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Nombre de la compaiiia
Coltejer S. A.

Fecha de valoracién: diciembre 31 de 2017

Recomendacién: vender si se considera que el precio de la accion presenté una
desvalorizacion del 48,99% en el primer trimestre de 2018, ademas de los factores externos
gue han impacto en sentido negativo los resultados financieros de la empresa, como son las
importaciones de productos asiaticos, la competencia desleal y las practicas de dumping, el
contrabando y la subfacturacion.

Precio de la accion y valor del IGBC

Valor del indice: IGBC: 11.528,66 puntos
Precio de la accion a 31 de diciembre de 2017: COP1.990
Valor de la acciéon a 31 de diciembre de 2017: COP1.330

Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados

1
©

Fuente: Elaboracion propia

2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Margen Operacional -4,53% -4,19% -3,86% -3,86% -3,86% -3,86%

= NOPLAT (7.857) (7.421) (6.964) (7.104) (7.246) (7.391)
:_5 FCLO (38.728) (33.358)| (27.832)| (24.828) (22.242)| (19.944)

E WACC 9,65% 9,78% 9,93% 9,98% 10,06% 10,13%
_q ROIC -2,28% -2,00% -1,78% -1,73% -1,71% -1,69%

) FCL-NO 49.291 47.078 45.141 43.453 41.990 40.731
®

1

| Capitalizacién del mercado, datos financieros y accionarios

4

Latinoameérica

Nemotécnico: COLTEJER

Capitalizacion bursatil: COP700.000.000.000
Numero de acciones en circulacion: 70.000.000
Bursatilidad: baja

Precio de base: COP1.015

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia

Beta: 1,02

Rango en el dltimo afio; COP1.990 a COP2.000

REPORTE FINANCIERO

:
a4
Z
-
-

Apreciacion global de la compainia

Q

Localizacion: Itagui, Colombia

Industria: textil

Descripcion: compafia textil latinoamericana dedicada a la fabricacion y la
comercializacion de productos textiles y de confeccién de alta calidad
Productos y servicios: fabricacion de textiles como driles, indigos y no tejidos
Sitio web de la compafiia: http://www.coltejer.com.co

Analistas:
Marisol Montoya Gomez
Luis Felipe Guevara Arcila

Directora de la investigacion de inversion:
Sandra Constanza Gaitan Riafio

Asesor de investigacion:
Julian Pareja Vasseur
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

Figura 1. Desempefio de la accién durante los ultimos cinco afios
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Fuente: Bloomberg (2018)
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Figura 2. Beneficios por accion
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Fuente: Bloomberg (2018)

La accion de Coltejer al cierre de 2013 presentaba una cotizacion de $2.100, al
finalizar el afio 2017 cerré con un valor de $1.990 y present6 un comportamiento
volatil entre 2013 y agosto de 2014; sin embargo, a partir de dicha fecha no
presento variaciones significativas hasta mediados de mayo de 2017. Entre junio

y diciembre de 2017 se evidenci6 una tendencia a la baja.
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Figura 3. Informacion accionaria

COLTEJ CB Mercado 102,00 /980.00 10000 x 49
Bl  Prev 1015.00
98 Informe Pg 2/4 Descripcion del valor: accién
1} Perfil m J Ratios 4 Ingreso y BPA

6) Oferta piblica | CACS » ) Tenencias instituc | OWN »

Oferta publica no esta disponible.

9) Info de emisién | RELS » 10) Pnd acc | WGT »
Common Stock

Bolsa Colomb PAR COP 10k Cambio neto dlt 6M
XBOG

17) Accionistas | HDS »

Incorp  COLOMBIA desde Ob /21/20 1b

FIGI BBGOOOHY4IM6
ISIN CODO2PA00018

B13WNS8 CO Nim WPK A1CONR

Compromiso RI BVC N Deriv/Mrgn
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Figura 4. Informacion accionaria
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Fuente: Bloomberg (2018)

RESUMEN DE LA INVERSION

El escenario de valoracién refleja un precio objetivo de la accién de Coltejer S.
A. al cierre del afio 2017 de $1.330, lo que se traduce en una sobrevaloracion de
la misma en el mercado accionario colombiano. La compafia generd pérdidas
acumuladas durante los Gltimos cuatro afios por $50.785, las inversiones futuras
en infraestructura fueron poco significativas y el incremento neto en el nivel de
endeudamiento con partes relacionadas durante los dos ultimos afios fue del 414%
($158.860). Los ingresos totales, de $212.474, disminuyeron un 23% en 2017,
frente a $277.355 en 2016. Por dltimo, asuntos como la disminucion de la
demanda (en gran parte generada por el contrabando), la volatilidad de la TRM
y el ingreso de nuevos competidores en el mercado generaron un escenario de

incertidumbre para la compaiiia textilera.
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Fuente: Bloomberg (2016)

TESIS DE INVERSION

Coltejer S. A. es una empresa lider del sector textilero colombiano, que continta
manteniéndose en los primeros lugares de la industria. La firma atraviesa en la
actualidad por una serie de eventos que han desencadenado la situacion

financiera presente.

El nivel de endeudamiento de la compafia presentd un incremento significativo
por la constituciébn de obligaciones financieras con MCM Colombia S. A. S.,
empresa del Grupo Kaltex propietaria de Coltejer, por $156.416 ($154.416 de
capital y $2.200 de intereses), préstamo obtenido para cancelar obligaciones
financieras con terceros y para disponer de capital de trabajo. Otro factor
importante al que se ve enfrentada la empresa es la volatilidad de la tasa de

cambio, que afecta de manera importante sus proyecciones, a lo que se suma la
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ausencia en una estrategia de cobertura a través de instrumentos derivados qué
mitigaria en forma significativa la reduccion de este riesgo. Asuntos como el
contrabando, las practicas de dumping y la fuerte competencia de los productos
asiaticos en el pais contribuyeron a la situacion actual, efecto evidenciado en
2017, en el que se registraron pérdidas $24.747, frente a $7.714 en 2016, es
decir, un aumento del 221%, debido sobre todo a gastos financieros y a la caida

del mercado interno.
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Figura 6: Riesgo de impago
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Fuente: Bloomberg (2018)

La demanda decreciente, los altos niveles de inventario, el ingreso al pais de
productos mas econodmicos y la pardalisis en la produccion de algunas empresas
del sector han sido el comun denominador para la industria textilera colombiana
durante 2017. Si bien el Gobierno Nacional ha tomado medidas para proteger al
sector, como el incremento en los controles aduaneros, la prohibicion de
productos de excesivamente bajo costo y los controles al contrabando, las
decisiones no reflejaron su efecto en los resultados de Coltejer al cierre del

ejercicio.

Por ultimo, la ausencia de un plan de expansién de mercado fuerte y las
inversiones poco significativas en propiedad, planta y equipo e innovaciéon no
permiten augurar un escenario favorable en el corto plazo para la empresa, por
lo que la recomendacion final a los usuarios del informe es vender los

instrumentos de patrimonio que posean en Coltejer S. A.
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VALORACION

La valoracion se llevo a cabo de acuerdo con los parametros establecidos por la
metodologia Burkenroad, con el objetivo de desarrollar un analisis financiero
para la toma de decisiones de un comprador o0 socio estratégico y de determinar
el valor de Coltejer.

La empresa se valoro por el método de flujo de caja libre, con base en los estados
financieros consolidados histéricos de los ultimos cuatro afios, publicados por la
compafiia a través del registro nacional de valores (RNVE) de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Se proyectaron los flujos de caja de
los siguientes diez afios y se calculé el valor terminal para mas tarde ser
descontados a la respectiva tasa de costo de capital (Rolling WACC) calculado
bajo la metodologia CAPM, como se muestra en la Tabla 1.

Figura 7. Costo promedio ponderado de capital

COLTEJ CB Equit 1) Crear informe Coste promedio pond capital
Coltejer SA Empr @= Per 01 ENN>018

Coste de capital Estructura de capital (Millones COP)

Cap merc
De CP
Deuda LP

5) pref
WACC Total

f) Historia

Valor econémico agregado (Millones COP)

® WACC ™ EVA ™ ROIC ™ Spread EVA Jeneficic al neto

Fuente: Bloomberg (2018)
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Tabla 1. Célculo del WACC

COLTEJER S.A. (COP 000)
WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

Afto 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tasa libre de riesgo (R) 22% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 22% 2.2% 22%
(F’F[:;““j)de Riesgo de Mercado 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5,0% 5.0% 5,0% 5,0% 5.0% 5,0%
By 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71
Beta apalancado (By) 0.94 0.99 103 1,06 110 114 118 122 127 132
Riesgo Pais (Re) 2 1% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 2.1% 21%
(Ke) USD Nominal 9.0% 9.2% 9.4% 9.6% 9.8% 10,0% 10.2% 10.4% 10.6% 10.9%
Inflacion externa 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
(Ko) USD Real 6.2% 6.5% 6.6% 6.8% 7.0% 7.2% 7.4% 7.6% 7.8% 8.1%

Inflacion local 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
(K<) $ Nominal 9.8% 10.1% 10.3% 10.5% 10.7% 10.8% 11,0% 11,3% 11,5% 1.7%

MONEDA coP

Costo de la Deuda (Kd) 13.8% 13.8% 14.0% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9%
Tasa de Impuesto 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%

(Kd) ddi. $ Nominal 9,2% 9,3% 9,4% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA UNIVERSIDAD

EAFIT | quorato_rio
COLTEJER S.A. Aheraaimunae | FiNANciero

WACC moneda local Nominal 9,6%

Estructura de Capital

Deuda (valor en libros) S 64.363 $75.933 S 84.786 S 93.079 $100.994 § 108.578 $115.873  $123.416  $131.227  $139.325
Patrimonio (valor de mercado)  $132.245 $129.916 $ 127.601 $125.181 $122.662 S 120.053 $117.363 $114.586  $111.720  $108.759
TOTAL $196.608 $205.849 $212.386 $218.260 $223.656 $ 228.631 $233.235 $238.002 $242.947 $248.085
D/D+E 33% 37% 40% 43% 45% 47% 50% 52% 54% 56%
E/D+E 67% 63% 60% 57% 55% 53% 50% 48% 46% 44%
D/E 49% 58% 66% 74% 82% 90% 99% 108% 117% 128%

10,13% 10,20% 10,26%

Fuente: elaboracion propia
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Resultados valoracion método de FCL descontado

Conocer el valor de la empresa, en un entorno de crisis y desaceleracion en la
que se encuentra el sector textil en Colombia, es fundamental para dar una
recomendacion asertiva a los inversionistas. Para el efecto, el flujo de caja libre
se calculé por medio de la separacion de las partidas operativas (FCLO) y no
operativas (FCL-NO), con el fin de tener una mejor apreciacion de las actividades

de Coltejer.

Segun dicho escenario, los resultados fueron los siguientes:

Tabla 2. Valoracién del FCL a diciembre de 2017

Valor presente del FCLO -$97.784
Valor presente del valor residual (FCLO) $2.439
Valor operacional -$95.346
Valor presente del FCL-NO $241.390
Valor no operacional $241.390
Velordelaempresa  $l4604
Cajay bancos $11.410
Obligaciones financieras -$64.363

NUmero de acciones 70.000.000

Fuente: elaboracion propia
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El valor de la empresa de COP146.044 millones estuvo afectado por una pérdida
de valor operacional del orden de COP95.346 millones, que Coltejer debe revisar,

puesto que es lo no operacional lo que esta apalancando la empresa.

La empresa para el primer trimestre de 2018 arrojé una desvalorizacion del
precio de la acciéon de alrededor de 49%, al pasar de $1.990 a $1.015 de

diciembre de 2017 a septiembre de 2018, en su orden.

Para complementar la valoracion de Coltejer S.A. se procedid a realizar una
prueba de bondad de ajuste (Goodness of fit) con base en la serie historica de
precios del algodon de los ultimos 5 afios. Para tomar la decision de cual
distribucion utilizar para modelar el precio, se utilizé el estadistico de prueba
Kolmogorov - Smirnov, el cual provee un buen ajuste, especialmente en las colas
de la distribucién, que es donde se presenta usualmente mayores problemas. El

anterior proceso arrojo los siguientes resultados:
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El valor estimado de la accion a diciembre de 2018 sera de $1.195. El calculo
fue realizado a través de la separacién de las partidas operativas (FCLO) y no

operativas (FCL-NO), asi:

Tabla 3. Valoracién del FCL a diciembre de 2018

VP del FCLO -$107.218
VP Valor Residual (FCLO) $2.439
Valor operacional -$104.780
VP del FCL-NO $241.390
Valor no operacional $241.390
valorempresa 813610
Cajay Bancos $11.410
Obligaciones Financieras -$64.363

# Acciones* 70.000.000

Fuente: elaboracion propia
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Figura 8. Andlisis de sensibilidad
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Fuente: elaboracion propia

Para calcular el rango en el que se podria ubicar el precio por accion se utilizo el
programa @Risk en el cual se realizé sensibilidad a las siguientes variables:
precio del algodon en Colombia, WACC, capital de trabajo y la proyeccién

basada en el crecimiento de los indices de precios al productor.

El andlisis arrojé un precio objetivo de la accion que se movera en un rango de
$1.002 a $1.439 con un 95% de certeza.

Valoracion por multiplos

No fue posible realizar la valoracion por esta metodologia dado que, por las
caracteristicas comparables, solo existe una Compafiia en la region, la cual no
posee las cualidades requeridas para realizar el ejercicio, las otras Compariias
comparables con Coltejer S.A. no se encuentran listadas en la bolsa o poseen la

informacion publica necesaria para la valoracion.
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

La coyuntura que enfrenta en la actualidad el sector textil en Colombia es, sin
duda, una situacién que pone en jague a la industria, asociada en lo fundamental
con la entrada de productos a precios muy bajos, una demanda decreciente,

altos inventarios y elevados costos de produccion.

Frente a panoramas como la tasa de cambio, la devaluacion del peso colombiano
ha favorecido a la industria, dado el dinamismo del consumo local; sin embargo,
la incertidumbre que genero la reforma tributaria y la eliminacion del arancel
mixto a productos de confeccion provenientes de Panama tienen en suspenso al

sector en Colombia.

Por su lado, el contrabando, a través del lavado de activos y el comercio ilegal,
es otro aspecto relevante que conlleva un aumento en las importaciones,
mientras que las exportaciones presentan una tendencia a la baja. Un control
arancelario son las medidas que en la actualidad el Gobierno esta desarrollando

con el fin de frenar dichas situaciones.

No obstante lo anterior, la expectativa para el sector textil es favorable y se ha
determinado que es clave la modernizacién de las industrias a través de una
produccion eficiente y de contar con personal idéneo para el cumplimiento de

determinadas funciones.

En Colombia se destacan dos segmentos de empresas de textiles, las grandes
y las medianas, identificadas por variables de clasificacion como son los activos
y las ventas. Para el 2017, Coltejer cerr6 con activos por COP955.148 millones
y ventas alrededor de COP212.580 millones, ubicandola asi, entre las cinco

principales empresas del sector textil del pais.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

1. Historia, localizacion e infraestructura.

Con $1.000 de oro inglés de capital, doce trabajadores y cuatro telares, en 1907
nacié Coltejer, la Compafiia Colombiana de Tejidos, que incursioné en una
industria textil ya existente desde el siglo XIX con su primer producto, una camisa

de franela.

Con la firma de Alejandro Echavarria e Hijo y R. Echavarria & Cia., la empresa
nacid como una de las empresas mas tradicionales que tiene el pais, con
grandes momentos de auge, pero también con crisis, que han llevado a poner

en tela de juicio su continuidad.

Para mediados de los afios treinta, a pesar de los efectos de la Primera Guerra
Mundial, Coltejer desarroll6 dos estrategias de expansion; la primera consistio
en poner mayor atencion a los cambios tecnoldgicos y de producto y la segunda
fue su crecimiento en el sector textil a través de la compra de Contehilos y la
Fabrica Dofia Maria. Fuera de lo mencionado, fue ganando presencia en pais,

aumento el numero de trabajadores e import6 telares automaticos.

A pesar de ser una gran empresa textilera en el pais, Coltejer fue afectada por
la apertura econémica de los afios noventa, lo que la condujo a mediados del
afio 2008 a suscribir el acuerdo de salvamento de la compafiia por medio del

cual el Grupo Kaltex de México adquirié la mayoria de la participacion accionaria.

En la actualidad, la empresa se encuentra ubicada en la ciudad de Itagii,
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Andlisis FODA: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

Tabla 4. Analisis FODA

*Capacidad de produccién a mercados internacionales
gran escala *Expedicion decreto para la
*Experiencia y tradicion proteccion de textileras
«Inversion tecnologica *Medidas contra el
+Personal calificado y contrabando
cualificado + Crédito gubernamental
para importacion de
maaquinaria

. Aumento de la
demanda interna

J

Gosicién de mercado W *Apertura de nuevcb

& 7
4 \¥

Amenazas

*Reducida inversién en
investigacion y desarrollo

+Limitada diversificacion de
productos

*Disminucion de produccién
por baja demanda de
producto

*Mayor absorcién de costos

Qijos por menor produccién

*Aumento en importaciones
desde China e India
*Contrabando
*Revaluacion del peso
frente al délar

*Disminucion de ventas y
produccion por aumento de
importaciones

—

Fuente: elaboracion propia

2. Productos y servicios.

Coltejer S. A. tiene por objeto social el montaje y la explotacion de fabricas de
hilados y tejidos con todas sus dependencias anexas para cualesquiera de los
procesos textiles, bien sea de fibras naturales, artificiales, sintéticas o para telas
no tejidas, asi como la confeccién y la comercializacion de prendas textiles para

todo tipo de uso en forma directa o indirecta.

En la actualidad cuenta con cinco tipos de productos:
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Telas de moda.

e Telas para dotacion de uniformes.

o Telas no tejidas para confeccion, salud, aseo, industria, decoracion, calzado

y marroquineria.
e Unalinea de hogar que ofrece ropa de cama.

« Tiendas de fabrica que ofrecen prendas de moda para dama y caballero,

ropa de cama y toallas.
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3. Estrategia

En el corto plazo, la estrategia de Coltejer se centra en la expansion de mercados,
la reduccidon de costos y gastos, la optimizacion de recursos y las mejoras de
produccion. En el mediano plazo, la compafiia continuard con la renovacién
tecnologica y la implementacion de medidas de internacionalizacién en paises

con los que Colombia hoy tiene convenios (Saavedra Crespo, 2016).

4. Desarrollos recientes

En los ultimos afos la compariia reformd su estrategia e inicié un proceso de
renovacion tecnoldgica. En facha reciente compré maquinaria para la linea de
no tejidos por un valor de cerca de $1.000 millones y, para la linea de plano, por
$2.000, millones con el fin de obtener nuevos desarrollos, optimizaciéon y mejora

en la calidad.

5. Andlisis de los competidores

El principal competidor de Coltejer S. A. es Fabricato S. A., que es lider en ventas
del sector. Ambas compafiias antioquefias, fundadas durante las dos primeras

décadas del siglo XX, se llevan gran parte del mercado nacional.

Coltejer S. A. y Fabricato S. A. presentaron resultados negativos al cierre de
2016, consecuencia, en lo primordial, de la crisis que enfrenta el sector textil
colombiano. Por su parte, en Fabricato en 2017 hubo suspension temporal de
operaciones debido a la baja demanda de sus productos, el encarecimiento de
materias primas y el aumento en importaciones procedentes del continente
asiatico. En octubre de 2017 fueron anunciadas por el Gobierno Nacional
medidas para la proteccibn ambas compafias; las principales acciones
incluyeron informacion mas detallada en los registros de importacion, garantia

de permanencia de las etiquetas, reduccion de aranceles para hilados que no
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afecten la industria nacional y controles aduaneros adicionales y méas estrictos

para textiles, hilos, fibras y ropa de hogar.

Tabla 5. Principales compaiiias textileras en Colombia (cifras en millones de
COP al corte de diciembre de 2016)

Posicion Razén social Ingresos Utilidad
operacionales
290 Fabricato S. A. 400.075 (845)
433 Coltejer S. A. 277.458 (7.714)
455 Textiles Lafayette 263.580 5.481
658 Produccion de textiles de 176.975 18.479
Tocancipa
683 Protela 170.097 3.446
994 Hilanderias Universal 117.036 (10.710)

Fuente: Semana (2017)

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Tabla 6. Composicion de la junta directiva entre 2013 y 2017

Rafael Moisés Kalach?® Presidente de la junta | Contador publico,
Universidad Nacional
Autonoma de México —
Presidente del Grupo

Kaltex México.

Ana Maria Giraldo Mora | Miembro Ingeniera Civil, Escuela
independiente de Ingenieros de

Antioquia, posee 20 afos

8 CEO (presidente y director general) de Coltejer S. A., que actla como representante legal. Es
el presidente y director general de Grupo Kaltex, accionista mayoritario de Coltejer S. A. desde
el afio 2008.
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de experiencia
profesional ocupando

cargos como Directora de
Proyectos del Grupo
Bancolombia, lider en
procesos de adquisicion
de varias Empresas

internacionales en Grupo

Nutresa.
Carlos Andrés Angel | Miembro Administrador de
Arango independiente Empresas, Universidad
EAFIT, mas de 20 afios
de experiencia

profesional, su cargo mas
reciente es como
Vicepresidente de
Seguridad  Social en
Suramericana S.A.

Fabio Bernal Pelaez Miembro Administrador de
independiente Negocios de la
Universidad EAFIT- 30
afios de experiencia en
diferentes Empresas, en 6
paises de Asia vy
Latinoamérica, a cargo de
direcciones de consumo,

desarrollo de negocios y

financiera.
Juan David Uribe Correa | Miembro Graduado en Filosofia y
independiente Letras de la Pontifica

Universidad Javeriana,

cuenta con mas de 30
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do

afios de
profesional,

muchas empresas que

labord, hasta

presidente

negocio inmobiliario del

Grupo Argos.

experiencia

entre las

el 2015 fue

de  Situm,

Fuente: (Coltejer, 2017)

ANALISIS DEL ACCIONISTA

La accién de Coltejer esta inscrita en la Bolsa de Valores de Colombia; en la

actualidad hay 70 millones de acciones en circulacion. El total de accionistas al
30 de junio de 2017 fue de 25.506, de los cuales 24.949 (97,82%) son personas

naturales y 557 (2,18%) personas juridicas. Estas acciones son ordinarias.

El valor nominal de la accién es COP10.000 y el valor intrinseco al 30 de junio

de 2017 fue COP7.827,98.

Tabla 7. Principales accionistas

Accionista

Namero
de

acciones

Porcentaje
de

participacion

KALTEX LATINO AMERICA S. A. S. 33.240.755 47,49%
GRUPO MCM COLOMBIA S. A. S. 10.799.999 15,43%
KALTEX AMERICA INVESTMENTS INC. 8.938.095 12,77%
PATRIMONIO AUTONOMO TENEDORES NOTAS

4.622.653 6,60%
TEC
VIGORIS S. A. S. 2.400.000 3,43%
MOSJAK S. A. S. 2.400.000 3,43%
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Numero Porcentaje
Accionista de de

acciones participacion

GAMMA INVESTMENT SP 1.600.000 2,29%
VERITAS INVESMENT SP 1.000.000 1,43%
RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S. A. S. 943.401 1,35%
HELADOS MODERNOS DE COLOMBIA S. A. EN

LIQUIDACION 304.277 0,43%
INVERSIONES Y TURISMO LOS DELFINES S. A. 262.640 0,38%
FUNDACION COLTEJER 257.621 0,37%
INTERBOLSA S. A. SOCIEDAD

ADMINISTRADORA DE INVERSION 106.500 0.24%
MONTANO FERRER DARIO 120.354 0,17%
HINCAPIE RESTREPO ALEJANDRO 113.000 0,16%
CONSTRUCCIONES LOS DEFINES S. A. 90.003 0,13%
VELASQUEZ ANGEL ROGELIO 82.222 0,12%
VALORES INCORPORADOS S. A. 78.125 0,11%
HINCAPIE RESTREPO SANTIAGO 75.206 0,11%
AMTEX S. A. 73.394 0,10%
MENDOZA UMBARILA EDGAR ALFONSO 68.925 0,10%
WISNER RICO FEDERICO 59.766 0,09%
HINCAPIE RESTREPO ANDRES 51.599 0,07%
HINCAPIE EMANUEL 48.524 0,07%
LUCIA DEL SOCORRO HENAO ZAPATA 41.637 0,06%
Total de los 25 principales 67.838.696 96,91%
Otros accionistas 2.161.304 3,09%
Total de accionistas 70.000.000 100%

Fuente: Coltejer (2017)

Coltejer ha venido experimentando dificultades en los ultimos afos, asociadas

en lo fundamental con la competencia directa de economias con menores costos
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de produccion traidas en especial de los competidores asiaticos, con la entrada
de productos de contrabando y con la desaceleracion en la demanda interna.

Para 2016 no hubo propuesta de reparticion de dividendos.

RIESGOS DE INVERSION

Riesgo de mercado

¢ Riesgo de tipo de cambio: la compafia tiene operacién internacional y esta
expuesta al riesgo de cambio, en especial con respecto al dolar de los
Estados Unidos de América. El riesgo de cambio surge de transacciones

comerciales de activos y pasivos reconocidos.

Las partidas incluidas en los estados financieros de la empresa se expresan
en la moneda del ambiente econdmico primario en el que opera la entidad
(pesos colombianos). Los estados financieros se presentan dicha unidad

monetaria, que es la funcional de la compafiia y la moneda de presentacion.

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional
mediante la utilizacion de los tipos de cambio vigentes en las fechas de las
transacciones. Las pérdidas y las ganancias en moneda extranjera que
resultan de la liquidacion de dichas transacciones y de la conversion a los
tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios denominados
en moneda extranjera se reconocen en la cuenta de resultados. Las
ganancias en cambio relacionadas con préstamos, efectivo y equivalentes de
efectivo se presentan en el estado de resultados del periodo y otro resultado
integral en el rubro de ingresos financieros. Las pérdidas en cambio se
presentan en el estado de resultado del periodo y otro resultado integral en
el rubro de gastos financieros. Los cambios en el valor razonable de titulos
monetarios denominados en moneda extranjera, clasificados como

disponibles para la venta, se analizan al considerar las diferencias de
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conversion resultantes de cambios en el costo amortizado del titulo y otros
cambios en el importe en libros del titulo. Las diferencias de conversion
relativas a variaciones en el costo amortizado se reconocen en la cuenta de
resultados y los otros cambios en el importe en libros se reconocen en el otro
resultado integral. Las diferencias de conversion sobre partidas no
monetarias, tales como instrumentos de patrimonio mantenidos a valor
razonable con cambios en resultados, se reconocen en la cuenta de
resultados como parte de la ganancia o pérdida de valor razonable. Las
diferencias de conversion sobre partidas no monetarias, tales como
instrumentos de patrimonio clasificados como activos financieros disponibles

para la venta, se incluyen en el otro resultado integral (Coltejer, 2017).

El &rea financiera de la compafia controla de manera periédica la posicién
neta de los activos y pasivos corrientes en délares de los Estados Unidos de
América. La empresa tenia los siguientes activos y pasivos en moneda
extranjera, contabilizados por su equivalente en miles de pesos al 31 de

diciembre.

Las operaciones y saldos en moneda extranjera se convierten a las tasas de
cambio vigentes certificadas por el Banco de la Republica en Colombia o por
los bancos oficiales de los principales paises con los que la compafiia realiza
transacciones. La informacién fue la vigente el 31 de diciembre de 2016:
$3,000.71 millones.

2016 2015
Equivalente en millones Equivalente en millones
Miles US§ de pesos colombianos Miles US$ de pesos colombianos
Actiyos 478 1,434 377 1,186
Pasivos (12.428) (37.293) (9.908) (31.206)
Posicién pasiva neta (11.950) (35.859) (9.531) (30.020)

Fuente: Coltejer (2016)
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A continuacién, se presenta la tasa de cambio real para 2017 y la proyeccion
para 2018:

Figura 10. Tasa de cambio

Proyecciones de tasa de cambio
(TRM, promedio trimestral)

3300 - 3249 3310

2790

Fuente: Grupo Bancolombia (2017)

e Riesgo de precios: la compafia estd expuesta al riesgo de precio de los
bienes que adquiere para la venta, como es el caso del precio del algodon,
gue es materia prima usada en el proceso de produccion de textiles y es la
mas expuesta a los cambios en precio y con mayores dificultades para su
cobertura, que se efectla para la empresa mediante la negociacion de
contratos de compra para asegurar un suministro continuo y, en algunos

casos, a precios fijos.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se entiende como la posibilidad de que una entidad incurra
en pérdidas y disminuya el valor de sus activos como consecuencia de que sus
deudores fallen en el cumplimiento oportuno o cumplan de manera imperfecta
los términos acordados en los contratos que instrumentan las operaciones

activas de crédito.
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El riesgo de crédito se puede dividir en dos tipos fundamentales:

Riesgo de impago: incertidumbre relacionada con la capacidad de la empresa
para hacer frente a sus obligaciones financieras futuras, tanto en pagos de

principal como de intereses.

Riesgo de calificacién: las agencias de calificacion de riesgos otorgan a cada
emisor o emision una calificacion que pone de relieve el potencial de impago
futuro. Por lo tanto, las compafiias emisoras de deuda se encuentran sometidas
al riesgo de que una variacién en su calificacion afecte su credibilidad como
futuro pagador (Medina, 2008).

Existen politicas para asegurar que las ventas de productos se efectian a
clientes con historias de crédito apropiadas. La empresa aplica una metodologia
de asignacion de cupos, que contempla el analisis cualitativo y cuantitativo de

los clientes y que permite disminuir el riesgo de crédito.

Ademas, la compania defini6 como politica para otorgar crédito que los clientes
presenten documentacion que certifigue su adecuada constitucién legal y su
condicion financiera. Asimismo, como parte de los requisitos, el cliente nacional
debe firmar pagaré como garantia del crédito otorgado y para la cartera del

exterior se contrata seguro para cubrir el riesgo de crédito.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como el de no poder cumplir de manera oportuna
y eficiente los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y futuros, sin
afectar el curso de las operaciones diarias o la condicién financiera de la firma.
Este riesgo se manifiesta en la insuficiencia de activos liquidos disponibles para

ello o en la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo.

El riesgo de liquidez se puede descomponer en dos tipos fundamentales:
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De financiaciodn: se refiere a la capacidad de la empresa para llevar a cabo las
necesidades de inversion y financiacién por motivos de desfase en los flujos de

caja, es decir, la escasez de fondos para hacer frente a sus compromisos futuros.

De mercado y producto: aquel en que incurre una compafia cuando no tiene
la capacidad de deshacer una posicion en forma oportuna, sin sufrir distorsiones

en el precio de mercado y el costo de una transaccion.

El riesgo de liquidez es sobre todo una funcion de aumentos en la concentracion
de productos y divisas 0, a su vez, puede ser causado por la inestabilidad de los

mercados (Gomez Caceres, 2002).

La administracion de la compafiia mantiene una politica de liquidez, acorde con
el flujo de capital de trabajo, mediante el cumplimiento de los compromisos de
pago a los proveedores de acuerdo con la politica establecida. Esta gestion se
apoya en la elaboracién de flujos de caja y de presupuesto, que se revisan con
periodicidad, lo que permite determinar la posicion de tesoreria necesaria para
atender las necesidades de liquidez.

Administracion del riesgo de capital. Los objetivos de la empresa al administrar
el capital son salvaguardar la capacidad de continuar como empresa en marcha,
generar retornos a sus accionistas y beneficios a otros grupos de interés y
mantener una estructura de capital 6ptima para reducir el costo del capital.

Consistente con la industria, la compafiia hace seguimiento a su capital sobre la

base del ratio de apalancamiento.

La firma participa en un mercado altamente competido por las importaciones a
bajo costo financiadas por elementos en gran medida diferentes a la propia
“‘competitividad” de la competencia, tales como subsidios de materia prima y

politicas laborales no aceptadas en paises con regimenes laborales avanzados,
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entre otros, situacion que la ha hecho vivir en el pasado reciente y en el presente
situaciones financieras complejas que esta trabajando con el fin de superarlas.

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS
1. Supuestos de operacion

e Ingresos de actividades ordinarias: la proyeccion de los ingresos partio
de datos historicos de cuatro afios y los proyecta diez. El principal
supuesto de proyeccion estuvo basado en el IPP (indice de precios al
productor), indicador financiero utilizado en las empresas manufactureras
y que se encuentra afectado por la devaluacién. En la siguiente Figura se
evidencia una disminucién significativa en el afio 2017, consecuencia

sobre todo del decremento de la demanda interna.

Figura 11. Ingresos de actividades ordinarias (en miles de pesos)

Ingresos de actividades ordinarias
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Fuente: elaboracion propia con base en los ingresos de Coltejer S.A.

El modelo de proyecciones plantea una recuperacion paulatina del ingreso,
basado en la estabilizacion de las ventas incrementadas por el IPP, si se
considera que en la actualidad no existe informacion publica relacionada con una
estrategia de incremento en ventas.

e Costo de ventas: con base en datos histéricos de cuatro afios y

proyectado con el IPP (indice de precios al productor). Se presenta un
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comportamiento variable, con una disminucion en el afio 2017, y los
costos son directamente proporcionales al comportamiento de los
ingresos. El modelo plantea, al igual que en los ingresos, una

recuperacion por diez afos.

Figura 12. Costo de ventas

Costo de ventas
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Fuente: elaboracion propia con base en los costos de Coltejer S.A.

e Gastos de administracién: al igual que lo evidenciado en los ingresos
operacionales y el costo en ventas, se presenta una disminucion para el
afio 2017. La empresa ha planteado, como medida de disminucion del
gasto, una estrategia de gestibn que permita dar mayor eficiencia
operativa, con la mira de buscar disminuir el gasto. El modelo de
proyecciones utilizé el IPP como indice de crecimiento, razén por la cual
se presentd un incremento puesto que no se evidencié de la aplicacion de

la estrategia al cierre del ejercicio.
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Figura 13. Gastos de administracion

Gastos de administracion
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Fuente: elaboracion propia con base en los gastos de Coltejer S.A.

2. Supuestos de inversién

e CAPEX: las inversiones historicas de los dltimos cuatro afios, en
promedio, incrementaron un 2% en los afios 2015 y 2016, la empresa
llevd a cabo un proceso de renovacion tecnoldgica. Para las
proyecciones financieras el supuesto utilizado fue el incremento en
CAPEX de mantenimiento. La disminucién evidenciada en la siguiente

Figura corresponde a la depreciaciéon de propiedad, planta y equipo:
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Figura 14. Inversiones en activos fijos

Inversiones en activos fijos
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Fuente: elaboracion propia con base en las inversiones de activos fijos de
Coltejer S.A.

3. Capital de trabajo

e Las inversiones en capital de trabajo neto operativo (KTNO) se basaron
en los numeros de dias de rotacion de las cuentas por cobrar, los
inventarios y las cuentas por cobrar. Los requerimientos de capital de
trabajo proyectados se prepararon como un porcentaje de las ventas que,

a su vez, fueron proyectadas con el IPP (indice de precios al productor).

Figura 15. Capital de trabajo neto operativo
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Fuente: elaboracion propia con base en el capital de trabajo de Coltejer S.A.
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4. Hipdtesis financieras

e Estructura de capital: la estructura de capital de la empresa reflejo un
comportamiento para las proyecciones financieras de aumento en las
obligaciones financieras por los requerimientos de capital. Esta situacion se
confirmd con el incremento en 2017 de las obligaciones financieras con

partes relacionadas.

Figura 16. Estructura de capital

Estructura de capital
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Fuente: elaboracion propia con base en la estructura de capital de Coltejer S.A.

5. Impuestos: la reforma tributaria (ley 1819 de 2016) modificé la tarifa del
impuesto sobre la renta en las empresas al 33%, que fue incluida en el modelo
de valoracion como una tarifa constante que multiplica a la utilidad antes de

impuestos.
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Otros anexos de soporte

Anexo 1. Estados financieros histéricos
COLTEJER S. A. (MILLONES DE PESOS)

Porcentaje sobre
Estado consolidado de situacion financiera ventas Porcentaje de variacion

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2016/2015 2017/2016
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 64.699 57.146 53.549 40.110 24.2% 22.2% 23,6% -6,3% -25,1%
Impuestos corrientes 5.687 4.951 9.800 3.675 2,1% 4,1% 2,2% 97,9% -62,5%
Inventario 48.984 67.330 41.749 51.440 28,5%  17,3% 30,2% -38,0% 23,2%
Inversiones negociables 864 1.003 920 134 0,4% 0,4% 0,1% -8,3% -85,4%
Cuentas por cobrar parte relacionadas - - a7 509 0,0% 0,0% 0,3% No aplica 983,0%
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.932 4.765 6.943 11.186 2,0% 2,9% 6,6% 45, 7% 61,1%
Otros activos financieros - - 122 - 0,0% 0,1% 0,0% No aplica -100,0%
Total del activo corriente 122.166 135.195 113.130 107.054 572%  46,9% 62,9% -16,3% -5,4%
Propiedad, planta y equipo, neto 593.641 586.159 583.620 577.749 247.8% 241,7% 339,5% -0,4% -1,0%
Propiedades de inversion 186.985 207.310 234.034 266.570 87,7%  96,9% 156,6% 12,9% 13,9%
Inversiones patrimoniales 867 867 867 1.477 0,4% 0,4% 0,9% 0,0% No aplica
Impuesto diferido activo 3.445 2.494 3.331 2.281 1,1% 1,4% 1,3% 33,6% -31,5%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 517 389 217 147 0,2% 0,1% 0,1% -44.2% -32,3%
Total del activo no corriente 785.455  797.219 822.069 848.224 337,1% 340,4% 498,4% 3,1% 3,2%

TOTAL DE ACTIVOS 907.621 932414 935.199 955.278 394,3% 387,3% 561,3% 0,3% 2,1%
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COLTEJER S. A. (MILLONES DE PESOS)

Estado consolidado de situacion financiera Porcentaje sobre ventas Porcentaje de variacion
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2016/2015 2017/2016
Obligaciones financieras 96.216 86.162 36.501 44.277 36,4% 15,1% 26,0% -57,6% 21,3%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 2.206 36.969 111.706  223.783 15,6% 46,3%  131,5% 202,2% 100,3%
Otras provisiones 49 269 - - 0,1% 0,0% 0,0% -100,0% No aplica
Otros pasivos financieros 106.665 113.430 6 - 48,0% 0,0% 0,0% -100,0% -100,0%
Beneficios a empleados 17.707 15.713 4.426 4121 6,6% 1,8% 2,4% -71,8% -6,9%
Impuesto corriente - 22.059 13.984 4.895 9,3% 5,8% 2,9% -36,6% -65,0%
Total del pasivo corriente 222.843 274.602 166.623 277.076 116,1% 69,0% 162,8% -39,3% 66,3%
Obligaciones financieras 34.444 31.921 70.784 6.442 13,5% 29,3% 3,8% 121,7% -90,9%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 67.354 56.583 5.351 3.426 23,9% 2,2% 2,0% -90,5% -36,0%
Provisiones - - 746 1.476 0,0% 0,3% 0,9% No aplica 97,9%
Pasivo por impuesto diferido - - 91.799  100.649 0,0% 38,0% 59,1% No aplica 9,6%
Beneficios a empleados 4.479 4.853 15.196 15.931 2,1% 6,3% 9,4% 213,1% 4.8%
Impuestos 31.591 8.786 15.323 7.588 3, 7% 6,3% 4,5% 74,4% -50,5%
Otros pasivos no financieros 4 746 - - 0,3% 0,0% 0,0% -100,0% No aplica
Total del pasivo no corriente 137.872 102.889 199.199 135.512 43,5% 82,5% 79,6% 93,6% -32,0%
TOTAL DE PASIVOS 360.715 377.491 365.822  412.588 159,6% 151,5%  242,4% -3,1% 12,8%
Capital emitido 700.000  700.000  700.000  700.000 296,0% 289,9%  411,3% 0,0% 0,0%
Prima en colocacién de acciones 233.044 233.044 233.044  233.044 98,5% 96,5% 136,9% 0,0% 0,0%
Reservas 19.807 19.807 19.807 19.807 8,4% 8,2% 11,6% 0,0% 0,0%
Otro resultado integral acumulado (1.140) (706) (1.030) (3.135) -0,3% -0,4% -1,8% 45,9% 204,4%
Ganancias (pérdidas) acumuladas (379.063) (404.805) (374.565) (382.279) -171,2% -155,1% -224,6% No aplica 2,1%
Resultado neto del periodo (25.742) 7.583 (7.879) (24.747) 3,2% -3,3% -14,5% -203,9% 214,1%

TOTAL DEL PATRIMONIO 546.906 564.923  569.377 542.690 234,6% 235,8%  318,9% 2,6% -4,7%
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COLTEJER S. A. (MILLONES DE PESOS)

Porcentaje de

Estados consolidados de ganancias o pérdidas Porcentaje sobre ventas variacion

2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2016/2015 2017/2016
Operaciones continuadas
Ingresos de actividades ordinarias 241.032 236.499 241.467 170.185 100,0% 100,0% 100,0% 2,1% -29,5%
Costos de ventas y de operacion (213.751) (194.798)  (221.926) (165.464) -82,4% -91,9% -97,2% 13,9% -25,4%
Ganancia o pérdida bruta 27.281 41.701 19.541 4,721 17,6% 8,1% 2,8% -53,1% -75,8%
Gastos de distribucion - - (2.308) (1.648) 0,0% -1,0% -1,0% No aplica -28,6%
Gastos de administracion y venta (21.510) (17.990) (10.185) (9.233) -7,6%  -4,2% -5,4% -43,4% -9,3%
Gastos por beneficios a empleados - - (6.927) (6.188) 0,0%  -2,9% -3,6% No aplica -10,7%
Otros ingresos 14.869 28.002 36.110 42.563 11,8% 15,0%  25,0% 29,0% 17,9%
Otros gastos (18.068) (5.996) (10.389) (10.568) -25%  -4,3% -6,2% 73,3% 1,7%
Ganancia o pérdida del periodo operacional 2.572 45,717 25.842 19.647 19,3% 10,7% 11,5% -43,5% -24,0%
Utilidad o (pérdida) de la posicién monetaria (1.645) (2.590) 881 (418) -1,1% 0,4% -0,2% -134,0% -147,4%
Ingresos financieros 282 1.930 1.486 1.125 0,8% 0,6% 0,7% -23,0% -24,3%
Gastos financieros (26.219) (27.963) (34.287) (33.913) -11,8% -14,2%  -19,9% 22,6% -1,1%
Pérdida neta antes del ejercicio (25.010) 17.094 (6.078) (13.559) 72%  -2,5% -8,0% -135,6% 123,1%
Gasto de impuesto, neto (732) (9.511) (1.801) (11.188) -4,0%  -0,7% -6,6% -81,1% 521,2%
Ganancia del ejercicio (25.742) 7.583 (7.879) (24.747) 32% -3,3% -14,5% -203,9% 214,1%
ESTADO DEL OTRO RESULTADO INTEGRAL CONSOLIDADO
RESULTADO NETO DEL PERIODO
Ganancia o pérdida actuarial (1.140) 434 (324) (2.105) 0,2% -0,1% -1,2% -174,7% 549,7%
Resultado integral del afio (26.882) 8.017 (8.203) (26.852) 34% -34% -158% -202,3% 227,3%

Fuente: elaboracion propia con base en reportes anuales de la compafiia
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Anexo 2
Estados financieros proyectados

ESTADOS FINANCIEROS - VALORES EN MILES DE PESOS

DESCRIPCIONES PROYECCION PARA DIEZ ANOS

Estado de resultados 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ingresos de actividades ordinarias 173.589 177.060 180.602  184.214 187.898| 191.656 195489 199.399 203.387  207.455
Otras ventas - - - - - - - - - -
Ingresos netos 173,589 177.060 180.602  184.214 187.898; 191.656 195489 199.399 203.387  207.455
Costo de ventas y de operacién 167.905 170.378 172.883 176.340 179.867 | 183.464 187.134 190.876 194.694  198.588
Utilidad bruta 5.683 6.682 7.719 7.873 8.031 8.191 8.355 8.522 8.693 8.867
Gastos de administracion 17.410 17.759 18.114 18.476  18.846 19.222 19.607 19.999 20.399 20.807
Utilidad de operacién (11.727) (11.076) (10.395)  (10.603) (10.815) (11.031) (11.252) (11.477) (11.706) (11.940)
Otros ingresos 43.414 44.283 45.168 46.072  46.993; 47.933 48.892 49.869 50.867 51.884
Ingresos financieros 1.148 1.170 1.194 1.218 1.242 1.267 1.292 1.318 1.344 1.371
Otros egresos 10.779 10.995 11.215 11.439 11.668 11.901 12.139 12.382 12.630 12.882
Diferencia en cambio neta - - - - - - - - - -
Gastos financieros 33.913 33.913 33.913 33.913 33.913; 33.913 33.913 33.913 33.913 33.913
Gasto de interés (ingresos) sobre pasivos financieros requeridos 1.881 3.491 4.781 5.903 7.006 8.063 9.079 10.131 11.219 12.348
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (13.738) (14.022) (13.942) (14.569) (15.167)] (15.708) (16.200) (16.715) (17.257) (17.828)
Impuestos (4.534)  (4.627)  (4.601) (4.808) (5.005)] (5.184) (5.346) (5.516) (5.695)  (5.883)

UTILIDAD NETA DEL PERIODO (9.205)  (9.395)  (9.341)  (9.761) (10.162) (10.525) (10.854) (11.199) (11.562) (11.945)
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DESCRIPCIONES PROYECCION 10 ANOS

BALANCE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Exceso de tesoreria - - - - - - - - - -
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 40.912 41.730 42.565 43.416 44.285 45.170 46.074 46.995 47.935 48.894
Impuestos corrientes 3.749 3.823 3.900 3.978 4.057 4.139 4.221 4.306 4.392 4.480
Inventario 52.469 53.518 54.589 55.680 56.794 57.930 59.088 60.270 61.476 62.705
Inversiones negociables 137 139 142 145 148 151 154 157 160 163
Cuentas por cobrar de partes relacionadas 519 530 540 551 562 573 585 596 608 620
Efectivo y equivalentes de efectivo 11.410 11.638 11.871 12.108 12.350 12.597 12.849 13.106 13.368 13.636
Total de activos corrientes 109.195 111.379 113.607 115.879 118.196{ 120.560 122971 125431 127.939 130.498
Propiedad, planta y equipo, bruto 630.114 624.284 618.454 612.624 606.794; 600.964 595.134 589.304 583.474 577.644
Depreciacion acumulada 60.174 62.220 64.273 66.330 68.452 70.643 72.903 75.236 77.644 80.128
Activos fijos neto 569.940 562.064 554.181 546.294 538.342{ 530.321 522.231 514.068 505.830 497.516
Propiedades de inversion 239.913 215.922 194.330 174.897 157.407{ 141.666 141.666 141.666 141.666 141.666
Inversiones patrimoniales 1.477 1.477 1.477 1.477 1.477 1.477 1.477 1.477 1.477 1.477
Impuesto diferido activo 2.327 2.373 2421 2.469 2.518 2.569 2.620 2.673 2.726 2.781
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 106 108 110 112 115 117 119 122 124 127

ACTIVOS TOTALES 922958 893.323 866.125 841.128 818.055 796.711 791.085 785.436 779.763 774.064
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Pasivos requeridos 13.644 25.214 34.067 42.360 50.275 57.859 65.154 72.697 80.508 88.606
Obligaciones financieras 44.277 44.277 44.277 44.277 44.277 44.277 44.277 44.277 44.277 44.277
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 189.517 159.082 132.241 108.576 87.612 69.068 66.857 64.718 62.647 60.642
Otras provisiones 1.506 - - - - - - - - -
Beneficios a empleados 2.968 3.027 3.088 3.150 3.213 3.277 3.342 3.409 3.477 3.547
Impuesto corriente 3.525 3.596 3.668 3.741 3.816 3.892 3.970 4.049 4.130 4.213
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES 255.437 235.197 217.340 202.104  189.192 178.372 183.600 189.151 195.040 201.285
Obligaciones financieras 6.442 6.442 6.442 6.442 6.442 6.442 6.442 6.442 6.442 6.442
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 3.426 3.426 3.426 3.426 3.426 3.426 3.426 3.426 3.426 3.426
Provisiones - - - - - - - - - -
Pasivo por impuesto diferido 100.649 100.649 100.649 100.649 100.649; 100.649 100.649 100.649 100.649  100.649
Beneficios a empleados 15.931 15.931 15.931 15.931 15.931 15.931 15.931 15.931 15.931 15.931
Impuestos 7.588 7.588 7.588 7.588 7.588 7.588 7.588 7.588 7.588 7.588
TOTAL DE PASIVOS DE LARGO PLAZO 134.036 134.036 134.036 134.036 134.036 134.036 134.036 134.036 134.036 134.036
TOTAL DE PASIVOS 389.473 369.233 351.376  336.140 323.228 312.408 317.636  323.187 329.076  335.321
Capital 700.000 700.000 700.000 700.000 700.000i{ 700.000 700.000 700.000 700.000  700.000
Ganancias retenidas (166.515) (175.910) (185.251) (195.012) (205.173)! (215.698) (226.551) (237.750) (249.312) (261.257)
PATRIMONIO 533.485 524.090 514.749 504.988 494.827: 484.302 473.449  462.250 450.688  438.743
PASIVOS Y PATRIMONIO 922958 893.323 866.125 841.128  818.055 796.711 791.085 785.436 779.763 774.064
Pasivo mas patrimonio sin pasivo requerido 909.314 868.109 832.058 798.768 767.780 738.852 725.931 712.739 699.255  685.458
Fer (fen, plug, var ajuste) 13.644 25.214 34.067 42.360 50.275 57.859 65.154 72.697 80.508 88.606

Fuente: elaboracién propia con base en informacién interna de la compafiia
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Anexo 3

Flujo de caja libre proyectado

FLUJO DE CAJA LIBRE - VALORES EN MILLONES DE PESOS

DESCRIPCIONES PROYECCION PARA DIEZ ANOS

Flujo de caja libre por el método directo 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ingresos de actividades ordinarias 173.589 177.060 180.602 184.214 187.898: 191.656 195.489 199.399 203.387 207.455
Ingresos netos 173.589 177.060 180.602 184.214 187.898 191.656 195.489 199.399 203.387 207.455
Costo de ventas y de operacion 167.905 170.378 172.883 176.340 179.867 : 183.464 187.134 190.876 194.694 198.588
Utilidad bruta 5.683 6.682 7.719 7.873 8.031 8.191 8.355 8.522  8.693 8.867
Gastos de administracion 17.410 17.759 18.114 18.476 18.846  19.222 19.607 19.999 20.399 20.807

(11.706

Utilidad de operacion (11.727) (11.076) (10.395) (10.603) (10.815) (11.031) (11.252) (11.477) ) (11.940)
Impuestos de renta operativo (3.870) (3.655) (3.430) (3.499) (3.569) (3.640) (3.713) (3.787) (3.863) (3.940)

UNODI (NOPLAT)  (7.857) (7.421) (6.964) (7.104) (7.246) (7.391) (7.539) (7.689) (7.843) (8.000)

Depreciacion ‘ 1.979  2.046 2.053 2.057 2.123 2.190 2.261 2.333 2.408 2.485

Flujo de caja operativo bruto disponible para inversiones
(5.878) (5.375) (4.911) (5.047) (5.123) (5.200) (5.278) (5.356) (5.436) (5.515)

operativas

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar (802) (818) (835) (851) (868) (886) (903) (921) (940) (959)
Impuestos corrientes (74) (75) (76) (78) (80) (81) (83) (84) (86) (88)
Inventario (1.029) (1.049) (1.070) (1.092) (1.114) (1.136) (1.159) (1.182) (1.205) (1.230)
Inversiones negociables 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3)

Cuentas por cobrar parte relacionadas (10) (10) (12) (12) (12) (12) (112) (12) (12) (12)
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(30.43))
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (34.266) (26.842) (23.665) (20.964)  (18.544) (2.210) (2.139) (2.071) (2.005)
Otras provisiones 1.506 (1.506) - - - - - - - -
Beneficios a empleados (1.153) 59 61 62 63 64 66 67 68 70
Impuesto corriente (2.370) 71 72 73 75 76 78 79 81 83
Capital de trabajo neto operativo (KTNO) (37.199) (33.764) (28.701) (25.560) (22.897) (20.521) (4.226) (4.196) (4.168) (4.144)

Flujo de caja operativo disponible para inversiones en activos
. ) (43.078) (39.139) (33.613) (30.607) (28.020): (25.721) (9.504) (9.552) (9.604) (9.659)
fijos y otros operativos

Propiedad, planta y equipo, bruto 5.830 5.830 5.830 5.830 5.830 5.830 5.830 5.830 5.830 5.830
Impuesto diferido activo (46) (47) (47) (48) (49) (50) (51) (52) (53) (55)
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 41 2) 2) 2 2 2) 2 2 2 2)
Provisiones (1.476) - - - - - - - - -
Capital empleado en activos fijos y otros operativos 4.350 5.781 5.780 5.779 5.778 5.777 5.776 5.775 5.774 5.773
Capital empleado operativo (32.850) (27.983) (22.921) (19.781) (17.118) (14.743) 1550 1580 1.606  1.629

Flujo de caja libre operativo (FCLO) para proveedores de capital | (38.728) (33.358) (27.832) (24.828) (22.242) (19.944)
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FLUJO DE CAJA LIBRE - VALORES EN MILLONES DE PESOS

DESCRIPCIONES PROYECCION PARA DIEZ ANOS
FLUJO DE CAJA LIBRE POR EL METODO DIRECTO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Otros ingresos 29.088 29.669 30.263 30.868 31.485 32.115 32.757 33.412 34.081 34.762
Ingresos financieros 769 784 800 816 832 849 866 883 901 919
Otros egresos 7.222 7.367 7.514 7.664 7.818 7.974 8.133 8.296 8.462 8.631

Diferencia en cambio neta - - - - - - - - - -

Flujo de caja no operativo bruto disponible para
) ) ) 22.634 23.087 23.549 24.020 24.500: 24.990 25490 26.000 26.520 27.050
inversiones no operativas
Propiedades de inversion 26.657 23.991 21592 19.433 17.490: 15.741 - - - -
Inversiones patrimoniales - - - - - - - - - -
Otros pasivos financieros - - - - - - - - - -
Otros pasivos no financieros - - - - - - - - - -

Capital empleado no operativo neto 26.657 23.991 21.592 19.433 17.490: 15.741 - - - -

Flujo de caja libre no operativo (FCL-NOP)

FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA EMPRESA (FCFF)

Gastos financieros 23982 25.061 25.925 26.677 27.416: 28.124 28.805 29.509 30.238 30.995
Pasivos requeridos 13.644 11.571 8.852 8.294 7.915 7.584 7.295 7.543 7.811 8.098
Obligaciones financieras - - - - - - - - - -

Obligaciones financieras - - - - - - - - - -
FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA (FCD) 1 (10.338) | (13.490) (17.073) (18.383) (19.501) (20.540) (21.510) (21.966) (22.428) (22.896)

FLUJO DE CAJA DISPONIBLE PARA LOS ACCIONISTAS 225 230 236 241 24 247 252 257 Ay 267

Otras variaciones patrimoniales
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Dividendos
Capital
FLUJO DE CAJA DEL PATRIMONIO (FCP)

AUMENTO O DISMINUCION DE CAJA

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la compafiia
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Anexo 4. Costo del capital promedio ponderado

COLTEJER S. A. (MILES DE PESOS)
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO(WACC)

Afio 2018 2019 020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tasa libre de riesgo (Ry) 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Prima de riesgo de mercado
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

(PRM)
Bb 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Beta apalancado (Ba) 0,94 0,99 1,03 1,06 1,10 1,14 1,18 1,22 1,27 1,32
Riesgo de pais (Rp) 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Ke nominal en délares de
] 9,0% 9,2% 9,4% 9,6% 9,8% 10,0% 10,2% 10,4% 10,6% 10,9%
Estados Unidos
Inflacién externa 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Ke real en doélares de Estados
) 6,2% 6,5% 6,6% 6,8% 7,0% 7,2% 7,4% 7,6% 7,8% 8,1%
Unidos
Inflacion local 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Ke nominal en pesos 9,8% 10,1% 10,3% 10,5% 10,7% 10,8% 11,0% 11,3% 11,5% 11,7%
MONEDA COP

Costo de la deuda (Kd) 13,8% 13,8% 14,0% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Tasa de impuesto 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Kd ddi. nominal en pesos 9,2% 9,3% 9,4% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%

WACC nominal en moneda local 9,6%




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
COSTO DEL CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (millones de pesos: ’000.000 COP)

= o E=g== | Laboratorio
(B)YEAFIT |

a2 | Financiero

Estructura de capital (millones de pesos)

Deuda (valor en libros) 64.363 75.933 84.786 93.079  100.994 108.578 115.873 123.416  131.227  139.325
Patrimonio (valor de mercado) 32.245 129.916 127.601 125.181  122.662 120.053 117.363 114.586  111.720  108.759
TOTAL $196.608 $205.849 $212.386 $218.260 $223.656 $228.631 $233.235 $238.002 $242.947 $248.085
D/D+E 33% 37% 40% 43% 45% 47% 50% 52% 54% 56%
E/D+E 67% 63% 60% 57% 55% 53% 50% 48% 46% 44%
D/E 49% 58% 66% 74% 82% 90% 99% 108% 117% 128%

9,98% 10,06% 10,13% 10,20% 10,26% 10,33% 10,39%

Fuente: elaboracion propia con base en informacion interna de la empresa y en Damodaran
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ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin,
Colombia, son andlisis financieros de empresas cuyas acciones se
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son
elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y
Finanzas, bajo la supervisién de profesores de las areas de Finanzas,
Economia y Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y

de Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey
(ITESM), el Instituto de Estudios Superiores de Administracion de
Venezuela (IESA), la Universidad de los Andes, de Bogota, Colombia,
la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de
Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), de Guayaquil,
Ecuador, y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto
con la A. B. Freeman School of Business de Tulane University, de New
Orleans, Louisiana, Estados Unidos, realizan también el Proyecto

Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales

del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento
en técnicas de analisis financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso
de empresas a fuentes de financiamiento mediante el suministro de

informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.



Los reportes preparados en el marco de este programa evaltan las
condiciones financieras y las oportunidades de inversion en empresas.
Los reportes financieros de empresas cuyas acciones se cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas
nacionales y extranjeros a través de su publicacion en nuestra pagina
web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen solo
a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones
privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los
planes de inversion y la situacion financiera de las empresas analizadas
se les presentan a la comunidad académica y a la financiera interesada

en un encuentro semestral.

Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la
Universidad EAFIT (Colombia), por favor visite una de las dos paginas

web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad

http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas

Universidad EAFIT

Medellin, Colombia, Suramérica

Teléfono (57) (4) 2619500, extensidn 9585

Universidad EAFIT
Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500 Ext. 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de
inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un
profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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