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La globalizaciLa globalizacióón de la economn de la economíía  y la internacionalizacia  y la internacionalizacióón n 
de los mercados de capitales es hoy en dde los mercados de capitales es hoy en díía un fena un fenóómeno meno 
totalmente generalizado en el mundo, en el caso del  totalmente generalizado en el mundo, en el caso del  
mercado peruano no se  escapa a esta realidad. mercado peruano no se  escapa a esta realidad. 

En este nuevo contexto existen en los Estados Unidos de En este nuevo contexto existen en los Estados Unidos de 
Norte AmNorte Améérica, los Certificados Americanos de Deprica, los Certificados Americanos de Depóósito sito 
((AmericanAmerican DepositaryDepositary ReciptsRecipts) o ADRs.) o ADRs.

Los ADRs son instrumentos financieros norteamericanos, Los ADRs son instrumentos financieros norteamericanos, 
cuyo objetivo es permitir que las empresas de pacuyo objetivo es permitir que las empresas de paííses ses 
extranjeros puedan en la Bolsa de Valores de extranjeros puedan en la Bolsa de Valores de NewNew YorkYork
(NEW YORK STOCK EXCHANGE: NYSE) colocar sus (NEW YORK STOCK EXCHANGE: NYSE) colocar sus 
acciones ingresando de esta manera  al mercado de acciones ingresando de esta manera  al mercado de 
capitales de los Estados Unidos  de Norteamcapitales de los Estados Unidos  de Norteaméérica.rica.
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El ingreso al mercado de capitales americano, le El ingreso al mercado de capitales americano, le 
permite a las empresas de los papermite a las empresas de los paííses extranjeros ses extranjeros 
tener nuevas alternativas de financiamiento tener nuevas alternativas de financiamiento 
empresarial o de diversificaciempresarial o de diversificacióón de su accionariado n de su accionariado 
con lo cual amplcon lo cual amplíían las fronteras de sus mercados an las fronteras de sus mercados 
de capitales. de capitales. 

La importancia que han tomado estos valores en el La importancia que han tomado estos valores en el 
mercado bursmercado bursáátil, hace pensar que pueden ser una til, hace pensar que pueden ser una 
buena alternativa de financiamiento para las buena alternativa de financiamiento para las 
empresas de los paempresas de los paííses en vses en víías de desarrollo dentro as de desarrollo dentro 
de los cuales se encuentra el Perde los cuales se encuentra el Perúú..
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El trabajo de investigaciEl trabajo de investigacióón intitulado n intitulado ““ADRs y  el valor de ADRs y  el valor de 
la empresala empresa”” se desarrollse desarrollóó luego de plantearnos las luego de plantearnos las 
siguientes preguntas:siguientes preguntas:

1. 1. ¿¿Los ADRs que son instrumentos financieros Los ADRs que son instrumentos financieros 
importantes para las empresas de paimportantes para las empresas de paííses extranjeros dentro ses extranjeros dentro 
del mercado norteamericano, son una fuente de del mercado norteamericano, son una fuente de 
financiamiento alternativo para las empresas peruanas?financiamiento alternativo para las empresas peruanas?

2. 2. ¿¿La emisiLa emisióón de ADRs del NIVEL III o del NIVEL IV n de ADRs del NIVEL III o del NIVEL IV 
bajo la Norma 144 A que aumentan el capital social, bajo la Norma 144 A que aumentan el capital social, 
permitirpermitiríían  a las empresas  tener una adecuada estructura an  a las empresas  tener una adecuada estructura 
de capital y maximizar su valor en el mercado?de capital y maximizar su valor en el mercado?

3. 3. ¿¿Los ADRs que aumentan el capital social de la empresa Los ADRs que aumentan el capital social de la empresa 
pueden generar capital de riesgo al papueden generar capital de riesgo al paíís como inversis como inversióón n 
directa extranjera?directa extranjera?
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Para responderlas se desarrollPara responderlas se desarrollóó en el CAPen el CAPÍÍTULO I TULO I ““Marco Marco 
de referenciade referencia”” el marco teel marco teóórico que incluye la rico que incluye la 
conceptualizaciconceptualizacióón de los ADRs y el planteamiento de un n de los ADRs y el planteamiento de un 
modelo que maximiza el valor de la empresa determinando modelo que maximiza el valor de la empresa determinando 
una adecuada estructura de capital. una adecuada estructura de capital. 

En el CAPEn el CAPÍÍTULO II se conceptualizan, clasifican y TULO II se conceptualizan, clasifican y 
desarrollan los ADRs describidesarrollan los ADRs describiééndose los tipos de ndose los tipos de 
programas que existen para su emisiprogramas que existen para su emisióón.n.

En el CAPEn el CAPÍÍTULO III se detalla el proceso a seguir para la TULO III se detalla el proceso a seguir para la 
emisiemisióón de los ADRs, hacin de los ADRs, haciééndose referencia al marco legal, ndose referencia al marco legal, 
las partes que intervienen, la elaboracilas partes que intervienen, la elaboracióón de los programas n de los programas 
y la cancelaciy la cancelacióón de los ADRs por niveles correspondientes.n de los ADRs por niveles correspondientes.
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En el CAPEn el CAPÍÍTULO IV se resume la primera experiencia TULO IV se resume la primera experiencia 
realizada en emisirealizada en emisióón de ADRs por una empresa peruana n de ADRs por una empresa peruana 
pero para los NIVELES I y II, destacpero para los NIVELES I y II, destacáándose que fue la ndose que fue la 
apertura para que otras empresas del paapertura para que otras empresas del paíís emitan tambis emitan tambiéén n 
ADRs y se coloquen en la Bolsa de ADRs y se coloquen en la Bolsa de NewNew YorkYork..

En el CAPEn el CAPÍÍTULO V se plantea la aplicaciTULO V se plantea la aplicacióón del modelo n del modelo 
desarrollado en el marco tedesarrollado en el marco teóórico tomando informacirico tomando informacióón real n real 
de una empresa peruana que cotiza en nuestra Bolsa de de una empresa peruana que cotiza en nuestra Bolsa de 
Valores de Lima. Esta informaciValores de Lima. Esta informacióón que aparece en sus n que aparece en sus 
estados financieros auditados, permitiestados financieros auditados, permitióó hacer las hacer las 
proyecciones respectivas y llegar a la determinaciproyecciones respectivas y llegar a la determinacióón del n del 
valor de la empresa. Con este resultado, se determina el valor de la empresa. Con este resultado, se determina el 
monto que se pueden emitir de ADRs.monto que se pueden emitir de ADRs.
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Los ADRs son recibos o certificados americanos Los ADRs son recibos o certificados americanos 
de depde depóósito en custodia, nominados en dsito en custodia, nominados en dóólares, lares, 
que representan las acciones emitidas por una que representan las acciones emitidas por una 
empresa no estadounidense, pero que serempresa no estadounidense, pero que seráán n 
negociados en el mercado de valores de dicho panegociados en el mercado de valores de dicho paíís.s.

Desde 1927 en que el Desde 1927 en que el J.PJ.P. . MorganMorgan introdujo el introdujo el 
AmericanAmerican depositarydepositary receiptreceipt, el mercado de los , el mercado de los 
ADRs ha crecido espectacularmente realizADRs ha crecido espectacularmente realizáándose ndose 
emisiones por encima de 2,200 empresas de memisiones por encima de 2,200 empresas de máás s 
de 80 pade 80 paííses del mundo y por montos que superan ses del mundo y por montos que superan 
los 500,000 millones de dlos 500,000 millones de dóólares. lares. 

Marco teMarco teóóricorico
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Actualmente estActualmente estáán siendo utilizados por algunas n siendo utilizados por algunas 
empresas peruanas como por ejemplo la Compaempresas peruanas como por ejemplo la Compañíñía de a de 
minas Buenaventura, minas Buenaventura, SouthernSouthern PerPerúú CoperCoper
CorporationCorporation, Telef, Telefóónica, nica, CredicorpCredicorp,  ,  FerreyrosFerreyros y Luz y Luz 
del Sur. del Sur. 

La importancia de los ADRs para las empresas La importancia de los ADRs para las empresas 
peruanas  radica en que se pueden constituir en una peruanas  radica en que se pueden constituir en una 
modalidad nueva de financiamiento. Ademmodalidad nueva de financiamiento. Ademáás de s de 
participar nuestras empresas en el mercado de participar nuestras empresas en el mercado de 
capitales norteamericano y mejorar su imagen capitales norteamericano y mejorar su imagen 
corporativa, pueden crear valor a la empresa. corporativa, pueden crear valor a la empresa. 

Pensar en los ADRs como fuente de financiamiento Pensar en los ADRs como fuente de financiamiento 
del crecimiento y desarrollo empresarial del padel crecimiento y desarrollo empresarial del paíís s 
permite centrarnos en las teorpermite centrarnos en las teoríías de la diversificacias de la diversificacióón n 
de las fuentes financieras, en la estructura de capital y de las fuentes financieras, en la estructura de capital y 
en la teoren la teoríía del valor de la empresa. a del valor de la empresa. 
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Por lo tanto  partiendo de la teorPor lo tanto  partiendo de la teoríía del valor de la empresa a del valor de la empresa 
en el mercado se puede maximizar el valor de la empresa en el mercado se puede maximizar el valor de la empresa 
teniendo una estructura adecuada de capital.teniendo una estructura adecuada de capital.

Con esta estructura de capital se determina el Con esta estructura de capital se determina el 
PATRIMONIO necesario para maximizar el valor de la PATRIMONIO necesario para maximizar el valor de la 
empresa y se puede definir cuantas acciones comunes empresa y se puede definir cuantas acciones comunes 
nuevas se pueden emitir y colocar en el mercado nuevas se pueden emitir y colocar en el mercado 
americano como  ADRs  del NIVEL III o del NIVEL IV americano como  ADRs  del NIVEL III o del NIVEL IV 
bajo la Norma 144 A. De esta manera  se estarbajo la Norma 144 A. De esta manera  se estaríía trayendo a trayendo 
al Peral Perúú capital de riesgo como inversicapital de riesgo como inversióón directa n directa 
extranjera.extranjera.
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Para calcular el valor de la empresa en el mercado se tiene: Para calcular el valor de la empresa en el mercado se tiene: 

V.EV.E. = VPN + UT. ACU + PLP + PCP . = VPN + UT. ACU + PLP + PCP ……………….(1).(1)

Donde:Donde:
V.EV.E.           = Valor de la empresa en el mercado.           = Valor de la empresa en el mercado
VPN.         = Valor presente neto VPN.         = Valor presente neto 
UT. ACU  = Utilidades acumuladasUT. ACU  = Utilidades acumuladas
PLP           = Pasivos de largo plazoPLP           = Pasivos de largo plazo
PCP           = Pasivos de corto plazoPCP           = Pasivos de corto plazo

Pero se conoce que:Pero se conoce que:
VPN + UT. ACU. = PATRIMONIO   VPN + UT. ACU. = PATRIMONIO   ……………………....(2)....(2)
PLP + PCP          =  DEUDA       PLP + PCP          =  DEUDA       …………………….............(3).............(3)
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Reemplazando (2)  y  (3)  en  (1)  Tenemos:Reemplazando (2)  y  (3)  en  (1)  Tenemos:

V.EV.E = PATRIMONIO + DEUDA= PATRIMONIO + DEUDA

Donde:Donde:
V.EV.E.                   = Valor de la empresa en el mercado.                   = Valor de la empresa en el mercado
PATRIMONIO = VPN + UT. ACU. PATRIMONIO = VPN + UT. ACU. 
DEUDA            = DLP + DCPDEUDA            = DLP + DCP
DLP                   = Deuda de largo plazoDLP                   = Deuda de largo plazo
DCP                   = Deuda de corto plazoDCP                   = Deuda de corto plazo
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Contando con el marco teContando con el marco teóórico anteriormente descrito se rico anteriormente descrito se 
puede plantear el siguiente MODELO:puede plantear el siguiente MODELO:

MMááx.  x.  V.EV.E. = k * VE (PATRIMONIO)  +  w  * VE  (DEUDA). = k * VE (PATRIMONIO)  +  w  * VE  (DEUDA)

Donde:Donde:
El  mEl  mááximo valor de la empresa en el mercado (ximo valor de la empresa en el mercado (MaxMax. V. E.) es . V. E.) es 
la variable dependiente y la la variable dependiente y la óóptima estructura de capital tiene ptima estructura de capital tiene 
las variables independientes, PATRIMONIO y DEUDA, que las variables independientes, PATRIMONIO y DEUDA, que 
determinan la estructura de capital.determinan la estructura de capital.

Los coeficientes Los coeficientes ““kk”” y  y  ““ww”” son los porcentajes del valor de la son los porcentajes del valor de la 
empresa que definen el PATRIMONIO  y   la DEUDA empresa que definen el PATRIMONIO  y   la DEUDA 
necesarios para determinar la estructura adecuada de capital. necesarios para determinar la estructura adecuada de capital. 
Ambos suman Ambos suman ““unouno”” por que representan el 100%.por que representan el 100%.
MatemMatemááticamente tenemos: k + w  =  1  de  donde  w = 1 ticamente tenemos: k + w  =  1  de  donde  w = 1 -- kk
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Luego el mLuego el mááximo valor de mercado de la empresa se da con ximo valor de mercado de la empresa se da con 
la siguiente estructura de capital:la siguiente estructura de capital:

k * VE como PATRIMONIO  +  (1k * VE como PATRIMONIO  +  (1--k) * VE  como DEUDAk) * VE  como DEUDA

Como se puede apreciar con esta estructura de capital se Como se puede apreciar con esta estructura de capital se 
determina el PATRIMONIO necesario para maximizar el determina el PATRIMONIO necesario para maximizar el 
valor de la empresa y se puede definir cuantas acciones valor de la empresa y se puede definir cuantas acciones 
comunes nuevas se pueden emitir y colocar en el mercado comunes nuevas se pueden emitir y colocar en el mercado 
americano como  ADRs  del NIVEL III o del NIVEL IV americano como  ADRs  del NIVEL III o del NIVEL IV 
bajo la Norma 144 A. De esta manera  se estarbajo la Norma 144 A. De esta manera  se estaríía trayendo al a trayendo al 
PerPerúú capital de riesgo como inversicapital de riesgo como inversióón directa extranjera.n directa extranjera.
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3. FORMULACI3. FORMULACIÓÓN DE LAS HIPN DE LAS HIPÓÓTESISTESIS
HIPHIPÓÓTESIS DE ENCUADRAMIENTO:TESIS DE ENCUADRAMIENTO:

Los ADRs son instrumentos de financiamiento importantes Los ADRs son instrumentos de financiamiento importantes 
dentro del mercado americano para las empresas de padentro del mercado americano para las empresas de paííses ses 
extranjeros, y pueden ser una buena alternativa para las extranjeros, y pueden ser una buena alternativa para las 
empresas peruanas.empresas peruanas.

HIPHIPÓÓTESIS ESPECTESIS ESPECÍÍFICAS:FICAS:
La emisiLa emisióón de ADRs de NIVEL III o de NIVEL IV segn de ADRs de NIVEL III o de NIVEL IV segúún la n la 
NORMA 144 A,  permiten tener una adecuada estructura de NORMA 144 A,  permiten tener una adecuada estructura de 
capital que mejore el valor de la empresa en el mercado.capital que mejore el valor de la empresa en el mercado.

La emisiLa emisióón y colocacin y colocacióón de ADRs que aumenten el capital n de ADRs que aumenten el capital 
social de la empresa   generan el mayor valor que se quiere social de la empresa   generan el mayor valor que se quiere 
tener para la empresa respetando una adecuada estructura de tener para la empresa respetando una adecuada estructura de 
capital. capital. 
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CLASES O PROGRAMAS DE  ADRsCLASES O PROGRAMAS DE  ADRs
EExisten  dos clases o tipos de programas: xisten  dos clases o tipos de programas: 

a) Los programas auspiciados.a) Los programas auspiciados.
b) Los programas no auspiciados.b) Los programas no auspiciados.

a) Los programas auspiciadosa) Los programas auspiciados
Involucran a un solo banco depositario quien emite los Involucran a un solo banco depositario quien emite los 
ADRs de conformidad con el contrato firmado con la ADRs de conformidad con el contrato firmado con la 
empresa extranjera emisora de las acciones que sirven empresa extranjera emisora de las acciones que sirven 
de respaldo a los ADRs. Hoy en dde respaldo a los ADRs. Hoy en díía a las empresas a a las empresas 
bancarias y dembancarias y demáás compas compañíñías que estas que estáán autorizadas a n autorizadas a 
emitir ADRs, prefieren trabajar con programas emitir ADRs, prefieren trabajar con programas 
auspiciados, lo que implica tener un solo banco auspiciados, lo que implica tener un solo banco 
depositario con el cual se mantiene un estrecho control depositario con el cual se mantiene un estrecho control 
sobre los valores transados en el mercado de capitales sobre los valores transados en el mercado de capitales 
norteamericano.norteamericano.
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b) Los programas no auspiciadosb) Los programas no auspiciados

Se caracterizan por que la emisiSe caracterizan por que la emisióón de los ADRs la realizan uno n de los ADRs la realizan uno 
o mo máás s bancos depositarios . En este caso no existe un bancos depositarios . En este caso no existe un 
contrato formal entre la empresa extranjera emisora de las acciocontrato formal entre la empresa extranjera emisora de las acciones nes 
y los  bancos depositarios. y los  bancos depositarios. No hay una exclusividad en el manejo No hay una exclusividad en el manejo 
por lo cual la empresa emisora pierde en algunos casos el contropor lo cual la empresa emisora pierde en algunos casos el control l 
sobre las colocaciones de sus acciones.sobre las colocaciones de sus acciones.

Este tipo de programas origina una pEste tipo de programas origina una péérdida de control debido a rdida de control debido a 
que se negocian en el mercado que se negocian en el mercado extrabursatilextrabursatil llamado llamado OverOver thethe
CounterCounter (OTC) donde se realizan las transacciones entre (OTC) donde se realizan las transacciones entre 
vendedores y compradores utilizando para ello mecanismos vendedores y compradores utilizando para ello mecanismos 
fuera de bolsa.fuera de bolsa.
Por lo general los precios de los ADRs de estos programas son Por lo general los precios de los ADRs de estos programas son 
manejados y publicados en la manejados y publicados en la NationalNational AutomatedAutomated QuotationQuotation
SystemSystem (NASDAQ) cuya distribuci(NASDAQ) cuya distribucióón estn estáán restringidas a n restringidas a 
BrokersBrokers o intermediarios mo intermediarios máás no al ps no al púúblico en general.blico en general.
La SEC ha establecido una serie de requisitos para las empresas La SEC ha establecido una serie de requisitos para las empresas 
que tienen programas no auspiciados dificultando su aplicacique tienen programas no auspiciados dificultando su aplicacióón. n. 
Esto ha ocasionado una disminuciEsto ha ocasionado una disminucióón en el uso de estos valores y n en el uso de estos valores y 
estestáán con clara  tendencia a su desaparicin con clara  tendencia a su desaparicióón.n.
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TIPOS DE PROGRAMAS TIPOS DE PROGRAMAS 
AUSPICIADOS AUSPICIADOS 

Existen  cuatro  tipos  de  programas  auspiciados.  Existen  cuatro  tipos  de  programas  auspiciados.  
Estos   se clasifican por niveles. Dos de ellos estEstos   se clasifican por niveles. Dos de ellos estáán n 
disediseññados para que la empresa pueda colocar en el ados para que la empresa pueda colocar en el 
mercado de capitales sus acciones ya emitidas con mercado de capitales sus acciones ya emitidas con 
anterioridad y los otros dos para que se puedan colocar anterioridad y los otros dos para que se puedan colocar 
emisiones primarias tendientes a incrementar el capital. emisiones primarias tendientes a incrementar el capital. 
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PROGRAMA NIVEL IPROGRAMA NIVEL I
Este programa se realiza sobre la base de acciones que ya Este programa se realiza sobre la base de acciones que ya 
se encuentran en circulacise encuentran en circulacióón en el pan en el paíís de origen de la s de origen de la 
empresa emisora.empresa emisora.

VENTAJAS:VENTAJAS:
La empresa emisora escoge el banco depositario La empresa emisora escoge el banco depositario 
manteniendo el control sobre todo el programa.manteniendo el control sobre todo el programa.
Hay comunicaciHay comunicacióón fluida entre la empresa y los n fluida entre la empresa y los 
tenedores de los ADRstenedores de los ADRs
Los costos son asumidos por los inversionistasLos costos son asumidos por los inversionistas
Permite acceder con mayor facilidad a los otros Permite acceder con mayor facilidad a los otros 
programas en caso la empresa asprogramas en caso la empresa asíí lo decida.lo decida.
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PROGRAMA NIVEL IIPROGRAMA NIVEL II
Al igual que el programa de NIVEL I se realiza sobre las Al igual que el programa de NIVEL I se realiza sobre las 
acciones que se encuentran en circulaciacciones que se encuentran en circulacióón en el pan en el paíís de s de 
origen. Sin embargo se transan las operaciones en  la Bolsa origen. Sin embargo se transan las operaciones en  la Bolsa 
de Valores de de Valores de NewNew YorkYork (NEW YORK STOCK (NEW YORK STOCK 
EXCHANGE: NYSE) o en el Sistema de NegociaciEXCHANGE: NYSE) o en el Sistema de Negociacióón n 
AutomAutomáática  de Intermediarios de Valores (NASDAQ), tica  de Intermediarios de Valores (NASDAQ), 
razrazóón por la cual permite que mayor nn por la cual permite que mayor núúmero de mero de 
inversionistas tengan acceso a estos valores.inversionistas tengan acceso a estos valores.

En razEn razóón de su registro en Bolsa la empresa emisora n de su registro en Bolsa la empresa emisora 
necesita presentar informacinecesita presentar informacióón mn máás detallada que la exigida s detallada que la exigida 
en el NIVEL I. Asen el NIVEL I. Asíí mismo debe conciliar sus estados mismo debe conciliar sus estados 
financieros con los principios de contabilidad financieros con los principios de contabilidad 
generalmente aceptados en los Estados Unidos de generalmente aceptados en los Estados Unidos de 
NorteamNorteaméérica. Este programa cuesta mrica. Este programa cuesta máás en  su s en  su 
implementaciimplementacióón pero permite lograr un mercado n pero permite lograr un mercado 
secundario msecundario máás amplio.s amplio.
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PROGRAMA NIVEL IIIPROGRAMA NIVEL III
EstEstáá disediseññado para que las empresas emisoras obtengan capital del ado para que las empresas emisoras obtengan capital del 
mercado norteamericano a travmercado norteamericano a travéés de una oferta ps de una oferta púública de ADRs. blica de ADRs. 
Tanto los ADRs como las acciones que los respaldan deben estar Tanto los ADRs como las acciones que los respaldan deben estar 
inscritos en Bolsa. Normalmente se necesita de un banco de inscritos en Bolsa. Normalmente se necesita de un banco de 
inversiinversióón para que actn para que actúúe como subscriptor y colocador de los e como subscriptor y colocador de los 
valores. El banco de inversivalores. El banco de inversióón puede adquirir el mismo toda la n puede adquirir el mismo toda la 
emisiemisióón al participar con una operacin al participar con una operacióón llamada n llamada underwritingunderwriting..
VENTAJAS:VENTAJAS:

Permite a la empresa emisora conseguir recursos considerados Permite a la empresa emisora conseguir recursos considerados 
como aportes de capital, al negociar en el mercado de capitales como aportes de capital, al negociar en el mercado de capitales de de 
USA la emisiUSA la emisióón primaria de sus acciones que respaldan la emisin primaria de sus acciones que respaldan la emisióón n 
de los ADRs.de los ADRs.
Brinda mayor confianza al inversionista norteamericano debido a Brinda mayor confianza al inversionista norteamericano debido a 
que le son aplicadas todas las normas establecidas en los Estadoque le son aplicadas todas las normas establecidas en los Estados s 
Unidos de NorteamUnidos de Norteaméérica, segrica, segúún acta de 1933 y 1934 de la ley de n acta de 1933 y 1934 de la ley de 
la Bolsa de Valores.la Bolsa de Valores.
Tienen muy buena perspectivas de colocaciTienen muy buena perspectivas de colocacióón debido a que se n debido a que se 
cotizan en los mercados mcotizan en los mercados máás grandes y ls grandes y lííquidos del mundo.quidos del mundo.
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PROGRAMA NIVEL IVPROGRAMA NIVEL IV
Estos programas de ADRs estEstos programas de ADRs estáán destinados a respaldar la n destinados a respaldar la 
emisiemisióón primaria de acciones con miras a lograr un incremento n primaria de acciones con miras a lograr un incremento 
de capital.de capital.

Al igual que los programas de NIVEL III, son utilizados  Al igual que los programas de NIVEL III, son utilizados  
cuando la empresa emisora requiere de un aumento de capital, cuando la empresa emisora requiere de un aumento de capital, 
sin embargo su colocacisin embargo su colocacióón estn estáán bajo la norma 144 A .n bajo la norma 144 A .

La norma 144 A establece que la colocaciLa norma 144 A establece que la colocacióón de estos valores n de estos valores 
debe hacerse en exclusividad a los inversionistas institucionaledebe hacerse en exclusividad a los inversionistas institucionales s 
calificados (calificados (QualifiedQualified InstitutionalInstitutional BuyerBuyer: : QUIBsQUIBs), como son: ), como son: 
Empresas administradoras de fondos mutuos, de fondos de Empresas administradoras de fondos mutuos, de fondos de 
pensiones, entidades de ahorro y crpensiones, entidades de ahorro y créédito, compadito, compañíñías de seguros, as de seguros, 
empresas de inversiempresas de inversióón, entre otras. n, entre otras. 
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PARTES QUE INTERVIENEN EN LA PARTES QUE INTERVIENEN EN LA 
EMISIEMISIÓÓN DE ADRsN DE ADRs

Las partes que intervienen en la elaboraciLas partes que intervienen en la elaboracióón y colocacin y colocacióón de un n de un 
programa de ADRs en el mercado de capitales norteamericano programa de ADRs en el mercado de capitales norteamericano 
son:son:

La empresa o sociedad  que emite las accionesLa empresa o sociedad  que emite las acciones
El banco depositarioEl banco depositario
El banco custodioEl banco custodio
El banco de InversiEl banco de Inversióón n 
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La empresa emisoraLa empresa emisora es la empresa ubicada en un paes la empresa ubicada en un paíís s 
distinto a los Estados Unidos de Norteamdistinto a los Estados Unidos de Norteaméérica cuyas rica cuyas 
acciones emitidas respaldan a los ADRs que se emitiracciones emitidas respaldan a los ADRs que se emitiráán y n y 
se negociarse negociaráán en Estados Unidos. En este caso las acciones n en Estados Unidos. En este caso las acciones 
emitidas estemitidas estáán representadas por los ADRs.n representadas por los ADRs.

El banco depositarioEl banco depositario es un banco con residencia en los es un banco con residencia en los 
Estados Unidos de NorteamEstados Unidos de Norteaméérica y es el que emite los rica y es el que emite los 
ADRs con el respaldo de las acciones emitidas por la ADRs con el respaldo de las acciones emitidas por la 
empresa extranjera. Cuando se cancelan los ADRs, ordena empresa extranjera. Cuando se cancelan los ADRs, ordena 
la liberacila liberacióón de las acciones que estn de las acciones que estáán en el banco custodio n en el banco custodio 
del padel paíís de origen de la empresa emisora. Registra las s de origen de la empresa emisora. Registra las 
transacciones de compra y venta de los ADRs  y efecttransacciones de compra y venta de los ADRs  y efectúúa la a la 
reparticireparticióón de los dividendos y los derechos ocasionados n de los dividendos y los derechos ocasionados 
por las acciones liberadas.por las acciones liberadas.
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El banco custodioEl banco custodio es un banco del paes un banco del paíís de origen de la s de origen de la 
empresa emisora que se encarga y responsabiliza de custodiar empresa emisora que se encarga y responsabiliza de custodiar 
ffíísicamente las acciones emitidas que respaldan a los ADRs. sicamente las acciones emitidas que respaldan a los ADRs. 
Sus funciones de administraciSus funciones de administracióón de estas acciones y ser el n de estas acciones y ser el 
nexo entre la empresa emisora y el banco depositario estnexo entre la empresa emisora y el banco depositario estáán n 
contemplados en el contrato que suscribe con el banco contemplados en el contrato que suscribe con el banco 
depositario.depositario.

El banco de inversiEl banco de inversióónn es la institucies la institucióón que lleva a cabo la n que lleva a cabo la 
colocacicolocacióón de las acciones emitidas por la empresa emisora n de las acciones emitidas por la empresa emisora 
que estque estáán representadas por los ADRs. Generalmente actn representadas por los ADRs. Generalmente actúúa a 
como como underwriterunderwriter cuando suscribe la emisicuando suscribe la emisióón. La colocacin. La colocacióón n 
de estos valores en el mercado norteamericano se realizan a de estos valores en el mercado norteamericano se realizan a 
travtravéés de un proceso que lleva tiempo y dinero. Este proceso s de un proceso que lleva tiempo y dinero. Este proceso 
se conoce con el nombre de se conoce con el nombre de ““DueDue DiligenceDiligence”” y es la fuente y es la fuente 
principal para elaborar el  prospecto de colocaciprincipal para elaborar el  prospecto de colocacióón.n.
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En el aEn el añño 2,001 la empresa mostraba de acuerdo a su balance o 2,001 la empresa mostraba de acuerdo a su balance 
general un activo total de 2,495 millones de soles  con un general un activo total de 2,495 millones de soles  con un 
patrimonio de 1,659 millones y un pasivo total de 836 millones. patrimonio de 1,659 millones y un pasivo total de 836 millones. 
De esta manera la estructura de capital que presentaba era de 66De esta manera la estructura de capital que presentaba era de 66
% de capital propio y 34 % de recursos de terceros. En el a% de capital propio y 34 % de recursos de terceros. En el añño o 
2,000 la estructura era de 62 % de capital propio y 38 % de 2,000 la estructura era de 62 % de capital propio y 38 % de 
terceros. En 1,999 la estructura era de 72 % de capital propio yterceros. En 1,999 la estructura era de 72 % de capital propio y
28 %  de capital de terceros.  Y en 1,998 el capital propio 28 %  de capital de terceros.  Y en 1,998 el capital propio 
financiaba el 70 % y el 30 % con recursos de terceros. financiaba el 70 % y el 30 % con recursos de terceros. 

A continuaciA continuacióón se presenta el resumen  de los balances para el n se presenta el resumen  de los balances para el 
periodo 1,998 periodo 1,998 –– 2,001. En el ANEXO N2,001. En el ANEXO Nºº 4 se muestran los 4 se muestran los 
resultados detallados de los Balances de los aresultados detallados de los Balances de los añños 2,000 os 2,000 -- 2,001. 2,001. 
La UniLa Unióón de Cervecern de Cerveceríías Peruanas Backus & as Peruanas Backus & JohnstonJohnston tiene tiene 
cinco plantas. La planta del RIMAC donde se produce la cinco plantas. La planta del RIMAC donde se produce la 
cerveza Cristal. La planta  de ATE donde se producen las cerveza Cristal. La planta  de ATE donde se producen las 
cervezas Cristal y Pilsen Callao. La planta  del CALLAO donde cervezas Cristal y Pilsen Callao. La planta  del CALLAO donde 
se producen las cervezas Pilsen Callao, Cristal, Pilsen Trujillose producen las cervezas Pilsen Callao, Cristal, Pilsen Trujillo, , 
Malta Morena, Malta Polar y Malta Morena, Malta Polar y ChampalChampaléé que es un espumante a que es un espumante a 
base de malta. La planta de MOTUPE donde se produce base de malta. La planta de MOTUPE donde se produce 
cerveza Real, Cristal y Pilsen Callao. cerveza Real, Cristal y Pilsen Callao. 
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Resumen histResumen históórico del Balance General rico del Balance General 
En miles de solesEn miles de soles

322,627322,627229,354229,354602,882602,882534,896534,896Pasivo no corrientePasivo no corriente

399,989399,989422,896422,896303,071303,071301,160301,160Pasivo corrientePasivo corriente

722,616722,616652,250652,250905,958905,958836,056836,056Total PasivosTotal Pasivos

2,441,5702,441,5702,357,7162,357,7162,391,2042,391,2042,495,1502,495,150Total ActivosTotal Activos

1,718,9541,718,9541,705,4601,705,4601,485,2461,485,2461,659,0941,659,094PatrimonioPatrimonio

2,441,5702,441,5702,357,7162,357,7162,391,2042,391,2042,495,1502,495,150Total Pasivos y PatrimonioTotal Pasivos y Patrimonio

1,834,4451,834,4451,618,2481,618,2481,917,9821,917,9822,037,9792,037,979Activo no corrienteActivo no corriente

607,125607,125739,462739,462473,222473,222475,171475,171Activo corrienteActivo corriente
19981998199919992000200020012001
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Con estos datos histCon estos datos históóricos podemos presentar el comportamiento ricos podemos presentar el comportamiento 
que han tenido los coeficientes que han tenido los coeficientes ““kk”” y y ““ww”” en el periodo 1,998 en el periodo 1,998 ––
2,001 tal conforme se indican a continuaci2,001 tal conforme se indican a continuacióón:n:

COEFICIENTE      2,001             2,000         1,999     COEFICIENTE      2,001             2,000         1,999     1,9981,998
““kk”” 0.660.66 0.620.62 0.72           0.700.72           0.70
““ww”” 0.34              0.38            0.28           0.300.34              0.38            0.28           0.30

““kk”” + + ““ww”” 1.00               1.00               1.001.00 1.001.00 1.001.00

Del comportamiento de los coeficientes Del comportamiento de los coeficientes ““kk”” y y ““ww”” podemos podemos 
inferir que de acuerdo a los resultados obtenidos por la empresainferir que de acuerdo a los resultados obtenidos por la empresa la la 
estructura de capital ha sufrido modificaciones muy importantes estructura de capital ha sufrido modificaciones muy importantes 
pasando de una relacipasando de una relacióón de 70% de capital y 30 % de deuda en n de 70% de capital y 30 % de deuda en 
1,998, a una estructura de capital de 66 % de patrimonio y 34 % 1,998, a una estructura de capital de 66 % de patrimonio y 34 % 
de deuda  en el ade deuda  en el añño 2,001.o 2,001.
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Resumen histResumen históórico de Ganancias y Perdidasrico de Ganancias y Perdidas
En miles de solesEn miles de soles

167,199167,199228,535228,535165,276165,276168,585168,585Utilidad antes de impuestosUtilidad antes de impuestos
51,23351,23344,79444,79454,98754,98752,01052,010Impuesto a la rentaImpuesto a la renta

627,166627,166555,530555,530547,505547,505571,261571,261Unidad brutaUnidad bruta

59,78759,78759,85259,85236,54836,54817,52517,525Otros ingresos y egresosOtros ingresos y egresos

381,089381,089
246,077246,077

365,605365,605
189,934189,934

325,213325,213
222,292222,292

312,570312,570
258,691258,691

Gastos operacionalesGastos operacionales
Utilidad operativaUtilidad operativa

186,290186,290249,786249,786185,744185,744191,166191,166Utilidad entes de participaciUtilidad entes de participacióónn

401,080401,080374,410374,410350,592350,592332,528332,528Costo de ventasCosto de ventas

19,09119,09121,25121,25120,46820,46822,58122,581ParticipacionesParticipaciones

115,966115,966183,741183,741110,289110,289116,575116,575Utilidad netaUtilidad neta

1,028,2461,028,246929,949929,949898,097898,097903,789903,789TOTAL INGRESOSTOTAL INGRESOS

982,512982,512
45,73445,734

892,863892,863
37,08637,086

870,716870,716
27,38127,381

865,787865,787
38,00238,002

Ventas netasVentas netas
Otros ingresosOtros ingresos

AAÑÑO 1998O 1998AAÑÑO 1999O 1999AAÑÑO 2000O 2000AAÑÑO 2001O 2001RUBROSRUBROS
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De acuerdo a los datos histDe acuerdo a los datos históóricos se aprecia que los ricos se aprecia que los 
ingresos por  ventas han tenido un comportamiento cingresos por  ventas han tenido un comportamiento cííclico clico 
llegando en el allegando en el añño 2,001 a 865 millones 787 mil soles. La o 2,001 a 865 millones 787 mil soles. La 
utilidad operativa llegutilidad operativa llegóó a 258 millones 691mil soles y la a 258 millones 691mil soles y la 
utilidad neta a 116 millones 575 mil soles. En el ANEXO Nutilidad neta a 116 millones 575 mil soles. En el ANEXO Nºº
5 se muestran los resultados obtenidos detalladamente para 5 se muestran los resultados obtenidos detalladamente para 
los alos añños 2,000 os 2,000 –– 2,001. 2,001. 

Tomando como base la data histTomando como base la data históórica, se calcularrica, se calcularáá el valor el valor 
de la empresa, en dde la empresa, en dóólares, considerando un escenario lares, considerando un escenario 
futuro de cinco afuturo de cinco añños y las siguientes polos y las siguientes polííticas:ticas:

Mantener el crecimiento de la utilidad antes de intereses Mantener el crecimiento de la utilidad antes de intereses 
y de  impuestos.y de  impuestos.
Crecer las ventas  de tal manera de llegar al nivel que se Crecer las ventas  de tal manera de llegar al nivel que se 
alcanzalcanzóó en 1998 (Aprox. 273 millones de den 1998 (Aprox. 273 millones de dóólares). lares). 
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PROYECCIONES DE LAS VENTASPROYECCIONES DE LAS VENTAS
EN MILES DE EN MILES DE US$US$

AAÑÑOSOS 00 1            21            2 33 44 55
VentasVentas 240,441   252,463  257,512  262,662  267,916240,441   252,463  257,512  262,662  267,916 273,274273,274
Crecimiento                  5 %Crecimiento                  5 % 2 %        2 %        2 %         2 %2 %        2 %        2 %         2 %
El costo de ventas que ha tenido un comportamiento entre el 41 %El costo de ventas que ha tenido un comportamiento entre el 41 % y el 38 % de y el 38 % de 
las ventas, debe llegar como mlas ventas, debe llegar como mááximo a un 40 %. Por lo tanto el costo de ventas ximo a un 40 %. Por lo tanto el costo de ventas 
tendrtendráá el siguiente  comportamiento:el siguiente  comportamiento:

PROYECCIONES DEL COSTO DE VENTASPROYECCIONES DEL COSTO DE VENTAS
EN MILES DE EN MILES DE US$US$

AAÑÑOSOS 1              21              2 33 44 55
C. VentasC. Ventas 100,985    103,005    105,065    107,166   109,310100,985    103,005    105,065    107,166   109,310
PorcentajePorcentaje
de Ventas de Ventas 40 %        40 %        40 %        40 %        40 %40 %        40 %        40 %        40 %        40 %
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Los gastos operativos que han tenido un comportamiento entre 37 Los gastos operativos que han tenido un comportamiento entre 37 
% y 40 % del costo de ventas, deben llegar como m% y 40 % del costo de ventas, deben llegar como mááximo a un 38 ximo a un 38 
%, por lo tanto tendr%, por lo tanto tendráán el siguiente comportamiento:n el siguiente comportamiento:

PROYECCIONES DE LOS GASTOS OPERATIVOSPROYECCIONES DE LOS GASTOS OPERATIVOS
EN MILES DE EN MILES DE US$US$

AAÑÑOSOS 11 22 33 44 55
Gastos OperativosGastos Operativos 38,37438,374 39,14239,142 39,92539,925 40,72340,723 41,53841,538
Porcentaje del C. VentasPorcentaje del C. Ventas 38%38% 38%38% 38%38% 38%38% 38%38%

El capital de trabajo debe de crecer acorde con las ventas es deEl capital de trabajo debe de crecer acorde con las ventas es decir 5 cir 5 
% el primer a% el primer añño y 2 % del segundo al quinto ao y 2 % del segundo al quinto añño.o.

CRECIMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJOCRECIMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO
EN MILES DE EN MILES DE US$US$

AAÑÑOSOS 1                  2              3              4             51                  2              3              4             5

Incremento del Incremento del 
K. K. TraTra.. 2,1672,167 2,2102,210 2,2542,254 2,2992,299 2,3452,345
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En cuanto a inversiones, desde 1,999 al 2,000 la empresa En cuanto a inversiones, desde 1,999 al 2,000 la empresa 
invirtiinvirtióó en modernizacien modernizacióón de sus instalaciones 30 millones n de sus instalaciones 30 millones 
de soles, equivalente a 8 millones 333 mil dde soles, equivalente a 8 millones 333 mil dóólares. Este tipo lares. Este tipo 
de inverside inversióón que es necesaria para mantener sin problemas n que es necesaria para mantener sin problemas 
el proceso productivo se estima que la empresa la ejecutarel proceso productivo se estima que la empresa la ejecutaráá
en el tercer aen el tercer añño, incrementando de esta manera el activo o, incrementando de esta manera el activo 
fijo. La depreciacifijo. La depreciacióón de este tipo de activos se realizarn de este tipo de activos se realizaráá en 5 en 5 
aañños a razos a razóón de 20 % anual.n de 20 % anual.

Con esta informaciCon esta informacióón el flujo de caja libre generado por la n el flujo de caja libre generado por la 
empresa en los prempresa en los próóximos cinco aximos cinco añños seros seríía:a:
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Flujo de Caja Libre ProyectadoFlujo de Caja Libre Proyectado
En miles de En miles de US$US$

11,55611,55611,55411,55418,22118,2219,8889,8889,8889,888((--) Desembolso de capital ) Desembolso de capital 
por inversipor inversióónn

2,3452,3452,2992,2992,2542,2542,2102,2102,1672,167((--) Incremento K. trabajo) Incremento K. trabajo
81,71981,719

11,55411,554

84,01884,018

120,026120,026

40,72340,723
107,166107,166
267,916267,916

44

122,427122,427117,673117,673115,365115,365113,103113,103
Utilidad antes de Utilidad antes de 
intereses e Impuestosintereses e Impuestos

11,55611,5569,8889,8889,8889,8889,8889,888(+) Depreciaci(+) Depreciacióónn

85,69985,69982,37182,37180,75680,75679,17279,172

Utilidad antes de Utilidad antes de 
intereses despuintereses despuéés de s de 
Impuestos (Tasa 30%)Impuestos (Tasa 30%)

83,35383,35371,78371,78378,54678,54677,00677,006Flujo de Caja LibreFlujo de Caja Libre

41,53841,53839,92539,92539,14239,14238,37438,374Gastos OperativosGastos Operativos
109,310109,310105,065105,065103,005103,005100,985100,985Costo de VentasCosto de Ventas
273,274273,274262,662262,662257,512257,512252,463252,463VentasVentas

55332211AAÑÑOSOS
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Para traer a valor presente el flujo de caja libre debemos de Para traer a valor presente el flujo de caja libre debemos de 
calcular previamente  el costo promedio ponderado de capital calcular previamente  el costo promedio ponderado de capital 
(WACC) utilizando la siguiente f(WACC) utilizando la siguiente fóórmula:rmula:

WACC =   P / (P + D)  *  ( T lr + B*PRM )  +  D / (P+D) * kd ( 1WACC =   P / (P + D)  *  ( T lr + B*PRM )  +  D / (P+D) * kd ( 1 –– T)T)

CCÁÁLCULO DEL COSTO DEL CAPITAL PROPIOLCULO DEL COSTO DEL CAPITAL PROPIO
Para calcular el costo del capital propio se suele utilizar las Para calcular el costo del capital propio se suele utilizar las 
condiciones presentadas en el mercado considercondiciones presentadas en el mercado consideráándose los ndose los 
riesgos respectivos. Es a partir del modelo CAPM (Capital riesgos respectivos. Es a partir del modelo CAPM (Capital AssetsAssets
PricingPricing ModelModel) que se puede calcular una tasa de rendimiento ) que se puede calcular una tasa de rendimiento 
esperado para el accionista, que estaresperado para el accionista, que estaríía definiendo su costo de a definiendo su costo de 
oportunidad. El modelo que se resume en la siguiente foportunidad. El modelo que se resume en la siguiente fóórmula rmula 
nos permitinos permitióó calcular el costo del capital propio.calcular el costo del capital propio.

TrespTresp = = TLrTLr + B ( RPM + B ( RPM –– TLrTLr))
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Donde:Donde:
TLrTLr, es la tasa libre de riesgo y se asumi, es la tasa libre de riesgo y se asumióó que su valor en el que su valor en el 
mercado es de 5.53 %  tomando en consideracimercado es de 5.53 %  tomando en consideracióón el n el 
rendimiento que pagan los rendimiento que pagan los ““TreasuryTreasury BillBill”” en el mercado en el mercado 
americano.americano.

(RPM (RPM –– TLrTLr), es la prima del mercado (PRM) y para el ), es la prima del mercado (PRM) y para el 
caso de empresas peruanas estcaso de empresas peruanas estáá relacionada con la relacionada con la 
diferencia entre lo que pagan los Bonos diferencia entre lo que pagan los Bonos BradyBrady y la tasa del y la tasa del 
TreasuryTreasury BillBill. En este caso se asumi. En este caso se asumióó que es de 5.7 % que es de 5.7 % 
tomando en cuenta que los Bonos tomando en cuenta que los Bonos BradyBrady pagan 11.23 % y el pagan 11.23 % y el 
TreasuryTreasury BillBill 5.53 %. Adem5.53 %. Ademáás hay que tener en cuenta que s hay que tener en cuenta que 
en el Peren el Perúú para  cualquier actividad se podrpara  cualquier actividad se podríía utilizar este a utilizar este 
valor  ya que en el mercado americano se considera como valor  ya que en el mercado americano se considera como 
prima de riesgo y  ha sido calculado como el promedio prima de riesgo y  ha sido calculado como el promedio 
geomgeoméétrico del trico del ííndice S & P 500.ndice S & P 500.
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““BB”” conocido como beta,  es el factor que determina las conocido como beta,  es el factor que determina las 
condiciones de riesgo con las probabilidades de condiciones de riesgo con las probabilidades de 
rendimientos esperados en el mercado a travrendimientos esperados en el mercado a travéés de la s de la 
relacirelacióón de la covarianza y la varianza. En el mercado n de la covarianza y la varianza. En el mercado 
americano se estima para las empresas del sector de americano se estima para las empresas del sector de 
extracciextraccióón de recursos naturales y sin apalancamiento un n de recursos naturales y sin apalancamiento un 
beta promedio de 1.7, sin embargo para empresas lideres el beta promedio de 1.7, sin embargo para empresas lideres el 
beta oscila entre menor que uno y 1.2 dependiendo del beta oscila entre menor que uno y 1.2 dependiendo del 
riesgo.  Como Backus es una empresa lriesgo.  Como Backus es una empresa lííder en el Perder en el Perúú, el , el 
beta considerado es de 1.06 que resulta de ajustar 1.7 a un beta considerado es de 1.06 que resulta de ajustar 1.7 a un 
nivel de riesgo manejable del 62.35 %.  ( 1.7* 0.6235  =  1.06 )nivel de riesgo manejable del 62.35 %.  ( 1.7* 0.6235  =  1.06 )

En consecuencia  el costo del capital propio se estimEn consecuencia  el costo del capital propio se estimóó en:en:
TrespTresp. = . = TLrTLr + B ( RPM + B ( RPM –– TLrTLr)  )  
TrespTresp. = 5.53 + 1.06 * (11.23 . = 5.53 + 1.06 * (11.23 –– 5.53 )5.53 )

TrespTresp. = 11.57 %. = 11.57 %
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CCÁÁLCULO DEL COSTO DE LA DEUDALCULO DEL COSTO DE LA DEUDA
Para calcular el costo de la deuda se han tomado los datos Para calcular el costo de la deuda se han tomado los datos 
histhistóóricos de los estados financieros. Se determinricos de los estados financieros. Se determinóó una tasa en una tasa en 
soles de 9.45 % anual. Esta tasa  ajustada a tasa equivalente ensoles de 9.45 % anual. Esta tasa  ajustada a tasa equivalente en
ddóólares,  nos dio una tasa de  3. 15 %. En consecuencia la tasa lares,  nos dio una tasa de  3. 15 %. En consecuencia la tasa 
para la deuda se estimpara la deuda se estimóó en 3.15 % anual. en 3.15 % anual. 

RUBROSRUBROS MILES DE SOLESMILES DE SOLES
Gastos financieros                          Gastos financieros                          69,191 69,191 
Total deudaTotal deuda 731,456731,456
··11Sobregiros y prSobregiros y prééstamos bancariosstamos bancarios 83,70483,704
··22Vencimiento corriente deuda largo plazoVencimiento corriente deuda largo plazo 71,11171,111
··33Deuda a largo plazoDeuda a largo plazo 576,641576,641
Gastos financieros ENTRE Deuda   Gastos financieros ENTRE Deuda   9.45%9.45%
Costo promedio deuda en Costo promedio deuda en US$US$ 6.10 %   6.10 %   
Tasa equivalente en Tasa equivalente en US$US$ (1+9.45 %) / (1.061) = 3. 15% (1+9.45 %) / (1.061) = 3. 15% 
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De acuerdo a la informaciDe acuerdo a la informacióón obtenida los valores para n obtenida los valores para 
calcular el WACC son:calcular el WACC son:

P / (P+D)  =  66 %P / (P+D)  =  66 %
D / (P+D) =  34 %D / (P+D) =  34 %
TlrTlr =   5.53%   =   5.53%   
B               =   1.06B               =   1.06
PRM         =  5.70 %PRM         =  5.70 %
KdKd =  3.15 %=  3.15 %
T               =  30 %T               =  30 %

Al reemplazar los datos en la fAl reemplazar los datos en la fóórmula se obtiene un WACC rmula se obtiene un WACC 
de 8.39 %. De esta manera el valor actual del flujo de caja de 8.39 %. De esta manera el valor actual del flujo de caja 
libre se calcula de la siguiente manera:libre se calcula de la siguiente manera:
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VALOR ACTUAL DEL FLUJO LIBREVALOR ACTUAL DEL FLUJO LIBRE

309,217309,217TOTAL V ATOTAL V A

55,72355,7230.668510.6685183,35383,35355

59,21259,2120.724580.7245881,71981,71944

56,37556,3750.785350.7853571,78371,78333

66,86066,8600.851220.8512278,54678,54622

71,04771,0470.922620.9226277,00677,00611

V AV AFACTOR FACTOR 
8.39%8.39%

FLUJOFLUJOAAÑÑOSOS
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Como la empresa es un negocio en marcha se estima que a partir Como la empresa es un negocio en marcha se estima que a partir 
del sexto adel sexto añño habro habráá un flujo continuo con un crecimiento de las un flujo continuo con un crecimiento de las 
ventas en 1 % por lo tanto para el aventas en 1 % por lo tanto para el añño 6 el flujo libre sero 6 el flujo libre seráá de de 
83,353 * 1.01 = 84,187. As83,353 * 1.01 = 84,187. Asíí mismo el retorno sobre la nueva mismo el retorno sobre la nueva 
inversiinversióón sern seráá de 1 % en forma continuade 1 % en forma continua
Con esta informaciCon esta informacióón se calcula el valor continuo que sern se calcula el valor continuo que seráá igual a:igual a:
VC = FC Libre aVC = FC Libre añño 6 / (WACC o 6 / (WACC –– Retorno nueva inversiRetorno nueva inversióón)n)
VC = 84,187 / (8.39 % VC = 84,187 / (8.39 % -- 1 %) 1 %) 
VC = 1,139 millones 628 mil dVC = 1,139 millones 628 mil dóólareslares
Como el costo de capital promedio ponderado (WACC) es 8.39 Como el costo de capital promedio ponderado (WACC) es 8.39 
% el Valor presente o valor actual de este flujo continuo ser% el Valor presente o valor actual de este flujo continuo seríía:a:
VAVC = 1,139VAVC = 1,139´́628 / (1 + 0.0839) ^ 6628 / (1 + 0.0839) ^ 6

VAVC = 702,902 millones de dVAVC = 702,902 millones de dóólareslares
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Luego el valor de la empresa  serLuego el valor de la empresa  seráá::
VE = VA + VAVCVE = VA + VAVC
VE = 309,217 + 702,902VE = 309,217 + 702,902

VE  = 1,012 millones 118 mil dVE  = 1,012 millones 118 mil dóólareslares

Con este resultado y de acuerdo al modelo planteado Con este resultado y de acuerdo al modelo planteado se se 
pueden emitir ADRs hasta por 210 millones de dpueden emitir ADRs hasta por 210 millones de dóólares.lares.

ADRs A EMITIR                                   210,554

319,021 
INCREMENTO DE VALOR

693,097 VALOR EN LIBROS DE LOS ACTIVOS

1,012,118 VALOR DE LA EMPRESA CALCULADO
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UNDERWRITER
BANCO DE INVERSIÓN

BANCO 
CUSTODIO

LOCAL

US. BANCO 
DEPOSITARIO

US (*)
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COLOCACÓN ADRs

US *
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COMUNICA
DEPÓSITO

OFERTA PRIMARIA 
DE 
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EMISIÓN DE ADRs

GRÁFICO Nº 3
OPERATIVIDAD: ADR NIVEL III Y REGLA 144A

(*) Bajo la Regla 144A. La colocación primaria de ADRs está dirigida exclusivamente a los inversionistas institucionales calificados.
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