VALORACION EMPRESA EN DIFICULTADES FINANCIERAS
INVERTON S.A.(
La empresa INVERTON tiene deuda financiera por un valor de UF 500.000 y tiene un patrimonio contable de UF 300.000. La empresa es una sociedad anónima cerrada y tiene dos dueños: Juan Pérez quien posee el 51% de la propiedad y José González mantiene el 49% de la propiedad. 
El Sr. Pérez fue el empresario a quien se le ocurrió la idea de este negocio y el Sr. González aportó fundamentalmente capital para entrar en la sociedad. La empresa comenzó sus actividades el año 2005 y el Sr. González ha tenido que aportar en el último año UF 10.000 adicionales a lo que se había previsto pues los resultados de la empresa no han estado al nivel de lo esperado. Por su lado el Sr. Pérez ha sido el socio gestor y ha invertido todo lo que tenía disponible en el negocio, sin quedarle capacidad de endeudarse para poder seguir haciendo aportes al negocio. El control corporativo por pacto de accionistas está en manos del Sr. Pérez. 
La deuda de UF 500.000 tiene un plazo de 5 años y tiene una tasa de costo de deuda es de UF + 8% y paga intereses semestrales y la amortización se realizará en cinco años más. Hoy la empresa no puede acceder a mayores niveles de deuda en el mercado. La tasa libre de riesgo, para instrumentos con vencimiento en 1 y 2 años, es de UF + 3,5% anual.
INVERTON ha solicitado a un asesor independiente que valore la empresa y los resultados son los siguientes:
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2008 2009 2010 2011 2012

Flujo de Caja de Activos después de impuestos 50.000 -        30.000 -        50.000         75.000         150.000       

Valor Terminal de la Empresa 1.250.000    

Flujos Totales 50.000 -        30.000 -        50.000         75.000         1.400.000    

Valor Presente de Activos 809.092      

Valor de la Deuda 500.000      

Valor Económico del Patrimonio 309.092      


La tasa de descuento de los activos es UF + 12% y  la del patrimonio es UF +  15%. Ambos accionistas están de acuerdo en que la valoración ha sido bien realizada. 
Ambos inversionistas sabiendo por la situación difícil que atraviesa la empresa han solicitar valorar cada uno de los activos y el reporte pericial al respecto indica que el valor de liquidación justo de los activos es UF 560.000.
El problema que enfrenta INVERTON es que el Sr. González no está dispuesto a seguir realizando aportes de capital.

Preguntas:

a) ¿Cuáles son las necesidades de financiamiento de esta empresa a la luz de la valoración realizada? 
b) ¿Cómo se puede resolver la situación financiera por la que atraviesa INVERTON? 

c) INVERTON ha contactado un nuevo inversionista, el Sr. Martínez, quien está de acuerdo con la valoración realizada y está dispuesto a colocar recursos frescos de inmediato en la empresa por UF 153.000 pero con la condición de quedarse con el 77% de la propiedad y los otros accionistas si diluirían proporcionalmente. Parte del acuerdo es que la empresa no distribuya dividendos hasta el año 2011. Si usted fuera asesor del Sr. Pérez que le recomendaría si no hubiera ningún otro inversionista interesado. 
( Este caso ha sido creado y desarrollado por el profesor Carlos Maquieira. Se requiere autorización de su autor para ser reproducido o utilizado.





