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1 Resumen ejecutivo indice I Anál;sis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

1. Resu1nen ejecutivo

El objetivo del Proyecto es proporcionar a la Administración de Petróleos Mexicanos (Pemex), a través de P.M.I. Holdings B.V. (PMI) o alguna de 
sus subsidiarias (en conjunto Cliente), las estimaciones de rangos del Valor Justo de Mercado (VJM) del Capital de la Empresa, sobre bases de 
control y sin liquidez al 30 de junio de 2015, así como el Valor de Inversión de ciertas sinergias estimadas por la administración del Cliente con 
motivo de la potencial adquisición de Grupo Fertinal. Adicionalmente, se incluyen las potenciales contingencias resultado de los diferentes 
estudios de Due Diligence realizados. 

Entendemos que el resultado de nuestro trabajo será utilizado por los accionistas y Administración de Pemex exclusivamente para efectos de una 
potencial transacción de compraventa de las acciones de la Empresa. 

a) Estimación del V JM de Grupo Fertinal: para la determinación de valores, se utilizaron las siguientes normas y premisas de valuación:

Valor Justo de Mercado: "El precio en términos de efectivo o su equivalente, al que una propiedad cambiaría de manos entre un 
comprador y un vendedor hipotéticos interesados, actuando en condiciones de mercado y en un mercado abierto y sin restricciones, sin que
exista presión alguna para comprar o vender y teniendo ambas partes conocimiento razonable de los hechos relevantes del negocio"
(fuente: Business Valuation Standards 2009 de la American Society of Appraisers). 

• Premisas de valor: a) Valor como negocio en marcha; b) El comprador pudiera ser un inversionista nacional o extranjero, quien demandaría
un retorno sobre su inversión equivalente al riesgo percibido en la actividad de negocios desempeñada por Grupo Fertinal, y c) los resultados
de valor consideran a Grupo Fertinal tal como opera actualmente, produciendo esencialmente los mismos productos.

Son tres los enfoques utilizados tradicionalmente en valuación de negocios: Enfoque de Ingresos (flujos de efectivo), Enfoque de Mercado 
(múltiplos de mercado y transacciones de empresas comparables) y Enfoque de Costos (valores de reemplazo de activos y pasivos). Para este 
análisis, y dadas las características de operación de Grupo Fertinal y las premisas de valor anteriormente descritas, se aplicaron los enfoques 
de Ingresos y Mercado. 

Los siguientes cuadros resumen las conclusiones de VJM del estudio de valuación: 
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1 Resumen ejecutivo 

1. Resu1nen ejecutiuo ( cont.)

Múltiplo 
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1.53 

o 
,._; 

Transacciones 

5.25 

312,169 

Con base en nuestro análisis, y la aplicación de los enfoques mencionados, se estima que el V JM del Capital (VCC ) de Grupo Fertinal al 30 

de junio de 2015, está comprendido en un rango entre $184.5 y $293.2 millones de dólares. 

Nota: no se consideraron los resultados de escenarios de la Administración de Grupo Fertinal bajo el Enfoque de Ingresos (flujos futuros de 
efectivo) ya que derivado del análisis de las proyecciones se consideró que algunos supuestos importantes no eran razonables. 
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1 Resumen ejecutivo Índice I Analisis ae valuacion y resultados I Anexos I Glosario 

1. Resunien ejecutivo ( cont.)

b. Valor de Inversión de las potenciales Sinergias: El siguiente cuadro resume el valor estimado de las sinergias potenciales con motivo de la
adquisición de Grupo Fertinal: 

Valuación de Sinergias 
Millones de dólares a Perpetuidad sobre Flujo Operativo 

Descripción de Sinergia Condiciones de la Sinergia Impacto en FCF (M USD) (1) 

Dada la ampliación en la capacidad de almacenamiento de amoniaco 

o Mayor capacidad en almacenaje de de 12,000 a 32,000 TM, se reduce el numero de viajes en un tercio, 

amoníaco por rehabilitación de tanque es decir se realizará un viaje mensual; incluye costo de 

rehabilitación de tanque de $ 15 M USD. 

e Suminis
_
tro de amoníaco a precio Existe un premio de $33-49 USD/ TM por concepto del flete 

compettttvo asumiendo que el amoniaco es a precio Caribe y el flete es constante. 

El suministro de amoniaco a la planta de Lázaro Cárdenas sería una 

o Garantía de venta de amoniaco de la venta incremental garantizada para Cosoleacaque a precio Caribe, 
planta de Cosoleacaque con una utilidad promedio entre 7 .5% y 9.5% estimada a partir de 

costo de producción de amoniaco reportado por PPQ(Jun '15) 

o Suministro de Azufre proveniente de Premio de -$10 USD/TM por concepto de utilización y transporte 
Salamanca ferroviario del azufre proveniente de la planta de Salamanca 

e Prima de seguros ajustada 
Costo de prima de seguro bajo esquema de riesgo de Pemex --
diferencial con prima de seguro Fertinal 

Total 

11.00% 10.72% 10.28% 

23.1 24.3 26.3 

54.1 55.7 58.6 

57.7 59.3 62.2 

29.2 30.1 31.6 

58.9 60.8 63.9 

223.0 230.2 242.8 

(1) - Se incluyen cálculos de tasa de descuento asumiendo tres diferentes niveles de costo de deuda: Mercado de 6.5% y específicos de Pemex 5.0%y 3.2%.

Fuente: Estimación sobre Modelo de Valuación PwC 
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1 Resumen ejecutivo Índice I Análisis de valuación y resul!ad!)5 1 Anexos I Glosario 

1. Resumen ejecutivo (cont.)

b. Valor de Inversión de las potenciales Sinergias (cont.): En línea con lo propuesto, para poder evaluar los montos de las sinergias, fue necesario
vali�ar co_ndiciones de oportunidad con Pemex. De esta manera, se obtuvieron distintos supuestos a continuación descritos para cada una de
las smergias: 

1. "Mayor capacidad en almacenaje de amoníaco por rehabilitación de tanque" -La condición de implementación fue: Dada la ampliación en la
capacidad de almacenamiento de amoníaco de 12,000 a 32,000 TM, se reduce el número de viajes en un tercio, es decir se realizará un viaje
mensual; incluye costo de rehabilitación de tanque de 15 millones de dólares.

2. "Suministro de amoníaco a precio competitivo" - La condición de implementación para que la sinergia tuviera impacto fue: Existe un premio
de $33-49 USD/ TM por concepto del flete asumiendo que el amoníaco es a precio Caribe y el flete es constante.

3. "Garantía de venta de amoníaco de la planta de Cosoleacaque" - La condición de implementación fue: El suministro de amoníaco a la planta de
Lázaro Cárdenas sería una venta incremental garantizada para Cosoleacaque a precio Caribe, con una utilidad promedio de 7.9% estimada a
partir de costo de producción de amoníaco reportado por PPQ (Junio 2015).

4. "Suministro de Azufre proveniente de Salamanca" -La condición de implementación de la sinergia fue: Premio de ~$10 USD/TM por concepto
de utilización y transporte ferroviario del azufre proveniente de la planta de Salamanca.

5. "Prima de seguros ajustada" - La condición es la siguiente: Costo de prima de seguro bajo esquema de riesgo de Pemex - diferencial con prima
de seguro Fertinal.

Al valuar las sinergias, se está considerando un beneficio económico adicional a través del cálculo de la tasa de descuento ya que Pemex
contaría con un menor costo de deuda. Con lo anterior, las tasas de descuento adicionales al 11.0% (sin sinergias) aplicadas al ejercicio de
valuación serían de 10.72% y 10.28% (véase Anexo 1-Tasa de Descuento). Se recalca, como ya se mencionó en párrafos anteriores, que la
aplicación de sinergias sería en cuanto se asumiera control de Fertinal, salvo en el caso de la primera sinergia, lo cual implicaría que los
beneficios de las mismas serían alcanzables en un plazo inmediato. La aplicación de la primera sinergia -la rehabilitación del tanque -se
esperaría se pudiera dar en el año uno a partir de la transacción.

Fuente: Estimación sobre Modelo de Valuación PwC 
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1 Resumen ejecutivo Índice I Análisis de valuación y resliltados I Anexos I Glosario 

1. Resun1en e,iecutivo ( cont.)

b. Valor de�Inversión de las potenciales Sinergias (cont.):

Si se incluyera en el cálculo de valor bajo el Enfoque de Ingresos (Escenario Base) el beneficio que obtendría Pemex por contar con mejor costo 
de deuda, los valores de VCC bajo el Enfoque de Ingresos subirían a rangos entre 201.2 y 230.2 millones de dólares considerando 

tasas de descuento descritas anteriormente de 10.72% y 10.28% respectivamente. Asimismo, la administración se Pemex solicitó 
realizar cálculos con una tasa de descuento de 10.0% la cual representa la tasa generalmente utilizada por PEMEX en sus estudios y 
proyecciones financieras obteniéndose un VCC de 250.5 millones de dólares (véase tabla de ejercicio de valores en Anexo 10). 

Fuente: Estimación sobre Modelo de Valuación PwC 
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2 Descripción de la Empresa 

2. Descripción de la Empresa

Grupo Fertinal es un consorcio de empresas dedicadas a la 
producción de fertilizantes fosfatados y de acuerdo con información 
proporcionada por su Administración, es único productor tanto en 
México como en la costa del Pacífico. Al cierre de 2014, cuenta con 
ventas por $476 millones de dólares, y sus principales activos son los 
siguientes: 

Mina de roca fosfórica San Juan de Costa (SJC) en Baja 
California Sur: con capacidad de producción de 2.1 millones de 
TM de roca fosfórica y mas de 20 años de reservas certificadas. 
Grupo Fertinal cuenta actualmente con u concesiones mineras. 

Complejo industrial de fertilizantes y productos industriales en 
Lázaro Cárdenas (LZC), Michoacán: compuesto por diversas 
plantas de producción con capacidad para producir 1.2 millones 
de TM de fertilizantes fosfatados. 

Algunos de los usos de los principales productos de Grupo Fertinal 
incluyen: explosivos, detergentes y fertilizantes líquidos, entre otros y 
tiene ventas en los siguientes países: México, Chile, Australia, 
Estados Unidos, Brasil, entre otros. Grupo Fertinal estima que su 
participación en el mercado mexicano de fosfatados es de 24%, 

siendo líder en la producción de fertilizantes en América Latina y 
único productor en México y en la costa del Pacífico, con presencia en 
el sector desde 1992. 

Grupo Fertinal considera que tienen sólidas ventajas competitivas 
por la integración vertical a la roca fosfórica y ubicación geográfica, 
con acceso por la red de ferrocarriles a la Costa Oeste y mediante 
barco a los países de la Cuenca del Pacífico. 

Índice I Anaiis1s de valuacion y resultados I Anexos I Glosario 

Producción 

Los principales productos en la cartera del Grupo son: 

• Roca fosfórica: materia prima para la producción de fertilizantes de
fosfato en el LZC.

• DAP /MAP /GTSP: fertilizantes que incrementan el rendimiento de la
producción de cultivos mezclados con nitrógeno y/o fertilizantes
potásicos.

• Productos nitrogenados: principalmente para explosivos industriales y
algunos productos agrícolas.

Eventos Relevantes 

1992 

Privatización: Grupo Fertinal 
por un grupo de inversionistas, 

encabezados por Fabio 
Covarrubias 

1993-2000 

2001 

Huracán ,Juliette: Daños 
severos en S.JC, Suspensión 

de producción e inicio de 
disputa! legal con 

aseguradora 

2008-2010 

Reinicio de QIJeraciones: 
Nuevo Ramp-up, adquisición 

de 2 nuevas concesiones y 
préstamo por pai1e de Banco 

Azteca 

2002-2007 

Ramp-up de producción: Estrategia 
pará aumento de producción, 

aumentando la capacidad anual 

Cese de operaci¡mes: Apoyo financiero 
por $250 millones de dólares; 2007 pago 

por pat1e de aseguradora y 2007 -
Conclusión de Concurso Mercantil 

Fuente: presentación corporativa proporcionada por Grupo Fertinal, junio 2015. 
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3 Entorno económico 

3. Entorno econó1nico

A continuación se presenta un resumen de los principales aspectos 
económicos observados por algunos analistas, los cuales fueron 
considerados en el proceso de la valuación económica de Grupo 
Fertinal. 

La TIIE 28 días pasó de 3.79% a 3.31% de diciembre 2013 a 
diciembre 2014, alcanzando 3.30% para junio de 2015. 

El tipo cambio de cierre pesos por dólar de cierre en México finalizó 
en 2013 en $13.07, para 2014 ascendió a $14.73, finalizando en 
junio 2015 en $15.66. 

El crecimiento anual del PIB real durante 2013 fue de 1.1%, para el 
cierre de 2014 el Instituto Nacional de Estadística y Geografía 
(INEGI) reportó 2.1% en términos reales y para 2015 GEA estima 
cerrará en 2.3%. 

En la siguiente gráfica se muestra el comportamiento desde el 2008 
y estimado a 2018 del tipo de cambio y crecimiento del PIB real. 

Respecto a la inflación, durante 2013 en México se presentó un nivel 
anual promedio de 3.97%. GEA reportó para el cierre 2014, que la 
inflación promedio para dicho año fue de 4.0%. 

8.0% 

6.0% 

4.0% 

2.0% 

0.0% 
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Fuente: GEA a junio 2015, e-estimado 
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4. Análisis de la indusn·ia.

La producción agrícola ha mostrado rihnos de crecirniento pron1edio 

ª�Y::'�JJ�§.Pº1.· .t!.�."!J.ªjº t!.�. !.: '!{,.. t!.�t.�ª1.JJ�}º§ .(t.!..t.i�º§· .5J� ... . .. ................ .......... . ................ . 

Pl B - P,·oducción Sector Primario 
(miles de millone.-. de pesos a precios de 2008) 

� 407.4 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Fuente: Análisis Strategy& con información de INEG/ y SAGARPA. 

Volumen de Producción Agncola 
{millones de toneladas) 

+0.5%

654.2 

2010 2011 2012 2013 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

El 1·e11di111iento de la tierra sembrada y lafe1·tilización de la mis1na han ido 
en au1nento� también a tasas estables 

�uperfide Coc;echa<la y Rendimiento 
(millo11cs de hectárea!-. y ºo) 

Millones de Ha Ton/Ha 

23 7 � 
., r 34 

22.0 
22.1 22.1 22.2 

22 21.9 - 33 " r.: 11 

t . ..:.:. · 32 
21 

31 
20 

30 

19 29 

8

111 - 11 1( 

■ t

28 

27 
1r-..- am -- -- --- 26 

o 25 
2010 2011 2012 2013 2014 

......,_ Rendimiento 

Superficie Sembrada no Cosechada 

• Superficie Cosechada

Fuente: Análisis Strategy& con información de INEGI y SAGARPA. 

EYoludón de Supedide Fertilizada 
("n <le superficie total) 

42.2% 34.6% 34.7% 33.6% 

2010 2011 2012 2013 

• Fertilizada

No Fertilizada
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuai::ion y resultados I Anexos I Glosario 

Una proyección sin1ple de .. fertilización revela que en 2050, el ~78�ó de la 
tierra sembrada estaríajertilizada en México 

Millones 

de Ha 

20 

19 
--------

18 1 57.8% 
, 

17 

16 

15 � 14.5 14.7

14 1 1
13 112.8 

■ 1

73.9% 

16.7 

16.0 
16.3 

15.6 

+0.6%

76.4% 

17.0 
17.2 

17.5 

% 

Fertilización 

78.4% 80

70 
1 

179 18.0 
17. 7 ..:.. - - • 1- 60

50 

40 

30 

20 

--10 

O�•:•�··�-···�···�•;• •;I;I;I• 1 •;I;I;I•;■ I¡ 1 1 i 1 1 I 1 1 1 1 1 1 i I 1 1 i 

2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043 2046 2049 

Fuente: Análisis Strategy& con información de INEGI y SAGARPA. 
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4 Análisis de la industria Índice I Analis1s de valuac1on y resultados I Anexos I Glosario 

El volumen de fertilizante consumido en J\!Iéxico ha crecido a un rihno de 
CAGR 4<fó durante los últimos 4 años 

Consumo Nadonal Apa,cnte Fertilizante México 
(hillones de USD) 
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(5+7) 
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Fuente: Secretaria de Economía e INEGI. 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

En términos de producto, los mayores niveles de producción se dan en 
josfatados/combinados_, n1ient1·as que las ünportaciones son 
principalmente de nitrogenados 

Prodm:l·iém e Imporlacione"i de Fertilizante t'n Méxieo 
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4 Análisis de la industria indice I Análisis de valuacion y resu!tad•)S I Anexos I Glosario 

Para p1�oductos fosfatados/ combinados, la producción nacional ha caído 
-~3% anual en los últimos 4 años, siendo sustituido por ilnportaciones 
(CAGR 2010-2014 +12%) 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

Dentro de la mezcla de importaciones, resalta el crecimiento de NP ➔ 279'6 
del volumen en 2015 (5+7), creciendo a 13% CAGR 

Impnrtaeiorn .. ·s Fertiliznnte Fosfatado :v Combinado 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

Los precios de venta de producción e importaciones _de l\lIAP parecie1·an 
aco1npañar al co1nmodity, n1as no absorber volatilidad propia del 
mercado 

Prt'<·ios de Fertilizante MAP, Enero 08 - ,Julio 201;-i 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuacion y resultados I Anexos I Glosario 

Para DAP, los precios de venta están más ajustados al comn1odity, aunque 
durante algunos periodos llegan a ser menores que éste 
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4 Análisis de la industria indice I Análisis di} valuac1on :1 resultados I Anexos I Glosario 

Aún en un periodo n1ás acotado, el p·recio de venta del 1\t1AP n1antiene un 
vínculo in1portante con el commodity - aunque con mayor uariabilidad 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuación y resultadvs I Ariexos I Glosario 

Similar al 1\-fAP_, el DAP ntuestra un comportan1ie11to muy apegado al 
comn1odity 
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4 Análisis de la industria indice I Análisi;; de valuación y resultado5 1 Anexos I Glosario 

En té1·minos de consumo_, producción e ilnportaciones dejosfatados/ 
con1binados, no se detecta una estacionalidad ma,-cada 

Estndonalídad t.lc Produ.-dón + Importaciones 
Fosf:,Lados y Comhinad(1 
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Índice I Análisis ds valuacion y resultados I Anexos I Glosario 

Con1portamiento de Índices de Precios de Co111n1odities - .Productos/ 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuacion y resultados I Anexos I Glosario 

En este sentido, las importaciones dejosjatados/contbinados tienen una
función n1ás complen1entaria y 1nenos sustitutiva de la producción
nacional 
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4 Análisis de la industria Índice I Aná!isis de valuilcion y re,;ultados I Anexos I Glosario 

En resumen_, el 1nercado mexicano de fertilizantes 111uestra crecimientos 
lentos con.fuertes vínculos a 1·ejerencias de 1nercado 

El mercado nacional de fertilizantes creció a un ritmo de 4% promedio anual (2010-2014) 

El componente principal del consumo nacional de fertilizantes son las importaciones, a una 
razón de ~2:1 sobre la producción nacional (referencia 2014). 

El crecimiento de los primeros cinco meses de 2015, respecto del mismo periodo de 2014, 

muestra un incremento en el consumo de ~19%, muy por encima del crecimiento promedio de 
los últimos años ➔ no es nuestra expectativa que esta tendencia continúe, pues los fundamentals 
del mercado no han experimentado cambios tan drásticos. 

La producción nacional está principalmente concentrada en productos fosfatados/ combinados, 
mientras que las importaciones tienen foco en productos nitrogenados. 

Durante los últimos años las importaciones de fosfatados/ combinados han ganado terreno a la 
producción nacional➔ (12.0% vs. -2.8%). 

Las importaciones de MAP, DAP y NP han tenido crecimiento consistente durante los últimos 
años ➔ NP > 10% y DAP > 5%. 

Los precios de los principales fertilizantes fosfatados/combinados (MAP, NAM y DAP) muestran 
un fuerte vínculo/ alineación con sus respectivos commodities ➔ varía la absorción de choques de 
volatilidad. 

A nivel nacional no se detecta estacionalidad en el consumo de fosfatados/ combinados. 
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4 Análisis de la industria indice I Análisis d� valuación y resultados I Anexos I Glosario 

Los crecimientos de volumen proyectados para el 1nercado rrtexicano están 
en línea con estin1aciones de consu1no y proyecciones internacionales 
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4 Análisis de la industria Índice I Análisis de valuacion y re5ultaclos I Anexos I Glosario 

El crecintiento global del mercado de fertilizantes es 1nás discreto que el del 
ntercado nacional y acompaña estimaciones de diferentes organizaciones 
i11te1·nacionales 
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4 Análisis de la industria indice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

Proyectan10s el precio del amoniaco apalancando refe1·encias defuturos en 
el niercado, añadiendo volatilidad a la serie 
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El precio de 1·ocajosjorica también sé proyectó sob1•e r�ferencias de

fuatros en el mercado abierto 
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Las proyecciones internacionales consultadas para azufre muestran 
estabilidad en los precios futuros 

Histórico y Escenarios de Proyección de Precios Azufre. 2009-2021 tUSD / Ton) 
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Estimamos el precio delDAP, como commodity, utilizando un modelo 
econométrico enfunción de los p·recios de los insumos 

Resumen de Modelo Econométrico para Estimación de Precio OA.P 

Regression Analysis: DAP versus Ammonia, Rockphos, Sulfur, Natgas, DAP(ARl) 
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_La proyección resultante del ntodelo ·,nuestra un ligero crecilniento a 2021

en el precio del DAP ➔ se incluye un pren1io de venta puntual para el 
171ercado nacional 
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La proyección resultante del modelo muestra un ligero crecimiento a 2021

en el precio del DAP ➔ se incluye un premio de venta puntual para el 
mercado internacional 

Histórico y Escenaríos df' Proyección de Precios DAP ü,port:u:iún. 
2009-2021 (USD / Ton) 
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La estünación del JJrecio del .1lf.AP vincula este, al precio de insiunos y al 
precio estimado del DAP, con un ajuste sólido 

Resumen de Modelo Econométrico para Estimación de Precio .MAP 

Regressior, Analysis: MAP versus Ammonia, DAP, Natgas, MAP(ARl) 
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La proyección 1·esultante del n1odelo 1nuestra un ligero crecimiento a 2021

en el precio del MAP ➔ se incluye un prernio de uenta puntual JJara el 
mercado nacional 

650 

600 

550 

500 

450 

400 

350 

300 

250 
O) O) o o .,....

o .,.... .,.... .,.... 
1 

(IJ 
1 

(1) Q) 3 3 
e e e 

Q) Q) Q) 

Histúrko y Escenarios de Proycl'.'dtltl de Precios _I\IAP NadonaL 
::!uo9-;w21 (USD .I Ton) 

.,.... N N C") C") 'SI" 'SI" LO LO 
.,.... .,.... .,.... .,.... .,.... .,.... .,.... .,.... .,.... ' 1 ' 

(1) 
' 

(1) 
' 

(1) 
' 

3 Q) ::, ::, 3 ::, 
e e e e 

Q) Q) Q) Q) 

(O (O r-- r--
.,.... .,.... .,.... .,.... 
' 1 ' 1 

Q) 3 Q) ::, 
e e 

Q) Q) 

1 CAGR 1 

7·--­
r-...l --

- Histórico

- Escenario 1

- Escenario 2

- - Escenario 3 

co co a,o..-
.,.... 

:;: ..---NN 

(1) 000 
::, NNN 

e 

Q) 

Fuente: Análisis de Strategy& con información de Secretaría de Economía. SAGARPA, INEGI. Bloomberg. Información de Fertinal, FAO Argus. lndexmundi y World Bank 

Grupo Fertinal, S. A. de C. V. y subsidiarias 
PwC 

Información confidencial para el uso y beneficio exclusivo del Cliente de PwC 11 diciembre 2015 
36 



4 Análisis de la industria indice I Análisis de vall1ac1ón y resultados I Anexos I Glosario 

La p1·oyecció11 resultante del modelo muestra un ligero crecimiento a 2021

en el _precio del Af.AP ➔ se incluye un pren1io de venta puntual para el 
mercado internacional 
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En el caso del NAM_, proyectamos el precio como una función del precio de 
los i11sun1os e incorporamos un auto1·egresor pa·ra 1nitigar la 
autocor1·elación 

Resumen de Modelo Econo1nétrko pat·a Estimaciún c.k Pn·do NAM 

Regression Analysis: NAM versus Ammonia, Natgas, NAM(ARl) 
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El precio proyectado de venta de NAM considera el precio del commodity y 
añade un premio registrado histó1--ico de ~+30% 
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· Para la estimación de precios de TSP, dada la aparente variabilidad en su
consumo, apalancamos referencias defuturos en el mercado

550 

500 

450 

400 

350 

300 

250 
..- N N (") 
..- ..- ..- ..-

1 1 1 1 

:5 Q) ::s (1) 
e: e: 
Q) (1) 

Histórico y Escenarios ele Proyección de Precios TSP Exportación 
2009-2021 USD 

(") '<!" '<!" U) U) CD ..- ..- ..- ..- ..- ..-
1 1 1 

(1) 
1 1 

:5 (1) :5 :5 (1) 
e: e: e: 
Q) Q) (1) 

__ r 

CD r--- r---
..- ..- ..-

1 1 1 

::s (1) :5 e: 
Q) 

r 

-Histórico

- Escenario 1

- Escenario 2

•- Escenario 3 

- Fertinal

I 

CX) CX) O) o..-
..- ..- ..- N N 

(1) 
1 000 

:5 NNN 

Q) 

CAGR 

.. 

Fuente: Análisis de Strategy& con información de Secretaria de Economía, SAGARPA, INEG/, B/oomberg, Información de Fertinal, FAO Argus, lndexmundi y World Bank 

Grupo Fertinal, S. A de C. V. y subsidiarias 
PwC 

Información confidencial para el uso y beneficio exclusivo del Cliente de PwC 11 diciembre 2015 
40 



5 Enfoques de valuación y metodología aplicada Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

5. Enfoques de valuación y metodología aplicada

Enfoques de valuación 

Existen tres métodos utilizados tradicionalmente en valuación de 
negocios: los enfoques de Ingresos, de Mercado y de Costos. 

• Enfoque de Ingresos: mediante este se obtiene el valor de un
negocio con base en los flujos de efectivo que esperan generar en el
futuro.

• Enfoque de Mercado: con su aplicación se obtiene el valor del
negocio, mediante la comparación de la empresa en cuestión con
empresas públicas que operan en la misma línea de negocios.

Las condiciones y perspectivas de empresas del mismo giro
dependen de factores comunes, como la demanda por sus productos
y servicios. Una variación del enfoque de Mercado consiste en
estimar el valor con base en precios de transacciones realizadas de
empresas comparables.

• Enfoque ele Costos: es la técnica de valuación que utiliza el
concepto de valor comercial o de reemplazo de todos los activos al
momento de la valuación. La premisa sobre la cual se desarrolla el
Enfoque de Costos es que un inversionista prudente no pagaría una
cantidad mayor al valor de reemplazo de un activo. Este enfoque
considera solamente los niveles de inversión y no toma en cuenta
los beneficios futuros del negocio.

Metodología aplicada 

Dadas las características de operación de Grupo Fertinal, para la 
conclusión de valores se aplicaron los enfoques de Ingresos y 
Mercado. 

Bajo los enfoques de valuación seleccionados se les da mayor 
importancia a elementos de tipo operativo y a las expectativas del 
negocio, en lugar del valor de reemplazo de los activos netos como en el 
caso del Enfoque de Costos. 

Premisas de valuación 

El comprador pudiera ser un inversionista nacional o extranjero, quien 
demandaría un retorno sobre su inversión equivalente al riesgo de 
negocio percibido en las actividades de negocio desempeñadas por 
Grupo Fertinal. 

Para desarrollar el Estudio, se consideró a la Empresa como negocio en 
marcha. 

Adicionalmente, se consideró a Grupo Fertinal como opera 
actualmente, ofreciendo esencialmente los mismos productos y 
servicios a sus clientes. 
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5. Enfoques de valuación y metodología aplicada - Enfoque de Ingresos

Introducción 

Para la aplicación del Enfoque de Ingresos, se utilizó el método de 
FED mediante la estimación del Flujo de Efectivo Operativo (FEO). 
Este método comprende cuatro etapas: 

1. Proyectar los flujos futuros de efectivo netos de impuestos que el
negocio espera generar: para esto se utilizó información financiera
proyectada preparada y proporcionada por Grupo Fertinal para el
periodo de 2015 - 2023, la información proyectada fue preparada en
términos nominales (incluye efectos de inflación en ingresos, costos y
gastos) en algunos rubros y en términos reales en otros.

Se analizó el desempeño histórico de Grupo Fertinal por el periodo de 
2008 - 2014 como años completos y la información a junio de 2015 

(véase mayor detalle en informe de Due Diligence Financiero). 

2. Descontar los flujos de efectivo a su valor presente, con base en
una tasa de retorno o descuento (en este caso el Costo de Capital
Promedio Ponderado o WACC, por sus siglas en inglés), la cual
considera elementos como el riesgo relativo a la inversión y el valor
del dinero en el tiempo: se realizaron escenarios alternativos de
proyección con base en la sensibilización de las principales variables
del negocio. Dichos ejercicios sirvieron para la conclusión de valores.

3. Obtener el valor residual del negocio sobre bases de valor continuo
después de 2023.

4. El valor presente del valor residual se sumó al valor presente de los
flujos de efectivo del periodo de 2015-2023 para obtener el VJM de
Grupo Fertinal.

En el siguiente cuadro se muestra de manera esquemática la aplicación 
del Enfoque de Ingresos: 
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Base 

\. Base Ajustado 
(diversos 
escenarios) 

Sinergias 

En las siguientes páginas se incluye un análisis de las principales 
variables que determinan el FEO de Grupo Fertinal, así como los 
principales supuestos utilizados para cada una de ellas en la proyección 
preparada por la Administración. 
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5. Enfoques de ualuación y metodología aplicada - Enfoque de Ingresos
(cont.) 

Supuestos davc - Análisis histórico y proyecciones 

Ventas totales (dólares) 

El comportamiento histórico de las ventas ha sido irregular en los 
primeros años, en 2009 se observa un descenso importante de -37.7%, 
sin embargo para 2010 y 2011 se incrementaron 54.9 y 17.8%, 
respectivamente. A partir de 2012 las ventas caen de manera 
importante, pasando de 597.6 a 476.3 millones de dólares. La 
Administración comenta que este comportamiento reciente ha sido por 
el comportamiento de precios de sus productos y costos de insumos. 

Las ventas proyectadas por la Administración indican un CAGR de 
3.2%, muy por arriba de los años históricos de-1.6%. La proyección 
considera ventas estimadas mayores a los mejore�años históriJ::os. 
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Ventas por origen 

Las ventas de exportación han sido las más importantes en años 
históricos, representando en promedio 63.7% en el periodo 2008 - 2014. 
Se proyectan crecimientos de ventas Exportación mayores a las 
Domésticas -0.3 y 9.1%, respectivamente, la estrategia de la 
administración es enfocarse más a ventas domésticas. 
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Fuente: infonnación propo1·cionada por la Administración de la Empresa . Fuente: información proporcionada por la Administración de la Empresa .
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5. En.foques de valuación y 111etodología aplicada - Enfoque de .Ingresos
(cont.)

Ventas por producto (dólares) 

s::c 

Ventas por producto 
(Cifras en Millones de dólares) DAP: el principal producto en 2008 era DAP, con una participación

de 62.2% de la venta total; sin embargo, las ventas de dicho producto
disminuyeron en los siguientes años para representar 52.2% de la
venta total en 2014. A nivel proyección, se estima un CAGR de 2.8%, 
alcanzando un porcentaje sobre ventas de 27.8%. El promedio de
participación de DAP en el periodo 2015-2023 se estima en 26.9%. 

67,1 679 

• MAP: este producto pasa de ser el segundo en importancia al
principal producto, con participación de 9-4% en 2008 y quedando

n.:c 

6:JC 

:JJO 

-KlC 

en 40.9% en 2014; lo anterior representa un CAGR de 25.8%. En la
proyección mantiene un promedio de participación de 41.4% respecto -➔:o 

a las ventas totales. 

• GTSP: las ventas en años históricos de este producto mostraron un
CAGR de 14.5% para el periodo 2008-2014, por lo que su
participación sobre ventas totales aumentó de 3.2 a 7.9%, siendo el
tercer producto en importancia a 2014. A nivel proyección, el CAGR
se estima en 7.7%; la estrategia futura considera prioridad en
crecimientos de ventas para este producto por encima de DAP y 
MAP. 

• Nitrato de Amonio: Al igual que DAP y MAP, el producto nitrato
de Amonio, mostró reducciones en ventas en 2013 y 2014 de -3.0% y
-16.0% respectivamente. En la proyección se estima un aumento en
2015 de 6.7% y un descenso del 48.0% en 2016; para los siguientes
años, se proyectan niveles de venta similares a 2016.

La Administración ha priorizado la estrategia futura en el siguiente 
orden: 1. GTSP, 2. MAP y 3. DAP.
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5. Enfoques de -valuación y 1netodología aplicada - Enfoque de Ingresos
(cont.)

Utilidad Antes de Intereses. Impuestos, Depreciación y 
0 Amortización (EBITDA)

·::1��

Análisis Costos, Gastos, EBITDA 

(% sobre Ventas) 

111111 
Histórieo 

El margen EBITDA promedio histórico 2008-2014 es de 11.8%, con una 
tendencia a la baja los últimos tres años. El promedio de dicho margen 
para el periodo 2008-2011 es de 20.1%; sin embargo, a partir de 2012 

disminuye su nivel hasta presentar pérdida en 2013, para el 2014 este 
margen es de -o.6% sobre las ventas. 

Como se observa en el gráfico adjunto, el principal componente del 

margen EBITDA lo representa el costo de ventas (excluye la 
depreciación), el cual se incrementa de un promedio de 74.8% (2008-

2011), a 89.5 y 97.7% en 2012 y 2013, respectivamente. 

Proyet:ción 
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La Administración estima que la tendencia de baja en EBITDA se 
revertirá de manera importante en los próximos años. Para 2015 su 
estimación es que el costo disminuya de manera importante de tal 
manera que represente en promedio 72.0% de las ventas comparado con 
83.1% de años históricos. En el caso de gastos de operación mantendrán 
una ligera tendencia a la baja por absorción de costos fijos por el 
incremento en ventas. 

Fuente: información proporcionada por la Administración de la Empresa. 

El efecto proyectado de baja en costo de ventas tiene un impacto positivo 
muy importante, de tal manera que el EBITDA promedio proyectado se 

ubique en 151.6 millones de dólares comparado con 59.5 millones de 
dólares en años históricos. 

En la gráfica siguiente se analizan los componentes y comportamiento 
del costo de ventas: 

'EBITDA (OOO's USO 
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5. Enjoques de valuación y n1etodología aplicada - Enjoque de Ingresos
(cont.)

Costo Variable de producción por producto 

Histórico 

Al analizar los componentes del costo por cada uno de los productos, se 
destaca que los principales componentes son: la roca fosfórica y el 
amoníaco. En el caso del producto DAP, históricamente la roca fosfórica 
ha representado el 32.0%, en MAP el 37.0% y 49.0% para el GTSP. En 
el caso del amoníaco, para DAP ha representado el 30% en su historia 
reciente y en MAP el 20.0%, GTSP no contiene este elemento. 

Como se observa en los gráficos siguientes por producto, se estiman 
bajas muy importantes en elementos de costo variable sobre todo para 
GTSP y MAP y en el caso de DAP la baja importante se estima a partir de 
2016. 
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Fuente: información pmporcionada por· la Administración de la Empresa. 
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5. Enfoques de valuación y 1netodología aplicada - Enfoque de Ingresos

(cont.)

Proyección 

Como se señaló, uno de los dos componentes más importantes del costo 
variable es la roca fosfórica, a continuación se analiza el 
comportamiento y proyección de la misma como el principal factor en la 
disminución del costo antes descrito. 

Costo ele la roca fosfórica 

Histórico 

Históricamente el costo de la roca fosfórica, considerado como el costo 
de producción de la misma en la mina, y no como el precio con el que se 
transfiere a la mina, ha tenido una tendencia a la alza. En 2012 el costo 
por tonelada ascendió a $68.1 dólares, llegando a $78.6 dólares en 2014, 

lo anterior representa un crecimiento de 15-4% en los dos años (fuente 
de costos por tonelada: estudio de Due Diligence Financiero). 

Proyección 

La Administración proyecta el costo de la roca partiendo del precio 
intercompañías, por lo que el costo unitario por tonelada para 2015 lo 
estima en $56.2 dólares. Con lo anterior el costo de roca fosfórica de 
producción de la mina 2014 se estima disminuya en -28.5% en 2015 . En 
2016 la Administración estima una segunda disminución de -4.5% para 
después mantenerlo constante en la proyec�ción. 

Por otra parte, como se muestra en el gráfico adjunto, el costo por 
tonelada considerado en la proyección de la Administración, es inferior 
al costo por tonelada de los precios de mercado de commodity, el cual se 
ubica en 2015 en 110 dólares la tonelada. pero también muy por debajo 
d_el_co_sto real de años recientes. 
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Fuente: iriformación proporcionada por la Administración de la Empresa y en años 
históricos informe de Due Diligence Financiero. 
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5. Enfoques de valuación y n1etodología aplicada - Enfoque de Ingresos
(cont.)

·Margen bruto por producto

Histórico

El gráfico adjunto muestra el margen bruto por cada uno de sus
principales productos. En el caso de DAP el margen promedio histórico,
2012-2014 es de 11.8%, para MAP asciende a 7.2% con una marcada
tendencia a la baja, GTSP es el producto fosfatado con mayor margen
bruto, su promedio histórico es de 22.3%. En el caso de NAM tiene un
margen promedio 26.7%, producto que ha sido más estable en sus
márgenes históricos.

Proyección

Como consecuencia de lo comentado en el apartado anterior del costo de
ventas, la Administración proyecta para DAP un incremento en el
margen, el cual pasa de 17.2% en 2014 a 31. 1% en 2015, 

incrementándose este margen a lo largo de la proyección hasta alcanzar
el 47.5% en el 2023. Para MAP el incremento del margen es también
sustancial, pasando de 2.3% en 2014 a 34.3 % en 2015, mantiene la
tendencia a la alza hasta alcanzar en 2023 el 50.3%. GTSP se beneficia a
nivel margen pasando de 18.1 a 47.8% en 2015. Esta tendencia se
mantiene hasta alcanzar un 60.9% en 2023. 

Las proyecciones antes descritas afectan de forma positiva e importante
el margen total del negocio. pasando de 15.9% en 2014 a 34.2% en 2015. 

se mantiene el aumento del margen hasta alcanzar el 47.8% en 2023.
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5. Enfoques de valuación y metodología aplicada - Enfoque de Ingresos

(cont.)

Anúlisis de márgenes 

Derivado de un incremento en la proporción de costo de ventas sobre 
ventas, de 2012 a 2014 Grupo Fertinal ha tenido pérdidas brutas, con 
márgenes de 2012 a 2014 de -o.8%, -7.9% y -5.8%, respectivamente, 
en contraste con 2011, en dicho año se alcanzó el margen bruto de 
19.7%. Para la proyección se asume una recuperación, estimando un 
margen de 3.2% en 2015, hasta alcanzar en 2023 26.%. 

Los gastos fijos son poco representativos, en promedio a nivel 
histórico representa el 5.5% de la venta total, a nivel proyección se 
estima representen 4.8%, se destaca que a partir de 2016, Grupo 
Fertinal no estima cambios, permaneciendo un monto fijo de 26,000 

miles de dólares (esta situación se ajusta en la proyección). 

El margen EBITDA tiene un comportamiento similar al margen bruto, 
donde 2011 se presenta como el mejor año histórico con 22.5%, en 
2012 desciende a 5.5%; en 2013 y 2014 se tuvieron márgenes 
negativos de -3.0% y -o.6%, respectivamente. 

Históricamente los impuestos (causado+ diferido) han representado 
en promedio el 3-4%. Para la proyección solamente se calcula un ISR 
causado, el cual representa el 5.2% de la venta total en promedio. 

El costo financiero representa en promedio el 6.9% del ingreso, dicha; 
proporción aumenta de 2011 (5.2%) a 2014 (9.5%). A nivel 
proyección, en 2015 la proporción aumenta a 12.5% y va 
disminuyendo a -o.8% en 2023, debido a que se asume el pago de las 
deudas. 

A nivel margen neto, históricamente solo 2011 muestra cifras positivas y los 
demás años con pérdidas por la situación antes comentada del negocio. Se 
estima una recuperación importante a partir de 2015 hasta llegar a 13.9%. 

Por la combinación de crecimientos constantes en ventas y reducción de costo de 
ventas, la rentabilidad proyectada de Grupo Fertinal tiene una tendencia 
incremental, alcanzando márgenes nunca vistos en años históricos. 

40.0"-:, 

300% 

200% 

10.0% 

oº"'' 

·100% 

-20 O'tl, 

·300'!n 

-WO"lt 

--..----:-
� 

2008 2009 2010 

Análisis de márgenes 

,. 
� 

2011 2012 2013 201-1 2015, 1016 1011 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

� t.1a�Q� Bruto -·it. \1argen EB,TDA __.,_. � ... Mar,en Neto 

Fuente: información proporcionada por la Administrnción de la Empresa. 

� 

-
' 

% Margen Bruto 

% Margen EBITDA 

1% Margen Neto 

: 

-
Ventas 

Promedio 

·- -
7.4% 

11.8% 

-10.2%' 

18.6%1 
23.8%• 

4.9%1 

CAGR'_,,. ,,, ... , 
08-14 15-23 

-1.6% 3.6% 

Grupo Fertinal. S. A. de C. V. y subsidiarias 
PwC 

Información confidencial para el uso y beneficio exclusivo del Cliente de PwC 11 diciembre 2015 
49 



000050 

5 Enfoques de valuación y metodología aplicada indice 1 .1.ná!isis d<: valuacion y resultados I Anexos I Glosario 

5. Enfoques de ualuación y metodología aplicada - Enfoque de Ingresos
(cont.)

Capital de b·abajo 

Días clientes (sobre ventas): el promedio histórico 2008-2014 ha sido 
de 8 días, a diciembre de 2014 los días descienden a 5 días. Por su parte, 
a nivel proyección, el promedio 2015-2023 se estima en cinco días, 
congruente con 2014. 

Días inventarios (sobre costo de ventas): mostró un comportamiento 
variable durante años anteriores. En 2014 el inventario se desplazó 
cada 28 días, inferior al promedio histórico de 38 días. A nivel 
proyección, se estima un promedio de 28 días, congruente con 2014. 

Días proveedores (sobre costo de ventas): este parámetro mostró un 
comportamiento muy variable en años anteriores, El promedio histórico 
fue de 43 días. La proyección muestra un promedio de 46 días, 
congruente con 2014 (Nota: en el escenario Base no se consideró 
financiamiento de algunos proveedores como Hyundai en 2014 y 
proyección). Capital de trabajo, días cartera, inventarios y proveedores. 
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Capex 

Históricamente las inversiones en activos fijos ha disminuido de manera 
importante, en 2010 se invirtieron 72.9 millones de dólares, lo cual 
representa el 14-4% de las ventas totales, y en 2014 se invirtieron 21.6 
millones de dólares, representando el 4.5% de la venta total. La 
estimación para la proyección es invertir el 4.3% en promedio de la 
venta total, lo cual representa una inversión promedio de 26.0 millones 
de dólares, monto inferior al promedio histórico de 39.9 millones de 
dólares (2009-2014). 
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5 .. Enfoques de valuación y metodología aplicada - Enfoque de Ingresos 
(cont.) 

Flujo de efectivo 

Como resultado de las variables analizadas anteriormente, el Flujo 
Efectivo Operativo (FEO) proyectado muestra una recuperación muy 
importante, generando flujos positivos en 2015, que representan de la 

En la siguiente gráfica se incluye un análisis de la evolución del Flujo de 
Efectivo Neto (después de amortización de deuda e intereses) por sus 
principales elementos: 

venta el 4.8%, alcanzando en 2023 el 20.3%, lo anterior representa 
generar en 2015 25.2 millones de dólares y 140.3 millones de dólares en 
2023 (CAGR de 23.9%). 

A la fecha de valuación se tienen deudas financieras, cuya sumatoria 
asciende a 360 millones de dólares (dato proporcionado por la 
administración de Pemex). En la proyección se asume que dichas deudas 
serán liquidadas en tres pagos anuales iguales de 2020 a 2022, lo que 
representa desembolsos por amortización de deuda anual de 115.1 

millones de dólares. 

Derivado de lo anterior y el pago de intereses de dichas deudas, el flujo 
neto para el accionista en 2020 es insuficiente o muy bajo para 2021 y 
2022. 

200 

100 

pOO) _ 

En resumen Grupo Fertinal proyecta las principales variables del negocio aoo; 

respecto de años históricos como sigue: 

■ Ventas: crecimientos superiores a la historia.

■ Costo de ventas: inferior a la historia en proporción con respecto a
ventas. 

■ Gasto de operación: similar a historia, no se asumen crecimientos.

■ Margen EBITDA: Muy superior.

■ Inversión en Capital de trabajo: Flujos positivos superiores
ligeramente mayores a lo histórico de algunos años.

■ Capex: inferior a años históricos.
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Fuente: información pr-opor-cionada por la Administración de la Empresa. 
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5. Enfoques de valuación y 111etodología aplicada - Enfoque de lng_resos
(cont.)

Escenario Base 

Como resultado del análisis de la razonabilidad de las proyecciones 
proporcionadas por la Administración, se identificó la necesidad de 
realizar ajustes a variables críticas de proyección para sensibilizar su 
impacto sobre los valores resultantes. De lo anterior, se desarrolló un 
ejercicio denominado Base a través del ajuste a ciertos parámetros de 
proyección, como sigue 1

: 

1. Precios de los productos DAP. MAP. GTSP. NAM: los precios de los
productos se alinean a precios de mercado (véase apartado 4.
Análisis de la industria)

�2015 
Adrn1nistrac.ión 

2023J 2016 2017 2018 2019 202 0 2021 2022 
Exportación 

DAP 499.20 490.50 499.00 499.00 519.00 534.00 559.00 564.00 574.00 
MAP 502.40 490.50 499.00 499.00 519.00 534.00 559.00 564.00 574.00 
GTSP 410.90 400.SO 409.00 409.00 429.00 444.00 469.00 474.00 484.00 

Doméstico 

DAP S08.37 506.50 515.00 515.00 S3S.00 550.00 S7S.00 580.00 S90.00 
MAP 512.62 506.SO 515.00 515.00 535.00 550.00 575.00 580.00 590.00 . 
Ammoniun Nitrate l.D. 407.24 386.25 386.25 386.25 386.25 386.25 386.25 386.25 386.25 

Ba:it-: 
Exportación 

DAP 486.34 526.41 S22.39 542.42 544.38 553.08 S60.44 560.44 560.44 
MAP 476.59 S08.SO 502.23 514.92 516.48 S2S.03 S31.29 S31.29 531.29 
GTSP 396.21 391.21 385.21 379.71 379.71 375.71 371.71 371. 71 371.71 

Doméstico 
DAP 501.59 541.66 537.64 5S7.67 559.63 568.33 575.69 575.69 575.69 
MAP 491.84 523.75 517.48 530.17 531. 73 540.28 546.54 546.54 546.54 
Ammoniun Nitrate l.D. 381.28 397.22 382.98 369.02 367.66 370.31 372.27 372.27 372.27 

Fuente: proyección PwC. 

' Las proyecciones financieras toman como base las cifras y el análisis de los estados financieros 
auditados de Grupo J:iettinal de 2014 y aiios anteriores, así como la información financiera interna 
real a junio de 2015. 

2. Volúmenes de venta de DAP. MAP. GTSP y NAM: sensibilizan los
crecimientos en la venta de acuerdo con el compo1tamiento y
expectativas de mercado (véase apartado 4. Análisis de la industria).

3. Costos de insumos: los precios del azufre, amoniaco, energía y roca
fosfórica se proyectan con base en tendencias del mercado. Un
insumo relevante, como se analizó previamente, es la roca fosfórica,
cuyo precio se ajustó con base en el costo de producción de la mina y
precios de mercado. El detalle de la sensibilización se describe en el
apartado 4. Análisis de la industria.

4. 

�2 015 
Adm1nistraw:,11 

2023;.¡ 2016 2 017 2018 2019 2020 2021 2 022 
Roca fosfórica 56.17 53.73 53.41 53.38 53.38 53.38 53.38 53.38 53.38 
Azufre 149.91 137.67 121.24 110.98 109.67 109.SO 109.48 109.48 109.48 
Amoniaco S08.40 435.35 431.SO 431.34 431.33 431.33 431.33 431.33 431.33 
Energia 158.37 4.21 4.51 4.94 4.94 4.80 5.18 5.45 5.72 

B,1;;1� 

Roca fosfórica 74.00 82.93 83.55 84.10 84.59 85.03 85.44 85.81 86.15 
Azufre 122.50 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 99.00 
Amoniaco 500.00 471.00 448.00 410.00 410.00 425.00 425.00 425.00 425.00 

Fuente: proyección PwC. 

CAPEX: de 2015 a 2018 se mantiene la inversión estimada por la 
Administración; a partir de 2019 se sensibilizó el nivel de inversión 
ajustándola a un 6.0% de la venta del periodo 2019 a 2023 (entre 
32.2 y 36.7 millones de dólares), parámetro de acuerdo con empresas 
comparables, el estudio realizado por la empresa Business Valuation 
Review ( de ASA) y a las inversiones históricas realizadas por el 
Grupo Fertinal. 
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Capex 23,096 48,645 30,868 21,979 21,979 21,979 21,979 21,979 21,979 

l:;.1•� 

Capex 23,096 48,645 30,868 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

fi1e11te: Acim1111stmció11 y 111udelo.fi11a11c1ero PwC. 
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5. En._foques de -valuación y 1netodología aplicada- Enfoque de Ingresos
(cont.)

Estimación del VCC 

Para determinar primero el VE y después el VCC bajo el Enfoque de Ingresos, se obtuvo el valor presente de los FEO para el periodo de julio de 2015 

a 2023, considerando los parámetros de proyección definidos por la Administración y el escenario Base, aplicando la tasa de descuento nominal 
del 11.0% ( véase Anexo 1). 

A la suma del valor presente de los FEO se adicionó el valor residual determinado con base en el modelo de Crecimiento de Gordon 1, utilizando para 
esto una tasa de crecimiento a perpetuidad· de 3.0% en términos nominales (en el Anexo 4 se incluye una explicación de la tasa de crecimiento a 
perpetuidad utilizada. Adicionalmente para el cálculo de la perpetuidad se realizó un ajuste al FEO base de cálculo de 2023, lo anterior para 
considerar un nivel de ISR estable asumiendo que se han terminado de amortizar las pérdidas fiscales de diciembre de 2014 2 3. (véase Anexo 4). 

El VE obtenido conforme a lo descrito anteriormente se ajusta para considerar el valor de la deuda financiera de $360 millones de dólares 4 , para 
obtener el VCC sobre bases de control y liquidez bajo el enfoque de Ingresos. 

Por último, debido a que el análisis de valuación considera una estimación de valores como una entidad sin liquidez que no cotiza en la bolsa de 
valores, se aplicó un descuento por falta de liquidez de 15.0% (véase Anexo 7). 

En la siguiente página se muestran las hojas de valuación bajo los escenarios Administración y Base (véase Anexo 5) 

Notas: 

1- Valor residual: Representa el valor del negocio sujeto a valuación después del periodo de proyección. Se obtiene aplicando la fórmula de perpetuidad, ele conformidad con el modelo de Crecimiento de 
Gordon. Dicha fórmula se expresa de la siguiente forma:

Flujo de Efectivo último año de proyección * (1 + g) Donde: g = tasa nominal de crecimiento de los flujos a perpetuidad a partir del último año de proyección 

(k - g) o bien flujo ajustado, k = tasa de costo de capital promedio ponderado. 
2- En el escenario Base se considera la amo1tización de pérdidas fiscales existentes en Grupo Fe,tinal, considerando que un potencial comprador del negocio, sería capaz de generar flujos futuros 
equivalentes a los estimados para dicho escenario. La amo1tización de pérdidas fiscales considera las fechas de caducidad determinada para cada pérdida. El alcance del equipo de Due Diligence Fiscal de
PwC no incluyó la revisión de la totalidad de las pérdidas fiscales de Grupo Fertinal. 

Respecto a la Cuenta de Capital de Apottación (CUCA) no se consideró valor alguno ya que las proyecciones de la administración no indicaban alguna reestructuración corporativa u otras acciones 
tendientes a implementar una reducción de capital mediante las cuales se pudiera aprovechar dicho beneficio fiscal. Asimismo, tampoco se tienen elementos para considerar que un potencial comprador 
estaría dispuesto a entrar en procesos de reestructura corporativa para aprovechar y pagar al vendedor por dicho beneficio. Por otro lado, con base en la experiencia en transacciones equivalentes, a este 
atributo fiscal normalmente no se le da un valor adicional en la determinación del precio a pagar. 

3 - En los estados financieros auditados 2014 de Grupo Fe1tinal se incluyen pasivos por impuestos diferidos, el cual se origina por diferencias entre cifras contables y fiscales de los activos fijos. El efecto de 
este concepto, se asume en la proyección a través de la depreciación contable estimada, la cual es mucho mayor a la depreciación fiscal, de tal manera que el resultado fiscal se estima suba de manera 
impo1tante en años futuros. 

4 - Pemex proporcionó esta cifra y solicitó que fuera considerada como deuda para efectos de la valuación. 
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5. Enfoques de valuación y 1netodología aplicada - Enfoque de Ingresos
(cont.)

Estimación del VCC sobre bases de control y sin liquidez (escenario Administraci{m) (considera perpetuidad de ;1.0% 
Tasa de descuento n'H,) 

Al 30 de junio de 2015 Escenario Activo! l. Administración 1 
Cifras en miles de dólares nominales 

Flujo de Efectivo Operativo J�0•1�
l
c 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 - eme 

Flujo de Efectivo Operativo (FEO) 
Tasa de descuento 
Factor de descuento 
Valor Presente del FEO 

Suma del Valor Presente de FEO (Jul 15 - 23) 
Tasa de crecimiento nominal 
VP del Valor Residual 
Valor de la Elll)resa (VE) 
Menos: Pasivos Financieros 

Deuda largo plazo 

Similares a Deuda 

Mas: Activos no operativos 

Inversiones 

Menos: Ajustes por Contingencias entre otros. 
Valor del Capital Contable (VCC) antes de ajustes 
Premio por control 
VCC despues de ajuste por premio por control 
Descuento por/alta de liquidez 
VCC sobre bases de control y sin liquidez 
Nota: Cifras consideran decimales 

Periodo 0.250 

Seis Meses 
1�5_88. 

0.974 
12,264 

497,479 

764,002 
1,261,481 

(360,000) 

901,481 

IIIIJ!I 
901,481 

llffJl'Z[ ( 135,222) 
766,259 

Grupo Fertinal, S. A. de C. V. y subsidiarias 
PwC 

1.250 2.250 3.250 4.250 5.250 

38,591 74,324 94,070 104,362 117,6()4 

0.878 0.791 0.712 0.642 0.578 
33,871 58,770 67,012 66,976 67,995 

39.44% 
Ingresos 501,009 

60.56% EBITDA 59,465 
Antes de ajustes 

VCC antes de ajustes 
VCC/lngresos 1.80 

VCC/EBITDA 15.16 

VE antes de ajustes 
VE/Ingresos 2.52 

VE/EBITDA 21.21 

Deseués de ajustes 

1 VCC - con control y sin liquidez 
VCC/lngresos 1.53 

VCC/EBITDA 12.89 

VE - con control y sin liquidez 
VE/Ingresos 2.25 

VE/EBITDA 18.94 --------------

6.250 7.250 

__! 3 2, 5 6 __L_____!R,_ 63 3 

0.521 0.469 
69,049 62,239 

476,282 447,654 
(2,735) 11,234 

1 901,481 

1.89 2.01 

(329.611 80.25 

' 1,261,481 

1 2.65 2.82 

(461.241 112.29 

1 766,259 
1.61 1.71 

(280.17) 68.21 

1,126,259 
2.36 2.52 

(411.79) 100.26 

8.250 

140,280 

0.423 
59,30� 
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140,366 

0.423 

___5�3<10 

Utilidad antes 
de impuestos 
Impuesto 
FEO sin impuesto 
Impuesto ajustado 
FEO Afustado 

153,794 
(57,617) 
197,897 

(57,531) 
140,366 

11 diciembre 2015 
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5. En_foques de valuación y metodolog-ía aplicada - Enfoque de Ingresos
(cont.)

Estimación del VCC sobre bases de control y sin liquidez (escenario Base) (considera perpetuidad de 3.0% -
Tasa de descuento 11%) 

Al 30 de junio de 2015 
Cifras en miles de dólares nominales 

Flujo de Efectivo Operativo 

Flujo de Efectivo Operativo (FEO) 
Tasa de descuento 
Factor de descuento 

Valor Presente del FEO 

Suma del Valor Presente de FEO (Jul 15 - 23) 
Tasa de crecimiento nominal 
VP del Valor Residual 
Valor de la E�resa (VE) 

Menos: Pasivos Financieros 

Deuda largo plazo 

Sim"ilares a Deuda 

Mas: Activos no operativos 

Inversiones 

Menos: Ajustes por Contingencias entre otros. 

Valor del Capital Contable {VCC) antes de ajustes 
Premio por control 
VCC despues de ajuste por premio por control 
Descuento por falta de liquidez 
VCC sobre bases de control y sin liquidez 

Nota: Cifras consideran decimales 

Escenario Activo! 4. Base 

Ju��1
�1c 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 111:111

Pe nodo 0.250 
Seis Meses 

933 

0.974 

909 

295,661 

281,388 
sn,049 

(360,000) 

217,049 

1nm 
217,049 

11D: (32,557) 
184,492 

1.250 2.250 

40,486 50,594 

0.878 0.791 

35,534 40,005 

51.24% 

48.76% 

3.250 4.250 5.250 

61,954 60,794 64,550 

0.712 0.642 0.578 

44,134 39,016 37,321 

Ingresos 501,009 
EBITDA 59,465 
Antes de ajustes 

VCC antes de ajustes 
VCC/lngresos 0.43 
VCC/EBITDA 3.65 
VE antes de ajustes 
VE/Ingresos 1.15 
VE/EBITDA 9.70 
Después de ajustes 

VCC • con control y sin liquidez 
VCC/1 ngresos 0.37 
VCC/EBITDA 3.10 
VE- con control y sin liquidez 

VE/Ingresos 1.09 
VE/EBITDA 9.16 

6.250 

69,706 

0.521 

36,308 

476,282 

(2,735) 

1 
0.46' 

(79.36) 
I

1.21 
(210.99) 

1 
1 

0.39 

(67.46) 

1.14 
(199.08) 

7.250 

70,350 

0.469 

33,012 

447,654 

_ _____lh 234 

217,049 
0.48 

19.32 
577,049 

1.29 
Sl.37 

184,492 
0.41 

16.42 
544,492 

1.22 
48.47 

8.250!. !

69,597 51,698 

0.423 0.423 

29,422 1 21,sss ¡ 

Utilidad antes 
de impuestos 

Impuesto 
FEO sin impuesto 

lm¡,_u�sto_ ajustado 

FEO Ajustado 

EME 
52,878 

(1,882) 
71,479 

(19,781) 

51,698 
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5. Enfoques de valuación y metodología aplicada - Enfoque de J\l[ercado
Empresas públicas

El Enfoque de Mercado indica el valor de mercado de las acciones de 
una empresa basado en la comparación de la misma con otras empresas 
públicas de la industria. 

Empresas comparables 

Para identificar empresas comparables acudimos a información de 
compañías públicas del mercado de valores internacional. 

Considerando la actividad que desempeña Grupo Fertinal en el 
mercado se analizaron e identificaron empresas clasificadas bajo los 
siguientes SIC CODEs: 

a) 1470: Establecimientos que se dedican principalmente en la
minería de fertilizantes minerales.

b) 2870 : Establecimientos dedicados principalmente a la
fabricación de químicos agrícolas

Siguiendo el proceso de selección descrito en el gráfico de la derecha, se 
identificaron 37 empresas de las cuales se identificaron dos grupos: a) 
Empresas más comparables (7 empresas), y b) Empresas Pequeñas 
cuyo valor de capitalización sea menor a 1,000 millones de USD (véase 
descripción de empresas en Anexo 8). 

En la siguiente página se muestra el resumen de .datos financieros y 
múltiplos (ajustados por riesgo país) obtenidos de las empresas 
públicas consideradas como comparables. 

1) Buscar empresas públicas SIC CODE 1470=Química &
minería de fertilizantes minerales; 2870=Químicos 

agrícolas. 

151 empresas 
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.5. Enfoques de -valuación y metodología aplicada - Enfoque de 1Yle1"cado
En1presas públicas (cont.) 

Resumen de datos financieros y múltiplos obtenidos de empresas públicas 

Grupo FERTINAL Mexico NA 507 244 48.1% 530.8 24.7 51.1 4.7% 9.6% 

EMPRESAS MÁS COMPARABLES 

Potash Corporation of Saskatchewan lnc. Canada 0.74 9,085 4,205 46.3% 6,402 2,713 2,781 42.4% 43.4% 

The Mosaic Company United States 1.51 10,152 3,846 37.9% 9,256 2,034 2,449 22.0% 26.5% 

Agrium lnc. Canada 1.40 6,793 4,800 70.7% 15,835 3,689 1,629 23.3% 10.3% 

Jarcian Phosphate Mines Company P.L.C. Jarcian 0.23 1,109 261 23.5% 1,018 215 100 21.1% 9.8% 

lncitec Pivot Limited Australia O.SO 3,425 1,731 50.5% 2,643 1,308 556 49.5% 21.0% 

Saudí Arabian Mining Company Saudí Arabia 0.64 9,230 11,957 129.5% 3,303 891 1,142 27.0% 34.6% 

Israel Chemicals Ltd. Israel 0.54 2,914 2,752 94.4% 5,901 2,110 1,381 35.8% 23.4% 

PROMEDIO 0.79 6,101 4,222 64.7% 6,337 1,851 1,434 31.6% 24.1% 

Fuentes: - Información financiera de empresas comparables= Capital IQ 
- Grupo Fertinal = Información Financiera Interna promedio 2010-2014.
- EBITDA = Utilidad de Operación antes de Intereses, Impuestos, Depreciación y Amortización
- EBIT = Utilidad de Operación antes de Intereses e Impuestos.

• Grupo Fertinal se ubica en todos los parámetros analizados por debajo de niveles promedio de las empresas comparables.

• El margen EBITDA promedio de los últimos años de Grupo Fertinal ha sido de 9.6%, comparado con 24.1% de las empresas del sector.

• El margen Bruto de Grupo Fertinal ha promediado 4.7% sobre ventas, comparado con 31.6% de las empresas analizadas.
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5. Enfoques de valuación y metodología aplicada - Enfoque de Mercado
E1npresas públicas ( cont.)

Resumen de múltiplos obtenidos de empresas públicas 

Nombre de Empresa 

EMPRESAS MÁS COMPARABlfS 
Potash Corporation of 5askatchewan lnc. 
The Mosaic Companv 
Agrium lnc. 
Jordan Phosphate MinesCompany P.L.C. 
lncitec Pivot Limited 
Saudí Arabian M1ning Companv 
Israel Chemicals Ltd. 

País 

Canada 
Unit;,d States 
Ca nada 
Jordan 
Australia 
Saud1 Arabia 
Israel 

EMPRESAS CON rv1AYOR COM�ARABILIDAD 
MÁXIMO 

PROMEDIO 

MÍNIMO 

PROMEDIO SIN MÁXIMO NI MÍNIMO 

P�QUEÑAS (VALOR C,�PITAUZACION < S1.000 Mlll \.JSDJ 
MÁXIMO 

PROMEDIO 
MÍNIMO 

PROMEDIO SIN MÁXIMO NI MÍNIMO 

SIN AJUSTES 

Vf. / Vf. / 
Ventas EBIIDA 

VCC/1/L 

4.2 
2.1 
1.2 
0.9 
2.3 
7.5 
2.0 

7.5 

2.9 

0.9 

2.4 

4.2 

1.3 

0.1 

1.2 

9.7 
8.0 

12.0 
8.8 

11.2 
21.7 
8.4 

21.7 

11.4 

8.0 

10.0 

28.0 

10.0 

0.3 

9.6 

2.5 
1.5 
2.2 
0.6 
1.3 
1.4 
3.0 

3:0 

1.8 

0.6 

1.8 

4.2 

1.3 

0.1 

1.2 

1 
0.81 
0.86 
O 31 
0.9S 
O SS 
0.91 
0.39 

AJUSTADOS POR ru:iGO PAIS 

vu 

Ventas 

3.4 
• M 

- o 

10 
0.9 
2 1 
68 

1.S

VE/ 
EBITDA 

7.8 

6.9 
9.7 
8.6 
9.8 

19.8 
7.5 

7 MDRESA 
6.8 19.8 

2.5 
-

0.9 -
2.0 

0.1 

1.2 

VCC/VL 

2.0 
1.3 
1.7 
0.6 
1.1 
1.3 
2.7 

2.7 

1.5 

0.6 

1.S

4.7 

13 

0.1 

1.2 

(1) los ajustes por riesgo país utilizados son con base en la información proporcionada por PRS Group.

( • Se analizaron múltiplos VE/Ventas,
VE/EBITDA y VCC/VL; sin embargo se
considera que el múltiplo VE/EBITDA refleja de
mejor manera el valor de una empresa de las
características de Grupo Fertinal.

• El múltiplo VE/Ventas, no refleja la rentabilidad
del negocio y en el caso de la aplicación de
VCC/VL, podrían existir diferencias importantes
ante la reciente situación de pérdidas contables de
la Empresa y a que los valores de los activos fijos
han sido revaluados de manera importante en los
últimos años teniendo un efecto importante en el
Capital Contable (aproximadamente en 616
millones de dólares).

• Los múltiplos fueron ajustados por riesgo país con
información de la empresa The PRS Group; no se
consideró necesario ajuste por tamaño a múltiplos
de las empresas más comparables, ya gue los
múltiplos de empresas pegueñas indican que no Ú 
existen diferencias sustanciales por este concepto. 

• Los múltiplos obtenidos resultan como sigue:

- Las empresas más comparables resultan en
múltiplos promedio entre 8.7 y 10.0 veces
VE/EBITDA.

- Empresas más pequeñas con valor de
capitalización menor a 1,000 millones de dólares
se ubican entre 9.0 a 9.4 veces dicho múltiplo
(véase Anexo 8).
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5. Enfoques de valuación y n1etodología aplicada - Enfoque de 1"'\!Iercado
.E,npresas públicas ( cont.)

Hoja de valuación sobre bases de control y sin liquidez 

··•
Grupo Fertinal {cifras normalizadas) Promedio 2008-2014 

EBITDA (millones de dólares) 

MÚLTIPLOS AJUSTADOS POR RIESGO 

PAÍS 

Valor de la Empresa (VE) 

/-) Pasivos Fina,cieros 

¡-) Excedentes de Efectivo/ Activos no 

O::ierativos 

!--) Beneficio Hsu,1 

Valor del Capital Contable (VCC) antes de 

ajustes 

Prem•o por co,trol 

Valor del Capital Contable con premio 

por control 

DesCJ<2nto por 'alta de liquidez 

VCC sobre bases de control y sin liquidez 

1 59 I I 59 I 

t:iJ-k1 

l&J,ti 

8.7 10.0 

516 596 

(360) 

51 

207 

42 

249 

(37) 

212 

(360) 

51 

286 

59 

345 
(52) 

293 

Estimación del VCC 

• Para obtener rangos de valor, se consideraron múltiplos
ajustados y seleccionados en rangos entre 8.7 y 10.0 veces
VE/EBITDA y se aplicaron a la información financiera (EBITDA)
promedio de 2008-2014 de Grupo Fertinal, considerando la
ciclicidad en la industria donde opera el negocio por la situación
actual de los precios y costos de productos e insumos
respectivamente.

• El valor obtenido VE, se disminuye con los préstamos bancarios a
la fecha de valuación por 360 millones de pesos y se incrementa 
con el valor presente de los beneficios fiscales por concepto de 
pérdidas por amortizar (237-4 millones de dólares) cuyo importe 
es de 51.0 millones de dólares (cifras redondeadas). 

• Debido a que los múltiplos obtenidos de empresas públicas 
representan partes accionarias minoritarias, el ejercicio de 
valuación bajo el enfoque de Mercado, resulta en un VCC sobre 
bases minoritarias y con liquidez. 

• Por lo anterior, se aplicó un premio por control de 20.5%, así 
como y un descuento por falta de liquidez de 15.0%, para 
obtener valores sobre bases de control y sin liquidez. 
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5. Enfoques de valuación y metodología aplicada - Enfoque de Me·rcado
Transacciones comparables ( cont.)

Transacciones de empresas comparables 

Para identificar empresas comparables acudimos a información de 
compañías públicas del mercado de valores a nivel internacional. 

Las adquisiciones de empresas comparables son indicadores 
importantes de la percepción de los participantes del mercado respecto 
al Valor Justo de Mercado y, por lo tanto, muy útiles como indicadores 
de valor. 

Se analizaron e identificaron transacciones de empresas tanto públicas 
como privadas similares a Grupo Fertinal en los mismos SIC CODEs 
mencionados para la búsqueda de empresas públicas comparables 
(1470 y 2870). 

Con este criterio consultamos la base de datos de Capital IQ, de donde 
se encontraron diez y seis y 6 transacciones de empresas pequeñas y 
con características de control respectivamente. En el gráfico del lado 
derecho se analiza el proceso de selección. 

1) Buscar transacciones.de empresas en SIC CODE
1470=Quimica & minería de fertilizantes minerales;

2870=Químicos agrícolas. 

416 transacciones 
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5. En_foques de valuación y 1netodología aplicada - EnJoque de .Nlercado
Transacciones cornparables ( cont.)

Resumen de múltiplos obtenidos de transacciones 

Nombre de Empresa 

VE/ 
VE / Ventas 

EBITDA 
Implícito 

Implícito 

TODAS LAS EMPRESAS COMPARABLES 2 

MÁXIMO 7.4 

PROMEDIO 1.6 

MÍNIMO 0.2 

PROMEDIO SIN MÁXIMO NI MÍNIMO 1.4 

EMPRESAS VENTAS ENTRE $100 Y $1,000 MILLONES USO lC 

MÁXIMO 1.9 

PROMEDIO 0.8 

MÍNIMO 0.2 

PROMEDIO SIN MÁXIMO NI MÍNIMO 0.7 

TRANSACCIONES CON :7x��í�

I 
,.:I�PROMEDIO : 2.0 

MINIMO 0.2 

PROMEDIO SIN MÁXIMO NI MÍNIMO 

Fuentes: - Información financiera de empresas comparables= Capital IQ 

• Se analizaron múltiplos VE/Ventas,
VE/EBITDA; por falta de información no se
analizó el múltiplo VCC/VL. Como se comentó
anteriormente el múltiplo VE/EBITDA se
seleccionó para obtener rangos de valor.

• Los múltiplos de transacciones también fueron
ajustados por riesgo país con información de la
empresa The PRS Group y no se realizó ajuste por
tamaño por tratarse de transacciones similares en
tamaño a Grupo Fertinal.

• Los múltiplos obtenidos VE/EBITDA resultan
como sigue:

- Todas las transacciones de empresas más
comparables (25) resultan en múltiplos promedio
entre 10.0 y 11.3 veces.

- Las transacciones de empresas pequeñas resultan
en múltiplos promedio entre 7.0 y 7.7 veces.

- Las transacciones de empresas en las cuales se
adquirió control se ubican entre 11.4 a 15.1

veces.
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5. Enfoques de valuación y metodología aplicada - Enfoque de Nlercado
Transacciones con1par-ables (cont·.)

Hoja de valuación sobre bases de control y sin liquidez Estimación del VCC 

Grupo Fertinal (cifras normalizadas) 

EBITOA (millones de dólares) 

MÚLTIPLOS AJUSTADOS POR RIESGO PAÍS 

Valor de la Empresa (VE) 

(·} Pasivos Financieros 

(+) Excedentes de Efectivo/ Activos no 

Operativos 

(T) Beneficio fücal

Valor del Capital C ontable (VCC) antes de 

ajustes 

Descuento por falta de hqu1dez 

vcc sobre bases de control y sin liquidez

Grupo Fertinal, S. A. de C. V. y subsidiarias 
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Jo.;·, 

Mínimo Máximo 

Promedio 2008-2014 

1 59 I I 591 

1it04 

7.0 11:4 

417 

{360) 

51 

107 

(16) 

91 

677 

(360) 

51 

367 

(55) 

312 

• Con base en lo anterior se seleccionaron múltiplos en rangos
promedio entre 7.0 y 11.4 veces VE/EBITDAy se aplicaron a
la información financiera (EBITDA) promedio de 2008-2014 de
Grupo Fertinal.

• El valor obtenido VE, se disminuye con los préstamos bancarios a
la fecha de valuación por un importe de 360 millones de pesos y
se incrementa con el valor presente de los beneficios fiscales por
concepto de pérdidas por amortizar de 51.0 millones de dólares
(cifras redondeadas).

• Los múltiplos obtenidos representan esencialmente partes
accionarias adquiridas bajo características de control por lo que
no se aplicó premio o ajuste alguno por este concepto.
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6. Resultados

Vl.l.l.Qr.l�!$tQ .. <J.�.M.�r.rªªº .d�l..Qqpi.tªl. ... =: ... v.1.i.UQTT..�$ .. .<l� .. ,JQfqr.�$ .... 

ENFOQUE DE INGRESOS Escenario: Base, Tasa Descuento 11% 

- FLUJOS FUTUROS DE EFECTIVO $184.S 

ENFOQUE DE MERCADO 

Múltiplo 8.7 vea,s Múltiplo ID.O vea,s 

- MÚLTIPLOS EMPRESAS PÚBLICAS $ 212.0 $ 293.2 ... 

Múltiplo 7 .O vea,s Múltiplo 11.4 veaes 

- MÚLTIPLOS TRANSACCIONES $ 91.2 $ 312.2 

RANGOS 

DE VALOR 

SUGERIDOS 

Nota: no se consideraron los resultados de escenarios de la Administración de Grupo Fertinal bajo el Enfoque de Ingresos (flujos futuros de 
efectivo), ya que derivado del análisis de las proyecciones se consideró que algunos supuestos no eran razonables. La información que 
soporta los múltiplos de empresas públicas (cotizan en bolsa de valores) se deriva de información de mejor calidad por la regulación a la cual 
están sujetas; en el caso de múltiplos de Transacciones, la información soporte tiende a ser de menor calidad, o bien la información de la 
transacción no es divulgada en su totalidad. 

Es importante recapitular que, respecto de las cifras presentadas en la tabla anterior: i) los valores consideran un saldo 
actualizado de deuda a 360.0 millones de dólares; ii) la conclusión de valor se realizó considerando que la información 
obtenida de Empresas Públicas bajo el Enfoque de Mercado es más completa y confiable que la información de 
Transacciones y iii) incluye ajustes por liquidez y/o premios por control conforme aplique dependiendo del enfoque de 
valuación específico. 

Se estima que el Valor Justo del Capital de la Empresa al 30 de junio de 2015, sobre bases de control y sin liquidez, 
estaría comprendido en un rango entre 184.5 y 293.2 millones de dólares.

Grupo Fertinal, S. A. de <;; V. y subsidiarias 
PwC 

Información confidencial para el uso y beneficio exclusivo del Cliente de PwC 11 diciembre 2015 
63 



6 Resultados 

6. Resultados ( cont ... )

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con nuestra propuesta de 
servicios fechada el 27 de julio de 2015 y sujetos a los términos y 
condiciones descritos en la misma. 

El enfoque de nuestros servicios fue de asesoría; por tanto, nuestro 
trabajo no constituye una auditoría de conformidad con las normas 
internacionales de auditoría emitidas por la Federación Internacional 
de Contadores Públicos (IFAC, por sus siglas en inglés); tampoco 
constituye un trabajo de atestiguamiento o de revisión de acuerdo con 
las normas para atestiguar o normas de revisión emitidas por el 
Instituto Mexicano de Contadores Públicos. Adicionalmente, tampoco 
se aplicaron procedimientos específicos relativos al Boletín 7060 

"Exámenes de información proyectada". El trabajo realizado se apegó a 
los estándares internacionales de valuación de la American Society of 
Appraisers (ASA). 

Nuestro trabajo se limitó a los procedimientos específicos y análisis 
descritos en el presente informe y se basó únicamente en la 
información que nos fue proporcionada hasta el 16 de septiembre de 
2015. 

Consecuentemente, cualquier cambio en las circunstancias, ocurrido 
con posterioridad a esta fecha pudiera tener un impacto en las 
observaciones y resultados manifestados en el presente documento. 

Índice I Análisis de v,i\ua;;1on y re:;ultartos I Anexos I Glosario 

Este documento ha sido preparado únicamente para el uso y beneficio 
de los accionistas del Cliente de PwC. PwC no asume ningún tipo de 
responsabilidad contractual o de otro tipo con terceros u otros 
interesados y, consecuentemente, no deberá ser utilizado por otra 
entidad o persona que no sea a la cual está dirigido. 
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Anexo 1 - Tasa de descuento (Costo de L,apital P,-on1edio Ponde·rado) 

Se realizaron diferentes sensibilizaciones para el cálculo de la tasa de descuento, concluyendo con la tasa del 11.0%, a continuación se presentan los 
resultados obtenidos bajo diferentes alternativas principalmente modificando la Beta base para el cálculo: 

Empresa 

Cálculo Tasa de Descuento 
s más 

lnclustria lnclus tria similares 

A B a Fertinal 

Beta 
Industria 

Costo del Capital 
Tasa libre de Riesgo Rf 2.9% 2.9% 2.9% 
Beta 13 0.47 " 0.86 0.81 
Rendimiento en el mercado para empresas grandes Rm-Rf 7.0% 7.0% 7.0% 
Premio por riesgo de empresas pequeñas Rsm 3.9% 3.9% 3.9% 
Riesgo Pais ARP 1.8% 1.8% 1.8% 

Rf + [13 • (Rm-Rf)] + Rsm + ARP Ke nominal 11.Bo/c 14.So/c 14.2°/4 

Costo de la Deuda 
Costo de la Deuda antes de impuestos 1 4.7% 4.7% 4.7% 
Riesgo Pais ARP 1.8% 1.8% • 1.8% 
Tasa impositiva T 30.0% 30.0% 30.0% 
(1 + ARP) • (1-T) Kd nominal 4.6% 4.6% 4.6% 

Estructura de Ca pita 1 
¾de Capital Ke 65.4%" 65.4% 72.9% 
¾de Deuda Kd 34.6% 34.6% 27.1% 
WACC nominal dólares 
[Ke *(e/ d+e)] + [Kd * (d / d+e)] 9.3% 11.1% 11.6% 

9.Jo/c 11.1% 11.6% 

Tasa utilizada: 11.0%. 
(1) - I,1f1ació11 Méxjw, 15 =2.98%, l11jlació11 E.U. proy= 1.55%. 
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Anexo 1 - Tasa de descuento (Costo de Capital Pro1nedio Ponde1·ado)
considerando efectos por sinergias por deuda.financiera 

En el cuadro anterior se incluyen diferentes tasas de descuento como sigue: 

• Columna A - Tasa de Descuento sin Sinergias: se refiere al cálculo de tasa de descuento sobre bases de mercado, sin considerar sinergia alguna
por la adquisición de Pemex y por lo tanto se aplica a flujos de operación sin efectos de sinergia alguna.

• Columna B - Tasas de Descuento con Sinergias: se está considerando el beneficio económico adicional a través del cálculo de la tasa de
descuento ya que Pemex contaría con un menor costo de deuda (sinergia financiera). Con lo anterior, las tasa de descuento sin sinergias de
11.0% referida en el párrafo anterior, bajaría a 10.72% y 10.28% conforme lo indicado en la tabla anterior. Para obtener dichas tasas de
descuento con sinergias, únicamente se sustituye el costo de deuda estimado de mercado de 4.7% más el efecto de riesgo país por 1.8% =6.5%,
(véase columna A de tabla anterior), por tasas de 5.0% y 3.2% que obtendría Pemex para financiarse (véase columna B de tabla anterior).

Cálculo T�sa de Descuento 

Costo del Capit;¡I 

Tasa libre de Riesgo 

Beta 

Rendimiento en el mercado para empresas grande: 

Premio por nesgo de empresas pequeñas 

Riesgo Pais 

Rf + [p • (Rm-Rf)) + Rsm + ARP 

Costo de la Deuda 

Costo de la Deuda antes de impuestos 
Riesgo País 
Tasa 1mpos1t1va 
(1 + ARP) • (1-T) 

Estructura de Capital 

%de Capital 

%de Deuda 

WACC nominal cJólares 

[Ke *(e/ d+e)] + [Kd * (d / d+e)] 

Rf 

p 

Rrn-Rf 

Rsm 

ARP 

Ke nominal 

1 
ARP 

T 

Kd nominal 

Ke 

Kd 

TASA DE DESCUENTO 

SIN SINERGIAS 

(A) 

Industria B 

Seto lndu:;t;fa D<1rnod,u:u1 

2.9% 

0.86 

7.0% 

3.9% 

1.8% 

14.5°11 

4.7% 
1.8% 

30.0% 

4.6% 

65.4% 

34.6% 

11.09% 

TASAS DE DESOJENTO CON SINERGIAS POR 

MENOR TASA DE DEUDA DE PEMEX 

(B) 

Tasa Deuda libor + 

Tasa Deuda 5% sin 200 pb 3.18% sin 

riesgo pais riesgo país 

O�td !nd<�Uid !Jamad.aran 6et.1 l!•du!;1l'-t D.s,,,t'dar,m 

2.9% 2.9% 

0.86 0.86 

7.C'f'lo 7.0% 

3.9% 3.9% 

1.8% 1.8% 

14.5% 14.5% 

5.0% 3.2% 
O.C'f'lo 0.0% 

30.0% 30.0% 
3.SºA 2.2'A 

65.4% 65.4% 

34.6% 34.6% 

10.72% 10.28% 
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Anexo 1 - Tasa de descuento (Costo de Capital Pr·on1edio Ponderado)

Se realizaron diferentes sensibilizaciones para el cálculo de la tasa de descuento, a continuación se presenta al cálculo y se detallan los parámetros 
utilizados para la construcción de las Tasas de Descuento: 

Co1nponente 

Tasa libre de riesgo 

Beta 

Rendimiento en el 
mercado para empresas 
grandes 

Premio por riesgo de 
empresas pequeñas 

Descripción 

T-bill a 30 años promedio de los últimos 12 meses.

Se seleccionaron compañías que operan en líneas de negocio 
similares a Grnpo Fertinal. La Beta refleja el riesgo de negocios 
inherente a la actividad específica. La Beta se reapalancó con la 
estructura promedio de las empresas comparables. En el caso del 
cálculo "Industria A", se utilizó una beta y estrnctura promedio de 
empresas comparables con un grado de apalancamiento menos a 
100%. En el caso del cálculo ""Industria B" se utilizó beta de 
acuerdo a estudio Damodaran (empresas del sector Chemical 
Speciality) y apalancamiento de empresas comparables con un 
grado de apalancamiento menos a 100%. Para el caso de "Empresas 
más similares a Grupo Fertinal", se utilizó beta y estrnctura de 
acuerdo con las empresas con mayor comparabilidad a Grupo 
Fertinal. 

Debido al mayor riesgo que implica realizar inversiones en acciones, 
comparado con el riesgo de inve1tir en instrumentos de deuda, los 
inversionistas demandan un premio adicional. Este premio por 
riesgo se define como la diferencia entre el rendimiento obtenido 
por realizar inversiones en acciones (Rm) y la tasa libre de riesgo 
(Rf). Fuente: 2014 Valuation Handbook. Guide to Cost of Capital, 
Duff & Phelps. 

Históricamente, las acciones de empresas pequeñas han tenido 
rendimientos mayores a los de empresas grandes. Por esta razón, se 
consideró un porcentaje de premio por empresa pequeña (Rsm), 
calculado en 2014 Valuation Handbook, Guide to Cost of Capital de 
Duff & Phelps. Se consideró un riesgo correspondiente a empresas 
micro (Micro-Cap), lo cual contempla empresas con Valor de 
Capitalización (VCC ) hasta 632.7 millones de dólares. 

Componente 

Riesgo país 

Costo de deuda antes 
de impuestos 

Tasa de impuestos 
(JSR) 

Estructura de capital 

Descripción 

Para considerar el riesgo inherente a México, se incluye el 
promedio últimos 12 meses del Ajuste por Riesgo Pais (ARP), 
publicado por JP Margan, denominado EMBI+ (Emerging 
Markets Bond lndex). 

La tasa de costo de deuda corresponde a tasas de bonos 
corporativos calificados por Standard & Poor's como Baa, 
promedio a julio 201512 meses. 

La tasa impositiva de México de ISR. 

Para completar el cálculo del Costo de Capital Promedio 
Ponderado, se calcula la razón financiera de deuda a valor de 
mercado del capital invertido, con base en la estmctura 
financiera que presentan empresas que cotizan en el mercado 
y que son similares a Gmpo Fertinal, sin considerar empresas 
con apalancamiento mayor a 100%. Esta estructura financiera 
se utiliza para ponderar el costo de capital y el costo de deuda 
de la empresa en cuestión. Se utiliza una estrnctura financiera 
del mercado, ya que se considera que un comprador del 
mercado asumiría una estmctura similar al mercado para 
operar el negocio. 
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2 Fuentes de información utilizadas Índice I Análisis de valuación y resultados I Aneicos I Glosario 

Anexo 2 - Fuentes de información utilizadas

Para la realización del Estudio, se utilizó información diversa proporcionada por la Administración de Grupo Fertinal u obtenida de diversas 
fuentes públicas. Las conclusiones dependen de que dicha información sea correcta. El alcance de nuestro trabajo no nos permite aceptar 
responsabilidad por la razonabilidad de la información proporcionada. A continuación se presenta la información más importante utilizada: 

Información de la Empresa: 

- Estados financieros auditados para los periodos anuales de 2008 a 2014. 

- Estados financieros internos a junio 2015.

- Presupuesto 2015 y proyecciones financieras 2016-2034. 

-Premisas de mercado, precios de productos e insumos, por el periodo 2015-2034. 

-Detalle de programa de inversión, Capex, por el periodo 2015-2034. 

- Proyecciones financieras 2015-2034, de forma anual, 2015 de forma mensual.

- Información legal, de operaciones, fiscal, tesorería y comercial incluida en el Data Room (Merryll Datasite) preparado por la administración de
Grupo Fertinal.
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2 Fuentes de información utilizadas Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

Anexo 2 - Fuentes de infor1nación utilizadas ( con t.)

Información de terceras partes: 

- Información financiera de empresas comparables, transacciones de empresas del sector y premios por control, obtenida de la base de datos S&P (
CapitalIQ (www.capitaliq.com).

- Factores de Riesgo país obtenidos de la empresa The PRS Group, Inc: https://wvivv.prsgroup.com/.

- Proyecciones macroeconómicas de GEA a junio de 2015.
-Descuentos por falta de liquidez http://vvww.bvmarketdata.eom/.
-Estudios Damodaran http://pages.stern.nvu.edu/-adamoc1ar/.
- Secretaría de Economía- SIAVI- http://www.econornia-snei.gob.mx/.
- SAGARPA - h.ttu_:/ /wwvv.sagfilJm.gob.mx/Paginas/default.aspx.
- SAGARPA - SIAP - http:í /w,vw.siap.gob.rnx/index.php.
- INEGI - http://www.inegi.org.mx/.

- BLOOMBERG.

- FAO - http://www.fao.org/home/es/.
- INDEXMUNDI- http://www.indexnrnndi.com/e::;/.
- ARGUS REPORT World processed phosphates.

- YARA FERTILIZER INDUSTRY HANDBOOK 2014.
- Fertilizer Outlook 2014- 2018 - IFA annual conference.
- Fertcon Ammonia Outlook, · Fertcon Sulphur Outlook.

- World Bank- http://,vv,1w.worldhank.orgi.

- Estudio "The Long-term Relationships between Capital Expenditures and Depreciation and Long-term Net Working Capital to

Sales across Industries", Business Valuation Review, Volume 31, Number 2/3, 2012, preparado por la American Society of Apprais�rs.
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3 Procedimientos Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

A ne;.."t"o 3 - Procedilnientos 

En general, nuestros procedimientos incluyeron (pero no fueron limitados a) las siguientes actividades: 

() • Análisis de información disponible de la industria y del mercado en que operan las empresas, así como de la economía en general.

u 

• Obtención y análisis de información del Data Room y realizar cuestionamientos a la administración a través de dicha herramienta.
• Análisis de la información proporcionada de tipo legal, operativa y financiera, de tendencias en ingresos, utilidades y cálculo de flujos de

efectivo, para analizar el desempeño operativo y financiero de los últimos años.
• Análisis de información proyectada por la Administración de Grupo Fertinal para los siguientes años, se complementó considerando los

promedios históricos de distintas variables y los parámetros de proyección proporcionados por la Administración.
• Entrevistas y reuniones de trabajo con funcionarios de Pemex y Grupo Fertinal con el fin de:

- Analizar factores y variables críticas de valuación.
- Presentar avance del trabajo realizado.
- Conocer las estrategias y planes que se hubieran definido o por definir para los próximos años.
- Definición y construcción de una herramienta de análisis o modelo financiero de valuación con la cual se soportan los escenarios de
proyección y sensibilización.

• Análisis y cálculos requeridos para determinar la tasa de descuento aplicable.
• Búsqueda e identificación de empresas públicas que cotizan en alguna bolsa de valores similares a las empresas en cuanto al giro y actividad;

obtener información financiera y calcular múltiplos de valuación de dichas empresas similares. 
• Analizar y aplicar los múltiplos ajustados a los resultados de las empresas.
• Se consideraron descuentos por falta de liquidez y premio por control con base en parámetros generales promedio de diversos estudios y

análisis realizados por PwC y otros terceros y análisis específicos del sector donde opera Grupo Fertinal.
• Preparar y discutir con Pemex el documento de valuación con los resultados obtenidos.

Grupo Fertinal, S. A. de C V y subsidiarias 
PwC 

Información confidencial para el uso y beneficio exclusivo del Cliente de PwC 11 diciembre 2015 
71 



4 Ajuste a la Perpetuidad 

Anexo 4 - A}uste a Perpetuidad

Análisis de Variables 

5.0% 

4.5% 

4.0% 
1 
... 

3.5% 

3.0% 

2.5% i-

2.0% 

1.5% 

1.0% 
1 

0.5% '··•--·-

0.0% �------·-· �--···-·---

i f-··-· 1�ti;�¡ó�··+ Cree. Población 
¡--Inflación+ Crecim. PIB (95-15) 

I= i�tl��ió� p��yectadaEU ·· · ... 

1-- Crecimiento en Volumen 
Industria Fertilizantes 10-14 

! !-- Crecimiento en Volumen 
Productos Fosfatados 10-14 

::.:...:....c��c;;;;;�nto d;,;· p�t:i1a¿ió�-
:-:.::....Proye��ión PIB real 

!-crecimiento Real PIB México 

1 (95-15) 

2015 

3.0% 

4.5% 

1.9% 

4.0% 

2.8% 

1.1% 
2.3% 

2.6% 

2016 2017 

3.0% 2.9% 
4.5% 4.5% ·-. -
1.9% 1.9% --------� 
4.0% 4.0% 

2.8% 2.8% 

1.0% 1.0% 
2.7% 3.3% 

2.6% 2.6% 

Capacidad Producción Utilizada Estimada a 2023 (considerando 
proyecciones): 
- Planta Fosfóricos (DAP/MAP/GTSP) = 83.7% - 85.1%
- Mina de Roca Fosfórica= 93.8% y 96.2%.

2018 

2.8% 

4.5% 

1.9% 

4.0% 

2.8% 

0.9% 

4.1% 

2.6% 

1 
1 

- �

1 
-1 

1 

Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

Para determinar el crecimiento a perpetuidad de Grupo 
Fertinal se analizaron diversas variables de la industria y 
economía como sigue: 

• La industria ha crecido en volumen 4.0% en los últimos años.

• El PIB real en México ha crecido en promedio 2.6%.

• La inflación proyectada (EUA) más crecimiento real del PIB
en México se ubica en 4.5%.

• Se observa oportunidad para crecimiento de Grupo Fertinal,
sin embargo dependiendo del escenario de proyección, su
capacidad de producción utilizada estimada para 2023 se
ubica entre 83.7 y 85.1% (planta fosfóricos) y entre 93.8% y
96.2 (mina de roca fosfórica).

• Por lo anterior se realizaron ejercicios de potenciales
crecimientos para los siguientes años hasta alcanzar un nivel
cercano al 100% de capacidad utilizada.

• Con dicho ejercicio, se estimó un crecimiento de
3.0% a perpetuidad, el cual representa un
crecimiento real de 1.0% más 1.09% de inflación
proyectada en EUA.
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5 Información financiera proyectada Índice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

Anexo 5 - Información financiera proyectada -: Escenario .Administración 

Estado de Resultados 1 2008 1 2009 1 2010 1 2011 1 2012 1 2013 1 2014 Mi·lii ________ � 
.. Vemarn.eta, ..... ... m.m .... .3nS.54 .... .507,.3.54 .... .sn.sz6 ..... S.6.?.m ...... s.os.s.o3 .... .47o.m ...... s,l7.43. .... .ss.1.,.019. ..... s.ai,e3.o ..... fü,G,s.m .... . 6.30.3.6.4 .... 6.41i.ai� .... Gnsoo ... Gn.3.!14 ... liw,ii;s .... ·······'J.61' . . . .  .. :i,6% 

Costo de ventas 

Utilidad bruta 

% Margen B 11Jto 

Gastos de administración y venta 

Otros gastos 

Total Gastos 

Utilidad de operación (EBIT) 

% Margen EBIT 

Costo de los financiamientos 

Pérdidas cambiarías 

Total costos financieros 

Resultado antes de impuestos 

ISR Corriente 

ISR Diferido 

% Margen RAI 

Fluctuación cambiaraia del ISR 

IETU Corriente 

IETU Diferido 

Tot31 impuestos 

Utilidad neta 

% Margen Neto 

Depreciación y amortización 

Otros gastos 

EBITDA 

% Margen EBITDA 

Tasa efectiva de impuestos (ISR} 

431,528 

94,009 

17.99' 

23,832 

14,534 

38,366 

55,643 
10.6!l, 

(23,877) 

(15,179) 

(39,056) 

16,587 

3.29' 

(14,487) 

(9,587) 

(8,763) 

(32,837) 

(16,250) 

-3.19' 

36,779 

14,534 

106,956 

20.49' 

•57.8% 

284,048 429,372 

43,506 77,982 

13.39' 15.49' 

20,436 23,697 

9,926 (10,843) 

30,362 12,854 

13,144 65,128 
4.0" 12.8i. 

(28,939) (36,939) 

5,246 (358) 

(23,693) (37,297) 

(10,549) 27,831 

·3.2i. s.si. 

(46) (65) 

6,502 (21,220) 

(11,520) (14,928) 

(1,138) (1,083) 

(6,202) (37,296) 

(16,751) (9,465) 

·5.l!l, ·l.9!l, 

30,940 52,859 

9,926 -10,843 

54,010 107,144 

16.5% 21.1,i; 

109.6% ·53.9% 

480,080 571,550 545,232 504,121 

117,496 (4,295) (39,729) (27,839) 

19.79' ·0.8% ·7.9!J, -5.8i. 

28,378 27,484 26,790 26,050 

(21,807) 5,122 3,861 3,342 

6,571 32,606 30,651 29,392 

110,925 (36,901) (70,380) (57,231) 
18 69' ·6.Si. .13.9,i; ·.12.09' 

(31,110) (32,699) (36,730) (45,048) 

(54,920) (824) (2,258) (7,754) 

(86,030) (33,523) (38,988) (52,802) 

24,895 (70,424) (109,368) (110,033) 

4.2" -12.4" ·21.6% -23.l!l, 

(10,848) (5,799) (3,799) (1,873) 

75,926 (56,646) (41,496) (17,090) 

19,356 

(7,670) (2,257) (311) 

(26,975) 29,206 8,753 

30,433 (35,496) (36,853) 393 

55,328 (105,920) (146,221) (109,640) 

9.Ji. ·18.79' ·28.9i. -23.0i. 

45,554 63,192 51,314 51,154 

-21,807 5,122 3,861 3,342 

134,672 31,413 (15,205) (2,735) 

22.59' 5.Si. ·3.0!J, ·0.6!J, 

•74.4% 11.4% 3.8% 1.7% 

Fuente: información propo,·ci,madu por il, Admi11istl'OÓÚ11 de la Emp,·esa. 

505,058 486,937 487,220 500,347 502,831 503,382 

16,685 64,142 94,610 106,154 127,533 143,437 

3.2i. ll.6i. 16.3% 17.5% 20.2% 22.2% 

25,158 26,000 26,000 26,000 26,000 26,000 

25,158 26,000 26,000 26,000 26,000 26,000 

(8,473) 38,142 68,611 80,154 101,533 117,438 
·l.696 6.9% 11.89' 13.li. 16.li. 18.li. 

(45,070) (35,569) (35,473) (35,473) (35,473) (29,450) 

(326) 

(45,396) (35,569} (35,473) (35,473} (35,473} (29,450) 

(53,870} 2,574 33,138 44,682 66,061 87,988 

.JO.J!J, 0.5% 5.79' 7.49' 10.59' 13.6,i; 

(659) (12,250) (21,419) (24,884) (31,296) (37,875) 

(659) (12,250) (21,419) (24,884) (31,296) (37,875) 

(54,528) (9,676) 11,720 19,798 34,765 50,113 

.JO.si. ·l.8i. 2.oi. 3.39' 5.5% 7.7% 

51,497 53,861 56,293 57,837 58,936 60,035 

o o o o o o 

43,024 92,003 124,904 137,991 160,469 177,472 

8.2!J, J6.7!J, 21.si. 22.8i. 25.Si. 27.4,i; 

1.2% -476.0% •64.6% ·55.7% -47.4% -43.0% 
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505,954 507,959 

167,851 171,435 

24.9!J, 25.2')(, 

26,000 26,000 

26,000 26,000 

141,852 145,436 
21.l!>,; 21.4!J, 

(17,432) (5,760) 

(17,432) (5,760) 

124,420 139,676 

18.59' 20.69' 

(48,805) (53,382) 

(48,805) (53,382) 

75,614 86,294 

11.2,i; 12.7% 

61,133 62,232 

o o 

202,985 207,668 

30.19' 30.69' 

·39.29' ·38.2% 

510,016 2.6% 0.1% 

180,249 0.0% 34.6% 

26.J!J, 7.4% 18.6% 

26,000 1.5% 0.4% 

-21. 7% 0.0% 

26,000 -4.3% 0.4% 

154,250 0.0% 0.0% 

22.39' 1.9% 14.4% 

(456) 11.2% -43.7% 

-10.6% -100.0% 

(456) 5.2% -43.7% 

153,794 0.0% 0.0% 

22.J!J, 0.0% 0.0% 

(57,617) 0.0% 74.9% 

2.8i. 0.0% 

0.0% 0.0% 

-lOCJ.0% 0.0% 

-100.0% O.O% 

(57,617) 0.0% 74.9% 

96,177 37.5% O.O% 

13.9,i; -10.2% 4.9% 

63,331 5.7% 2.6% 

o 

217,581 O.O% 22.5% 

11.si. 11.8% 23.8% 

•37.5% -8.5% -88.9% 
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5 Información financiera proyectada 

Anexo 5 - Información financiera proyectada
(cont.) 

indice I Análisis de valuación y resultados I Ane�c,.,. 1 Glosario 

Escenario Administración 

Balance General 1 2008 1 2009 1 2010 1 2011 1 2012 1 2013 1 2014 Hl·li·i--1111 .. mBIIIIIIIII-M·ffi 08-14 

ACTIVO 

Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efecti 6,905 17,811 77,398 38,335 16,731 7,052 12,035 5,416 8,438 47,290 105,887 174,777 147,817 147,837 159,598 299,422 9.7% 65.1% 

Efectivo en fideicomisos restring 16,359 18,683 54 -100.0% 0.0% 

Cuentas por cobrar 546 818 22,362 9,690 25,540 21,316 6,701 10,881 6,684 7,025 7,244 7,380 7,424 7,644 7,620 7,673 51.9% -4.3% 

IVA porcobrar 31,841 12,527 924 16,089 7,376 29,289 26,306 13,562 16,353 15,090 16,460 17,973 18,895 19,535 19,771 19,837 -3.1% 4.9% 

/SR V IETU por cobrar 16,571 19,756 6,177 13,520 1,423 1,798 1,970 2,080 2,196 2,290 2,380 2,442 2,544 2,565 2,606 0.0% 3.6% 

Otras cuentas por cobrar 1,287 278 2,569 1,488 1,822 1,685 568 521 521 521 521 521 521 521 521 521 -12.7% 0.0% 

Pagos anticipados 7,508 6,940 1,815 4,793 2,841 3,075 2,803 2,264 2,264 2,264 2,264 2,264 2,264 2,264 2,264 2,264 -15.1% 0.0% 

Inventarios 44,207 37,041 25,814 67,100 74,386 55,055 39,003 43,548 40,304 39,085 38,341 38,243 38,084 38,143 38,000 37,957 -2.1% -1.7% 

Activo Circulante 108,653 110,669 150,692 143,672 142,216 118,895 89,214 78,163 76,645 113,471 173,007 243,538 217,449 218,489 230,339 370,281 -3.2% 21.5% 

Activo Fijo 

Propiedades, planta y equipo 571,136 544,863 664,527 734,338 689,360 1,111,914 1,070,981 1,092,215 1,086,999 1,061,574 1,025,716 988,760 950,704 911,550 871,296 829,944 11.0% -3.4% 

Propiedades mineras y otros acti 14,576 26,096 31,436 36,725 43,789 48,100 49,635 22.7% 0.0% 

Activo Fijo 585,712 570,959 695,963 771,063 733,149 1,160,014 1,120,616 1,092,215 1,086,999 1,061,574 1,025,716 988,760 950,704 911,550 871,296 829,944 11.4% -3.4% 

Total de activo 694,365 681,628 846,655 914,735 875,365 1,278,909 1,209,830 1,170,377 1,163,644 1,175,045 1,198,723 1,232,297 1,168,153 1,130,038 
_ 

1,101,635 1,200,224 9.7% 0.3% 

Fuente: información propo,·cionada por la Administración de la Empncsa. 
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5 Información financiera proyectada indice I Análisis de valuación y resultados I Anexos I Glosario 

A nexo 5 - Información financiera proyectada - Esce11ario Ad1ninistración
(cont.) 

·Préstamos banca nos 

Cuenta Corriente lntercompañia 

Proveedores y cuentas por paga 

Anticipos de clientes 

Provisiones 

Acreedores concurso mercantil 

PTU por pagar 

Seguridad Social por pagar 

IETU por pagar 

ISR por pagar 

IVA por pagar 

Otras cuentas por pagar 

Pasivo de corto plazo 

Préstamos bancarios 

Partes relacionadas 

Beneficios a empleados 

Pasivo de largo plazo 

CAPITAL CONTABLE 

Capital Contable 

Capital social 

Reserva legal 

Reserva por revaluación 

Ajuste por conversión 

Pérdida beneficios a empleados 

Pérdidas acumuladas 

Capital controladora 

Participación no controladora 

Capital Contable 

Pasivo+ Capital contable 

Check 

1 2008 1 2009 1 
130,130 127,481 

Pasiva 

22,691 41,617 

14,791 14,491 

928 975 

25,121 36,240 

2,510 

3,576 2,429 

5,443 5,665 

24,931 9,285 

227,611 240,693 

845 

4,045 15,715 

136,620 130,118 

8,763 9,901 

3,980 4,914 

154,253 160,648 

381,864 401,341 

487,768 487,768 

3,359 3,359 

(39,987) (S0,539) 

11,711 7,400 

(550) (995) 

(148,635) (165,218) 

313,666 281,775 

(1,166) (1,488) 

312,500 280,287 

694,364 681,628 
l 

2010 1 2011 1 2012 1 2013 

100 92 

42,352 43,549 86,724 93,137 

14,914 15,167 24,014 10,958 

1,044 1,015 914 932 

6,878 3,008 3,144 3,131 

382 382 171 276 

967 

31,809 3,995 4,945 2,695 

364 139 5,148 625 

11,429 16,106 

12,890 9,213 7,623 8,949 

111,600 87,997 132,775 136,809 

201,337 221,068 215,000 250,000 

151,338 75,412 132,058 173,554 

10,984 37,959 8,753 

7,075 7,725 9,486 10,393 

370,734 342,164 365,297 433,947 

482,334 430,161 498,072 570,756 

487,768 444,598 444,598 459,598 

3,359 3,359 3,359 3,359 

34,483 155,136 155,136 616,034 

16,283 4,194 4,194 4,194 

(2,337) (3,887) (5,248) (4,780) 

(174,588) (119,814) (224,675) (368,726) 

364,968 483,586 377,364 709,679 

(647) 988 (71) (1,526) 

364,321 484,574 377,293 708,153 

846,6S5 914,73S 875,36S 1,278,909 

Fuente: i11fo1·11wció11 propo1·cio11udu pur /u Ac/111inistrc1ció11 de le, E111p1·esa. 

1 2014 

6,399 

64,341 

6,257 

773 

2,906 

94 

358 

99 

13,472 

7,285 

101,984 

325,369 

171,288 

11,397 

508,054 

610,038 

459,598 

3,359 

616,034 

4,194 

(3,501) 

(478,366) 

601,318 

(1,526) 

599,792 

1,209,830 

PHiMMHiMMHfMMMi'iMHM-Pl:WMH1M� -
-39.5% 0.0% 

64,751 63,352 63,351 63,352 63,352 63,352 63,352 63,188 63,189 19.0% -0.3% 

7,210 9,382 9,895 10,306 10,706 10,981 11,433 11,526 11,708 -13.4% 6.2% 

o o o o o o o o o -3.0% 0.0% 

2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 2,877 -30.2% 0.0% 

0.0% 0.0% 

13,800 13,811 13,811 13,811 13,811 13,811 13,812 13,766 13,766 -100.0% 0.0% 

-36.5% 0.0% 

8,422 10,580 9,749 13,217 11,628 12,207 13,139 13,670 15,900 0.0% 8.3% 

0.0% 0.0% 

-18.5% 0.0% 

97,060 100,003 99,684 103,564 102,373 103,229 104,613 105,028 107,441 -12.5% 1.3% 

345,369 345,369 345,369 345,369 345,369 230,256 115,143 30 30 0.0% -68.9% 

-100.0% 0.0% 

-100.0% 0.0% 

171,288 171,288 171,288 171,288 171,288 171,288 171,288 171,288 171,288 3.8% 0.0% 

11,397 11,397 11,397 11,397 11,397 11,397 11,397 11,397 11,397 19.2% 0.0% 

S28,054 528,054 528,054 S28,0S4 S28,054 412,941 297,828 182,71S 182,71S ZZ.0% -12.4% 

625,114 628,057 627,738 631,618 630,427 516,170 402,441 287,743 290,156 8.1% -9.1% 

4S9,598 4S9,598 459,598 459,S98 459,S98 459,598 459,598 459,598 459,598 -1.0% 0.0% 

3,359 3,359 3,359 3,359 3,359 3,359 3,359 3,359 3,359 0.0% 0.0% 

616,034 616,034 616,034 616,034 616,034 616,034 616,034 616,034 616,034 0.0% 0.0% 

4,194 4,194 4,194 4,194 4,194 4,194 4,194 4,194 4,194 -15.7% 0.0% 

(3,501) (3,501) (3,501) (3,501) (3,501) (3,501) (3,501) (3,501) (3,501) 36.1% 0.0% 

(532,894) (542,570) (530,851) (511,053) (476,288) (426,175) (350,560) (264,266) (168,089) 21.5% -13.4% 

546,790 537,114 548,833 568,631 603,396 653,509 729,124 815,418 911,595 11.5% 6.6% 

(1,526) (1,526) (1,526) (1,526) (1,526) (1,526) (1,526) (l,S26) (1,526) 4.6% 0.0% 

S4S,264 S35,58B S47,307 567,105 601,870 651,983 727,598 813,892 910,069 11.5% 6.6% 

1,170,377 1,163,644 1,175,045 1,198,723 1,232,297 1,168,153 1,130,038 1,101,63S 1,200,224 9.7% 0.3% 
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5 Información financiera proyectada 

.1-lnexo 5 - Informaciónjinancie·ra proyectada

(cont.) 

Flujo de efectivo 
EZTFIEEEZT EZEETEEEJXEEEli 

EBITDA 43,024 92,003 124,904 137,991 160,469 

ISR Causado 659 12,250 21,419 24,884) 31,296 

EBIDA 42,365 79,753 103,485 113,108 129,173 

Capital de trabajo 

Activo 

Caja operativa 

Cuentas por cobrar (4,180) 4,198 (341) (220) (136) 

Otras cuentas por cobrar 47 (O) (O) o (O) 

Pagos anticipados 539 o (O) o (O) 

Inventarios (4,545) 3,244 1,219 744 98 

IVA por cobrar 12,744 (2,791) 1,264 (1,370) (1,513) 

ISR y IETU por cobrar (172) (111) (116) (93) (90) 

Pasivo 

Proveedores y cuentas por pagar 410 (1,399) (1) 1 (1) 

Anticipos de clientes 953 2,172 513 411 399 

Provisiones (773) 

Acreedores concurso mercantil (29) 

PTU por pagar (94) 

Seguridad Social por pagar 13,800 11 o o (O) 

IETU por pagar (358) 

ISR por pagar 8,323 2,158 (832) 3,468 (1,589) 

IVA por pagar (13,472) 

Otras cuentas por pagar (7,285) 

Partes relacionadas 

IETU 

Capital de trabajo neto 5,907 7,483 1,707 2,941 (2,832) 

% sobre ingresos 1.1% 1.4% 0.3% 0.5% -0.4% 

Flujo de efectivo operativo antes de CAPEX 48,272 87,236 105,192 116,049 126,341 

% sobre ingresos 9.3% 15.8% 18.1% 19.1% 20.0% 

CAPEX (Adiciones) (23,096) (48,645) (30,868) (21,979) (21,979) 

Otras partidas 

% sobre ingresos -4.4% -8.8% -5.3% -3.6% -3.5% 

Flujo de efectivo operativo 25,176 38,591 74,324 94,070 104,362 

% sobre ingresos 4.8% 7.0% 12.8% 15.5% 16.6% 

Fuente: información proe_orcionada por la Admi11istració11 de la Eme_resa. 

Índice I Análisis de valuación y resultados I A•�e-�os I Glosario 
-------

Escenario .. A.drninistración 

□n-EE□JUEE□T-
--·,-,. 

177,472 202,985 207,668 217,581 -155% 
37,875) 48,805 53,382 57,617 -31% 

139,598 154,180 154,286 159,964 -164% 

(44) (220) 24 (53) -322% -42% 
o (O) (O) o 2% -77% 

o (O) (O) o -14% -79% 
158 (59) 144 43 18% 0% 

(923) (640) (236) (66) -31% 0%

(62) (102) (21) (41) -53% -16% 

0% 0% 
o o (164) 1 -209% -55% 

275 452 94 182 73% -19% 
-228% -100% 

-146% -100% 
-159% -100% 

o o (45) o -100% -77% 

-260% -100% 
580 932 531 2,230 0% -15% 

0% -100% 

-36% -100% 
-100% 0%
-100% 

(15) 364 326 2,295 -170% -11% 

0.0% 0.1% 0.0% 0.3% 0.9% 0.4% 

139,583 154,544 154,612 162,259 -167% 

21.5% 22.9% 22.8% 23.5% 9.2% 19.2% 

(21,979) (21,979) (21,979) (21,979) -16% 
-10% 

-3.4% -3.3% -3.2% -3.2% -8.6% -4.3% 

117,604 132,565 132,633 140,280 -184% 24% 

18.2% 19 7% 19.5% 20.3% 3.0% 14.9% 
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5 Información financiera proyectada Índice I Análisis de valuación y resultados I Ane,cos I Glosario 

Anexo 5 - lnformnciónfinanciera proyectada - Escenario Base

Estado de Resultados 

Ventas netas 525,537 327,554 507,354 597,576 567,255 505,503 476,282 464,993 515,599 517,654 536,590 547,603 566,070 
Costo de ventas 431,528 284,048 429,372 480,080 571,550 545,232 504,121 455,080 456,081 459,072 466,497 476,486 488,578 
Utilidad bruta 94,009 43,506 77,982 117,496 {4,295) {39,729) (27,839) 9,913 59,�18 58,582 70,093 71,117 77,492 

% Margen Bruto 17.9" 13 31\1 15.4" 19.7')(, -0.BN .7 9" -5.8" 1.1" 11.SS 11.3% 13.lS 13.0" 13.7'-í 

Gastos de administración y venta 23,832 20,436 23,697 28,378 27,484 26,790 26,050 26,311 26,889 27,373 27,893 28,423 28,963 
Otros gastos 14,534 9,926 110,843) {21,807) 5,122 3,861 3,342 
Total Gastos 38,366 30,362 12,854 6,571 32,606 30,651 29,392 26,311 26,889 27,373 27,893 28,423 28,963 

Utilidad de operación (EBIT) 55,643 13,144 65,128 110,925 36,901 70,380) 57,231) 16,397) 32,629 31,209 42,200 42,694 48,529 
% Mar¡¡en EBIT 10.6" 4.0" 12.8'¼ 18.6" -6.5" -13.9" ·12.0S -3.57' 6,3,. 6.0ll 7.9" 7.8" 8.6" 

Costo de los financiamientos (23,877) {28,939) {36,939) {31,110) (32,699) (36,730) (45,048) {57,344) {58,672) {58,712) {58,719) {58,711) (58,876) 
Pérdidas cambiarias {15,179) 5,246 (358) {54,920) {824) {2,258) {7,754) 1,392 
Total costos financieros (39,056) {23,693) {37,297) 186,030) 133,523) (38,988) 152,802) {55,952) {58,672) 158,712) (58,719) (58,711) 158,876) 

Resultado antes de impuestos 16,587 110,5491 27,831 24,895 170,4241 1109,3681 1110,0331 172,3491 126,0441 127,5031 116,519) 116,018) 110,3471 
% Ma,genRAI 3.2" -3.Z" 5.5" 4.2" ·12.4" ·21.6" -13 l" -15.6" -5.l" -5 3" -3.l" .z 9" -1.8" 

ISR Corriente (46) {65) {10,848) {5,799) 13,799) {1,873) 
ISR Diferido {14,487) 6,502 (21,220) 75,926 {56,646) {41,496) 117,090) 
Fluctuación cambiaraia del ISR 19,356 
IETU Corriente 19,587) (11,520) {14,928) {7,670) (2,257) {311) 
IETU Diferido {8,763) (1,138) {1,083) {26,975) 29,206 8,753 
Total impuestos 132,837) (6,202) {37,296) 30,433 (35,496) {36,853) 393 

Utilidad neta {16,250) {16,751) {9,465) 55,328 {105,920) (146,221) {109,640) (72,349) {26,044) (27,503) {16,519) {16,018) (10,347) 
% Margen Neto -3.lS -5.JS -1 9" 9.3% ·18.7� -28.9" ·23.DS ·15.6S -5.1� -5.JS -3.l" -2.99' ·1.8% 

Depreciación y amortización 36,779 30,940 52,859 45,554 63,192 51,314 51,154 46,549 47,954 48,931 49,924 50,568 49,609 
Otros gastos 14,534 9,926 -10,843 -21,807 5,122 3,861 3,342 o o o o o o 

EBITDA 106,956 54,010 107,144 134,672 31,413 (15,2051 (2,7351 30,151 80,583 80,140 92,124 93,262 98,138 
% Margen EBITDA Z0.4" 16 5" 21.1" 22.5" S.S!< -3.D" -o.6,-; 6.5" 15.69' 15.5" 17.lS 17.0" 17.3" 

Tasa efectiva de impuestos (ISR) •S7.8% 109.6% -S3.9% •74.4% 11.4% 3.8% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% ºº" 0.0% º·º" 

Fuente: i11for111ació11 pmporcionada p01· la Ad111i11istr-ació11 de la Empresa. 
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584,012 
500,676 
83,336 

14.3S 

29,514 

29,514 

53,822 
9.2ll 

{40,072) 

140,072) 

13,750 
1.49' 

13,750 
2.4'-ó 

50,626 
o 

104,448 
17.9" 

0.0% 

597,968 
513.744 
84,224 

14.1,ii 

30,075 

30,075 

54,149 
9.1" 

{21,204) 

(21,204) 

32,946 
5.5" 

32,946 
5.SS 

51,832 
o 

105,981 
17.lS 

0.0% 

612,473 -1.6% 3.5% 

526,846 2.6% 1.8% 

85,627 º·°" 30.9% 

14.0'6 7.4% 11.9% 

30,646 1.5% 1.9% 

-21.7" O.O% 

30,646 -4.3% 1.9% 

54,981 0.0% º·º" 

9.0" 1.9% 6.7% 

{2,102) 11.2% -33.9% 

-10.6% -100.0% 

{2,102) 5.2% -33.6% 

52,878 º·º" º·º" 

8 5,.; 0.0% 0.0% 

{1,882) º·°" 0.0% 

2.8% º·°" 

º·°" 0.0% 

-100.0% 0.0% 
-100.0% 0.0% 

{1,882) 0.0% º·º" 

50,997 37.5% 0.0% 

8.3" -10.2% ·Z.0% 

53,068 5.7% 1.7% 

o 

108,048 º·°" 17.3% 

17.6" 11.8% 15.8% 

-3.6% -8.59' -0.4% 
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.ilnexo .5 - Injor111aciónfinanciera proyectada - Escenario Base (cont-.)

Balance General 1
2008 

1
2009 

1
2010 

1
2011 

1
2012 

1
2013 

1 
ACTIVO 
Activo circulante 

Efectivo y equivalentes de efectivo 6,905 17,811 77,398 38,335 16,731 7,052 
Efectivo en fideicomisos restringidos 16,359 18,683 54 
Cuentas por cobrar 546 818 22,362 9,690 25,540 21,316 
IVA por cobrar 31,841 12,527 924 16,089 7,376 29,289 
15R y IETU por cobrar 16,571 19,756 6,177 13,520 1,423 
Otras cuentas por cobrar 1,287 278 2,569 1,488 1,822 1,685 
Pagos anticipados 7,508 6,940 1,815 4,793 2,841 3,075 
Inventarios 44,207 37,041 25,814 67,100 74,386 55,055 

Activo Circulante 108,653 110,669 150,692 143,672 142,216 118,895 

Activo Fijo 
Propiedades, planta y equipo 571,136 544,863 664,527 734,338 689,360 1,111,914 
Propiedades mineras y otros activos intangibles 14,576 26,096 31,436 36,725 43,789 48,100 

Activo Fijo 585,712 570,959 695,963 771,063 733,149 1,160,014 

Total de activo 694,365 681,628 846,�5 _ 914,735 875,365 1,278,909 

Fuente: i1\formaciúr1 p.-opu.-cionada por la Admi11istrnciú11 de la Emp.-eso. 

2014 

12,035 

6,701 
26,306 
1,798 

568 
2,803 

39,003 
89,214 

1,070,981 
49,635 

1,120,616 

1,209,830 

ffl'i'P--llíillllllliiíililll _____ 

9,698 6,254 6,250 6,409 6,411 
23,886 23,964 24,136 24,531 25,053 
1,755 1,946 1,954 l,026 l,067 

465 488 464 461 453 
2,018 2,118 2,014 l,003 1,966 

39,239 37,750 36,827 35,747 36,239 
77,060 72,520 71,645 71,177 72,190 

1,047,995 1,049,154 1,031,504 1,014,170 996,852 
49,166 48,698 48,285 47,891 47,497 

1,097,161 1,097,852 1,079,789 1,062,061 1,044,349 

1,174,221 1,170,372 1,151,434 1,133,238 1,116,539 

6,498 6,626 
25,679 26,307 
2,137 2,205 

456 452 
1,981 1,962 

36,964 37,745 
73,716 75,296 

981,600 966,409 
47,103 46,709 

1,028,703 1,013,118 

1,102,419 1,088,415 

6,707 6,808 
26,983 27,662 
2,257 2,312 

459 463 
1,992 2,009 

38,432 39,210 
76,831 78,463 

950,850 934,924 
46,315 45,921 

997,165 980,845 

!,_073,996 1,059,308 i 

9.7% 0.11/6 

-100.0% 0.0% 

51.9% -4.3% 

-3.1% 1.9% 

0.0% 3.5% 

-12.7% -0.1% 

-15.1% -0.1% 

-2.1% 0.0% 

-3,2% 0.2% 

11.0% -1.4% 

22.7% -0.8% 

11.4% -1.4% 

9.7%1 ·1.3% 
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