220-069200 del 02 de Diciembre de 2005

Ref.: Métodos para valoracion de empresas.

Aviso recibo de su escrito radicado con el nimero 2005-01-169596, mediante el cual manifiesta su deseo de
conocer algun concepto juridico que contenga los diferentes parametros o criterios que deben tenerse en cuenta a
efecto de valorar econdmicamente una sociedad que es propietaria de varios establecimientos de comercio, los
cuales estan conformados por activos de diferente naturaleza.

Sobre el particular, me permito precisarle que de acuerdo con las facultades otorgadas a esta Superintendencia, no
se encuentra la de valoracion de empresas, tal como puede observarse de las normas que regulan la materia
(articulo 82 y ss de la Ley 222/95), circunstancia que impide pronunciamiento al respecto.

Sin embargo, para ilustracion e informacidn sobre el tema, comedidamente transcribo apartes de la Circular Externa
07 de 2001, donde para efectos de tramitar fusiones o escisiones, se han enunciado los métodos mas conocidos en
nuestro pais, de reconocido valor técnico para la valoracién de empresas, cuya idoneidad queda a juicio de los
interesados, cuyo texto completo puede ser consultado en la pagina de Internet de la Entidad
(www.supersociedades.gov.co).

as. METODOS PARA VALORACION DE EMPRESAS

Aunque existen muchos métodos para la valoracion de empresas, los mas conocidos en nuestro pais son:

a. Valor en libros: En este método, que también se conoce como del valor intrinseco o patrimonial, el precio
de las acciones de la sociedad para determinar la relacion de intercambio se calcula dividiendo el monto de su
patrimonio segun los estados financieros utilizados como base para la operacion, entre el nimero de acciones en
circulacion. Lleva implicito el supuesto que la empresa tiene un valor equivalente al de sus activos menos sus
pasivos.

La principal ventaja del método en cuestion consiste en que su calculo resulta muy facil, répido y econémico. Sin
embargo, este método no refleja la capacidad potencial de generacion de utilidades de las empresas. Por otra parte,
conviene recordar que normalmente los valores en libros de los activos frecuentemente difieren de su valor
comercial actual; incluso si se utilizan estados financieros que incorporen avaltos técnicos recientes, con el pleno
cumplimiento de los requisitos legales, el resultado que se obtiene corresponde a un "valor tedrico de liquidacion del
ente", y no al precio de una empresa en marcha, por lo cual la relacién de intercambio que se determine con base
en este método no resulta equitativa para todas las partes involucradas en el proceso.

Debido a las razones expuestas, por regla general el método de valor en libros no se considera adecuado para la
valoracion de empresas, salvo en los eventos en que exclusivamente se vayan a adquirir los activos del ente, y se
pueda demostrar que no se continuara con las actividades que el mismo ha ejercido en desarrollo de su objeto
social.

Adicionalmente, puede optarse por su utilizacién en los siguientes casos:

® En los procesos de fusion en los cuales el capital de todas las sociedades participantes en el proceso
pertenezca en su totalidad a un mismo beneficiario real, o en el que todos los asociados formen parte de un
mismo grupo empresarial, situacion que debera acreditarse.

® En los procesos de escision en los que los accionistas de la sociedad originaria mantengan igual proporcion
a la que poseian en ésta, en todas y cada una de las sociedades beneficiarias.

En todo caso, es necesario, como minimo, que el valor en libros de las propiedades, planta y equipo se determine
mediante avaltios que cumplan con los requisitos establecidos en las normas vigentes sobre la materia, utilizando el
método de reconocido valor técnico que resulte mas apropiado a las circunstancias, teniendo en cuenta la
naturaleza, caracteristicas y situacion especificas de cada activo en particular. Dicho avaltio no puede tener una
antelacién superior a un (1) afio.

b. Valor de mercado: bajo este método se calcula el valor de la empresa como el resultado de multiplicar el precio
en bolsa de la accién por el nimero de acciones en circulacion. Este método puede dar una aproximacion razonable
al valor de la empresa, siempre y cuando la respectiva accion haya registrado durante un periodo no inferior a un
afo altos niveles de liquidez y bursatilidad, y su precio se haya conformado en un mercado de capitales eficiente,
producto de la confluencia masiva de oferentes y demandantes. Debido a la dificultad de cumplir con los requisitos
sefalados, en las condiciones actuales del mercado, este método de valoracion, asi como los otros que utilizan
indicadores bursétiles, no se considera adecuado para empresas colombianas.

c. Valor presente del flujo futuro de utilidades: Para determinar la relacion de intercambio se toma como base
el valor presente de las utilidades que bajo supuestos razonables se proyecta tendra la respectiva sociedad en un
horizonte de tiempo que normalmente varia en Colombia entre 5 y 10 afios, dependiendo del sector al que
pertenezca la empresa, el momento en que se encuentra su evolucion (en etapa preoperativa, iniciando actividades,
en operacién normal, etc.) y otras condiciones especificas que pueden variar para cada caso
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Para efectos de este método de valoracién, se entiende por Valor presente o descontado el que representa el
monto actual de las utilidades que se espera genere la empresa en el periodo establecido, una vez hecho el
descuento de su valor futuro a una tasa pactada o a la tasa de interés de oportunidad aplicable al ente respectivo.
El pronéstico de las utilidades debe realizarse dentro del marco de la situacién actual de la empresa y del sector al
que pertenece, asi como de sus perspectivas razonables, ya que, por ejemplo, no es igual el valor de una empresa
Si su sector esta en expansion a si esta en recesion.

Este método parte del principio de que una empresa tiene valor Gnicamente por las utilidades que pueda generar en
el futuro; por lo tanto, el precio de la entidad no es el comercial de sus activos, sino que se mide tnicamente por el
nivel de utilidades que su utilizaciéon pueda brindar a sus propietarios. Lo anterior resulta razonable, dado que, por
ejemplo, una empresa puede haber realizado grandes inversiones en maquinaria y equipo, o en infraestructura, que
sélo se estén utilizando en un porcentaje minimo, debido a fallas en planeacién o a que los cambios en las
condiciones generales del mercado hayan reducido la demanda. En tales situaciones, no tendria razonabilidad
econémica el que los nuevos propietarios de la empresa pagaran por errores de la anterior administracién, ya que
la sobreinversién en activos que se efectué solo tendria una capacidad tedrica de generar utilidades.

El éxito de este modelo depende de la correcta elaboracion de las proyecciones que se vayan a utilizar, las cuales
deben partir de supuestos objetivos y realistas, teniendo en cuenta las condiciones especificas de la respectiva
empresa (capacidad de gestion, operativa, competitiva, financiera, etc.) y del sector econémico al cual pertenece,
asi como de variables macroeconémicas sustentadas en estudios elaborados por entidades gubernamentales,
gremiales u otros organismos técnicos de reconocida idoneidad y trayectoria en esta clase de andlisis. En dichas
proyecciones se contemplan normalmente tres escenarios posibles: uno optimista, uno pesimista y uno moderado.

e. Valor presente del flujo de caja libre (DFC): Este método es una variante del anterior, y en él se
calcula el valor de la empresa como el valor presente neto del flujo de caja (ingresos recibidos en efectivo menos
desembolsos por costo, gastos u otros conceptos en efectivo) que bajo supuestos razonables se proyecta tendra la
entidad en un horizonte de tiempo que en Colombia normalmente varia entre 5y 10 afios, tomando para efectos
del descuento una tasa que refleje el riesgo del respectivo negocio.

Este método de valoracion de empresas, cuyo éxito al igual que en el anterior depende de la correcta elaboracion de
las proyecciones que se vayan a utilizar, es normalmente el que cuenta con mayor aceptacion en la practica
financiera moderna. En términos generales tiene muchas similitudes con el método de valor presente del flujo
futuro de utilidades, resultando mas riguroso que éste, pues reconoce que con frecuencia una parte significativa de
las utilidades (o pérdidas) de una empresa es "tedrica”, por factores tales como las depreciaciones, amortizaciones
y provisiones que no constituyen desembolsos de efectivo pero que si afectan, a veces en forma sustancial, el
estado de resultados.

La construccién del modelo implica tener la mayor certeza posible acerca de la politica de dividendos que en el
futuro vaya a aplicar la empresa y en general del calendario que tendréa el pago de las obligaciones a su cargo y la
recepcion de sus ingresos.

La principal ventaja de este modelo sobre el anterior, desde el punto de vista del eventual adquirente, se presenta
en los casos de empresas con atractivas tasas de rentabilidad pero con poca generacion de excedentes de liquidez,
situacion que es comun en empresas en etapa de crecimiento, con elevados requerimientos de inversion y capital de
trabajo, lo cual probablemente les impide distribuir dividendos a sus socios durante varios afos, situacion que le
puede restar valor a la empresa. Si bien el método que se debe utilizar en cada caso depende de diversas
circunstancias, en la practica financiera a nivel internacional se ha encontrado que por lo general el método que
goza de mayor aceptacion para la valoracion de empresas es el de valor presente del flujo de caja libre.

En relacién con los criterios que se deben considerar para efectos de la valoracién de una empresa, entre otros, se
encuentran la participacién en el mercado, los programas de desarrollo e inversion en ejecucién y proyectados, los
contratos, las franquicias, las concesiones y, en general, todo factor o acuerdo publico o privado que obligue o
garantice el suministro y/o prestacion de bienes y/o servicios durante un lapso determinado o determinable, y que
incida en la cuantificacion del potencial de utilidades que puede generar en el futuro la entidad, asi como en la de su
flujo de efectivo. Lo anterior es aplicable en todos los casos, salvo cuando se trate de operaciones en las que la
absorbente unicamente adquiere los activos de la o las absorbidas y se puede demostrar que no se continuara con
las actividades que éstas ejercian en desarrollo de su objeto social.

Adicionalmente, cualquiera que sea el método que se utilice, no sobra recordar la importancia de determinar
cuidadosamente las contingencias que pueda tener el negocio, de revisar la adecuada valuacion de las provisiones y
de identificar todos los pasivos, para evitar la posterior aparicion de pasivos ocultos que puedan afectar en forma
significativa el valor de la empresa inicialmente calculado.

6. CONDICIONES DE LOS ESTUDIOS DE VALORACION Y DE LAS PERSONAS QUE LOS REALICEN.

En la practica de los avaltos se debe cumplir con las disposiciones técnicas especificas adecuadas al objeto del
mismo, utilizando el método que resulte mas apropiado de acuerdo con las circunstancias, teniendo en cuenta la
naturaleza, caracteristicas y situacion especificas de cada activo en particular, asi como su uso actual, y
reconociendo adecuadamente las contingencias de pérdida que lo afecten, respetando el principio de prudencia
consagrado en el articulo 17 del decreto 2649 de 1993.



Por otra parte, debido a que la idoneidad de una valoracion esta directamente relacionada con la aptitud e
independencia de quien la realice, las personas que elaboren los estudios para la valoracién de las empresas, asi
como de sus activos, deben contar con los conocimientos técnicos, comerciales, cientificos o artisticos que sean
necesarios de acuerdo con las caracteristicas del objeto especifico del avalio, y con experiencia comprobada en
trabajos de esta naturaleza. Adicionalmente, no deben tener con las respectivas entidades ni con sus directivos,
socios o accionistas ninguna relacion que pueda dar origen a conflictos de interés. Se entiende como causa de
conflicto de interés, toda situacion en la que existan, entre quien realiza el estudio y las empresas o personas
involucradas en el proceso respectivo, nexos, relaciones u operaciones paralelas, distintas del mismo contrato de
valoracion, que involucren un interés que, real o potencialmente, impida un pronunciamiento justo, equitativo e
imparcial, ajustado a la realidad de la empresa valorada o de los activos objeto de avaluo.

De conformidad con lo establecido en el articulo 60 de la ley 550 de 1999, cuando se trate de avallos de terrenos o
construcciones, la persona que los realice debera estar inscrita en el Registro Nacional de Avaluadores, en la
especialidad respectiva, salvo cuando se trate de una entidad publica autorizada legalmente para la practica de
avaltosO.

En los anteriores términos se ha dado respuesta a su consulta, no sin antes manifestarle que los efectos del
presente pronunciamiento son los contemplados en el articulo 25 del Coédigo Contencioso Administrativo.



