VALORACION DE LA EMPRESA ALISCCA POR METODO DE FLUJO

DE CAJA LIBRE DESCONTADO.

ALEXANDRA JARAMILLO GUTIERREZ

TRABAJO DE GRADO PARA OPTAR POR EL TITULO DE MAGISTER

EN ADMINISTRACION FINANCIERA

ASESOR: LUIS FERNANDO MONDRAGON

ESCUELA DE ECONOMIA Y FINANZAS UNIVERSIDAD EAFIT
PEREIRA

2016



Tabla de contenido

1.

2.

3.

4.

5.

L6313 400 L T30 ) 7
Marco de referencia Conceptual .ouvvvvviiiiiiiiiiiiiiiirirrrrr e 9
2.1, Pymes Y MIPYMES .uuuiiuiuiiiiiiieiiiiieisinne s snisesssinensssinsessnnnessannns 9
2.2, Valoracion de€ €MPIESaAS uuuuereuuunnssssernnnnnssssssrnsnsssssssssrssssssssssnns 10
2.3, Meétodos de Valoracion de empPreSas «..uueevvseesrrissesrrinsrsrrmneesrminressnns 12
2.4. Flujo de Caja Libre Descontado .....uveesssssssinnnerssssrsnsnnnsnressssmmnsnnnness 14
MEt0do de SOTUCION +.uuseeeeesssse i e s s s ssssanee e s s s ssannnnneresssaannnnnnnees 16
Presentacion y analisis de resultados ..vvvuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 16
O AN 4 1 3 TSI 10T 8813 (<) o 1 17
O O BN €V 1 T T 1o 1 P 17
T/ RN 0¥ 1 TSI (o) 720111 (P 20
4.1.3.  Indicadores fiNAnCIErOS. .. uuesusesrsesrneraneesanessanessanessnnssanessaneesns 22
4.2. Proyeccion de estados fINANCICIOS vuuusssrrrrunsnsssssrrnnsnssssssrrnnsssssssnnns 27
VI TR V1 10 - Y3 16 I L I 111 ) (o R 32
Conclusiones y 16COMENAACIONES. +..uuseerruneessinseesssnneessanneessanneessanneessnns 36

Referencias biblio@rafiCas. uueuueueesssisiessiiseeseaineessainneesaaneeseannneseannneesannnes 38



Indice de tablas

Tabla 1. Estructura FINANCIEIa ........ceoiuiiiiiiieiiiieiiiie e 18
Tabla 2. Costos y gastos OPeracionales...........eeeeeruriereriiiiiieeeniiiieeeriiieeeeeireeeeesereeeeeeeneas 19
Tabla 3. UtIHAAAES ......eeeieiieeiiiee ettt e 22
Tabla 4. Indicadores de HQUIACZ..........coooeeeiiiiiiiiieeeee e 22
Tabla 5. Indicadores de actividad ...........ccoooiiiiiiiiiiiiiii e 23
Tabla 6. Indicadores de endeudamiento............cooouuieiiiiiiiiiiiiiiie e 26
Tabla 7. Sistema de circulacion de fondos..........oocuueeiiiiiiiiiiiiiii e 27
Tabla 8. Indicadores macroecondmicos proyectados ............ceeeeeeeeurrieieeeeeeeerieiiiiieeeeeeeenns 28
Tabla 9. Gastos fINANCIETOS .....o..ueiiiiiiiiiii et 30
Tabla 10. Utilidad neta del €JeTCICIO . ..ceeuuuiiiiiiiiee et arree e e e e e 31
Tabla 11. Inversion €n activos f1JOS .....ccceevvriiiiiieeeeeeciieiiee e e e e e e e e e e e e eerareeaeeeeeas 31
Tabla 12. Variables destacadas...........cceeecuuiiiiiiiiieiieeciiieeeee e e e eee e e 32
Tabla 13. FIUJO d€ CAJa .ciiiiieiiiiiiiiiiee ettt e e e e et e e e e e e e e nnnabaeaaaaeeeeeas 34
Tabla 14. Valoracion de 1a @mpPresa..........oooueeiieiiiiiie et 35

Tabla 15. Tabla de sensibilidad del patrimonio............c.uvveeiieeeieiiiciiiiiieee e 35



indice de grificas

Grafica 1. Ingresos vs Costos y Gastos operacionales.............ccvveeerciieeeeniiieeeenineeeeenenen. 21
Grafica 2. ROA VS ROE ..ot 25
Grafica3. Proyeccion ingresos operacionales. Datos presentados en millones.................... 29
Grafica 4. Estructura fINanCIera..........c.ueeiiiiiiiiiiiiiiice ettt 31

Grafica 5. ROIC- WACKC ....c...oiiiiiiiiiic et 33



Resumen

Las pymes representan la mayor cantidad de empresas en Colombia, considerandose
esto un aporte significativo para la economia y desarrollo del pais, sin embargo, la
incorporacion de herramientas financieras para la toma de decisiones no es considerada
regularmente, tal vez porque no tienen conocimiento o no abordan el tema a cabalidad,
aunque administrativamente puedan ser necesarias para poder cumplir las metas y objetivos

que la empresa quiere lograr.

Los empresarios se preguntan por el valor de la empresa sin tener claridad de su
concepto, teniendo esto en cuenta, esta propuesta esta orientada a implementar en la empresa
Laboratorio Aliscca, una valoracion que le brinde herramientas necesarias para considerar y
evaluar su proyeccion empresarial, fortaleciendo el rumbo y las necesidades administrativas

de la empresa.
Palabras clave

Valoracion de empresas, Pymes, Flujo de Caja Libre Descontado, analisis financiero.



Abstract

The Pymes represent the most number of companies in Colombia, this means a
substantial contribution for the economy development in our country. Nevertheless, the
implementations of financial tools are not taking into account during these processes. The
reason for this could be the lack of knowledge about the way how to handle it during these
proceedings. In addition, they are necessary in order to achieve the administrative goals in a

company.

Employer’s entrepreneurs are enquiring about the value of their companies, without
knowing the meaning of this concept. Therefore, the aim of this research is to guide the
implementation of financial tools necessaries in the company called “Laboratorio
Aliscca”. In addition, it is necessary to provide the company with the needed tools, which
help them to assess their own business projections and strengthening their administrative

finances.
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1. Introduccion
Las empresas dia a dia necesitan tomar decisiones que las lleven a lograr sus objetivos
y estrategias planteadas. Es de considerar la necesidad de gestion financiera adecuada en las
pymes, pues estas ayudan a fortalecer la economia del pais debido a que algunas consideran
vacios conceptuales y practicos en lo relacionado con los principios contables generalmente
aceptados y el manejo eficiente de la informacion financiera para la toma de decisiones

operacionales y de gerencia financiera, (Saavedra, 2014, p452).

El presente trabajo estudia la empresa Aliscca con el objetivo de implementar
herramientas que puedan mejorar la toma de decisiones, y de esta manera considerar cambios
estructurales que la lleven a consolidarse y a crecer en el mercado. Esta empresa se dedica al
analisis fisicoquimico y microbioloégico de aguas y alimentos, capacitaciones, asesorias y
etiquetado nutricional, y presta sus servicios a 100 clientes en el Eje Cafetero y Norte del
Valle. Fue fundada en el afo 2004, y cuenta con las acreditaciones correspondientes en el
sector. Su competencia en la ciudad de Pereira, se presenta por la Universidad Tecnoldgica

de Pereira, la cual cuenta con laboratorios que se dedican a prestar estos servicios.

Es preciso mencionar que en el caso del laboratorio Aliscca, como en otras empresas
en Colombia, “financieramente el empresario no proyecta la empresa a mediano y largo plazo
debido al desconocimiento de las herramientas para llevar a cabo la labor” (Beltran, 2004) y,
por el contrario, su labor se ve reflejada en el dia a dia de la empresa, lo cual no es favorable
para su desarrollo y crecimiento. Las empresas necesitan tener herramientas que hagan parte
de su gestion financiera como es la valoracion de empresas, que no solo permite saber el

valor de la empresa, sino que ayuda para la toma de decisiones que llevan a promover el



desarrollo de las empresas con el objetivo puesto en la maximizacion del valor de la misma.
Es por esto que el objetivo general de este trabajo de grado es realizar la valoracion de la
empresa Aliscca S.A a través del modelo Flujo de Caja Libre Descontado, considerando que
algunos autores como Fernandez (2008), Alvarez, Garcia, y Borraez (2006) lo relacionan
como el método cominmente mas aceptado para conocer el valor de la empresa, debido a
que es un procedimiento dindmico, y tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, asi

como aspectos que permiten la proyeccion de la misma.

Como objetivos especificos, se considera inicialmente explorar la estructura
financiera de la empresa Aliscca para conocer su situacion financiera, seguido de analizar
esta situacion financiera con el fin de tener las bases necesarias para poder determinar las
proyecciones de los estados financieros de la compaiiia y poder asi realizar exitosamente la
valoracion de la empresa. Por ello se busco elaborar recomendaciones financieras con el fin
de dar a conocer la integralidad ante la toma de decisiones y la implementacion de

herramientas financieras consideradas en la Maestria de Administracion Financiera.

En este documento se expone la actualidad de las pymes y mipymes en Risaralda,
seguido de la importancia de la valoracion de empresas y sus diferentes sistemas, considerado
como el principal método, el llamado Flujo de Caja Libre Descontado. Adicionalmente se
exponen los estados financieros de la empresa Aliscca, el andlisis de su situacion y sus
proyecciones a 5 afios. Finalmente se consideraran recomendaciones financieras para la
empresa, en las pymes no se encuentran suficientes experiencias en su uso, sin embargo,

siendo un método que ayuda no solo al andlisis historico sino a la proyeccion de la empresa,



es factible realizarlo en una PYME, ya que, puede ser una herramienta para la toma de

decisiones empresariales.

2. Marco de referencia conceptual

2.1. Pymes y MiPyMEs

Las pymes son consideradas en la actualidad como las empresas que contribuyen en
mayor cantidad al fortalecimiento y mejoramiento de la economia del pais, al igual que su
desarrollo social por medio de la generacion de empleo. Segin la superintendencia de
subsidio familiar (2015), en Risaralda, las pymes representan cerca del 80% de las empresas,
es por esto que “Las MIPYMES son organizaciones que requieren de herramientas
financieras integrales que las apoyen en su sostenimiento, desarrollo y crecimiento en el
mercado. En este sentido, la Gestion Financiera Integral les permite a los pequefos
empresarios ver a su empresa como un todo integrado donde sus decisiones producen
impactos que finalmente inciden en el valor de la empresa” (Correa, Ramirez y Castafio,
2009), incidiendo en la promocion de competitividad y crecimiento del pais. Aun asi, en el
ambito empresarial, se debe considerar el andlisis financiero, teniendo en cuenta que
centrados en “la toma de decisiones financieras relacionados con la seleccion que hace una
empresa respecto a las inversiones que debe realizar o la forma de obtener capital que se

requiere para financiar una inversion” (Berk, DeMarzo y Enriquez, 2008; p XXVI).

Como plantea Beltran, 2004 citado en Correa y Jaramillo, 2007, en algunas empresas,
“Financieramente el empresario no proyecta la empresa a mediano y largo plazo debido al

desconocimiento de las herramientas para llevar a cabo la labor.” que podrian llegar a ser
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aliados estratégicos al momento de tomar decisiones, considerando que “faltan modelos de
gestion en lo financiero y organizacional que se adapten a las condiciones particulares de las
pequenias empresas” (Correa et al. 2006, citado en Correa y Jaramillo 2007). Es por esto que
plantean una metodologia para la gestion financiera en estas empresas, sin embargo, se debe
considerar el sector al cual pertenecen, pues su comportamiento e incidencia cambian de
acuerdo a la actividad de cada una, segtn el planteamiento de los autores Correa y Jaramillo
(2007), se plantean lineamientos generales para el desarrollo de la gestion financiera en las
pequefias empresas teniendo en cuenta herramientas de planeacion, control y toma de
decisiones con el fin de promover aspectos como competitividad y crecimiento necesario en

el pais.

2.2, Valoracion de empresas

Lopez (2007), plantea conceptos basicos a tener en cuenta para abordar el tema, como
que el valor de la empresa que esta en funcionamiento depende de las expectativas que tenga
la persona que la evaltia y de los beneficios futuros que la empresa genere; adicionalmente,
existen tantos valores de una empresa como personas distintas la estén controlando o
momentos en los que se monitoree. Alvarez, Garcia, y Borraez (2006), estudian los métodos
para la valoracion de las empresas indicando sus ventajas y desventajas; presentan los que
son basados en el Balance y los basados en indicadores financieros; los que hacen relacion a
que son estaticos, es decir, que no se tiene en cuenta la generacion de riqueza en el futuro, el
mixto, que considera los valores futuros, es utilizado también en gran medida y pasan

también por los de creacion de valor y a partir de la teoria de opciones.
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Sin embargo, el método por descuento de Flujo de Caja Libre Descontado, es uno de
los métodos que mas se utilizan segun sus observaciones. Los autores exponen que “en todo
analisis de una empresa es indispensable un proceso de valoracion, debido a la transferencia
implicita de valor, y a la definicion de puntos importantes para su normal funcionamiento y
el eficiente desarrollo de su actividad (Alvarez, Garcia, y Borracz, 2006, p 60).
Adicionalmente agregan que se debe tener en cuenta tres preguntas: el ;Para qué valorar?
(Para quién valorar? y ;En qué circunstancia valorar? Asi, “El primer paso para valorar una
empresa es la realizacion de un diagnostico financiero y estratégico” pues ademds segin
Garcia (2008), la creacion de valor a través del direccionamiento estratégico y la gestion

financiera fomentan la toma de decisiones en la empresa.

Cuando se quiere introducir en el tema de valorar una empresa, se debe tener en
cuenta que “El valor de una empresa, cuando lo determinamos, no es algo exacto o cierto,
sino que depende de infinidad de elementos subjetivos” (EADIC, 2015) que son tenidos en
cuenta de acuerdo la persona que estan realizando la evaluacion. La valoracion de empresas
segin Altair. (2007, p. 10) considera el proceso por el cual se busca la cuantificacion de
elementos que hacen parte de su patrimonio, actividad y caracteristica que se considere deba
ser valorada, también, se considera determinar el valor intrinseco de una empresa y no sélo

su valor de mercado ni su precio.

En esa linea de lectura, se considera que para realizarse es necesario tener en cuenta,
como lo menciona Altair (2007), el conocer la empresa y su cultura organizacional, desde su
personal hasta su manera de actuar y resolver los problemas, asi, como también relacionarse

con personas externas a la empresa pero que tengan relacion con ella, ya sean clientes o
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proveedores, conocer el negocio y su entorno, su evolucion y su situacioén actual. Seguido de
prever el futuro, aplicando diferentes métodos de valoracion que permiten calcular el total de

la empresa de acuerdo a las expectativas, y determinar los pardmetros para la estimacion.

2.3. Métodos de Valoracion de empresas.

Para realizar el proceso de valoracion de la empresa, este debe regirse por unas
normas o principios que se desarrollan en los métodos de valoracién, y segun Alvarez,
Garcia, y Borraez (2006), consideran tener en cuenta el tiempo en el que se realiza, esta debe
hacerse bajo criterios de objetividad, en cuanto al método, este debe aplicarse durante todo
el proceso y se debe tener en cuenta los valores sustanciales, como la posibilidad de tener

beneficios futuros.

En relacion a los tipos de métodos que se utilizan para realizar la valoracion,
Fernandez (2008), los relaciona en: Balance, Estado de resultados, Mixtos, Descuento de

Flujos, Creacion de Valor y Opciones.

Balance: Segun Fernandez (2008), estos métodos determinan el valor de la empresa
por medio de la estimacion de su patrimonio, pues menciona que se utilizan tradicionalmente
considerando que el valor de la empresa radica principalmente en su balance o activos, sin
embargo, su perspectiva es estatica, es decir que no tiene en cuenta la situacion futura de la
empresa, la proyeccion econdmica, el entorno externo de la organizacion, aspectos que no se
muestran en los documentos financieros. Estos métodos son valor contable, valor contable

ajustado, valor de liquidacion y valor sustancial.
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Estado de resultados: Segun Fernandez (2008), Estos se basan en los estados de
resultados de la empresa. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud
de los beneficios, de las ventas o de otro indicador, considera la capacidad de la empresa para
generar riqueza en el futuro, encontrandose dentro de estos el valor de beneficios RPG
(Relacion Precio a Ganancia), valor de los dividendos, multiplo de las ventas, multiplos

utilizados para valorar empresas de internet y otros.

Mixtos, basados en el fondo de comercio o good will: El fondo de comercio, el cual
en Colombia se le conoce como Crédito Mercantil, pretende representar el valor de los
elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece reflejado en el balance
pero que, sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector” (Fernandez,
2008, p12), lo que se presenta en este método es que determinar el valor es complejo debido
a que no hay una metodologia para su célculo que sea comiinmente aceptada. “Estos métodos
parten de un punto de vista mixto: por un lado, realizan una valoracion estatica de los activos
de la empresa y, por otro, afaden cierto dinamismo a dicha valoracion porque tratan de

cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro” (Fernandez, 2008, p 16)

Descuento de Flujos: “El flujo de fondos descontados parece ser el método mas
adecuado conceptualmente para valorar una empresa, ya que algo no vale por lo que el
propietario considera, sino por lo que el mercado estd dispuesto a ofrecer realmente; y el
mercado lo ofrecerd en funcidn de su valor de liquidacion o de su capacidad de generar fondos
directa, o indirectamente luego de la adquisicion” (Pereyra, 2008), este método tiene en
cuenta el valor del dinero en el tiempo, pues su apreciacion no es estatica, contemplando

informacion de los estados financieros de las organizaciones.
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Creacion de valor: “La creacion de valor exige a las directivas de las empresas la
identificacion de sus principales fuentes de generacion de valor y una adecuada gestion de
las mismas. La capacidad de las empresas para identificar y gestionar adecuadamente los
generadores de valor operativo y financiero, determina la capacidad de generacion de fondos

en el futuro” (Alvarez, Garcia, y Borraez, 2006, p27)

Opciones: Alvarez, Garcia, y Borraez (2006), consideran que las empresas en la
actualidad incursionan en instrumentos financieros que tienen rentabilidades que dependen
de diferentes escenarios como lo son la emision de bonos, la emisidn de valores que esta
sujeta a la bolsa, swaps, que consideran opcion a favor o en contra del titular, también las
empresas enfrentan diferentes opciones relacionadas con proyectos o inversiones que
implican el analisis de esperar o desistir. Para desarrollar este método de valoracion, se debe
tener en cuenta inicialmente, la estimacion del valor de mercado de la empresa, es decir, de
los activos por medio del descuento de flujos de explotacion, seguido de estimar el plazo

medio de vida de la deuda, su valor y tiempo de expiracion, asi como la volatilidad del activo.

24. Flujo de Caja Libre Descontado
Autores tales como Alvarez, Garcia, y Borraez, (2006), Lopez (2007) y Fernandez
(2008), plantean que el método de valoracidon més usado es el descuento de flujos, que

consiste en valorar una empresa por los Flujos de Caja Libre que se generaran.

Para el desarrollo de este trabajo de grado, se implementard el método que Altair
(2007), plantea iniciar con el andlisis de datos historicos 3 afios atras, los elementos clave
son la rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC), la tasa de inversion neta y la

sostenibilidad de la tasa de rendimiento.
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Al analizar los datos histdricos de la empresa se procede a la elaboracion de las
proyecciones financieras a 5 afios sobre los resultados, basandose en el entendimiento sobre
los inductores de generacion de valor en la empresa por medio de un analisis que permita
determinar el posible escenario de desarrollo de la empresa. Buscando determinar el plazo
de tiempo y el nivel de detalle, las ventajas y desventajas competitivas de la empresa. Para
después realizar las proyecciones sobre los estados financieros de la empresa, elaborando
escenarios alternativos con el fin realizar un analisis para identificar variables criticas, y, por

ultimo, se analiza las proyecciones desde los inductores de valor WACC y crecimiento.

Se realiza el calculo de los flujos de caja libre y el costo de la deuda. La determinacion
del coste medio ponderado del capital (WACC) “mide el coste de la financiacion que utiliza
la empresa, es decir, el promedio de los rendimientos exigidos por los accionistas y los
prestamistas de fondos o media ponderada de los costes de las fuentes de financiacion que

financian el capital invertido.” (Altair, 2007)

Para la estimacion del valor residual, “dado que no es posible estimar los flujos de
caja libre siempre, es necesario fijar un horizonte temporal limitado de estimacion de los
flujos de caja libre esperados y determinar un valor [denominado valor residual o terminal]
que refleje todos los flujos de caja libre mas alld del horizonte temporal limitado de

estimacion.” (Altair, 2007)

Para realizar el resumen de la valoracion, como lo mencionan en Altair (2007), el
valor se obtiene descontando el flujo de caja libre de cada afio y el valor residual como un
valor a perpetuidad creciente a una tasa g, al costo de los recursos propios, es decir la

amortizacion de la deuda. Otra manera de realizarlo es “estimar el valor del activo neto (V)
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descontando al momento de la valoracion el flujo de caja libre (FCF) de cada afio y el valor
residual (VT) como una renta perpetua creciente a una tasa g, al coste medio ponderado del

capital (WACC).” (Altair, 2007)

3. Método de solucion
Inicialmente, para la empresa Laboratorios Aliscca se realizdO una revision
bibliografica de los principales métodos de valoracion de empresas, principalmente aquellos
que son aplicados a las pymes, debido a que su estructura varia con empresas de tamafio

mayor.

Para analizar la situacion financiera de la empresa, se realizé el diagnostico de la
informacion por medio del analisis de los datos financieros histdricos y entrevista con el

Gerente General con el fin de ampliar y complementar.

El método que se utilizard en la empresa Aliscca, sera el de Valoracion de Flujo de
Caja Libre Descontado, una vez se establezcan las bases y se consigan los datos para

efectuarla.

4. Presentacion y analisis de resultados
Para la realizacion de la valoracion de la empresa ALISCCA, se considerd la
informacion financiera historica hasta el afio 2014 debido a la informacion que se pudo
obtener de la empresa, es por esto que se realiza debido a las limitantes de informacion
financiera clara y ordenada, la proyeccion desde el afio 2015 hasta el afio 2019 considerando

la informacion actual de la empresa y lo que se quiere realizar en ella.
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4.1. Analisis financiero

4.1.1. Analisis vertical

Balance General

Los activos de la empresa ALISCCA, segun sus Estados Financieros para el periodo
2012-2014 estan representados por la porcion corriente en el 53,52%, considerando la cuenta
clientes como la mas significativa, en promedio tienen el 47,65% de los activos, debido a que
la cartera esta representada en mayor proporcion por los que tienen una mayor facturacion, y
manejan entre 90 y 120 dias para el pago de sus obligaciones. Estos clientes representan
aproximadamente el 90% de la facturacion que tiene la empresa. Los inventarios, representan
en promedio solo el 4,01%, no siendo tan significativo dentro de los activos, sin embargo,
cabe resaltar la gestion realizada por la empresa debido a que en afios anteriores €stos no
existian, ya que se empez6 a gestionar desde el afio 2014 y se realiz6 un cambio de estrategia
implementando la compra de insumos.

En cuanto a la porcion no corriente del activo, es representada con una mayor
participacion por equipo médico cientifico, que tiene un peso de 74%, considerandose la
participacién mas alta, sin embargo, por la naturaleza de la empresa, a partir del afio 2013,
este rubro se fusiona con maquinaria y equipo debido a que en el laboratorio el equipo que
se maneja en mayor proporcion es de este tipo, es por esto que aumenta en este afio.
Edificacion, considera el 27%, siendo en el afio 2014 el de més participacion porcentual
debido a la adquisicion de un lote urbano y una edificacion. Las deudas de dificil cobro en
la empresa tienden a desaparecer debido a que, con la implementacion de las NIIF, deben ser

castigadas.
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En cuanto a la estructura financiera (Tabla 1), estd conformada por el 67,47% del

pasivo y el 32,53% por el patrimonio en promedio.

Tabla 1.

Estructura Financiera

Pasivo corriente 58,25%(57,20% |41,45% | 52,30%
Pasivo no corriente | 0,00% | 0,00% |45,50% | 15,17%
Patrimonio 41,75% | 42,80% [ 13,05% | 32,53%

Los pasivos de corto plazo, estan representados en promedio en socios y accionistas,

que ha venido disminuyendo debido a que, la empresa adquiri6é un leasing inmobiliario para

la nueva sede, pasando del 43,49% en el afio 2013 a 15,19% en el afio 2014. Al momento de

adquirir el Leasing inmobiliario, que es la inica obligacion financiera a largo plazo, por un

valor de $217.402.535 en el afio 2014. La cuenta de Acreedores varios debido aumentar de

manera significativa con el fin de pagar algunos costos relacionados con la adquisicion del

inmueble. Esta cuenta no presenta intereses debido a que estos acreedores no cobran

intereses, de igual manera la empresa considera no realizar el pago de esta deuda.
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El patrimonio de la empresa, estd compuesto en promedio por capital suscrito y
pagado con el 68,01%, las utilidades presentes del ejercicio 22,08%, la reserva legal por
5,97% y la utilidad acumulada 3,94%.

Estado de Resultados

Los costos y gastos operacionales de la empresa (Tabla 2), se representan en
promedio el 93,36% de los ingresos operacionales, con mayor participacion los costos de
venta, considerando dentro de estos las compras con una participacion del 25%, mano de
obra directa 70% y otros costos como energia, adecuaciones y demas. Dentro de los gastos

operacionales, se considera las depreciaciones, diversos, gastos de viaje y demas.

Tabla 2.

Costos y gastos operacionales

Costo de ventas 62% |57,79% | 57,12% | 58,86%

Gastos operacionales 29% |34,91%39,77% | 34,50%

En relacion con los conceptos no operacionales de la empresa, en promedio
representan el 2,7% de los ingresos, considerando que los gastos no operacionales, en
promedio superan a las ingresos no operacionales.

El margen operacional y margen neto de la empresa, esta representado por el 8,38%
en promedio sobre los ingresos operacionales de la empresa y la utilidad neta, representa el

3,90% de los ingresos operacionales.
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4.1.2. Analisis Horizontal

Balance General

En el activo corriente, se pudo notar un aumento en promedio de las cuentas de
ahorro, considerando el aumento del afio 2012 frente al 2013, ya que se solicitaba dinero para
el pago de impuestos, y anticipo a proveedores y deudores varios, mientras que en el afo
2014 con respecto al 2013 no tuvo variacion. En cuanto al activo no corriente, presenta una
disminucion en el afio 2013 de 16,99% frente al afio 2012, debido a la compra de equipo
médico cientifico necesario para el laboratorio. Otra causa de disminucion en los activos no
corrientes es otros cargos diferidos que hace relacion a las pdlizas de seguros necesarias para
el funcionamiento de la empresa. Se evidencia un aumento promedio en equipo médico
cientifico de 63%, en el afio 2013 frente al 2014, se puede notar considerando su fusién con
la cuenta maquinaria y equipo. En vidrieria en el afio 2013 se presenta un aumento frente al
2014 del 25%, debido a que se empezd a implementar el control de inventarios, pues por la
naturaleza de la empresa este es un producto que debe permanecer en muy buen estado. En
cuanto a muebles y enseres, aument6 del afio 2013 frente al 2014, en 23% se considera debido
al cambio de sede y al aumento que genero la adquisicion de estos productos.

El total pasivo de la empresa, en promedio ha tenido un crecimiento del 135,64%, el
mayor crecimiento se evidencia en los pasivos corrientes, pues la cuenta costos y gastos por
pagar es la que mayor crecimiento presenta en promedio con 525,83%, especialmente en el
afio 2014, debido a los pagos costos y gastos que trajo el leasing inmobiliario adquirido por
la empresa, al igual que obligaciones financieras que aumentaron por la misma adquisicion.
En cuanto a las obligaciones laborales, aument6 significativamente del afio 2013 frente al

2012, debido a la contratacion de empleados en este afio, pasando de tener 8 a 15
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colaboradores, adicionalmente, se pretende de ahi en adelante mantener el nimero de
empleados con los que se cuenta.

El patrimonio en los afios de andlisis, ha tenido un comportamiento en promedio
descendente, en el 2014, la disminucion en la utilidad acumulada, por el castigo que se le dio

a la cartera en este periodo.

Estado de resultados

Grafica 1.

Ingresos vs Costos y Gastos operacionales
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La variacion que presenta la empresa en cuanto a los costos y gastos (Grafica 1), se
puede considerar en mayor proporcion debido al aumento en el nimero de empleados. La
empresa, en el afio 2013 empieza a mejorar su clasificacion de costos y gastos debido a que
en afos anteriores no estaba bien definidos, y ahora estos son analizados por la gerencia, sin
embargo, la empresa necesita implementar mas estrategias de mercadeo para incrementar de
esta manera las ventas, debido a que es muy bajo en temas como publicidad, paginas de

internet y demas.
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Los ingresos en promedio de la empresa tienen un crecimiento de 9,82% anualmente,
considerando que las utilidades y la Utilidad Operacional presenta una variaciéon en promedio
de un afo a otro de 3,68%, notandose aumento solo en el afio 2014 con respecto al 2013. La
utilidad antes de provision impuesto sobre la renta, presenta una disminucion del 39,46% en
promedio, siendo afectada considerablemente por los gastos financieros debido al leasing
adquirido.

La utilidad neta del afio (Tabla 3), disminuye considerablemente por el mismo factor,
adicionalmente por el impuesto a la equidad CREE, que se pudo notar en el andlisis afecta

de manera considerable los resultados.

Tabla 3.

Utilidades
Utilidad Bruta 27,37% 18,46% 22,91%
Utilidad Operacional -11,11% 18,47% 3,68%
Utilidad antes de provision Impuesto sobre la renta -23,14% -55,78% -39,46%
Utilidad neta del afio -13,96% -65,98% -39,97%

4.1.3. Indicadores financieros

Liquidez

La empresa ha podido respaldar en los periodos sus pasivos corrientes, sin embargo,

en el afio 2014, se puede notar una disminucion en su respaldo de manera significativa,

disminuyendo a mas de la mitad del afio anterior.

Tabla 4.

Indicadores de liquidez
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Razon corriente 1,09 1,26 0,60 0,98
Solidez (total activo/total pasivo) 1,72 1,75 1,15 1,54
Capital de trabajo neto contable 9.637.860 | 29.541.750 | -78.544.348 | -13.121.579
Capital de trabajo operativo (KTO) | 28.407.411 | 27.896.506 | 20.217.120 25.507.012
Capital de trabajo neto operativo

(KTNO) -69.581.181 | -85.978.356 | -344.143.880 | -166.567.806
Activo operacional total neto

(KTNO + AON) -2.548.334 | -30.336.553 | 14.185.003 -6.233.295

El indicador de solidez, en la empresa, presenta que, en promedio, por cada peso que

adeuda a terceros, cuenta con $1,54 para respaldar sus deudas totales. Este indicador en el

afio 2012 representa el $1,72, en el aflo 2013 $1,75 y disminuy6 para el tltimo periodo de

analisis a $1,15.

En los indicadores de Capital de Trabajo Neto contable se observa que para el afio

2013, aumentd, mientras que en el afio 2014 disminuyo, y su promedio queda negativo, estas

variaciones obedecen a las obligaciones financieras y los acreedores varios que aumentaron,

lo cual lleva a que, estando los activos corrientes con variaciones tan pequeias, afecte este

indicador.

Actividad.

Tabla 5.

Indicadores de actividad
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Rotacion de cuentas x cobrar (Veces)

Rotacion de cuentas x cobrar (Dias) 4?’ 45 48
Rotacion Inventario (Weces) - " a5 " 35
Rotacion Inventario (Dias) - 10 10
Rotacion de activos corrientes (Veces) 4" 4 4
Rotacion de activos corrientes (Dias) 100 a7 99
Productividad del KTNO (3 de ventas/§ invertida) (6) (2) 4)
Productividad del KTNO (%) -19% -16% -33%
Rotacion de activos operac. (Veces) (28.4) 60.1) 44)
Fotacion de activos operac. (Dias) (13) (6) (9)
Rotacion de activos fijos (Weces) - 8.73 2,39 6
Rotacion de activas fijos (Dias) 41 150 96
Rotacion de activos totales (Veces) " 244" 1.43 2
Rotacion de activos totales (Dias) 148 251 199
Rotacion de proveedaores (Veces) " 16 " 16 16
Rotacion de proveedaores (Dias) 23 22 23

En la empresa, la rotacion de cuentas por cobrar estd en un promedio de 8 veces por
afo, lo que indica que el recaudo de estas cuentas se realiza con eficacia, pues en promedio
sus cuentas por cobrar rotan cada 46 dias, sin embargo, los clientes de mayor facturacion,
con aproximadamente un 90% del total, pueden tener una cartera a mayor plazo, generando
de esta manera un desequilibrio para la empresa.

En cuanto a la rotacion de proveedores es de 16 veces en el afo en promedio, esta
rotacion entre mayor sea se financia el Capital de Trabajo Operativo (KTO) de la empresa,
si lo comparamos con la rotaciébn de cuentas por cobrar, se puede notar que hay un
desequilibrio, debido a que estos rotan en mayor proporcion que los deudores, lo que lleva a
una acumulacion en la cartera y las empresas para operar o pagar a sus proveedores, debe
buscar otras alternativas de financiacion que puede traer altos costos financieros. En cuanto
a los inventarios en la empresa, rotan en promedio 35 veces en el afio 2014, es decir cada 10
dias, aunque es analizado s6lo en este afio, pues en afos anteriores, el inventario no se tenia

en cuenta en la empresa.
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La productividad del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO), es -4 en promedio,
es decir -33%, la empresa debe buscar financiacion externa, debe aprovechar mejor los
recursos comprometidos en el capital de trabajo, pues este indicador es alto y debe mejorarse.

La rotacion de activos fijos totales de la empresa en promedio estd en 2 veces, lo que
indica que la empresa demora en recuperar lo invertido 199 dias en promedio, en activos
totales, notdndose que las gestiones para recuperacion de inversion no han sido las mejores,

pues no se estad recuperando proporcionalmente la inversion realizada en activos

ROA VS ROE
Gréfica 2.
ROA vs ROE
ROA VS ROE
29,4% 27,7% 29%
2012 2013 2014 Promedio
-233%
\ ’MB%
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— =—Rentabilidad operativa del activo operac.(ROA) =— = Rentabilidad neta del patrimonio (ROE)

El ROA, es decir la rentabilidad operativa del activo, en la empresa es negativa en los

periodos del 2013 y 2014, debido a que la empresa estd generando menos dinero y esta
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invirtiendo mas en activos. El1 ROE, es decir, la rentabilidad neta del patrimonio, se considera
un promedio de 29% en este indicador, viene disminuyendo para el afio 2014, debido a la
adquisicion del leasing que disminuy6 su utilidad neta.

La empresa en el periodo de analisis muestra valores negativos en la rentabilidad del
activo operacional, es decir que los activos operacionales no generan utilidad, por el
contrario, siendo negativo, en el afo 2013 de -145% y 2014 de -254%, es decir, va
disminuyendo la capacidad de estos activos para generar utilidad

El indicador de rentabilidad neta del activo total (RAN), muestra la capacidad que
tienen los activos totales para generar utilidad neta, la empresa genera una utilidad de $0,06
pesos en promedio de utilidad neta, sin embargo, este indicador disminuye del afio 2013 al

2014, debido a las adquisiciones de la empresa.

Endeudamiento

Tabla 6.

Indicadores de endeudamiento

Nivel de endeudamiento 58,3% 57,2% 86,9%
Concentracion del endeudamiento a corto plazo | 100,0% | 100,0% | 47,7%

Cobertura de gastos financieros 7,57 4,80 1,37 4,58
Apalancamiento total 1,40 1,34 6,66 3,13
Apalancamiento de corto plazo 1,40 1,34 3,17 1,97
Apalancamiento financiero 2,40 2,34 7,66 4,1
Apalancamiento de largo plazo - - 0,78

Cobertura del activo fijo (veces) 1,3 1,8 0,2 1,1

El nivel de endeudamiento de los afios 2012 y 2013 en la empresa fue constante, sin
embargo, en el ultimo afno analizado, la empresa aumentd este indicador debido al leasing

inmobiliario, que ha sido adquirido para el mejoramiento y crecimiento de la empresa.
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El endeudamiento que tenia la empresa en los afios 2012 y 2013 fue de 100%
a corto plazo, sin embargo, el Leasing para el afio 2014 hizo que este indicador disminuyera
a 47,7%, lo cual cambia la concentracion de endeudamiento.

Sistema de circulacion de fondos

Tabla 7.

Sistema de circulacion de fondos

Rotacion de Inventario (Dias) - - 10 10
Rotacion de CxC (Dias) - 47 45 46
(=) Ciclo Operativo - 47 55 51
(menos) Rotacion de CxP - 23 22 23
(=) Ciclo de Caja Efectivo - 25 33 29

El ciclo de caja efectivo en la empresa es amplio, pues sus cuentas por cobrar y sus
inventarios tienen un nimero de dias altos, mientras que sus cuentas por pagar tienen en

promedio una rotacion de 46 dias.

4.2. Proyeccion de estados financieros

Generalidades de la empresa

El laboratorio Aliscca S.A.S, se dedica al analisis fisioquimico, microbioldgico,
asesoria, etiquetado nutricional y capacitacion para las industrias de aguas y alimentos,
presentado sus servicios bajo los lineamientos de la Norma NTC-ISO/IEC 17025 y NTC-
ISO/9001.

Dentro de los servicios que presta la empresa, es importante resaltar que es el inico
laboratorio habilitado en Risaralda para el analisis de leche cruda, en cuanto al andlisis fisico,
quimico y microbiologico en Pereira es una de las 5 empresas que estd autorizada para

realizarlo, al igual que el Laboratorio de la Universidad Tecnologica quien es su principal
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competidor, Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira y el Laboratorio de salud
Publica del Risaralda.

Su estructura administrativa estd liderada por Sonia Botero quien es la Gerente
General de la empresa, su equipo de trabajo cuenta con el director técnico del area fisico -
quimico, quien es Magister en quimica, director de microbiologia, analistas de laboratorio,
asistentes, auditores, técnicos y auxiliares de laboratorio.

Dentro de la estructura, los precios de los servicios prestados que maneja la empresa
se consideran de 3 tipos, el primero hace referencia al precio para los mayoristas que
considera la mayor rentabilidad para la empresa, pues como se mencionaba anteriormente, el
90% de los clientes son mayoristas, teniendo la mayor cantidad de cartera en la empresa, el
segundo son clientes frecuentes, y el tercero son clientes nuevos.

Para estructurar el precio de venta del servicio, se consideran precios de la
competencia que después se comparan con los que tiene la empresa con el fin de presentar
ajustes.

Supuestos empleados

Para la elaboracion de la proyeccion realizada a 5 afios, utilizando supuestos
macroeconémicos como la inflacion obtenida del grupo Bancolombia, en estudio presentado
en el mes de enero de 2016, en donde se proyectan los indicadores hasta el afio 2020, sin
embargo, se tomard hasta el afio 2019, que es el horizonte de proyeccion que se empleara.
Algunos de los valores presentados en los supuestos, son tomados de otras referencias, debido
a que los brindados por el grupo Bancolombia, no son consecuentes con los datos que se

tienen recientemente.

Tabla 8.
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Indicadores macroeconémicos proyectados

Uttima actualizacion: Enero 2016
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Fuente Grupo Bancolombia (GB), DANE, BanRep

Ingresos: Los ingresos operacionales de la empresa, consideran el aumento anual del
10%, valor que esta por encima de la inflacion esperada para los afios de proyeccion, pues la
empresa considera dentro de sus estrategias para los proximos afios el diversificar los
clientes, puesto que el 90% de ellos son clientes mayoristas; adicionalmente, se pretende
realizar una mayor agresividad comercial, lo que lleva a que las expectativas de la gerencia

son positivas. El grafico muestra la proyeccion de los ingresos y los costos de la empresa.

Grafica3.

Proyeccion ingresos operacionales. Datos presentados en millones
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Costos: En el analisis historico de la empresa se pudo notar que desde el afio 2012,

los costos han disminuido hasta mantenerse en un 48% en el ultimo ano, considerando las
9

estrategias que ha empezado a implementar la empresa en cuenta a la clasificacion de los
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costos y gastos de la empresa. Los costos de la empresa disminuirdn debido a negociaciones
que se vienen presentando con los proveedores y de esta manera, mejorar la utilidad de la
empresa.

Gastos operacionales: Los Gastos operacionales de la empresa, aumentan 6.2%, 5
puntos porcentuales por encima de inflacidn proyectada, pues la empresa empezard a
considerar dentro de sus gastos de venta, implementar estrategias de publicidad como paginas
web, publicidad digital y papeleria como lapiceros y agendas, llevando a que se pueda
considerar como un rubro importante dentro de los proximos afos y de esta manera
posicionar la empresa para captar mas clientes.

Otros ingresos: en la empresa tiende a desaparecer en las proyecciones debido a que
estos rubros hacen referencia solo a ingresos por incapacidades que son momentaneos para
la empresa.

Gastos financieros: Como se puede notar, aumentan con las consideraciones
financieras que tiene la empresa, considerando el leasing como intereses que permaneceran

por la obligacion adquirida y los adquiridos en los portafolios de servicios de los bancos.

Tabla 9.

Gastos financieros
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Utilidad neta del ejercicio: Con las proyecciones realizadas, considerando la
cantidad de inversiones realizadas en activos fijos ésta aumenta, adicionalmente a que como
politica la empresa considera no realizar la reparticion de dividendos a los accionistas con el

fin de capitalizarlos.
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Tabla 10.

Utilidad neta del ejercicio
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Fuente propia

Inversion en activos fijos: En cuanto a la inversion, la empresa realiza la reposicion
de algunos equipos cuando su valor en libros es 0, adicional con la inversion que se realiz6
en el leasing, no se tiene proyectado realizar en inversiones en este rubro por los proximos

anos.

Tabla 11.

Inversion en activos fijos

-Inversion Activos Fijos 10.527.946 13.076.082 15.962.242 15.479.385 12.206.743

Estructura Financiera: La estructura financiera de la empresa ha variado de manera
considerable durante los afios historicos, financidndose principalmente por obligaciones
financieras considerando la adquisicion del leasing, sin embargo, las proyecciones pretenden

que esta estructura vaya mejorando la participacion del patrimonio.

Grafica 4.

Estructura financiera
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4.3. Valoracion de la empresa

Variables destacadas

Tabla 12.

Variables destacadas

EBITDA 46.850.503 57.500.135 77.267.618 110.313.259 148.159.216
UoDI 3.697.806 9.534.979 23.415.063 47.028.725 72.890.473
WACC 22,17% 23,43% 21,78% 19,01% 18,85%
FLC 67.812.328 41.263.353 85.966.737 109.924.936 120.362.992
ROE 9,44% 5,74% 13,37% 26,56% 38,04%
ROIC 8,87% 11,03% 14,97% 21,46% 28,87%
EVA - 47.086.588 - 43.266.182 - 23.543.853 8.421.389 34.456.749

Como variables destacadas al realizar la valoracion de la empresa, se considera el
costo de la estructura de Capital que se calculd considerando la tasa libre de riesgo del bono
del tesoro a 10 afios de yahoo finance, el adicionalmente un factor de iliquidez de la empresa
debido a que es una pequefia empresa de la ciudad, la tasa libre de riesgo de yahoo Finance
bono del tesoro a 10 afos, el beta desapalancado de la industria Unclassified de la pagina de
Damodaran la cual fue apalancada con la formula planteada en Damomaran utilizando la
Beta desapalancada, los impuestos y D/E, el riesgo pais tomado de d&mbito.com elaborado
por JP Morgan y la rentabilidad del mercado considerando el S&P500 de yahoo Finance.

Para realizar la estructura financiera de la empresa, se considera el porcentaje de la
deuda como el valor de la deuda de la empresa dividida el valor operativo de la empresa del

afo anterior.

2.015 2016 2.017 2018 2.019
DEUDA /EBITDA 4,9701 3,6900 2,3756 1,3332 0,5332
EBITDA/GASTOS FINANCIEROS 3,340 3,159 3,647 4,770 6,285
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Con el analisis del Deuda/EBITDA, se puede decir que la empresa, tiene un margen
de endeudamiento un poco estrecho para los ultimos afios y considerando los resultados se
realiza la proyeccion disminuyendo el valor de la deuda. EI valor del EBITDA/Gastos
Financieros considerando la proyeccion realizada al flujo de caja lleva a que realice el pago
de menos gastos financieros.

Para el afio 2019, el ROIC es 28,87% y el WACC 18,87%, se puede decir que la

empresa gencra valor.

Gréfica 5.
ROIC- WACC
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Durante el ano 2014 hasta el 2017, el valor del ROIC es menor al WACC, lo que se
puede concluir es que hay una pérdida econdmica, es decir la empresa destruye valor, durante
el afio 2018-2019, se proyecta hay un beneficio contable y econdomico en la empresa, por lo
que empieza a aumentar el valor de la misma, generar valor. E1 EVA aumenta su valor desde
el afio 2018, notandose el valor agregado que genera la empresa, apuntando a la generacion

del mismo.



34

El ROE, considera que la rentabilidad neta de los socios sobre la inversion va

aumentando, llegando en el ultimo afo de proyeccion al 38,04%.

Flujo de caja libre

Para realizar la valoracion de la empresa, se realiza la proyeccion del Flujo de Caja

Libre, considerando que la utilidad operativa aumenta en cada afio de proyeccion, notdndose

el incremento en las ventas, producto de la implementacion de estrategias publicitarias en la

empresa y el mejoramiento de la asignacion de costos que lleva a que se pueda mejorar este

rubro.

En cuanto a la variacion del KTNO, se calcula segtin la metodologia presentada por

Oscar de Leon Garcia (2008), considerando el valor de los clientes mas las inversiones menos

proveedores.

Para la inversion en activos fijos, se proyecta adquirirlos cuando su valor en libros

sea de 0, pues las inversiones que la empresa piensa realizar en los proximos afios son con el

fin de implementar tecnologias y poder prestar mejor servicio a sus clientes.

Tabla 13.

Flujo de caja
Flujo de Caja Libre 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad Operativa $40.406.047 | $46.850.503 $57.500.135 $77.267.618 $110.313.259 | $148.159.216
Depreciacion $30.030.367 $32.211.975 $ 33.590.273 $33.304.494 $19.895.488
Variacién de KINO -$5.007.885 -$ 4.609.013 -$3.771.766 -$2.118.978 -$2.120.845
Inversion Activos Fijos $ 11.400.010 -$ 24.864.699 $4.378.926 $ 4.829.536 $3.321.674
Impuestos -$ 5.460.666 -$ 18.975.044 -$25.498.314 -$36.403.376 -$ 48.892.541
Flujo de Caja Libre $67.812.328 $41.263.353 $ 85.966.737 $109.924.936 | $120.362.992
Valor Terminal 655.606.171
Valor Operativo de la
Empresa 478.379.250 516.727.701 596.639.256 640.742.521 652.769.564 655.606.171
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Valor de la empresa

Para realizar la estimacion del valor de la empresa por el método de Flujo de Caja
Libre Descontado, se realizd su proyeccion obteniendo un valor de la empresa alrededor de
$520.800.000, a este valor, se le descontd el valor de la deuda y se obtuvo el valor del
patrimonio alrededor de $289.000.000

Sin embargo, es de considerarse que, aunque la proyeccion esta realizada a 5 afos, el

valor de la deuda sigue siendo significativo, y el valor del patrimonio se ve afectado.

Tabla 14.

Valoracién de la empresa

Valoracion

Valor Presente FCL Periodo de proyeccion $ 192.474.003
Valor Presente del Valor Terminal $ 328.325.617
Valor de la Empresa $ 520.799.620
-Valor de la Deuda $232.852.722
Valor del Patrimonio $ 287.946.898

En cuanto a los posibles escenarios que se podrian dar en andlisis de sensibilidad
considerando las variables de crecimiento y WACC, considerando cambios de 0,5% en el
WACC y 0,1% en la tasa de crecimiento, se puede notar que el valor del patrimonio, oscilara

entre $253.100.000 y $327.800.000 aproximadamente siendo los valores extremos.

Tabla 15.

Tabla de sensibilidad del valor del patrimonio

TABLA DE SENSIBILIDAD DELVALOR TERMINAL
TASA DE CRECIMIENTO (g)
0,23% 0,33% 0,43% 0,53% 0,63%
1787% | $ 318.114.143 | $§  320.489.758 | § 322.892.618 | §  325.323.195| $ 327.781.971
WACC 1837% | $ 300451.484| $  302.669.241 | $ 304.911.724 | $§  307.179.348 | $ 309.472.539
18,87% | $ 283.777.073 | $§  285.850.739 | § 287.946.898 | §  290.065917 | § 292.208.172
1937% | $ 268.012.628 | §  269.954.477| $ 271.916.833 | §  273.900.022 | § 275.904.378
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‘19,87% $ 253.087.860 | §  254.908.865| $ 256.748.607 | §  258.607.374| § 260.485.465‘

5. Conclusiones y recomendaciones.

El objetivo del proyecto fue realizar la valoracion de la empresa de acuerdo a las
consideraciones de supuestos como la inflacion, la devaluacion, el PIB, el impuesto de renta,
riesgo pais, rentabilidad del mercado, las expectativas que tiene la gerencia sobre la empresa,
y sus clientes, es por esto que en sus proyecciones se consideran las decisiones y planes que

se tienen proyectados para los préximos anos.

En cuanto a las estrategias que debe considerar la empresa, segun el analisis
financiero realizado, es de manera inmediata el diversificar su mercado, pues son los clientes
que tienen la mayor facturacion, es decir las empresas grandes quienes tienen una cartera
amplia y con dias que son mucho mas altos que los de los demas proveedores, pues esta
rotacion no se vuelve considerable para la empresa, es por esto que se le recomienda realizar
mayor inversion en gastos de ventas como incentivos a los empleados, mejorar la publicidad,
pues la que se maneja en la empresa es minima y se debe realizar un mayor posicionamiento
de marca con estrategias no solo financieras sino de mercadeo, pues si no se desarrolla de la
manera adecuada, la empresa no crecerd como la Gerencia espera, lo que puede llevar a que

el futuro de la empresa no sea el esperado.

En cuanto a las obligaciones financieras que tiene la empresa, se debe considerar la
tasa del portafolio que tiene, pues esta tasa est4 siendo la misma del mercado, notandose que,

si las utilidades de la empresa no son repartidas a los socios, se debe considerar el pago de la
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misma, con el fin de mejorar su deuda, pues se pagan altos intereses contando la empresa con

liquidez para cubrirlas.

En cuanto al valor de la empresa, se puede considerar que, con las inversiones
realizadas segun la proyeccion, puede considerar repartir dividendos, o realizar el pago de
las deudas como se menciona anteriormente, pues segun las proyecciones de los ingresos,
estos van aumentando, y por ende mejorando la utilidad de la empresa, la empresa considera
como politica desde la planeacion de adquisicion del leasing no realizarlo, pero segln las

proyecciones realizadas, puede ser una estrategia favorable.

Dentro de las estrategias para diversificar el mercado, se encuentran el mejorar las
estrategias de venta que se vienen considerando en la empresa, teniendo una mayor cobertura
en el mercado, el diversificar las lineas de servicios que se ofrecen y el tema de mejorar la

tecnologia que utiliza, con el fin de estructurar mejor la empresa.
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