriay | |
18. Arendal 3,604 214 Construccion 6,743 356
19. Grupo Gicsa 3488 265 19. Davisa 5,814 307
20. Grupo Ruba 3316 259) 20. Grupo Indi 5,369 284
Totales 235,132 17,867 Totales 212,903 11,265

Cuadro comparativo entre las primeras 20 empresas de los afios 2012 y 2017 respectivamente

4. Comportamiento del costo eninsumos

Dada la generalizada caida de la actividad productiva la demanda de materiales ha disminuido, y por tanto los
costos ligados a ese consumo han tenido que reducirse comparativamente con épocas anteriores, tanto que al
mes de Junio de este aifio han reportado el menoraumento desde hace 17 meses. Este fendmeno se concatena
consecuentemente con una menor capacidad de adquisiciéon por parte de las empresas, es decir, el material
cuesta menos pero también se tiene menos dinero para adquirirlo, en términos generales.

Incremento General de los Precios en los Insumos de la Construccion
(Variacion % anual contra mismo mes del afio previo)
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Tendencias en los Precios delos Insumos para la Industria de la Construccién - Cifras al mes de Junio del 2019 - CEESCO




5. Influenciadel T-MEC en laindustria dela construccion

Para hablarseriamente de las implicaciones que tiene la firma del nuevo tratado de comercio con las naciones
del norte continental, seria sin duda necesario un estudio escrupuloso de todos los puntos postulados en el
contrato, lo cual sin duda requeriria de todo un trabajo particular dedicado a ello para su adecuado
entendimiento. Dado que ese no es el fin del presente documento, solo se quiere citar algunas metas que
presume buscar dicho contrato al inicio de su contenido, que pueden a primera vista, significar consecuencias
relevantes y positivas para el futuro comportamiento de la industria nacional.

REEMPLAZAR el Tratado de Libre Comercio de América del Norte de 1994 con un nuevo
acuerdo de alto estandar del siglo XXI para apoyar el comercio mutuamente benéfico que
conduzca a mercados mas libres y justos, y al crecimiento econémico sélido en la region;

PRESERVAR Y EXPANDIR el comercio y la produccion regionales incentivando aun mas
la produccion y el abastecimiento de mercancias y materiales en la region;

APOYAR el crecimiento y desarrollo de las pequeiias y medianas empresas fortaleciendo su
capacidad para participar y beneficiarse de las oportunidades creadas por este Acuerdo,
reconociendo sus contribuciones al crecimiento econémico, el empleo, el desarrollo de la
comunidad y la innovacion;

FACILITAR el comercio de mercancias y servicios entre las Partes mediante la prevencion,
identificacion y eliminacion de obstaculos técnicos innecesarios al comercio, el aumento de
la transparencia y la promocién de buenas practicas regulatorias;

Tratado entre México, Estados Unidos y Canada —Predmbulo

El beneficio mutuo, la expansion del mercado, el apoyo empresarial y la facilidad comercial son conceptos que
sin duda (repito, desde una éptica muy somera) promueven y hacen pensar que el futuro econdmico puede
tender a un comportamiento fructifero y préspero.

Las posturas con respecto a este acuerdo, referente a los beneficios o afectaciones que pueda derivar
constituyen un tema bastante polémico, por lo que para fines de este ligero analisis estableceremos que
genéricamente tal acuerdo repercute en forma positiva sobre el desarrollo de la industria de la construccion
mexicana, opinién que coincide con el criterio que ha manifestado abiertamente el Centro de Estudios
Econdmicos del Sector de la Construccion.

Después de mencionar y describir brevemente todas las anteriores variables se ha llegado a establecer el
siguiente cuadro resumen que nos lleva a la respuesta de la pregunta realizada al inicio de todo este
planteamiento.



% ¢FOMENTA EL FUTURO OPERATIVO DE LA ORGANIZACION ?
V 1.- Voluntad propia de seguir operando Sl v
A 2.- Comportamiento financiero histérico Sl
INTERNAS
R 3.- Administracidn, organizacion y logistica de la empresa Sl
I 4.- Colaboracion del conglomerado TOLTECAYOTL TEHUAMPOYOTL A. C. Sl
A 1.- Comportamiento genérico de la economia nacional |
E 2.- Comportamiento de la industria de la construccién nacional |
E EXTE RNAS 3.- Escala de la competencia extranjera NO
S 4.- Comportamiento en el costo de insumos NO
5.- Influencia del T-MEC en la industria de la construccién SI

Es claro que tenemos una inclinacion mayoritaria al posible futuro operativo de la empresa, por lo que se
concluye lo siguiente: la constructora MEXIHCA CALMANALIZTLI S.A. de C.V. cuenta con las caracteristicas
adecuadas y el contexto suficientemente préspero para elaborar una expectativa de vida futura razonable.



PROCEDIMIENTO A - Valor total

1.- Identificacion del elemento a valuar

La empresa esta constituida como una Sociedad Andnima, por lo que el capital se encuentra representado por
acciones nominativas. Valuar la totalidad de las acciones implica valuarintegramente a la empresa, y utilizando
la nomenclatura que estipulan las Normas de Informacion Financiera, concretamente la NIF A-2 Postulados
basicos, tendremos que considerar para este caso a la MEXIHCA CALMANALIZTLI S.A. DE C.V. como la
“ENTIDAD ECONOMICA” a valorar.

Entidad econémica
La entidad econdmica es aquella unidad identificable que realiza actividades econémicas, constituida por combinaciones de recursos humanos, materiales y

financieros (conjunto integrado de actividades econémicas y recursos), conducidos y administrados por un tnico centro de control que toma decisiones
encaminadas al cumplimiento de los fines especificos para los que fue creada; la personalidad de la entidad econémica es independiente de la de sus accionistas,

propietarios o patrocinadores.”
NIF A-2 Postulados Bdsicos

Esta entidad, como ya fue analizado, opera y pretende seguir operando de forma continua, por lo que manifiesta
un futuro funcional y por tanto una continuidad en el tiempo sin tener fundamentos de peso suficiente para
suponer lo contrario, porlotanto deberaser consideradacomo un “NEGOCIO EN MARCHA”, el cual es definido
por las NIF de la siguiente manera.

“Negocio en marcha
La entidad econémica se presume en existencia permanente, dentro de un horizonte de tiempo ilimitado, salvo prueba en contrario, por lo que las cifras en el
sistema de informacion contable, representan valores sistemdticamente obtenidos, con base en las NIF. En tanto prevalezcan dichas condiciones, no deben

determinarse valores estimados provenientes de la disposicion o liquidacion del conjunto de los activos netos de la entidad.”
NIF A-2 Postulados Bdsicos
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Tenemos puesidentificados ya, el elemento a valuar que es la ENTIDAD, para el caso la constructora MEXIHCA
CALMANALIZTLI S.A DE C.V., asi como la morfologia operativa en que se desenvuelve dicha entidad, es decir,
funge como NEGOCIO EN MARCHA.



2.- Determinacion del valor a estimar

Al tener claras las dos anteriores variables descritas podemos remitirnos a la NIF A-6 Reconocimiento y
valuacion, la cual nos indica claramente el enfoque con el que determinaremos el valor demandado por el
presente caso.

“El valor presente se utiliza para determinar los siguientes valores:
a) valor de entidad o unidad a informar;
b)  costos incrementales;
a) liquidacién efectiva; y
c¢)  valor especifico de un activo o un pasivo para la entidad (incluye el valor de uso).

Valor de entidad o unidad a informar — es la estimacién del valor presente de flujos de efectivo futuros que una entidad podria obtener por la operacion de los
activos netos de la misma o de alguna de sus unidades a informar, la cual considera el valor presente de un valor de perpetuidad al término del horizonte proyectado
de flujos de efectivo futuros.

NIF A-6 Reconocimiento y valuacion

Asipues, el valorde la empresa o entidad se determinara a través del “VALOR PRESENTE” el cual es definido
de la siguiente manera:

Valor presente
Definicion —es el valor actual de flujos netos de efectivo futuros, descontados a una tasa apropiada de descuento, que se espera genere una partida duranteel curso
normal de operacidén de una entidad.

NIF A-6 Reconocimiento y valuacion

Este valor presente es el que debemos determinar, el cual expresado algebraicamente nos dice que:

V
yp=1T_

= P 17 A W
ai © VP =VF *(1+i)

NIF A-6, Apéndice C, Caso 2- Reconocimiento y valuacion

La anterior expresion nos determinard el valor presente de un solo monto o flujo futuro descontado a una Unica
tasa, y dado que lo que buscamos es “una serie de flujos” descontados cada uno de ellosa unatasa especifica
respectivamente, tendremos que:

T T
VP, = Z e 5 VP, = Z VE, #(14i)™"
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NIF A-6, Apéndice C, Caso 2- Reconocimiento y valuacion

En sintesis, para obtener el valor presente de la entidad y por ende del total de las acciones, deberdn obtenerse
dos variables:

1.- Los flujos anuales futuros

2.- La tasa de descuento apropiada



3.- Determinacion del enfoque de valor presente a utilizar

Para llegar a determinar las anteriores dos variables mencionadas, primero se tiene que decidir el enfoque de
valor presente que se utilizar3, la NIF A-6 nos establece dos opciones:

“Valor presente esperado
El valor presente esperado se obtiene de ponderar diferentes escenarios de flujos de efectivo futuros, con la finalidad de incorporar los riesgos descritos en los incisos
b, d y e del pdrrafo 83 asociados con el elemento aevaluar, considerando su probabilidad de ocurrencia y utilizando una tasa de descuento libre de riesgo, en los
términos de esta NIF. O sea, muestra por periodo el monto y probabilidad de flujos de efectivo esperados hasta la realizacion final del activo, pasivo, unidad a informar
o unidad generadora de efectivo conforme al horizonte de periodos previsto para cada uno de los posibles desenlaces (“valor presente de los flujos de efectivo futuros
esperados”).El método estadistico de valor esperado se estima ponderando los posibles desenlaces por sus probabilidades asociadas.

Valor presente estimado
El valor presente estimado (enfoque tradicional) implica la utilizacién de una sola estimacion de flujos de efectivo futuros para el elemento a evaluar y la
consideracion de riesgos asociados en la tasa de descuento a utilizar. Dicha estimacion debe ser la mds apropiada dentro de un rango de escenarios, considerdndose
esta estimacion como aquélla que refleje la tendencia de la operacion actual del negocio, normalmente conocida como escenario moderado o estimacion media.
Dado que en este enfoque tradicional los elementos descritos en los incisos b, d y e del pdrrafo 83 son considerados en la determinacién de la tasa apropiada de
descuento, la tasa resultante es una tasa con riesgos.”

Apendice A NIF A-6 Reconocimiento y valuacion

La norma no limitade forma alguna en la utilizacién de uno u otro enfoque. Dada estasituacion, para el presente
caso se optard por la utilizacion de ambos, y asi poder generar una comparacion entre un enfoque y otro que
nos permita visualizar las diferencias tanto en el proceso como en el resultado de cada una de las posturas
metodolégicas.

4.- Valor Presente Esperado
a) Estimacion de los flujos futuros

Primeramente deberd remitirse a los estados financieros de la empresa, puesto que tal como lo indica la NIF A-
3 Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros, dicha informacién es vital para poder
proyectar escenarios posibles futuros de la empresa, basados en el comportamiento histérico que ha
presentado previamente.

“Por consiguiente, considerando las necesidades comunes del usuario general, los estados financieros deben serle Utiles para:
a)
b) evaluar la capacidad de la entidad para generar recursos o ingresos por sus actividades operativas...
f) conocer de la entidad, entre otras cosas, su capacidad de crecimiento, la generacion y aplicacion del flujo de efectivo, su productividad,los cambios en sus
recursosyen sus obligaciones, el desempefio de la administracion, su capacidad para mantener el capital contable o patrimonio contable, el potencial para
continuar operando en condiciones normales, la facultad para cumplir suresponsabilidad social a un nivel satisfactorio. “

NIF A-3 Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros

Analizando los estados de posicidn financiera asi como los estados de resultados de la empresa, Unicamente
delos ultimos 9 afios, se ha obtenido el siguiente panorama historico:



ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS (MILES DE PESOS)

2012 2014 2015 2016 2017 2018

BALANCE GENERAL
ACTIVOS

Activ os circulantes
Activos no circulantes
Activos totales
PASIVOS

30830 |$ 30010 % 30240)1% 29870)|% 28740|$ 29870|% 28810)|$ 28530[$ 28020]|9% 28150
21650 |$ 20840 (% 20120)% 19840|9% 17430|$ 17320]% 17010)$ 16980 (% 16540]|% 16,310
52480 |9 50850(% 50360 |$ 49710|% 46170|§ 47190|F 45820 |% 45510|5 44560(F 44460

e [ [

Pasivos circulantes $ 3310[% 30001]$ 2430]% 2190[$ 2170($ 2290|$ 2160[¢ 2190|$ 2250]$ 2210
Pasivos no circulantes $ 6210 [ $ 5920 | $ 6790 | % 6.500 | § 6.890 [ § 5970 | § 5390 | § 5500 | $ 5100 ] % 4.970
Pasivos totales § 9520|% 8920]8% 82008 seo0[i8 a0e6 s 8260/|$ 755050 7e00|S 7508 7180
CAPITAL
Capital contable $42,960.00 | $41,930.00 | $ 41,140.00 | $ 41,020.00 | $ 37,110.00 | $38,930.00 | $ 38,270.00 | $37,820.00 | $37,210.00 | $ 37,280.00
ESTADO DE
RESULTADOS
INGRESOS $ 57320|% 56420 |$ 68430[$ 32150|S 31260[$ 29850 |$ 27610 |$ 26590 S 27.680|$ 26510
EGRESOS $ 21390[% 19760|$ 21110[$ 213105 21340(3% 20010|$ 19920[$ 19290[% 21100[8 21110
EBITDA $35,930.00 | $36,660.00 | $ 47,320.00 | $ 10,840.00 [ § 9,920.00 | $ 9,840.00 [ $ 7.690.00 [ § 7,300.00 | $ 6,580.00 | § 5,400.00
IMPUESTOS % 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
IMPUESTOS $10,779.00 | $10,998.00 | $ 14,196.00 | $ 3.252.00 | § 2,976.00 | § 2,952.00 | § 2,307.00 | $ 2.190.00 | § 1,974.00 | § 1,620.00
UTNETA $25,151.00 | $25,662.00 | $ 33,124.00 | $ 7,588.00 [ $ 6,944.00 | $ 6,888.00 [ $ 5,383.00 [ $ 5,110.00 | $ 4,606.00 | $ 3,780.00
CAPITALDE TRABAJO |$ 27520 [$ 27010 |$ 27810|S 27680 S 26570 S 27580 | S 26650 | § 26340 [$ 25770 ]S 25940
INTERESES $ 286 | § 446 | § 27718 608 | § 544 | § 496 | § 378§ 38518 29418 287
CAPITAL
$43,000.00
$41,930.00
$42,000.00 $41,140.00 $41,020.00
$41,000.00
$40,000.00
$38,930.00
$39,000.00 $38,270.00
$37,820.00
$38,000.00 $37,210.00  $37,280.00
$37,000.00
$37,110.00
$36,000.00
$35,000.00
$34,000.00
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
UT NETA
$35,000.00 $33,124.00
$30,000.00 $25,662.
$25,000.00
$20,000.00
$15,000.00
$10,000.00 S7R88.00  ¢6944.00  $6,888.00 $5383.00  $5.110.00
$5,000.00
s_
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019




Teniendo ya una base del comportamiento histérico que hasta ahora ha manifestado la entidad, deberan ser
proyectados diferentes escenarios futuros, que entrelazados de forma estructurada reflejen laincertidumbre y
riesgos inherentes a los fendmenos procedentes de un porvenir incierto. Con respecto al criterio para otorgar
una relevancia determinada al multiple niumero de escenarios futuros propuestos, para asignar una
jerarquizacion a tales proyecciones y para estipular una cuantia exactade comportamientosvenideros, la norma
puntualiza tres aspectos de suma relevancia:

“... esta NIF establece que el flujo de efectivo méds apropiado es aquel que refleja la tendencia actual del negocio.”

NIF A-6 Reconocimiento y Valuacién
“El juicio profesional se emplea cominmente para:
a)laelaboracion deestimaciones y provisiones contables quesean confiables;
b) la determinacion de grados de incertidumbre respecto a la eventual ocurrencia de sucesos futuros
c)..”
NIF A-1 Estructura de las Normas de Informacion Financiera

“Determinacién de grados de incertidumbre respecto a la eventual ocurrencia de sucesos futuros
El reconocimiento contablese encuentra sujeto a distintos grados deincertidumbre, respecto a la eventual ocurrencia de sucesos en el futuro. La determinacién de
dichos grados deincertidumbre, debe hacersea partir de la evidencia disponible, como sigue:

a) probable - se tiene suficiente seguridad de que el suceso futuro ocurrira; esto, con base en informacion, pruebas, evidencias o datos disponibles.
b) posible - el suceso futuro puede ocurrir; por consiguiente, la ocurrencia del evento es mas que remotay menos que probable.
c) remota-no existen indicios o evidencias suficientes que permitan afirmar que ocurrira el suceso futuro. “

NIF A-1 Estructura de las Normas de Informacién Financiera

Interconectando las anteriores estipulaciones normativas, se deberd primeramente constituir un flujo de
efectivo futuro que manifieste la tendencia del comportamiento econdmico que hasta ahora la entidad ha
desarrollado, el cual, consecuentemente, estara relacionado con un grado de incertidumbre “probable”,
incertidumbre que mas adelante debera expresarse porcentualmente.

La normatividad no especifica puntualmente la metodologia para disefiar nuestras proyecciones financieras
futuras, y fundamentandonos en un “juicio profesional” se optd por calcular una Tasade crecimiento (g), la cual
denotara, numéricamente, el comportamiento econdmico tendencial de la entidad. Partiendo de la
actualizacién en las cifras de los Ultimos estados financieros presentados por la compafiia se obtuvo una Tasa

de reinversion (Tr) y un Retorno sobre capital (ROC), que al dividirse, permiten determinar nuestra “g
tendencial.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS (MILES DE PESOS)

BALANCE GENERAL

ACTIVOS

Activos circulantes $ 3083(% 300109 30240 |$§ 29870|% 28740|% 29870|% 28810(% 28530 (% 28020|% 28150
Activos no circulantes $ 21650 |$ 208408 20,120 1 § 19840|$ 17430 |% 17320]% 17010|$ 16980 |$ 16540|% 16,310
Activos totales $ 524801% 50850 % 50360 | $ 497101 § 46170 [$ 471901 $ 45820 $ 45510 |$ 44560|% 44460
PASIVOS

Pasiv os circulantes $ 3310 | $ 3.000 S 243018 219018 2170 | $ 2290189 2160 [ $ 2190 [$ 225018 2.210
Pasiv os no circulantes $ 6210 | % 5920 | $ 6,790 | $ 6500] 8 6890 | $ 5970 | % 5390 (% 5500 1|% 51001 9% 4,970
Pasiv os totales $ 9520 (% 8920 | $ 92201 % 8690 |8S 9060 (S 8260 |9 7.550 | $ 7690 1% 735019 7.180
CAPITAL

Capital contable $42,960.00 | $41,930.00 | $ 41,140.00 | $ 41,020.00 | $ 37,110.00 | $38,930.00 | $ 38,270.00 | $37,820.00 | $37,210.00 | $ 37,280.00
ESTADO DE

RESULTADOS

INGRESOS $ 57320]|9% 56420 % 68430 | $ 32150 | $ 31260 |$ 29850 |% 27610 |$% 26590 |$ 27680 |% 26,510
EGRESOS $ 21390 % 19.760 | $ 211101 $ 213101 § 21340 [$ 20010]$ 19920 [ $ 19290 [$ 21100 % 21,110
EBITDA $35,930.00 | $36,660.00 | $ 47,320.00 | $ 10,840.00 | $§ 9,920.00 | $ 9,840.00 | $ 7,690.00 [ $ 7,300.00 | $ 6,580.00 | $ 5,400.00
IMPUESTOS % 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
IMPUESTOS $10,779.00 | $10.,998.00 | $ 1419600 | $ 325200 | $ 2976.00 | $ 2952.00 | $§ 2,307.00 | $ 2,190.00 | $ 1,974.00 | $ 1,620.00
UTNETA $25,151.00 | $25,662.00 | $ 33,124.00 | $ 7,588.00 | $ 6,944.00 [ $ 6,888.00 | $ 5,383.00 | $ 5,110.00 | $ 4,606.00 | $ 3,780.00

CAPITAL DE TRABAJO 3 275201 % 27,010 [ $ 27,810 | § 2768018 26570 |$ 27580198 26650 | % 26340 [$ 257701 % 25,940
[INTERESES [ s 286 | $ 446 | $ 2771 % 608 | $ 544 | $ 496 [ $ 378 [ § 3858 29418 287 |




FACTORES DE REEXPRESION

A) Para el afio 2010 | |

INPC Diciembre de 2010: 74.930954000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de reexpresion: 1.413754855
B) Para el afio 2011

INPC Diciembre de 2011: 77.792385000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de reexpresion: 1.361752825
C) Para el ano 2012

INPC Diciembre de 2012: 80.568243000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de reexpresion: 1.314835673
D) Para el ano 2013

INPC Diciembre de 2013: &3.770053000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de resxpresion: 1.264580717
E) Para el afio 2014

INPC Diciembre de 2014: &7.188984000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de resxpresion: 1.21499284
F) Para el afio 2015

INPC Diciembre de 2015: 89.046815000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de reexpresion: 1.189643857
G) Para el afo 2016

INPC Diciembre de 2016: 92.039035000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de reexpresion: 1.150968173
H) Para el afo 2017

INPC Diciembre de 2017: 95 2728383000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de reexpresion: 1.077957589
1) Para el afio 2018

INPC Diciembre de 2018: 103.020000000000

INPC Diciembre de 2019: 105.934000000000

Factor de reexpresion: 1.02828577
J) Para el afio 2019

| Factor de reexpresion:

1.00000000




REESPRESION - ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS (MILES DE PESOS)

BALANCE GENERAL

ACTIVOS

Activos circulantes $ 43586 S 40866 |$ 397618 37773 S 34919 |8 35535]$ 3315935 30754]|$ 28813 [S 281505 34,414
Activos nocirculantes | $ 30608 [$ 28379 |$ 26454 [$§ 25080 [$ 21177 |S 20605[$ 19578 [$ 18304]|$ 17008 S 163105 21,434
Aclivos tolales $ 74194[S 69245|$ 66215|S 62862 ]S 56096 |S 56139 |$ 52737 |S 49058 |S 45820 |S 44460 S 55,848
PASIVOS

Pasivos circulantes $ 4680($ 4085]$ 31958 2769 |8 2637 |$ 2724|S 2486|S 2361|S 2314|8 22108 2753
Pasivos nocirculantes |3 8779 [$ 8062 % 8928 [ S 8220 | S 83718 7102|S 6204]S 5929[% 5498 |5 4970 $ 7,031
Pasiv os totales $ 134508 12147 |$ 12123|$ 10989 [$ 11008 |S 9826[S 8690 |S 8289 [$ 78115 7180 S 9,785
CAPITAL

Capital contable $60,734.91 | $41,930.00 | $ 54,002.34 | § 51,873.10 [ § 45,088.39 | $46,312.84 | § 44,047.55 | $40,768.36 | § 38,009.19 [ $37,280.00 | § 44,378
RESULTADOS

INGRESOS $ 81036 |8 76830|% 89974 S 40656 S 379081 |S 35511 |$ 31778 |5 28663 28463 [S 265105 44,041
EGRESOS $ 302408 26908[$ 277561$ 26948[$ 25028 |8 23805[$ 220275 2079418 21697[S 21110[$ 24,208
EBITDA $50,796.21 | $49,92186 [ $ 62.218.02 | § 13,708.05 [ $ 12.052.73 | $11,706.10 | $ 885095 |$ 7.860.09 | § 676612 [ $ 540000 [ $ 19,833
IMPUESTOS % 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

IMPUESTOS $1523886 | $14.07656 | $ 1866541 | & 411242 [$ 361582 | S 351183 S 265528 [$ 236073 [$ 202084 [S 162000 S 5,950
UTNETA $35557.35 | $34,945.30 [ $ 4355262 |$ 050564 | $ 843691 |$ 819427 [$ 619566 | $ 5508.36 | § 473628 [ § 3,780.00 | § 13,883
CAPITALDETRABAJO [$ 38007 |[$ 36781|% 36566|8 35004|$ 32282|8 32810[$ 30673|$ 28303|$ 26400[S 250405 31,661
[INTERESES [s 404 [ S 607 | § 364 | S 769 | § 660 | § 590 | § 434 [ S 414§ 302 ]S 2871 S 497 |

DATOS CALCULADOS

'"me"“’Tf::a;'J“"“a'“ $ 2126 [$ 215|s 1562 |8 2721|8$ 528($ 2137|-§ 22805 1,894 |-§ 559 | § 1,440.73
Incrementos en el Activo
Fyo (CAPEX, neto ) S 2229(.5 1924|1365 39128 573|$  1,027|-8 1274|8 1,206 |8 698 | -5 1,588.64

CALCULODEROC

ANO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 PROM.
Activo total 74,194 | 69245 66,215 | 62,862 | 56,006 | 56,139 52,737 | 49,058| 45820 | 44,460
Pasivo circulante 4680 4085 3,195 2,769 2,637 2,724 2,486 2,361 2,314 2,210
Capital Invertido | 69,514 | 65,160 | 63,020 | 60,093 | 53,460 | 53.415] 50251 | 46697 | 43507 | 42,250
EBIT 50,796 | 49,922 | 62,218 | 13,708 | 12,053 11,706 8,851 7,869 6,766 5,400

EBIT*(1-t) 35557 | 34,945 | 43,553 9,596 8,437 8,194 6,196 5,508 4,736 3,780

ROC ANUAL 51.15%| 53.63%| 69.11% 1597% 15.78% 15.34% 1233% 11.80% 10.89% 8.95% 26.49%

CALCULODETASA DECRECIMIENTO DELA

EMPRESA (g)
Ingreso Bruto:
EBIT"(1-1) 13,883
Mas: I
Depreciacion 0
Ingreso Bruto: 13,883
Egreso Bruto:
Cambios en Capitalde Trabajo |- 1441
Més: I
Depreciacion 0
Mas:
CAPEX (neto) - 1589
| Egreso Bruto: l - 3,029
Flujo de Caja Libre Promedio 10853.41
TASA DEREINVERSION (Tr) -21.82%
ROC 26.49%

TASA DECRECIMEENTO DE

LA EMPRESA (g)

Como podemos observar la tasa de crecimiento tendencial es negativa, haciéndonos considerar
razonablemente que bajo un esquema futuro donde se mantenga el mismo tipo de comportamiento seria
imposible mantener un flujo de efectivo perpetuo, pues sin duda alguna se llegaria a un momento donde los
montos generados serianigual a cero, produciendo consecuentemente, que la entidad también valiera cero.



Por tanto, en ninguno de los tres escenarios propuestos se toma en cuenta una perpetuidad yse enmarca la
operatividad de la compafiia en un lapso Unicamente de 10 afios, pues tal como indica la norma:

Supuestos
Para determinar el horizonte en la proyeccion de la generacion de flujos, la entidad debe atender el periodo esperado en que se mantendrd vigente el elemento a evaluar.
NIF A-6 Reconocimiento y valuacion. Apéndice A

Teniendo todo lo anterioren cuenta se generd la primera proyeccién de flujos de efectivo futuros bajouna

Optica tendencial.

PRO O ADIEZFANO ARIO TENDH A PROBA 0%

CONCEPTO 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10
ANO 2000 2001 2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EBIT(1D 73.080 12304 1612 70,040 70,308 0712 3150 5601 3105 7653
DEPRECIACION - - - _ -

INGRESOBRUTO 13,080 12,324 11612 10,940 10,308 9,712 9,150 8621 8,123 7653
MENOS:

REINVERSION TOTAL 7554 7580 7534 7387 7240 7110 7007 7881 1773 1670

EGRESOBRUTO 2854 25689 2534 2387 2249 2119 1997 1,881 1,773 1670

FLUJODECAJA $10,226 |$ 9635|$ 9,078|$ 8553|$ 8,058|$ 7,593 |$ 7.154|$ 6,740 |$ 6,350 |$ 5983

SUMATORIA $ 79,370

55,635

DATOS NECESARIOS PARA
PROYECCION

EBIT(1-t) 13,883
DEPRECIACION 0
TASA DE REINVERSION -21.82%
CRECIMIENTO DE LA 5.78%
EMPRESA (g)

Contandoyacon el primery mas importante escenario futuro, se generaron dos proyecciones mds basadas en
los grados de incertidumbre mencionados por la norma, la primera generada con una dptica pesimista e
incertidumbre posible, mientras que la segunda constituida desde una perspectiva optimista y una
incertidumbre remota. Para expresar este criterio en un lenguaje numérico y desarrollar las proyecciones
futuras restantes se siguid la légica descrita a continuacion.



Variacién porcentual en Grados de Incertidumbre

FACTOR PORCENTAJEDE

ESCENARIO OPTICA PROBABLIDAD 1 5o\DERADO  PONDERACION POSIBLIDAD 2
(P1) (Pp) Pp/P1
1 OPTIMISTA 33.33% 1 3.33% 10%
2 TENDENCIAL 33.33% 5 16.67% 50%
3 PESIMISTA 33.33% 4 13.33% 40%
SUMATORIA 100% 10 33.33% 100%

Variacién porcentual en Tasas de crecimiento

i . i} REDONDEO
ESCENARIO CRE%?I\.?IEIETO PE{%”M[EIEJ:)() EBIT(1-9 E%?‘Irz(gt)nzﬁ):ﬁg AIEBIT"(1-)PA B " +-g2 C+g2 _ TASADE
02) TR 2019 N (B) () CRECIMENTO
? (g1yg3)
1 - 46783563% | -1.101644% ~1.10%
> 578% | $ 13883 | s 2646 | $ 11237 81% - -
3 - ~46783563%] -10458356%] __ -1046%

En sintesistendriamos que:

1.- Escenario optimista - Grado deincertidumbre: Remota = 10% - Tasa de crecimiento=-1.10%

El comportamiento financieroen los Ultimos afios de la empresa no ha reportado crecimiento alguno, y si esto
se concatena con una visiéon generalizada del comportamiento del mercado, el cual también reporta
(someramente hablando) una tendencia un tanto decaida, el futuro operativo de la organizacién podria
razonablemente no generar altas expectativas para su supervivencia. Sin embargo, al contar que la organizacion
deseay trabaja estratégicamente para que esta situacidn proyecte un porvenir mas fructifero y no olvidando
gue Unicamente esta variable es lo que podria garantizar la existencia perpetua de tal sociedad, es que se ha
asignado un factor ponderador de 1 a la posibilidad de que ocurra este escenario.

2.- Escenario tendencial - Grado deincertidumbre: Probable =50% - Tasa de crecimiento = -5.78%

La norma nos puntualiza que el comportamiento “tipo” que manifieste la entidad a la fecha de la evaluacion
sera el mds adecuado para la proyeccién de un futuro financiero, y al analizar el contexto de la entidad y no
percibir agentes externos que puedan impactar considerablemente de forma positiva el crecimiento econémico
de la empresa, es que se ha asignado un factor ponderadorde 5 a la posibilidad de que ocurra este escenario.

3.- Escenario pesimista - Grado de incertidumbre: Posible =40% - Tasa de crecimiento = -10.46%

La tendencia histdrica de los Ultimos afios en la utilidad neta de la compafiia manifiesta un claro decrecimiento
monetario, si el Unico plan quelos socios han disefiado no lograra funcionar como se espera, no cabe duda que
la entidad comenzaria a perder dineroy muy probablemente termine por quebrar. Recordemos que si bien en
el mundo industrial se manifiestan muy variadas fuerzas que intervienen en la prosperidad o ruina de multiples
organizaciones, la empresa solo cuenta con una de estas fuerzas bajo su total control, nos referimos por
supuesto a la voluntad y capacidad propia para seguir operando. Al claramente percibir una mayor cuantia de
variables que no controla la organizacidn, visualizando que hasta ahora todas estas fuerzas han afectado
negativamente el estado de la entidad y contando Unicamente con un solo plan de accidn para contrarrestar
esta situacion es que se ha asignado un factor ponderadorde 4 a la posibilidad de que ocurra este escenario.



Contando con las tasas de crecimiento respectivas a cada uno de los dos escenarios faltantes se generaron las
proyecciones de efectivo correspondientes.

PROYECCION A DIEZANOS- ESCENARIO OPTIMISTA - REMOTO = 10%

CONCEPTO 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10
ANO 2020 2021 2022 2023 2004 2025 2006 2027 2028 2009
EBIT(14) 13,885 13,730 13,579 13,430 13,282 13,13 12,99 12,649 12,707 12,568
DEPRECIACION - - - : -

INGRESO BRUTO 13883 13730 13579 13430 13282 13136 12992 12,849 12707 12568
MENOS:
REINVERSION TOTAL 3,029 2,99 2.965 2.931 2,898 2,866 2.835 2,804 2,773 2.742 |
EGRESOBRUTO 3,029 2996 2963 2931 2898 2866 2835 2804 2773 2742
E:E:JJEDECAJA $10,854 [ $10,734 | $10,616 | $ 10,499 | $ 10,384  $10,270 [ $10,157 | $10,045|$ 9,934 |$ 9,825
SUMATORIA $ 113,035
FEF ESCENARIO OPTIMISTA - 10%
511,000 510,854
. 510,734
#10,800 $10,616
0600 510,499
>10,600 $10,324
$10,400 510,270
$10,157
$10,200 £10,045
510,000 55,825
$9,300
59,600
59,400
$9,200
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Z

DATOSNECESARIOSPARA PROYECCION

EBIT(14) 13,883

DEPRECIACION 0
TASA DE REINVERSION | -21.82%
CRECIMIENTO DE LA EMPRESA (g) -1.10%




PROYECCION A DIEZANOS- ESCENARIO PESIMISTA - POSIBLE= 40%

CONCEPTO 1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10
ANO 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT(1-t) 13,080 11,712 10,487 9,390 8,408 7,528 6,741 6,036 5,405 4,839
DEPRECIACION - - - - -

INGRESO BRUTO 13,080 11,712 10487 9390 8408 7528 6,741 6,036 5405 4839
MENOS:

REINVERSION ﬁAL 2,854 2,556 2,288 2,048 1,835 1,643 1‘4'71 1,317 1,179 1,056

EGRESO BRUTO 2854 2556 2288 2,049 1835 1643 1471 1317 1179 1056

[E“;g““““ $10,226 [$ 9156 | $ 8,199 ($ 7.341|$ 6,573 |$ 5886 |$ 5270($ 4,719|$ 4,225|$ 3,783

SUMATORIA $ 68,766

FEF - ESCENARIO PESIMISTA - 40%

$12,000
510,226
510,000

58,000

56,000

54,000

52,000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

DATOSNECESARIOSPARA PROYECCION

EBIT(14) 13,883

DEPRECIACION 0
TASA DE REINVERSION | 21 82%
CRECIMIENTO DE LA EMPRESA (g) -10.46%

Teniendo ya los tres escenarios futuros se procedié a ponderar cada uno de ellos en funcion del grado de
incertidumbre previamente ya asignado, quedando los flujos de efectivo finales tal como se muestra en la tabla
de la pagina siguiente.



CALCULO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS PONDERADOS (MILES DE PESOS)

=~ FLUJO VALOR

AND ESCEMARIO FLUJO PROBABILIDAD PONDERADC ESPERADO

2020 Optimista $ 10,854 10% 3 1,085

Tendencial £ 10,226 A0% 5 5113

1 FPesimista g 10226 40% 3 4 090
5 31,306 100% $§ 10,289

2021 Optimisia $ 10,734 10% 3 1,073

Tendencial -] g 635 A0% 5 4 817

2 Pesimista ] 9,156 40% 5 3,663
% 20R25 100% | § 9,553

2022 Optimista % 10,616 10% 5 1,062

Tendencial ] 9078 A% 3 4 539

3 Pesimista ] 8,199 40% 3 3,279
$ 27.893 100% $ 8,880

2023 Optimista $ 10,499 10% 3 1,050

Tendencial ] 8,553 A% 3 4 276

4 FPesimista ] 7,341 40% 3 2,936
5 26,393 100% | $ 8,263

2024 Optimista % 10,384 10% 3 1,038

Tendencial ] 8,058 a0% 5 4 029

5 Pesimista ] 6,573 40% 3 2,629
5 25016 100% | $ 7,697

2025 Optimista 5 10,270 10% 3 1,027

Tendencial 3 7,593 a0% 3 3,796

6 Pesimista ] 5. 886 40% 3 2,354
§ 23,748 100% | § 7,178

2026 Optimista % 10157 10% 3 1,016

Tendencial 3 7,154 a0% 3 3,577

T Pesimista ] 5,270 40% 3 2108
22,580 100% | $ 6,701

2027 Optimista 5 10,045 10% 3 1,004

Tendencial % 6,740 A0% 5 3,370

8 Pesimista ] 4719 40% 3 1,888
5 21,504 100% $ 6,262

2028 Optimista ] 9934 10% 5 993

Tendencial % 6,350 A0% 5 3175

g Pesimista 5 4 225 40% 3 1,690
5 20510 100% | E 5,850

2029 Optimista ] 9,825 10% 5 933

Tendencial % 5,983 A0% 5 2 992

10 Pesimista ] 3,783 40% 3 1,513
$ 19502 100% | $ 5,487
TOTAL = $ 65879




b) Estimacion de la tasa de descuento

Unavez obtenido la totalidad del flujo futuro esperado se procederd a determinar la tasa apropiadade
descuento, la cual debe considerarse libre de riesgo, pues tal como nos indica la norma, tenemos que:

En el valor presente esperado debe utilizarse como tasa apropiada de descuento una tasa activa de rendimiento lider en el mercado como una tasa de interés libre

de riesqo (véase 9 A48), la cual considera los efectos del riesgo pais, a sabiendas que los flujos de efectivo ponderados en la técnica de valor presente esperado,
incorporan el riesgo entidad, riesgo en precios u otros riesgos inherentes a los activos que conforman la unidad generadora de efectivo, los cuales ejercen incertidumbre
sobre montos y periodicidad de los flujos de efectivo futuros (9 A45). En México se puede utilizar la tasa anualizada de CETES a 28 dias, que es una de las mds conocidas
en el dmbito financiero....

Dado que los flujos de efectivo proyectados consideran pesos del mismo poder adquisitivo a la fecha de la evaluacion, las tasas apropiadas de descuento a utilizar
deberdn expresarse en términos reales (aplica en contabilidad inflacionaria).

La férmula para determinar la tasa apropiada de descuento (tasa en términos reales) (TR) partiendo de una tasa lider activa nominal promedio estimada (tasa libre
de riesgo) (TN) y utilizando una tasa de inflacion proyectada (Tl) es la siguiente:

(TN - 17)
(1+T7)

TR =

NIF A-6 Reconocimiento y valuacion. Apéndice C

Siguiendo estos parametros tendremos que:

0 2009 5.42
7 2010 2.40% 7.40 0.0440 0.00%
2 2011 3.80% %24 0.0424 0.40%
3 2012 3.57% %24 0.0424 o 0.64%
4 2013 3.97% 375 0.0375] ., WN-TI] -0.21%
5 2014 2.08% 3.08 0.0308] [R=——"+— 20.96%
6 2015 2.13% 298 0.0298 (1=11) 0.83%
7 2016 3.36% 715 0.0415 0.76%
8 2017 6.77% 5.69 0.0669 0.08%
9 2018 4.83% 762 0.0762 2 66%
10 2019 2.83% 784 0.0784 7.88%
Suma 39.76% 48.99% 8.93%
Promedio 3.98% 4.90% 0.89%

Tasade descuento = Tasa real libre de riesgo = 0.89%



c) Valor de las acciones V1

Teniendo yalas dos variables fundamentales procedemos al descuento de cada flujo segun el periodo en el
gue se manifieste, teniendolo siguiente:

DESCUENTO DE LOS FLUJOS FUTUROS ESPERADOS (MILES DE PESOS)

TASA

ARO F'-gs"g E:OE&TF“; O | AproPA A ?Il)s FORMULA v;slﬁggs(w
1 | 2020 | s 10,289 0.89% v -Svm e | $ 10,198
2 | 2021 | s 9,553 0.89% v, -3 a0 | g 9,386
3 | 2022 | s 8,880 0.89% v, =E0e0n | § 8,647
4 | 2023 [ s 8263 0.89% P S I 7.975
5 | 2004 | s 7,697 0.89% v =3vr a0 | g 7,363
6 | 2025 | & 7178 0.89% v -S| § 6,806
7 | 2008 | 5 6,701 0.89% vr S vE eae0" | g 6,298
g | 2007 | s 6,262 0.89% P T I 5,834
o | 2028 | 5 5,859 0.89% Rk 5,410
10 | 2029 | s 5,487 0.89% R 5,022

El VALOR PRESENTE ESPERADO de las acciones de la empresa MEXIHCA CALMANALIZTLI S. A. es el siguiente:
En nimerosredondos $ 72,938 Setenta y dos millones novecientos treinta y ocho mil pesos.




5.- Valor Presente Estimado

Obtendremos ahora el valor de las acciones totales de la compafiia por medio del enfoque de Valor Presente
Estimado. Las dos variables elementales para su determinaciéon son exactamente las mismas que en el enfoque
pasado, sin embargo, recordemos que ahora los riesgos se asociaran a la tasa de descuento y no al flujo futuro
de efectivo.

a) Estimacion de los flujos futuros

Los flujos a considerar en este caso seran los presentados en el escenario moderado, pues segln nuestro
propio criterio, es el comportamiento futuro con mayor probabilidad de realizarse (50%).

RO O DIES D O TENDH A\ ROB |
CONCEPTO 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10
ANO 2020 2001 2000 2003 2004 2005 2026 2007 2008 2009
EBIT(1D 73.080 2304 1612 10,040 10,308 9712 3150 S 601 3123 7653
DEPRECIACION . - - - -
INGRESO BRUTO 13,080 12,324 11612 10,940 10,308 9,712 9,150 8621 8,123 7653
MENOS:
REINVERSION TOTAL 7554 7680 754 7387 7740 7119 7007 7831 1773 7670
EGRESOBRUTO 2854 2689 2534 2387 2249 2119 1997 1881 1,773 1670
FLUJODECAJA $10,226 |$ 9635|% 9,078|$ 8553|$ 8,058 |$ 7,593 |$ 7,154 |$ 6,740 |$ 6,350 | $ 5,983
SUMATORIA $ 79,370
FEF - ESCENARIO MODERADO - TENDENCIAL - 50%
512 000
10,000

DATOS NECESARIOS PARA
PROYECCION

EBIT(1-t) 13,883
DEPRECIACION 0
TASA DE REINVERSION -21.82%
CRECIMIENTO DE LA 5.78%
EMPRESA (g)




b) Estimacion de la tasa de descuento

Existen variastasas sobrelas que se puede realizar la presente estimacion, la misma norma nos enlista algunas
de ellas:

“Para la estimacion de una tasa apropiada de descuento que incorpora los riesgos pueden tomarse en cuenta, entre otras:

a) el costo de capital promedio ponderado de la entidad,

b) el costo de capital promedio ponderado, en su caso, de la unidad a informar o de la unidad generadora de efectivo,

¢) la tasa a la cual la entidad puede financiarse, o

d) la tasa implicita en las transacciones de mercado que se lleven a cabo con activos o pasivos similares en otras proyecciones.”

NIF A-6 Reconocimiento y valuacion. Apéndice A

Para nuestro caso haremos uso de latasa del CCPP (Costo de Capital Promedio Ponderado) de la entidad. Este
mismo CCPP es definido claramente por la normatividad.

“El costo de capital promedio ponderado se determina sobre la base de promediar la tasa pasiva a que tiene acceso la entidad con la tasa interna de retorno que
esperan los accionistas como resarcimiento de su inversion, considerando el peso del componente pasivo y del componente de capital contable en el valor total de la
firma (o sea, la suma de ambos componentes).”

NIF A-6 Reconocimiento y valuacion. Apéndice C

Asipues, para determinar el CCPP tendremos primero que obtener las cuantias porcentualesdentro de nuestra
estructura de capital en el Ultimo aiio.

Estructura de Capital del Afio 2019:
Capital Contable 37,280 83.85%
Deuda 7.180 16.15%
Total 44,460 100.00%

La formula para calcular el CCPP es la siguiente:

(¥

ccPP=(K, xP,)+(K,, P, )+(Kai,x[1-T ]xF,)

Donde:

CCPP = Costo de Capital Promedio Ponderado

Ke« = Costo de Capital de acciones comunes

Pac  =Porcentaje de acciones comunes en la estructura de capital
Kep = Costo de Capital de acciones preferentes

Pss = Porcentaje de acciones preferentes en la estructura de capital
Kais = Costo financiero de la deuda (antes de impuestos)

Tc =Tasa fiscal corporativa

Pd = Porcentaje de la deuda en la estructura del capital

NIF A-6, Apéndice C, Caso 2- Reconocimiento y valuacion

Para resolver la anterior ecuacidn, deberan obtenerse primero las variables respectivas al costo del capital (Ka)
y al costo de la deuda (Kaid). Comenzando por el costo de capital y basandonos en el CAPM (Capital Asset Pricing
Model) tenemos que:



Donde:

K« = Costo de Capital
Rs =Tasa libre de riesgo
Rm = Tasa de rendimiento esperada o media del mercado

Bi = Volatilidad (riesgo sistémico)

Rf= Tasalibre de riesgo

K,=R,+B,(R, - R_f.)

La tasa utilizada serd la misma que se calculd en el ejercicio del Valor Esperado = 0.89%

NUMERO ANO INFLACION CETES RfANO FORMULA Tasareal
2009

0 5.42

i 2010 140% .40 0.0440 0.00%

2 2011 3.82% 4.04 0.0424 0.40%

3 2012 3.57% .04 0.0424 o 0.64%

4 2013 3.97% 3.75 0.0375 (TN =11} 0.21%

5 2014 2.08% 3.08 0.0308| 1K= 0.96%

6 2015 2 13% 2.98 0.0298 (1+T7) 0.83%

7 2016 3.36% 2.15 0.0415 0.76%

8 2017 6.77% 6.69 0.0669 20.08%

9 2018 2.83% 7.62 0.0762 2.66%

10 2019 2 83% 784 0.0784 7 88%
I,
Suma 39.76% 48.99% 8.93%
Promedio 3.98% 4.90% 0.89%

Rm =Tasa de rendimiento esperada o media del mercado
La tasa utilizadaserd la obtenida a través del IPC de los afios correspondientes = - 0.38%

NUMERO ANO INFLACION IPC RmANO FORMULA TASA REAL
0 2009 32120.47
1 2010 4.40% 38550.79 20.02% 14.96%
2 2011 3.82% 37077.52 -3.82% -7.36%
3 2012 3.57% 43705.83 17.88% 13.81%
4 2013 3.97% 42727.09 -2.24% |'T".' _ T” -5.97%
5 2014 4.08% 43145.66 0.98% TR = L -2.98%
[§] 2015 2.13% 42977.50 -0.39% (1=TI -2.47%
7 2016 3.36% 45642 .90 6.20%)| ! 2.75%
8 2017 6.77% 49354 .42 8.13% 1.28%
9 2018 4.83% 41640.27 -15.63% -19.52%
10 2019 2.83% 43541.02 4.56% 1.69%
Suma 39.76% 35.69% -3.81%|
Promedio 3.98% 3.57% -0.38%




Bi = Volatilidad
Pendiente de la recta generada mediante la dispersién manifestadaentre las tasas del mercadoy lastasas del
sector en cuestion =0.3725

INFLACION IPC Rm AflO FORMULA TASAREAL  CONSTRUCCION Rm Afi0 FORMULA TASA REAL
0 2009 32120.47 9,189.47
1 2010 4.40% 38550.79 20.02% 14,96% 8,650.33 -5.87% -9.83%
2 2011 3.82% 37077.52 -3.82% -7.38% 10,526.24 21.69% 17.21%
3 2012 3.57% 43705.83 17.88% 13.81% 9,600.35 -8.80% -11.94%
4 2013 3.97% 42727.09 -2.24% (TN =TI -5.97% 16,326.84 70.09% (TN =TI 63.50%
5 2014 4,08% 4314566 0.98%| TR = —— -2.98% 22,421.22 37.31%| TR = ——-— 31.93%
6 2015 2.13% 42977.50 -0.39% (I1+T1) -2.47% 33,286.93 48.46% (1-11) 45.37%
7 2016 3.36% 45642.90 6.20% 2.75% 42,167.32 26.68% 22.56%
8 2017 6.77% 49354.42 8.13% 1,28% 35,367.59 -16.13% -21.44%
9 2018 4,83% 41640.27 -15.63% -19.52% 14,830.02 -58.07% -60.00%
10 2019 2.83% 43541.02 4,56% 1,69% 24,811.62 67.31% 62.70%
Suma 39.76% 35.69% -3.81% 182.67% 140.14%
Promedio 3,98% 3.57% -0.38% 18.27% 14,01%
ANO TASASREALES
1PC CONSTRUCCION
2010 14.96% -9.83%
2011 -7.36% 17.21%
2012 13.81% -11.94%
2013 -5.97% 63.59%
2014 -2.98% 31.93%
2015 -2.47% 45.37%
2016 2.75% 22.56%
2017 1.28% -21.44%
2018 -19.52% -60.00%
2019 1.69% 62.70%
80.00%
S 60:00%——2
. y=0.3725x+0.1416
40.00%

.

*

. 2000%

0:00%

® Seriesl

= | ineal (Seriesl)

-25.00% -20.00% -15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15Q0% 20.00%
.

=20:00% %
=40:00%
¢ =60:00%

=80:00%

BETA= 0.3725



Sustituyendo las variables correspondientes dentro de la férmula del CAPM tendremos que:

COSTODECAPITAL

Ke = CAPM = Rf + (Rm — Rf)*Beta.
Rf = 0.89%

Rm= -0.38%

Rm- Rf = -127%
Beta = 0.3725
(Rm-Rf)*Beta = -04747%
Ke = CAPM = 0.4187%

Ahora, paraobtener el costo de la deuda se remitié a los estados financieros actualizados de la compafiiay se
obtuvo unatasade deuda=6.94%

REESPRESION - ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS (MILES DE PESOS)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 PROM 2011-2019

EALANCE GENERAL

ACTIVOS

Activos circulantes $ 43586 (% 40866 |5 39761 |$ 37773 |% 34919|F 35535|% 33159 (% 30754 ($ 28813 | % 28150 34,414
Activos nocirculantes | $ 30608 [$ 28379|$ 26454 |% 25089 (% 21177 |$ 20605|% 19578 |$ 18304 ($ 17.008| % 16310 21,434
Activos totales $ 741941% 69245(9 66215|% 62862 (§ 56006 |9 56139|§ 52737 % 49058 |5 45820 |$ 44460 55,848
PASIVOS

Pasivos circulantes $ 4680[% 4085([% 3195 | § 2769 | § 26837 (% 272418 248615  2361(9% 2314 1% 2210 2,753
Pasivosnocirculantes [§ 8778|§ 8062|$ 8928 [§ 8220($ 8371|§ 7102|% 6204]/§ 5929|% 5498 | § 4970 7,031
Pasivos totales § 13459|§ 12147[% 12123(§ 10989|§ 11008[§ 98269 8690 |8 8289|9% 7811)§ 7.180 9,785
CAPITAL

Capital contable $60,734.91 | $41,930.00 | § 54,002.34 | § 51,873.10 | $ 45,088.30 | $46,312.84 | § 44,047.55 | $40,768.36 | $ 38,000.19 | $37,280.00 | § 44,378
ESTADO DE

RESULTADOS

INGRESQS $ 81036 [$ 768305 89974|% 40656 % 37981|F 35511 |$ 31778|$ 28663 [F 28463 |% 26510 44,041
EGRESQOS $ 30240[% 2690895 27756 [ 2694813 25928 |95 23805|§ 229275 2079415 21697 (% 21110 24,208
EBITDA $50,796.21 | $49,921.86 | § 62,218.02 | $ 13,708.05 | $ 12,052.73 | $11,706.10 | § 8,850.95 | § 7,869.09 [$ 6,766.12 | § 5.400.00 | 19,833
IMPUESTOS % 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

IMPUESTOS $15,238.86 | $14.976.56 | $ 18.665.41 [$ 411242 |$ 361582 | § 3511.83 | § 2.655.28 | $ 2360.73|$ 2029.84 | § 1.5620.00 | $ 5,950
UTNETA $35,557.35  $34,945.30 | § 43552.62 [§ 9,595.64 | § 8,436.91 | $ 8,194.27 | § 6,195.66 | § 5508.36 | § 4,736.28 | § 3,780.00 13,883
CAPITALDETRABAJO [§ 38907 [§ 367819 36566 % 35004 |$ 32282[6 328108 30673|$ 28.393(§ 26499|$ 259408 31,661
INTERESES $ 40419 60719 36418 76915 660 1 % 5% 8 434 1% 44198 3028 28718 492

DATOS CALCULADOS

Kd = Intereses/Deudaa

Largo Plazo 7.53% 4.07% 9.36% 7.89% 8.30% 7.00% 6.99% 5.50% 5.78% 6.94%




Ya contando con el costo de capital y de deuda correspondientes, procedemos a determinar el CCPP.

CCPP =[((d/(d+C)(1-t)kd] + [((c/(d+C)Ke]

Deuda (D) 7,180
Capital Contable y Minontano (C ) 37,280
Tasa marginal de impuestos (t) 0.3
a4 0.7
Kd 6.94%
Ke 0.42%
d+C 44 460
d/(d+C) 16.15%
(d/(d+C)"(1-1) 11.30%
(d/(d+C))* (1-4)"Kd 0.78%
d+C 44 460
C/d +C) 83.85%
Cl/(d +C))"Ke 0.35%
CCPP= 1.14%

c) Valor de las acciones V2

Teniendo yalas dos variables fundamentales procedemos al descuento de cada flujo segin el periodo en el que
se manifieste, teniendo lo siguiente:

DESCUENTO DE LOS FLUJOS FUTUROS ESPERADOS (MILES DE PESOS)

FLUJO DE EFECTVO ligss VALOR PRESENTE
ARO ESPERADO (VF) mﬁ FORMULA ESTIMADO (VP)
1 2020 | §$ 10,226 1.14% VR, =2 VE. <0+0" | § 10,111
2 2021 | $ 9,635 1.14% VP = 2 VE =+ )" $ 9,419
3 2022 | $ 9,078 1.14% VP = 2 VE, = (+i)" $ 8,774
4 2023 | $ 8,553 1.14% VP, =2 VF. +(+i)" $ 8,174
5 2024 | $ 8,058 1.14% VP = 2 VF. (+i)” $ 7,614
6 2025 | $ 7,593 1.14% VP =2 VF, +(+i)" $ 7,093
7 2026 | $ 7,154 1.14% VP, =2 VF, «(1+i)" $ 6,608
8 2027 | $ 6,740 1.14% VP =2 VF, +(1+i)" $ 6,156
9 2028 | $ 6,350 1.14% VP =2 VF. = (1+i)" $ 5,735
10 2029 | $ 5,983 1.14% VR, =2 VE.+(+)" | § 5,342

El VALOR PRESENTE ESTIMADO de las acciones de la empresa MEXIHCA CALMANALIZTLI S. A. es el siguiente:
En niumeros redondos $ 75,026 Setenta y cinco millones veintiséis mil pesos.




PROCEDIMIENTO B - Valor parcial

1.- Identificacion del elemento a valuar

Como ya mencionamos, se solicita el valor de uno de los inmuebles en posesién de la entidad con fines de
operatividad estratégica, su venta no es un hecho, solo una posibilidad, de ahi que se requiera una valoracién
paralela contable-comercial donde se visualice un escenario mucho mas amplio. Este ejercicio dual es posible
haciendo uso de los mismos criterios establecidos por norma, el cual se estructura a continuacion. Iniciemos
con la descripcidn del inmueble a valuar, el cual se ha descrito con toda la informacion pertinente en el siguiente
cuadro.

Tipo de Inmueble: Casa-habitacién

Ubicacién: Av. Revolucién Mz2 Lt 8 Col. 20 de
Noviembre, Ixtapaluca, Edo. De México

Superficie de terreno: 349.11 m2

sta México-Puedi2

Superficie construida: 80 m2 Autop
Uso de suelo: H200A
C0s: 0.7 Av. Revolucn
CUS: 2.1 82 —— - -
Edad: 20 afios e ——————
L - 11
Descripcion: Terreno de morfologia regular vy
topografia plana, bardeado perimetralmente y con
L . o . w 349 m2 iy
construccion de tipo habitacional de un solo nivel. El o w
inmueble fue disefiado y construido originalmente
como residencia familiar, sin embargo, en el % 80 m2 e
momento que la entidad lo adquirié (2004), lo =1
- . . | |
adaptd ligeramente y fungiéd de ahi en adelante 51
como bodega, esencialmente de herramienta vy ' .
equipo, asi como de taller laboral para la ejecucién Vecing colindante E
de pequefios trabajos previos necesarios en sus g 8
s £
diferentes intervenciones ingenieriles y 5 8
arquitectdnicas. g
g
Vecino colindante Vecino

El disefio del espacio contiene estancia, comedor, colndanite
cocina 1y % bafios, tres recamaras y area de lavado.
Alberga espacio para  dos cajones de

estacionamiento y cuenta con una cisterna de 12

Vecino colindante

m3 | _ _ R
Es un lote intermedio y solo cuenta con una via de @

acceso localizada en el Norte del mismo. Esta via N ///CanaldelaCGﬁ:npaﬁia /
recibe el nombre de Avenida Revolucién y es la / / 4 //
circulacién lateral a la Autopista México-Puebla en
su tramo que transcurre a lo largo del poblado de

Tlapacoyac. Al oriente, poniente y sur del sujeto se
encuentran construcciones habitacionales

colindantes.




Sabemosya que la vida futura de la compafiia podemos considerarlaun hecho loabley por tanto (en principio)
la propiedad es utilizada para las actividades operativas mismas de la entidad, bajo esta dptica claramente se
tiene el propdsito de mantener dicha posesion a lo largo de un considerable lapso de tiempo. Por tanto, el
primer concepto ligado a tales elementos que es definido claramente en las NIF y que conforma la base
elemental paradarinicio al procedimiento serd el de “activo”, el cual es definido dentro de la NIFA-5 Elementos
bdsicos de los estados financieros, de la siguiente manera:

“Activos
Definicién - Un activo es un recurso controlado por una entidad, identificado, cuantificado en términos monetarios, del que se esperan fundadamente beneficios
econdémicos futuros, derivado de operaciones ocurridas en el pasado, que han afectado econémicamente a dicha entidad

Tipos de activos
Atendiendo a su naturaleza, los activos de una entidad pueden ser de diferentes tipos:
a) efectivo y equivalentes;
b)  derechos a recibir efectivo o equivalentes;
c) derechos a recibir bienes o servicios;
d)  bienes disponibles para la venta o para su transformacion 'y posterior venta;
e) bienes destinados al uso o para su construccion y posterior uso; y
f) aquéllos que representan una participacion en el capital contable o patrimonio contable de otras entidades.”
NIF A-5 Elementos bdsicos de los estados financieros

Teniendo claro que el elemento en posesion de la entidad es un activo, y que al poseer una naturaleza
inmobiliaria, pertenece al rubro e) estipulado en la norma. Esta descripcidén nos ligainmediatamente con la NIF
C-6 Propiedades, Plantay Equipo, al definirnos las PPE (propiedades, plantay equipo) de la siguiente manera:

Propiedades, planta y equipo (PPE)
Definicion — Son los activos tangibles (bienes fisicos) que:
1) posee una entidad (sobre los cuales ya tiene los riesgos y beneficios) para su uso en la produccion o suministro de bienes y servicios, para arrendarlos
a terceros o para propdsitos administrativos, sin un propésito inmediato de venderlos;

) se espera usar generalmente durante ms de un afio o durante mds de un ciclo normal de operaciones;

) su costo se recuperard precisamente a través de la obtencion de beneficios econdmicos futuros, normalmente, por la realizacién de los articulos o
productos manufacturados u obtenidos o de los servicios prestados; y

) salvo algunas excepciones, estdn sujetos a depreciacién.

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo

Tenemos entonces que, el elemento inmobiliario en control de la compania es un activo tangible, y que dadas
sus cualidades tanto operativas como constructivas claramente sefialan una utilizacién continua por partedela
entidad para cumplircon sus propdsitosempresariales y comerciales, lo cual hace que encajen perfectamente
con la descripcion de lo que son PPE.

En funcidn del parrafo anterior, la NIF C-6 deberd considerarse como la médula rectora parala ejecucién en este
tipo de valoraciones, no olvidando que solo nos enfocaremos en el rubro de Propiedades.

2.- Determinacién del valor a estimar

La propiedad a valuar es para el uso cotidiano de la entidad y citando de nuevo la NIF C-6 claramente nos sefiala
el tipo de valor que se debera obtener dadas las cualidades de tal activo.

“Preambulo

Los inmuebles, maquinaria y equipo son bienes tangibles que tienen por objeto: a) el uso o usufructo de los mismos en beneficio de la entidad; b) la produccion de
articulos para su venta o para el uso de la propia entidad; y c) la prestacién de servicios por la entidad, a su clientela o al publico en general. La adquisicion de
estos bienes denota el propdsito de utilizarlos y no de venderlos en el curso normal de las operaciones de la entidad.

Los principales aspectos relacionados con propiedades, planta y equipo son el reconocimiento contable de su costo de adquisicién, su valor neto en libros y los cargos
por depreciacién y pérdidas por deterioro.”
NIF C-6 Propiedades, planta y equipo



Para nuestro caso, la bodega-taller en propiedad de la empresa no tiene como finalidad comerciarse en un
mercado (solo tentativamente), por lo que el valor que se buscara en ultima instancia sera el Valor neto en
libros. No nos referimos al costo de adquisicion, pues este solo tiene sentido durante un reconocimiento inicial,
y dado que esa no es la situacion de nuestro ejemplo la cifra buscada reflejara el valor neto en libros. A
continuacién se citan tres parrafos que clarificardn puntualmente este aspecto.

“Costo de adquisicion
Definicion - es el monto pagado de efectivo o equivalentes, o bien, el valor razonable de la contraprestacion entregada por un activo o servicio al momento de su
adgquisicion.
Como adquisicion debe considerarse también la construccion, fabricacion, instalacion o maduracion de un activo. El costo de adquisicion también se conoce como
costo histdrico.
En la determinacion del costo de adquisicion deben considerarse cualesquier otros costos incurridos, asociados directa e indirectamente a la adquisicion, los cuales se
presentan como costos acumulados.”
NIF A-6 Reconocimiento y valuacion

“Valor neto en libros
Definicion — es el saldo de un activo o un pasivo, deducido por la depreciacion, amortizacién, deterioro o alguna otra forma de asignacion acumulada, que le
corresponda, segun sea el caso, determinado conforme a las normas particulares”

NIF A-6 Reconocimiento y valuacion

“Reconocimiento posterior
Con posterioridad a su reconocimiento inicial como activo, un componente debe reconocerse a su costo de adquisicion menos la depreciacion acumulada y el monto
acumulado de pérdidas por deterioro, para determinar su valor neto en libros.”

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo

Ensintesisy de forma matematica podemos decir que:

VNL = CA -Dp -Dt*

Donde:

VNL =Valor neto en libros

CA =Costo de adquisicién

Dp = Depreciacién

Dt = Deterioro *(Solo en casode presentar indicios)

Este VNL, es el valor que nos interesa obtenery por tanto debera procederse a la cuantificacidn de las tres
variables que componen la ecuacién.

3.- Elementos del costo de adquisicion

La misma NIF C-6 nos describe que rubros componen la totalidad del costo de adquisicidn, los cuales se
desglosan en tres elementos:

“Elementos del costo de adquisicion
El costo de adquisicion de un componente debe comprender:

a) su precio de adquisicion, incluidos los derechos, impuestos y gastos de importacion y los impuestos indirectos no recuperables; asi como honorarios p rofesionales,
seguros, almacenaje, etc., que recaigan sobre la adquisicion, después de deducir cualquier descuento o rebaja del precio;

b) todos los costos directamente atribuibles necesarios para la ubicacion del componente en el lugary en las condiciones necesarias para que pueda operar de la
forma prevista por la administracion; y

¢) la estimacién inicial de costos asociados con el retiro del componente. Una entidad en algunos casos incurre en dicha obligacion cuando adquiere el componente o
como consecuencia de haber utilizado dicho componente durante un determinado periodo.

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo



Siendo asi, a continuacidon se muestra un cuadro con la sumatoria de todos estos elementos segln los propios
registros contables de la entidad, queriéndose puntualizar que tales relaciones contables provienen del 2004,
afno en que la entidad adquirio la propiedad analizada.

ACTIVOS INMOBILIARIOS

PRECIO DE COSTO DE COSTO DE
PROPIEDAD ADQUISICION ADQUISICION POR ADQUISICION POR
COMPONENTE ACTIVO
BODEGA- TALLER TERRENO
Monto de compraventa $ 131,200.00
El inmmueble se adquiriod con le edificacién ya
erigida, la cual presentaba una antiguedad de |Mmpuestos 3 8,000.00 $ 160,000.00
5 afios al momento de la compra-venta. Los
montos aqui utilizados son los registrados por |Registro publico $ 4,800.00
la empresa en 2004 al momento de la
adquisiscion. Honorarios notariales 5 18,000.00
CONSTRUCCION $ 345,000.00
Monto de compraventa 3 146,150.00
Impuestos 3 9,250.00
No existen costos asociados al retiro de los  |Registro publico $ 3,700.00 $ 1 851000 OO
componentes.
Honorarios notariales $ 18,500.00
Adaptaciones operativas $ 7,400.00
Actualizando las cifras presentadas porla entidad tenemos:
FACTOR DE REEXPRESION
Para el afio 2004 I
INPC Diciembre de 2004: 58.30708815
INPC Diciembre de 2019: 105.93400000
Factor de reexpresion: 1.816828851

ACTIVOS INMOBILIARIOS - REEXPRESION

PRECIO DE COSTO DE COSTO DE
PROPIEDAD ADQUISICION ADQUISICION POR ADQUISICION POR
COMPONENTE ACTIVO
BODEGA - TALLER TERRENO
Monto de compraventa $ 238,367.95
El inmmueble se adquirié con le edificacion ya
erigida, la cual presentaba una antiguedad de |Impuestos $ 14,534.63 $ 290,69262
5 afios al momento de la compra-venta. Los
montos aqui utilizados son los registrados por |Registro pablico $ 8,720.78
la empresa en 2004 al momento de la
adquisiscién. Honorarios notariales $ 29,069.26
CONSTRUCCION $ 626,805.95
Monto de compraventa $ 265,529.54
Impuestos $ 16,805.67
No existen costos asociados al retiro de los  |Registro publico $ 6,722.27 $ 336,1 13.34
tes.
componentes Honorarios notariales $ 33,611.33
Adaptaciones operativas $ 13,444.53




4 .- Depreciacion

Unavez obtenido el costo de adquisicién actualizado podemos proceder a la estimacién de la segunda variable,
la depreciacidn, la cual es definida de la siguiente manera:

Depreciacion
Definicién —Es la distribucion sistematica y razonable en resultados del monto depreciable de un componente a lo largo de su vida util.

Monto depreciable
...Por tanto, la depreciacion es un proceso de distribucién y no de valuacién
NIF C-6 Propiedades, planta y equipo

Tenemos pues, tres conceptos a determinar para poder aplicar tal depreciacion:

a) el montodepreciable
b) el periododedepreciacidon
c) yelmétododedepreciacion

a) Monto depreciable

A la cuantia monetaria total que debera distribuirse en un horizonte temporal determinado se le denomina
monto depreciable y se obtendra seguin estipula la norma:

Monto depreciable

El monto depreciable de un componente debe determinarse después de deducir a su costo de adquisicion su valor residual. En ocasiones, el valor residual deun
componente a menudo es insignificantey, por tanto, irrelevante en el cdlculo del monto depreciable.
NIF C-6 Propiedades, planta y equipo

Por lo tanto, este monto depreciable se puede expresar como:

Dp = CA-Vr

Donde:

Dp = Depreciacion

CA =Costo de adquisicién
Vr = Valor residual

El Valorresidual se considerara sujeto al “juicio profesional” cuantificdndose en un 3% del CA. Para comprender
cabalmenteel rol o jerarquia que desempena tal concepto dentro de la anterior ecuacién expresada, se cita la
definicidn estipulada por las NIF.

“Valor residual (rescate, salvamento o desecho)
Definicion — Es el monto neto en efectivo o equivalentes que la entidad podria obtener actualmente por la disposicion de un componente, como si este ya hubiera
alcanzado la antigiiedad y demds condiciones esperadas al término de su vida util, después de haber deducido los costos derivados de su enajenacién o de su
intercambio

Monto depreciable
...En ocasiones, el valor residual de un componente a menudo es insignificante y, por tanto, irrelevante en el cdlculo del monto depreciable.

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo



Recordemos que para nuestro caso se estd analizando una propiedad inmobiliaria, la cual contiene dos
componentes respectivamente:

a) elterreno
b) vy laedificacién

Esto debe puntualizarse puesto que la tierra, generalmente, no sufre desgaste alguno y por tanto no pierde
valia. Podemos decir que con excepcion de casos especificos, el terreno siempre aumentara su valor a lo largo
del tiempo. Con esta misma perspectiva la norma nos especifica:

“Los terrenos y los edificios deben reconocerse por separado, incluso si han sido adquiridos de forma conjunta. Con algunas excepciones, tales como minas, canteras

y vertederos, los terrenos tienen una vida ilimitada y, por tanto, no deben depreciarse. Los edificios tienen una vida limitada y, por tanto, son activos depreciables.
Un incremento en el valor de los terrenos en los que se asienta un edificio no debe afectar a la determinacion del monto depreciable del edificio. “

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo
Considerando esto, tenemos que:

ACTIVOS INMOBILIARIOS

PROPIEDADES COSTO DE ADQUISICION | VALOR RESIDUAL | MONTO DEPRECIABLE

TERRENO $ 290,692.62 NO APLICA $ -
CONSTRUCCION $ 336,113.34 | $ 10,083.40 | $ 326,029.94

BODEGA - TALLER

b) Periodo de depreciacion

Unavez obtenida la cuantia monetariaa depreciar (Dp) se procedera a determinar el tiempo de vida util de cada
elemento. Al respecto la norma nos sefiala lo siguiente:

“Lavida util de un componente debe definirse en términos de la utilidad que se espera que aporte a la entidad. La politica de gestion de activos llevada a cabo por
la entidad puede implicar la disposicion de los activos después de un periodo especifico de utilizacion, o tras haber obtenid o una cierta proporcion de los beneficios
econdmicos de los mismos. Por tanto, la vida util de un componente puede ser inferior a su vida econémica (fisica). Laestimacién de la vida util de un componente es
una cuestion de criterio basado en la experiencia que la entidad tenga con activos similares.”

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo

Considerando los pardmetrospublicados en la "Guia de vida uUtil estimaday porcentajes de depreciacion" por el
DOF, se estiman de la siguiente manera los periodos de vida respectivos a cada componente de los activos asi
como el porcentaje de depreciacion anual.

"Guia de Vida Util Estimada y Porcentajes de Depreciacion”

Afios % de
Cuenta Concepto de vida depreciacion
util anual
1.2.3 BIENES INMUEEBLES, INFRAESTRUCTURA Y CONSTRUCCIONES EN PROCESO
1.2.3.2 Viviendas 50 2
1.2.33 Edificios No Habitacionales 30 3.3
1.2.3.4 Infraestructura 25 4
1.2.3.9 Otros Bienes Inmuebles 20 5

http://dof.gob.mx



ACTIVOS INMOBILIARIOS

g % DE
COSTO DE VALOR MONTO VIDA UTIL :
PROPIEDADES ADQUISICION RESIDUAL |DEPRECIABLE | ESTIMADA DEPT\ENET:EION
TERRENO $ 290,692.62 NO APLICA $ -
BODEGA - TALLER . PERPETUA 0%
CONSTRUCCION $ 336,113.34 | $ 10,083.40 | $  326,029.94 50 2.0%

c) Método de depreciacion

Conociendo el montoy periodo en que se distribuird la depreciacion, tendra que determinarse la metodologia
ms adecuada segun sea el caso. Las estipulaciones normativas especifican los siguientes métodos:

Método de depreciacién

El método de depreciacidn utilizado debereflejar el patron con baseen el cual seespera que la entidad obtenga los beneficios econdmicos futuros del componente.

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo

Los métodos de depreciacién pueden ser clasificados como:

a)

b)

c)

d)

métodos de actividad:
i) método de unidades producidas odeuso,
i) método de horas trabajadas;

método de linea recta;

métodos de cargos decrecientes:

i) método de suma de nimeros digitos,

i) método de saldos decrecientes:
f método de saldo condobledeclinacion,
f método de saldo condeclinaciéna 150%;

métodos de depreciacion especial:
i) métodos de grupo y compuestos,
i) métodos hibridos o de combinacién.
NIF C-6, Apéndice A, Propiedades, planta y equipo

Dadas las condiciones inmobiliarias de los componentes analizados se optara por un método de linea recta, y
recordando el hecho de que los terrenos nosufren depreciacidon sino que por lo contrario, su valor generalmente
aumenta en el tiempo, se ha estipulado un incremento porcentual anual basado en el crecimiento promedio
inflacionario de los periodos en cuestién.

NUMERO ANO INFLACION
0 2009
1 2010 4.40%
2 2011 3.82%
3 2012 3.57%
4 2013 3.97%
o) 2014 4.08%
6 2015 2.13%
7 2016 3.36%
8 2017 6.77%
9 2018 4.83%
10 2019 2.83%
I
Suma 39.76%
Promedio 3.98%

Una vez seiialado lo anterior tenemos los siguientes resultados:



ACTIVOS INMOBILIARIOS

% DE i
PROPIEDADES ADQUISICION | RESIDUAL | DEPRECIABLE | VIDAUTLESTMADA DEPRECIFCION i
BODEGA - TALLER TERRENO_ s 29069262 s -3 PERPETUA 0% 3.98%
CONSTRUCCION S 33611334 |3 10083405 326,029.94 50 2.0% 0%
MONTO MONTO DE VALOR EN
TERRENO DEPRECIABLE | PLUSVALIA LIBROS VL POR COMPONENTE SRS
ANUAL ANUAL VL)
ANO 1 2004 S § 11569575 30226219
ANO 2 2005 5 $ 1203004 |5 314,292.22
ANO 3 2006 5 §  1250883]|% 326,801.05
ANO 4 2007 5 §  13.00668]% 339.807.73
ANO 5 2008 5 $ 13524355 353,332.08
ANO 6 2009 5 $ 14.062.62 | 367,394.70
ANO7 2010 5 $ 1462231]5 382,017.01
NEIOS 2011 S 5 152042815 39722128| § 542 788.97
ANO9 2012 5 §  15809.41[S 413,030.69
ANO 10 2013 S § 16438625 42946931
ANO 11 2014 5 $ 1709288 |5 446.562.19
ANO 12 2015 5 $§  17.773.18]% 464,335.37
ANO 13 2016 5 $§  18.48055]% 482 815.91
ANO 14 2017 5 $ 19216075 502,031.99
ANO 15 2018 5 $ 19980875 522,012.86
ANO 16 2019 5 §  2077611]5 542 788.97
BODEGA-TALLER
CONSTRUCCION IJEP:?E'::EBLE PmT\?ADua VEIB%EN vipor cowonente | 771,346.04
ANUAL ANUAL
ANO 1 2004 |g 572227 | 8 - |s 329.391.07
ANO 2 2005 3 672227 % o 322 668.81
ARNO 3 2006 g 6722273 - |s 31594654
ANO 4 2000 |s 672227 | % - |s 309,224.27
ANO 5 2008 |g 672227]% - 1s 302,502.01
ANO 6 2009 |s 672227 | % - |s 295 779.74
NEIO? 2010 3 672227]3 - Is 289.057.47
ANO & 201 3 672227]3% - 1Is 282,335.21
ANO 9 2012 3 672227 % - 1Is 275,612.94 3 228,587.07
ANO 10 2013 5 6572227 % - |s 268,890.67
ANO 11 2014 [ 672227 % - 15 262 168.41
ANO 12 2015 |5 672227 | % - |s 255 445.14
ANO 13 2016 |g 67222719 - 1s 248 723.87
ANO 14 2007 |s 672227 |% - |s 24200160
ANO 15 2018 |s 672227 | % - |s 235279.34
ANO 16 2019 3 6722273 - |s 228 557.07

5.- Deterioro

El dltimo término a estimary poder completarla ecuacidon del Valor Neto en Libros se denomina Deterioro, el

cual, segun la concepcidén normativa con que se describe, se define como:

Deterioro

Definicion — Es la condicion existente cuando los beneficios econémicos futuros esperados de un activo, son inferiores a su valor neto en libros

NIF C-6 Propiedades, planta y equipo

La norma detalla mas adelante que con quien se debe compararel VL es con el Valor de recuperacion, el cual se
define como el mayor entre el Precio neto de venta (enfoque de mercado) y el Valor de uso (enfoque de
capitalizacidn) esperados del activo. Es decir, si el mayor de estos dos montos es inferior al Valor en Libros,

tendremos un deterioro igual a la diferencia entre ambos, por tanto tendremos que:



Si:
VR=PNV o6 VU<VL
existe Dt, y:
Dt=VL-VR

Donde:

VR =Valor de Recuperacién
PNV = Precio Neto de Venta
VU = Valor de Uso

VL = Valoren libros
Dt = Deterioro

Como bien nos especifica la normatividad, el deterioro es una condicion, que no necesariamente se presenta
en todos los casos, por lo que nos menciona que antes de anexar esta variable dentro de la sumatoria para
determinarel VNL, se debe analizarsi existen indicios que sefialen claramente la existencia de fenémenos que
impacten en las cuantias representativas de los activos estudiados. Estos indicios los clasifica puntualmente, y
se estructuran de la siguiente manera:

Indicios dedeterioro
De manera enunciativa y no limitativa, los indicios dela existencia deun posible deterioro de los activos delarga duracién enusoson los siguientes:

a. Disminucidn significativa en el valor de mercado de un activo.

b. Reduccién importante en el uso de la capacidadinstalada.

c. Pérdida de mercado de los productos o servicios que presta la entidad (por calidad, precio, productos sustitutos, etc.).

d. Cambios tecnolégicos.

e. Dafios fisicos.

f. Suspensidn o cancelacién deuna franquicia, licencia, etc.

g. Cambios significativos en el destino o utilizacién de un activo, tales como, planes de disposicion del activo por abandono o intercambio, incluyendo su posible
discontinuacion.

h. Modificaciones adversasdecardcter legal o en el ambiente de negocios que puedan afectar el valor de un activo,asicomo laimposicién degravamenes o
restricciones por partede las entidades reguladoras.

i.Disposiciones legales decaracter ambiental o ecoldgico.

j. Costos incurridos en exceso a los originalmente estimados para la adquisicion o construccién de un activo.

k. Pérdidas de operacion o flujos de efectivo negativos en el periodo combinado con un historial o proyecciones de pérdidas, que confirmen la tendencia de pérdidas
continuas asociadas con una unidad generadora de efectivo.

|.Pérdida bruta en la entidad o en alguno de sus componentes significativos.

m. Depreciaciones yamortizaciones cargadasa resultados que en términos porcentuales con relacién a los ingresos, sean sustancialmente superiores a los de
ejercicios anteriores.

BOLETIN C-15 Deterioro en el valor de los activos de larga duracién y su disposicién

Justo aquies donde se concatena la perspectiva contable de los valores con la éptica comercial de los mismos.
Segln nuestro analisis, las condiciones presentes de la compania han reportado fluctuaciones considerables
dentro del comportamiento de las utilidades, y el escenario presente manifiesta fendmenos que quiza si
impacten en el Deterioro de los activos, por lo que serd necesario generar un avalto de tales inmuebles desde
un enfoque de mercado y de capitalizacién.

Antes de darinicio con estos enfoques de valuacidon debe seialarse que las Normas de Informacidn Financiera,
al tener un origen netamente contable, no contienen informacién especifica con respecto a la metodologia a
seguir cuando se valia un inmueble determinado, Unicamente nos sefiala el enfoque que debera ser utilizado,
pero deja practicamente sin definir como tiene que hacerse este ejercicio, por tanto, la forma en que se
presentan las estimaciones de los bienes raices que a continuacion se estudian no estdn basados en ninguna
estipulacién normativa generada por las NIF.



6.- PNV (Precio neto de venta) y VU (Valor de Uso)

Para obtener este valor se ha recurrido a una comparacién de mercado para su posterior homologacidn. Tal

proceso se realizd para terreno, edificacién y montos de renta.

INVESTIGACION DE MERCADO SOBRE COMPARABLES DE TERRENOS EN VENTA.
CASO DIRECCION SUPERFICIE INFORMES
1 Emilio Chuayffet #14 Col. San Francisco, Mapaluca, Edo. de M&ico 240.00 ¥ Gabriel Hernandez 55-43206105
CARACTERISTICAS Terreno de morfologia reg ular, topografia plana, intermedio, con frente a calle moda. Sin construccion H200A
2 Venustiano Carranza #12 Col. Santo Tomas, I4apaluca, Edo. de M&ico 325.00 7 Javer Marbnez (55) 8567-4786
CARACTERISTICAS Terreno de morfologia regular, topografia con pendiente ascendente, intermedio, con frente a calle moda. Con barda perimetral H200A
3 Club de Golf Residencial Acozac, Lt19Mz 17, Col. Acozac, idapaluca, 430007 Martha Pabdn 552588 1139
Edo. de Méico
cARACTERISTICAS Terreno de morfologia regular, topografia plana, intermedio, con frente a calle moda y perteneciente a un fraccionamiento cerrado. Sin H200A
construccion
4 I'hlamcgo\a (Rosa de castilla) SN Col. Coatepec, bdapaluca, Edo. De 400007 Yuliana Trujillo TI52017309
CARACTERISTICAS Terreno de morfolog ia regular, topografia plana, intermedio, con frente a calle moda. Con barda perimetral H200A
ESTUDIO ANALITICO SOBRE HOMOLOGACION: TERRENOS
OFERTA T ACTORES DE HOMOLOGACION
CASO SUP.M® | $/m’ DE MERCADO - - VALOR SW
SMN. F Fzo.| Fub. F.sup. F.uso F.re. HOMOLOGADO
1 $350,000.00 240 $ 1,45833 | 095 | 1.20 1.00 1.10 1.00 125 |3% 1,828.75
2 §584,000.00 325 § 179692 | 095 | 1.20 1.00 1.00 1.00 114 |§ 204849
3 $446 680,00 343 g 1,30227 | 100 | 1.20 1.00 1.00 1.00 1.20 $ 156273
4 $600,000.00 400 $ 1,50000 { 098 | 1.20 1.00 095 1.00 112 | $ 1,675.80
MEDIA: | s 1.514.38 MEDIA: | 5 1.776.94
DISPERSION AH. ¢ 404.85 DISPERSIONDH. * 485.78
PROMEDIO DESPUES DE HOMOLOGAR
MEDIA: $1,778.94 i
VALOR (MEDIA) $1,778.94 i?
VALOR AUTILIZAR $1,780.00 Im*
VALOR DE TERRENO $621,415.80
DESCRIPCION DE FACTORES UTILIZADOS PARA COMPARABLES SOBRE VENTA DE TERRENOS.
CONCEPTO DESCRIPCION
Fe FACTOR Dﬁfgggﬁggﬂm““ O |PORCENTAJE RESPECTO AL PRECIO DE OFERTA EN QUE SE ESTIMA SE PUDIERA VENDER EL INMUEBLE EN CUESTION.
F.zo FACTOR DE ZONA CONSIDERA QUE UN INMUEBLE CON FRENTE A UNA AVENIDA O CALLE CON ANCHO MAYOR A LA MODA TIENE MAYORES VENTAJAS SOBRE EL RESTO ASi
: COMO LA CALIDAD DE LA COLONIA CON MEJORES SERVICIOS, MISMA QUE SE REFLEJA EN SU PRECIO Y/O VALOR
Fub FACTOR DE UBICACION Sg[»IOS'IRDERA QUE UN INMUEBLE CON DOS O MAS FRENTES TIENE MAYORES VENTAJAS SOBRE EL RESTO, MISMA QUE SE REFLEJA EN SU PRECIO Y/O
F sup. FACTOR DE SUPERFICIE CORRESPONDERA A LA DIFERENCIA DE AREA DE TERRENO ENTRE LOS COMPARABLES Y EL SUJETO
F.uso FACTOR DE USO EN ESTE FACTOR SE CONSIDERA LA DIFERENCIA DE USO DE SUELO DE LOS COMPARABLES RESPECTO AL SUJETO.




INVESTIGACION DE MERCADO SOBRE COMPARABLES EN VENTA

DIRECCION

Sup.

Tem

Sup.
Const.

INFORMES

Emiliano Zapata #80, Santa Cruz Tlapscoys, bispsluca, Edo. de Méico

435.00 m#

201.00 m?

Maria de la Luz Torreblanca

41922285

CARACTERISTICAS

Casa habitacitn de un solo rnel, res recémaras, cinco estacionamientos

y 1 bafios. Edad 13 afos.

Casa Habitacitn H1004

2 eruztiano Carranza Mz 17 Lt 3, Loma Bonits, béapaiuca, Edo de Médco |  244.00 m? 158.00 m# ictoria Diavalos 5543208105
CARACTERISTICAS |Casa habitacin de un solo rivel, tres recémeras, dos estacionemientos 3 bafios. Edad 15 afics. Casa Habitacidn H 1004
2 Colinas de Buensvertura N*1 Casa A, San Bueraventura, ltspsluca Edo T2.00mE 100,00 m2 Dimobna Cabello ~0304E50

de Médco

CARACTERISTICAS

Ca=a habitscion en calle cerrada de dos nivales, fres recameras, un estacionamiento y 1 bafios. Edad 1

Casa Habitacidn H 1004

Tempestad #1, San Jerdnimo Custro \ientos, bdapaluca, Edo. de Médco

45.00 m* 80000 m?

Guadalupe Aguilar

20881586

CARACTERISTICAS

(Casa habitacitn de dos niveles, dos recamaras, un estacionamiento y 1 beres. Edad 5 afos

Casa Habitacitn H1004

Tezcrfie Mz.1 LE 19 Los Héroes, bdapaluca, Edo. De Mésico

80.00 m* 20,00 rr

Francisco Martinez

55 50000124

CARACTERISTICAS

(Casa habitacion de dos niveles, dos recamaras, un estacionamiento y 1 y 1/2 bafios. Edad 10 anos.

Ciasa Habitacion H1004

Colinas de Arauco #8, San Busnsventura, btspaluca. Edo da Mesico

71.00 m?

58.00 n?

Fernando Cavero

552830260

CARACTERISTICAS

(C==a habitecion de dos niveles, dos recamarss, un estacionamiento y 1 y 1/2 befios. Edad 10 afics.

Casa Habitscidn H 1004

ESTUDIO ANALITICO SOBRE HOMOLOGACION: VENTAS
SUP. FACTORES DE HOMOLOGACION VALOR /M2
CAsSO OFERTA S Sl e itz
MERCADO | ¢ F.zo. Fub. Fsup e Fed Feons. Fsupt| Fjar F.re
1 5 190500000 | 20100 |§ 902557 | 08 | 1.20 1.00 084 ne 1.00 oge 1.10 119 | § 11z
2 s 150000000 | 15600 |§ 081538 | 002 | 120 1,00 08 0ga 1.00 106 1.10 128 | % 1228320
3 s 4000000 | 10000 | 5 862385 098 | 1.20 nga oge 0.80 1.00 120 1.10 138 | § 1183024
4 5 54500000 | ©000 |5 908333 | 088 | 1.20 100 106 080 1.00 120 140 147 |5 1332473
5 s 66000000 | 2000 | % 825000 0S8 | 1.20 1.00 1.00 1.00 1.00 120 1.10 185 | % 1220864
8 5 63200000 | ©800 |5 9328235 08 | 1.20 1.00 1.0 085 088 120 1.10 141 3 1327583
MEDIA |5  ©14672 MEDW:  § 1253477
DISPERSION AH. 5 187527 DISPERSION D.H. 5 1,635.48
iNDICES DE TENDENCIA CENTRAL WALDR: CALCULADO [MEDIA) $12.534.77 Im?
MEDIA: $12.534.77 In® WALOR A UTILIZAR $12.530.00 /r?
SUFERFICIE DEL INMUEELE VALUADD £0.00
VALOR TOTAL DE MERCADC 1,002,400.00
DEFINICION DE FAC TORES UTILIZADOS PARA COMPARABLES SOBRE VENTA DE INMUEBLES.
F.c. FACTOR Dﬁé)ggﬂg;magleAGON o PORCENTAJE RESPECTO AL PRECIO DE OFERTA EN QUE SE ESTIMA SE PUDIERA VENDER EL INMUEELE EN CUESTION.
Fzo FACTOR DE ZONA CONSIDERA QUE UM INMUEBLE CON FRENTE A UNA AVENIDA O CALLE CON ANCHO MAYOR A LA MODA TIEME MAYORES VENTAJAS SOEBERE EL RESTO |
- MISMAS QUE SE REFLEJAN EM SU PRECIO Y/0 VALOR
F.ub. FACTOR DE UBICACION INCLUYE EL MUMERO DE FRENTES DE DIFEREMCIA EXISTENTE ENTRE EL SUMETO ¥ LOS COMPARABLES.
FACTOR DE SUPERFICIE DE - :
F.sup.c. CONSTRUCCION CORRESPONDE A LA VARIACION ENTRE AREA CONSTRUIDA DEL COMPARABLE CON RESPECTO A LA DEL SLMETO.
F.ed FACTOR DE EDAD SE REFIERE A LA VARIACION ENTRE EDAD DEL INMUEBLE SUJETO ¥ LOS COMPARABLES.
F.cons FACTOR DE CONSERVACION ENESTE FACTOR SE CONSIDERA LA DIFERENCIA DEL GRADO DE CONSERVACION ENTRE EL SWETO ¥ LOS COMPARABLES.
F.sup.t. FACTOR DE SUPERFICIE DE TERRENO |CORRESPONDE A LA VARIACION ENTRE EL AREA DE TIERRA DEL COMPARABLE CON RESPECTO A LA DEL SUJETO
F jar. FACTOR DE JARDIN CORRESPONDE A LA VARIACION ENTRE EL AREA AJARDINADA DEL COMPARABLE CON RESPECTO A LA DEL SUETO.




100.00 m* Karen Neyra 5522479152

|CARACTERISTICAS

10 afios.

Casa habitacion de dos niveles dentro de fraccionamiento Unidad Habitacional Palmas |, dos recamaras, 1 y 1/2 bafios, 1 lugar de estacionamiento. Edas,

Avenida del Pantedn #4, Acozac, iapaluca, Edo. De Méico 74.00 7 Fabian Campero 01(442) 4140472

JCARACTERISTICAS

(Casa habitacion de tres niveles dentro de fraccionamiento, tres recamaras, 1 bafio, 1 estacionamiento. Edad 15 afios.

Mirafiores Mz101, L166, Chalco de Diaz Covarrubias Centro, Chalco 60.00 v Karen Garcia 5550150605

(Casa habitacion de fres niveles dentro de fraccionamiento, dos recamaras, 1y 1/2 bafios, 1 estacionamiento. Edad 6 afios.

Lago Yuriria S/N, Los Héroes Chalco, Chalco, Edo. de Médco 70.00 7 Monserrat Paredes 5550150605

CARACTERISTICAS

(Casa habitacion de fres niveles dentro de fraccionamiento, fres recamaras 2 y 1/2 bafios, 1 estacionamiento. Edad 5 afios.

1 500000 | 10000 |s s000( 1.00 | 1.10 1.00 097 1.05 105 118 S 58.82
2 480000 | T400 |s sags| 099 | 1.10 1.00 105 1.05 1.00 120 1 7788
3 450000 | 6000 |s 7500( 099 | 1.10 1.00 105 095 1.00 1.09 8147
4 450000 | 7000 |s sa20| 099 | 1.10 1.00 105 0.95 1.00 1.09 69.83
MEDIA: |5 8354 MEDIA: 5 7200

DISPERSION AH. 25,00 DISPERSION D.H. « 2285

VALOR CALCULADO (MEDIA) $72.00 fm*

F.e.

FACTOR DE COMERCIALZAGION O
NEGOCIACION

PORCENTAJE RESPECTO AL PRECIO DE OFERTA EN QUE SE ESTIMA SE PUDIERA VENDER EL INMUESLE EN CUESTION

CONSIDERA QUE UN INMUEBLE CON FRENTE A UNA AVENIDA O CALLE CON ANCHO MAYOR A LA MODA TIENE MAYORES VENTAJAS SOBRE EL RESTO,

F.z0 FACTOR D= ZONA MISMAS QUE SE REFLEJAN EN SU PRECIO Y/0 VALOR

Fub FACTOR DE UBICACION INCLUYE EL NOMERO DE FRENTES DE DIFERENCIA EXISTENTE ENTRE EL SUJETO Y LOS COMPARABLES

F e FACTCR DE SUPERF|CIE D2 CORRESPONDE A LA VARIACION ENTRE AREA CONSTRUIDA DEL COMPARABLE CON RESPECTO A LA DEL SWETO
CONSTRUCCION

Fac FACTOR DE EDAD |se REFIERE A LA VARIACION ENTRE EDAD DEL INWUEBLE SUJETO Y LOS COMPARABLES.

Fcoms FACTOR DE CONSERVAGION Isu ESTE FACTOR SE CONSIDERA LA DIFERENCIA DEL GRADO DE CONSERVACIGN ENTRE EL SUJETO Y LOS COMPARABLES




| VALOR FISICO DIRECTO |
A) DEL TERRENO :

TOTAL 349.11 § 1,780.00 $621,415.80

| VALOR TOTAL DEL TERRENO: | $ 621,415.80 |

B) DE LAS CONSTRUCCIONES :

$6,950.00 E

1 CASA HABITACION 80.00 $ 5,350.00 0.70 0.85 s 414385 § 331,987.60

TOTAL: 80.00
FUENTE: INGENIERIA DE COSTOS, ING. LEOPOLDO VARELA (M2) - CASA CLASE 3 SHF INTERES SOCIAL

VALOR TOTAL DE LAS CONSTRUCCIONES : | § 331,987.60

C) INSTALACIONES ESPECIALES, ELEMENTOS ACCESORIOS, OBRAS COMPLEMENTARIAS {l¢,.):

EQUIPO DE BOMBEQ 1.00 PZA §3,000.00 0.70 | 100.00%

2 CISTERNA (10 M3) 1.00 FZA $20.,000.00 100 | 10000% | $30,000.00
3 TINACOS (1,100) 1.00 FZA $2,385.00 1.00 100.00% $2,365.00

VALOR TOTAL DE OBRAS COMPLEMENTARIAS : § 34,465.00

987,868.40

BVALOR TOTAL DEL TERREMO:

BVALOR TOTAL DE LAS COMSTRUCCIONES :

BVALOR TOTAL DE DBRAS COMPLEMENTARIAS |




VALOR DE CAPITALIZACION DE RENTAS

1 CASA HABITACION &0.00 3 72.00 5,760.00
TOTAL: 80.00 TOTAL:| $ 5,760.00
Renta Bruta Tutal $ 5,760.00
tmpurte de deducclanes 21.54% § 1,240.70
$
$
&

Fl EMTA NETA MENSUAL

Fl ENTA META .-'-'\NE.IAL

s 72.00

3 1.240.70

RENTA NETA MENSUAL i § 451930

5423185 RENTA NEm ANUAL B 5 5423155

§ 100240000
995,134.20 5.45%
54 23155 5.45%

a] \J’ACtDS

c] SERVICID DEAGUA EN SU CASD

d} [X]NSERU.QCIUN ¥ MANTENIMIENTU
|SEGUN DATOS DE ARCHIVO DEL‘-'ALIJADCIRj

e] ADMINISTRACIDN

(SEGUN DATOS DE ARCHIVO DEL‘.'ALUA.DGR;I

ﬂ ENERGIA ELECTRtCA EN SL.I GASU

UROS {EN SU CASO

4.39%

0.00%

05 iINDICAR] 000%
k} IMPUESTO S'DE-RE LA RENTA c-m%
SUMA (a++k) 21.54%
| RESUMEN DEL AVALOO
Resultado por enfoque :
5994:- 134 Qﬂ
$987,868.40
$1,002,400.00

Obsérvese que tanto el PNV como el VU son superiores al VL, por tanto, no existe deterioro.



7.- Valor de los activos inmobiliarios

Finalmente tendremos que el valor de los activos inmobiliarios sera:

A 0 OBILIARIO
PROPIEDADES (+) CA (-) Dp (+)Pl__|(-) Dt VNL
TERRENO $ 290,69262 | § - $ 25209635 |% - =% 542,788.97
BODEGA - TALLER -
CONSTRUCCION s 336,113.34 | § 107,556.27 | § - $ - =15 228,557.07
SUMATORIA=  §  771,346.04

El VALOR NETO EN LIBROS del activo inmobiliario de la empresa MEXIHCA CALMANALIZTLI S. A. es el
siguiente: En nimerosredondos $771,350 Setecientos setenta y un mil trecientos cincuenta pesos.




CONCLUSION

Concatenando todas las estimaciones obtenidas tenemos lo siguiente.

PROCEDIMIENTO A — Valor total

Valor contable de la entidad = $37, 280, 000
Valor presente esperado de la entidad = $72, 938, 000
Valor presente estimado de la entidad = $75, 026, 000

Valor delafirma =$75, 026, 000

Ma3s Activo circulante  =$28, 150
Menos Pasivocirculante=$ 4,970

Valor del negocio a =S75, 049, 180
Valor del negocio = $75, 050, 000
NUmero de acciones = 1,589, 000
Valor por accién =$47.23

Se ha decidido concluir con el Valor presente estimado debido a tres razones elementales:

1.-Es una de las metodologias mas difundidas en el escenario financiero
2.- Refleja el mayor monto resultante de los dos procesos desarrollados
3.- La normatividad no limita en modo alguno para concluir con uno u otro enfoque

Para que los asociados continten con el control de la compafiia podran comercializar hasta un 49% de sus
acciones totales, si tenemos que esta cuantia representa 778,610 partes alicuotas a vender, podemos concluir
que la entidad podria obtener un monto maximo posible de $36, 773, 750.

PROCEDIMIENTO B — Valor parcial

Valor Neto en Libros del activo =$ 771, 350
Precio neto de venta (mercado) =$ 1,002, 000
Valor de uso (capitalizacion) =S 995,000

En caso de que la entidad decida vender el activo inmobiliario en cuestién, obtendriaun aumento en su capital
igual a la diferencia entre el PNV=$ 1, 002, 000 y el VNL= S 771,350, el cual representa un monto total de
$230,650 y refleja un aumento de capital en un 0.62%, quedando sus nuevas cifras de la siguiente manera:

ANO 2019-1 2019-2
BALANCE GENERAL (MILES DE PESOS)
ACTIVOS
Activ os circulantes $ 28,150 [ § 29,152
Activos no circulantes $ 16,310 | $ 15,539
Activ os totales $ 44,460 | $ 44,691
PASIVOS
Pasiv os circulantes $ 2210 [ § 2.210
Pasiv os no circulantes $ 4970 [ § 4,970
Pasiv os totales $ 7180 [ § 7.180
CAPITAL
Capital contable $ 37,280 | $ 37,511

(2019-1) - (2019-2) = $ 231




La variacion en valores que manifiesta un mismo elemento no es ninguna incongruencia, puestaly como la
norma nos cita, un mismo concepto (activo, instrumento, entidad, etc.) puede revelar diferentes cuantias en
funcién de su intencionalidad.

“Existen diversos factores que ejercen influencia en la seleccion del concepto de valor mds adecuado, uno de ellos es la intencion que se tenga con el elemento de los
estados financieros sujeto a valuacién; por ejemplo, un activo fijo puede estar destinado al uso o disponible para la venta,; un instrumento financiero puede
considerarse con fines de negociacion, disponible para su venta o conservado hasta su vencimiento. En éstos como en otros casos, un mismo tipo de activo puede
asumir distintos tipos de valor, dependiendo de su intencionalidad.”

NIF A-6 Reconocimiento y valuacion

COMPARACION

Valor contable dela entidad en relacién al valor contable del activo = $37, 280,000 - $771,350
El activo representa un 2.07% del valor total de la entidad.

Valor presente de la entidad en relacion al valor contable del activo = $75, 026,000 - $771,350
El activo representa un 1.03% del valor total de la entidad.

Valor presente de la entidad en relacion al precio neto de venta del activo = $75, 026,000 - $1, 002,000
El activo representa un 1.33% del valor total de la entidad.

Como podemos observar en cualquiera de las tres comparaciones la cuantia representada por el activo
inmobiliario refleja un considerable bajo indice de relevancia dentro del valor total de la entidad, porlo que se
puede considerar que laventa de tal propiedad no afectaria dramaticamente en el correcto funcionamiento de
la compania. Debe sefialarse que este punto de vista parte exclusivamente desde una perspectiva monetariay
no operativa, los socios y administradores de la compafiia deberan decidir segln sus criterios personales si la
venta de tal activo sera conveniente o no para sus propios propdésitos.

Finalmente, si la compafiia comercializa el maximo nimero de acciones posibles junto con el activo analizado,
podria obtener un monto total de:

$ 37,775, 750

Treinta y siete millones setecientos setenta y cinco mil setecientos cincuenta pesos.




BIBLIOGRAFIA

-Normas de Informacion Financiera

Instituto Mexicano de Contadores Publicos

Consejo Mexicano de Normas de Informacién Financiera
2019

- NIF A-1 Estructura de las Normas de Informacién Financiera
- NIF A-2 Postulados Bdsicos

- NIFA-3 Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros
- NIF A-5 Elementos bdsicos de los estados financieros

- NIF A-6 Reconocimiento y valuacion
- NIF C-6 Propiedades, plantay equipo

- BOLETIN C-15 Deterioro en el valor de los activos de larga duracién y su disposicién

-Ley General de Sociedades Mercantiles
Camara de diputados del H. Congreso de la Unidn
Ultima reforma publicada DOF 14-06-2018

-Situacién y Perspectivas de la Industria de la Construccion en México para 2019
Centro de Estudios Econdmicos del Sector de la Construccion - CEESCO
23 de noviembrede 2018

-Situacion Actual y Perspectivas de la Industria de la Construccion en México 2018-2019
Centro de Estudios Econdmicos del Sector de la Construccién - CEESCO

-Valuacion de negocio en marcha para intercambio accionario
Ing. Enrique Jose Morales Gonzalez

Universidad Autdonoma de Nuevo Ledn. Facultad de Arquitectura

Divisidn de estudios de posgrado. Maestria en valuaciéon inmobiliaria

2004

-Valuacion de negocios en marcha marco conceptual. Boletin Técnico Num.7
Ing. José Domingo Figueroa Palacios

Comité Técnico Nacional de Finanzas Corporativas. Ejecutivos de Finanzas IMEF

2005

-Valoracion de empresas. Una introduccidn practica
Lic. Francisco Lépez

Libros de cabecera

2014

-Métodos de valoracion de empresas
Pablo Fernandez

Universidad de Navarra. Busines School
Documento de Investigacion.

2008



-Fundamentos de Economia

Marcela Astudillo Moya

UNAM. Instituto de Investigaciones Econémicas
2012

-Ingenieria Econdmica de DeGarmo
William G. Sullivan Elin M. Wicks James T. Luxho
Pearson. Prentice Hall

2004

-International Valuation Standards
International Valuation Standards Council
2017

-Como se da la valuacidon de empresas por el método de flujos descontados
C.P.C. y C.F. Gabriel Llamas Monjardin

Colegio de Contadores Publicos de México

2013

-Analisis financiero

Dr. Eduardo Ramirez Favela

UNAM. Especialidad en valuacién inmobiliaria
2017

-Valuacion de empresas privadas

Dr. Eduardo Ramirez Favela

UNAM. Especialidad en valuacién inmobiliaria
2017

-Normas de Informacién Financiera y la Valuacion
Dr. Eduardo Ramirez Favela

UNAM. Especialidad en valuacién inmobiliaria

2017

-Manual Catastral del Estado de México
Instituto de Informacidn e Investigacion Geografica, Estadistica y Catastral del Estado de México
2009

-Situacidn de la Actividad Productiva de la Empresas Constructoras. Enero - Junio 2019
Centro de Estudios Econdmicos del Sector de la Construccién - CEESCO
28 de Agosto de 2019

-Cddigo Fiscal Estado de México
Gobierno del Estado de México
2019

-Investment Valuation
Aswath Damodaran

Wiley Finance

1995



-Tabla de Valores 2019
Gobierno del Estado de México
2019

-Tratado entre México, Estados Unidos y Canada
2019

-North American Construction Federation
Eduardo Ramirez. Presidente Nacional dela CMIC
Reunidn Anual 2018 18 al 22 de Julio

-Ranking de empresas constructoras a nivel nacional
Centro de Estudios Econdmicos del Sector de la Construccién —CEESCO
2017



	Portada
	Índice
	Introducción
	Procedimiento A - Valor Total
	Procedimiento B - Valor Parcial
	Conclusión
	Bibliografía

