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Resumen

MH es una empresa con mas de 38 afios de trayedttieada a la manufactura y comercializacion de
partes metalicas para el sector automotor, enfoqanfecipalmente, en el mercado local y con el e

de incursionar en el mercado internacional. Par eston, parte del trabajo es poder brindar aitesti/os
soporte financiero para la toma de decisiones eimedl@s a la generacién de valor.

Para alcanzar este objetivo se evalla el sect@utigpartes en Colombia y se analiza la informacion
financiera y contable de la empresa entre 20111%2CQon base en esta informacion, se proyectan los
estados financieros a diez afios.

Posteriormente, se determina el costo de capité éenpresa en funcion de su estructura financera,
costo promedio de la deuda y el costo del patrimdRara este Ultimo fue necesario utilizar el mmdel
CAPM (Capital Asset Pricing Model) en funcion dedaa libre de riesgo, rentabilidad de mercadegde
pais y el riesgo sistémico del sector de autopéitdss de Estados Unidos).

Una vez adquiridos los flujos proyectados y deteano el WACC se procedio a realizar la valoracién d
la compafiia a través de la metodologia de flujpsds descontados y su respectiva sensibilizacion.
Finalmente, esta investigacion permitird enmamsattividades que generan mayor valor para laesapr
tales como las politicas de precios altos, repeniiénto de la deuda de corto plazo, mesura en la
capitalizacion del patrimonio, entre otras; gamatto a su vez la viabilidad futura de la compafiia.
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Abstract

MH is a company with more than 38 years of expeeerdedicated to the manufacture and
commercialization of metallic parts for the carustty, It is focused principally on the local markad
with the aim to penetrate on the international raarkor this reason, part of the work is to be ableffer

to the executives financial support for the takelefisions directed to the generation of valuerdlach
this aim, we analyzed the autoparts industry iro@ddia and also the financial and countable inforomat
of the company between 2011 and 2016. Based inrtfuemation, the financial statements are projécte
to ten years. Later, there determine the cost efcdipital of the company depending on his financial
structure, the average cost of the debt and theo€dise heritage. It was necessary to use the h©dEM
(Cardinal Asset Pricing Model) depending on the frate of risk, profitability of market, risk couptand
the systemic risk of the sector of autoparts (Rllflee United States). Once there had found theepted
flows and the WACC, we procced to realize the vidueof the company across the methodology of futur
discounted flows and his respective awarenessll¥itiais investigation will allow to frame the adgties



that generate major value for the company, sut¢heapolicies of high prices, re-profiling of theoshterm
debt, moderation in the capitalization of the lzg# and others; guaranteeing in turn of the futiadeility
of the company.
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1. Introduccion

A partir del inicio de la industria ensambladora @olombia se desarroll6 la
fabricacion de autopartes y piezas para los vatgquioducidos en el pais. Es asi, como
en la década del sesenta se inicia la producciGapleestos con un uso de tecnologia y
de asistencia técnica de empresas americanasaemhiacuerdos de joint venture con
socios colombianos. En esta etapa se crearon easmeso la planta de mecanizado de
motores SOFASA, en Duitama, y la industria de €fasmsejes, en Bucaramanga. Luego,
con la masificacién del uso de vehiculos automstereel pais, se propicié la expansion
de incontables actividades de produccion y comereidre ellas la produccion y
comercializacion de autopartes.

Dentro de este contexto, la produccion de vehi@gama estrategia que se asocia
a un proceso de desarrollo econémico, debido afsgsos sobre las industrias conexas.
El gran interés que esta industria despierta esdgak® su nivel de integracién con otros
sectores, jalona y crea encadenamientos tanto &delante como hacia atras, sobre las
industrias basicas que conforman el sector de adtsgpen Colombia.

Adicionalmente, la fabricacién de autopartes eno@dlia se compone, en la
actualidad, de empresas que fabrican alrededofdedductos, dentro de los que se
encuentran: llantas, pasadores, pernos, tornilleaierias, liquidos de frenos, motores de
arranque, empaques, retenedores, filtros, tapgert@nturones de seguridad,

guardafangos, amortiguadores, radiadores, entve.d&ran parte de estos productos son



los que componen la cadena de ensamble, que reiméas relativamente homogéneos
en cuanto a sus caracteristicas técnicas de piodducoaterias primas, usos finales o
intermedios y tecnologias productivas similares.

En la produccién de autopartes la concentracidrusin@dl es menor a la
concentracion de ensamble de vehiculos automotoyese pueden encontrar,
aproximadamente, 135 empresas dedicadas a ladeidrcde partes de los vehiculos
para proveer a las ensambladoras o para abastecercado de repuestos. Las empresas
de autopartes colombianas han logrado reconociosémiportantes por la calidad de sus
productos, la incorporacion de innovaciones y &sencia en mercados internacionales.
En este segmento también hay una importante pilieselec pequefias y medianas
empresas, asi como de multinacionales.

Sin embargo, la actividad econémica a la cual edicd la empresa MH se
encuentra en una de las categorias que mas agieBeoducto Interno Bruto (PIB) del
pais, luego de los Establecimientos Financierogryi@os Sociales (figura 1), lo que
deja ubicada a la compafiia en un sector visible yalth importancia para el pais.
Situacion idénea en caso de que la compafiia, én algmento, decidiera fusionarse o

vender total o parcialmente.

= Establecimientos financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las empresas

= Actividades de servicios sociales, comunales y
personales
Industrias manufactureras
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles

= Transporte, almacenamiento y comunicaciones

= Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura y pesca

= Explotacion de minas y canteras

= Construccion

B 14%

= Suministro de electricidad, gas y agua

Figura 1. Participacion promedio histérica 2000-281bre total PIB. Fuente: DANE (2018).



A su vez, es importante tener presente la ciclicidia sector a la hora de tomar
decisiones en la organizacion y de definir plareesidersiones de largo plazo, dado que
la historia reciente evidencia que el ciclo expamsiel sector es de, aproximadamente,
ocho afios (figura 2). Esto, a su vez, supondridanie los ingresos de la compafiia como
los presupuestos de crecimiento deberian guareda @imilitud con esta tendencia; no
obstante, las cifras de MH son siempre superiolepeesentado por la industria, con un
crecimiento promedio del 6 %, demostrando la smlidae tiene la empresa y su

capacidad de sobrellevar los ciclos bajistas @edamomia.
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Figura 2. Variacion anual PIB industrias manufaatas. Fuente: DANE (2018).

Dicha realidad, mas alla de la capacidad gerempial tiene la compafiia, la
trayectoria en el mercado y la relacion precio/bieiltede sus productos, tiene unos
fundamentales muy soélidos que soportan el crectmisostenido por encima del
agregado de la industria. El primero de ellos e§R&M, dado el alto componente de
autopartes importadas; y el segundo es el compiaonde la venta de vehiculos en el
pais, particularmente por la desaceleracion devdsdas de vehiculos nuevos y el
envejecimiento del parque automotor.

Luego de la apertura econémica de Colombia, acipive de la década del
noventa, una de las industrias con mayor transfoimaa lo largo del tiempo ha sido la
industria automotriz, pasando de tener unos cuaetoiculos importados a conseguir el

30 % de participacién, a inicios del afio 2000, dé&stminar el afio 2017 con un 70 % de



participacion sobre la produccién nacional, segienicuesta mensual manufacturera del
DANE. También ha sido importante la evolucion dezps y autopartes; en los ultimos
afios ha empezado a cambiar al menos para los oamefas de repuestos, como se
observa en la serie de importaciones (tabla 1& dismica se ha desacelerado a medida
gue el peso se fue devaluando respecto al dolar.

Tabla 1.

Importaciones anuales de repuestos en Colombia dd 2013

- IMPORTACIONES
ANO | oF (Us$) VAR. (%) ;I-FI’?RMOM)
2013 | 2.029.169.866 1.869
2014 | 2.148.301.423 6 % 2.000
2015 1.742.957.942 -19 % 2.743
2016 1.670.558.898 4% 3.051
2017 1.769.611.535 6 % 2.951

Fuente: elaboracién propia con datos del Banca éRepublica (2018).

El otro fundamental es el comportamiento de ldaszdl vehiculos nuevos, el cual,
luego de llegar a récord en ventas en el 2014ese\desacelerando afio tras afio, en gran
medida por la misma situacion respecto a la TRMuegfa anteriormente. Lo cierto es
gue esta dinamica comercial tiene dos componemegmscarados que benefician el
negocio de MH; el primero de ellos es el crecimiekponencial de la comercializacion
de vehiculos usados como refugio de los vehiculesas, y segundo, y en consecuencia
con lo anterior, es el envejecimiento del parqueraator.

Frente a la teoria del refugio, esta se puede deazhrcla relacion entre el nimero
de vehiculos usados sobre el nUmero de vehicussuesde el 2010 (figura 3), el cual
paso6 de tener una relaciéon de 1,5 vehiculos ugaataosada vehiculo nuevo a tener una

relacion de 3,1 a cierre del 2017, teniendo conmicpde inflexién el 2015 (momento en



el que empieza la devaluacion més fuerte de lonadtafnos). En este orden de ideas, los
consumidores desistieron de comprar cero kildmetsesrefugiaron en otros con mayor

rodaje, dado el incremento en precio de los prisiero
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Figura 3. Relacion venta de vehiculos usados sarieulos nuevos. Fuente: elaboracion propia con
datos del Registro Unico Nacional de Transito (lRunt

En consecuencia, con esta nueva realidad, y sualdtecho de que las ventas
anuales de los vehiculos nuevos en el pais edsonferla media de la region (5,2
vehiculos/1.000 habitantes frente a 10,1 de ladbregAndemos, 2018)), el parque
automotor del pais se esta envejeciendo. Adiciceraiey Colombia posee un parque
automotor donde mas del 40 % de los vehiculos tigdede quince afios de antigliedad;

y en segmentos como el de buses, camiones y vakjlzeédad promedio es de 21 afios.
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Figura 4. Parque automotor por grupo de edadesit€&uglaboracion propia con datos
del Registro Unico Nacional de Transito (Runt).



Sobre esta situacion, se sigue observando un paa@i@ntador para la industria
de autopartes, dado que, a medida que se increnaeatad del parque automotor la
recurrencia de repuestos es mayor, o que supoyeresaventas para el sector.

2. Justificacion

Teniendo en cuenta el contexto del sector de laufaatura de repuestos, la
realidad del sector automotriz y la dinamica dentustria en el pais, se evidencia un
panorama positivo de cara a la proyeccion de lgpadiia en el corto y mediano plazo.
Por lo cual se hace importante revisar como estarfundamentos financieros de la

empresa en estudio.

En linea con lo anterior, identificar las falenciafortalezas de MH, ante una
eventual negociacion, ya sea por adquisicion, vermapitalizacién de socios. De igual
forma, es un insumo vital para la alta gerenceteora de tomar decisiones, dado que se
tiene conciencia del verdadero activo que se esgngiando. A su vez, permite hacer
seguimiento a las estrategias sugeridas por lada#acion; por lo tanto, cuantificar la

maximizacién del valor de la compaifia.

Finalmente, el entregable mas importante del ptesanalisis, basado en la
metodologia de flujos futuros descontados, serdugiia la entrega desightssectoriales

y propios de la compafiia que permitan aumentaalew gn el corto y mediano plazo.

3. Objetivos
3.1 Objetivo general
Valorar la empresa MH utilizando la metodologiafidgos futuros descontados

para la toma de decisiones estructurales.



3.2 Objetivos especificos
» Diagnosticar el estado de la compafiia a travéardgisis de sus estados financieros,
estudiando a fondo su estructura de capital, dataide inversion y estructura
financiera.
* Revisar el entorno macroeconémico y el mercado elompkera el cliente para
identificar las oportunidades y retos de la empresa
* Proyectar el balance y los estados financierosetdin de obtener los flujos futuros

de la compafiia.

4. Marco teodrico

El marco tedrico de esta investigacion buscararelspuesta a algunos de los
interrogantes procedentes de las motivacionesnddise financiero, los cuales abarcan
tanto temas internos como externos de las compafigasribiendo la metodologia de
flujos futuros descontados.

4.1 Gerencia de valor

Todo el esfuerzo desarrollado por la gestion firemacdebe tender hacia un fin:
maximizar el valor de la empresa (Ortiz, 2011). &imbargo, el valor de la empresa es
un concepto cuya comprension resulta muy complejéaevida practica; en muchas
ocasiones el concepto es asociado Unicamenteutilidades que genera una compafia
0 a los activos que esta posea. No obstante, et dal una empresa se deriva de la
habilidad que tiene la misma para generar flujosage futuros.

De igual forma, Fernandez (2005) define la geredelavalor como una serie de
procesos que permiten la alineacion de los ejassitivcon el Direccionamiento

Estratégico, de forma que las decisiones propepdaal permanente aumento del valor



de la empresa. Por esta razon, se convierte epieraimportante para el engranaje de
esta investigacién conocer algunos de los compeadyésicos del sistema de creacion
de valor, para establecer las verdaderas priorsddqde debemos extrapolar del trabajo a

las conclusiones que entreguemos a la empresa MH.

4.2 El sistema de creaciéon de valor

Dado que la gerencia de las empresas esta cambipasando de analizar el
pasado hacia aquellos aspectos que tienen relaoibia perspectiva de largo plazo,
Garcia (2003) sugiere evaluar un ciclo de ochogwos para detallar el impacto real
sobre el valor de las compafiias. Evaluaremos azmla u

4.2.1 Adoptar mentalidad estratégica

Uno de los principales atributos que debe tendouem gerente de una compaiiia
es, sin lugar a duda, la capacidad de planificarteto, de corto, mediano y largo plazo;
en otras palabras, tener vision. Dado que unasdefponsabilidades de los gerentes es
disefiar estrategias exitosas, que potencialicdbr@dezas de la compafia y aprovechen
las oportunidades del entorno, buscando rentabiéslaobre las inversiones por encima
del costo de oportunidad.

Asi mismo, las gerencias de las empresas debenlderagpacidad de convertir la
vision de la empresa en valor agregado para l@ssionistas, y seré la definicion de una
buena vision la que logre dar una ventaja compatiRues “tener mentalidad estratégica

es la estrategia misma de la compafia” (Rober8,19%9.).



10

4.2.2 Implementacion de la estrategia

Luego de tener claras las ventajas competitivas, ser visionarios con el futuro
de la compafiia, es necesario revisar las actividqae deben llevarse a cabo para hacer
gue la estrategia opere de acuerdo con las inteeeide la gerencia. Entre las principales
actividades que se deben llevar a cabo en esteqwasta la seleccion de la herramienta
de implementacién, la definicion del procedimiedevaluacion de inversiones y, por
ultimo, la adecuacion de las mejores practicas @araejoramiento continuo.

Para esta implementacion la literatura sugierézatilel Balance Scorecard o
Cuadro de Mando Integral, cuya funcién principaraducir la estrategia de la compafiia
en indicadores simples para el entendimiento y maditeacion de los objetivos de la
empresa.

4.2.3 Definir y gestionar inductores de valor

Este proceso consiste en identificar cuéles sowalaables en la operacion de la
compafia que mas inciden o afectan su valor, pagolalinear las decisiones en funcion
de mejorar, de forma permanente, esas variables.

Adicionalmente, los inductores de valor son un epte asociado con la
operacion del negocio que, por tener relacion cateseto con su valor, permite explicar
el porqué de su aumento o disminucidbn como conse@iée las decisiones tomadas.

Sin embargo, un indicador solo se debe consideraoénductor de valor cuando
de su andlisis se desprende algun tipo de impabte ! valor econémico agregado; de
lo contrario, seria un indicador de control.

Estos inductores se suelen clasificar en:

e Macroinductores de valor, como el flujo de cajadii la rentabilidad del activo.
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* Inductores operativos y financieros, tales com@naductividad del activo fijo,
productividad del capital de trabajo, margen Ebitaeto de capital, riesgo y escudo
fiscal.

* Inductores estratégicos, asi como tasa de reidveysinicroinductores de valor.

4.2.4 Identificar y gestionar los microinductores d valor

Los microinductores de valor son indicadores quelaamedida de las
caracteristicas de la empresa, estan asociadoslaoejoramiento de los inductores
operativos y financieros. Se relacionan con los odenados “Indicadores de
Desempefio” o “Indicadores de Gestion”. Incluso, meede afirmar que estos
microinductores son el reflejo de como la empregalota esas competencias para
enfrentar las condiciones del mercado.

4.2.5 Valorar la empresa

Es importante tener presente, como lo indica A{&W15), que el Unico objetivo
de la valoracion no es el de determinar el valdadempresa para venderla, dado que es
igual de importante poder establecer si la empeeaaumentando o disminuyendo de
valor y, por lo tanto, lo minimo que se debe tafisponible es una estimacién de su
valor.

Para ello es necesario hacer un diagnéstico firamgi estratégico que permita
determinar eventuales necesidades de reestrucémimgoeérativa o financiera que requiera
la empresa, decisiones que, posteriormente, quegé&émadas en el Plan Financiero o
Plan de Desarrollo como proyecciones financieras.

De igual forma, las proyecciones financieras pemitde manera precisa,

determinar la estructura financiera con la que ggmsimente se calcula el Costo de
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Capital. Incluso, con esas mismas proyeccionestsaeela informacion necesaria para
estimar el flujo de caja libre y el EVA, ya sea pbmétodo de proyeccion de flujo de

caja libre o de proyeccion del EVA.

4.2.6 Monitorear el valor

En este punto del andlisis es indispensable defidiles seran los procesos que
se deben seguir para realizar un seguimiento aemtnlos resultados ligados al valor
agregado por la compafia. A su vez, definir lodcadbres, las personas que se
encargaran y, en general, la administracion deletaode valoracion. De igual forma, y
teniendo en cuenta que ciertas situaciones exterirdsrnas de la compafia modifican
algunas cifras de los estados financieros, tang®émace necesario definir los procesos
y controles para mapear los impactos que estosicarpbedan tener sobre el valor de la
empresa.

4.2.7 Educar, entrenar y comunicar

El objetivo principal de una empresa es la perm@nereacion de valor para sus
propietarios; por esta razon, lo minimo que delseta compafiia con los miembros que
la conforman es hacerlos conscientes de la formguenlas decisiones que toman
conduciran al alcance de dicho objetivo. Por emdenecesario enfocarse en cuatro

aspectos importantes:

. Generar preocupacion e interés por los conceptasaa®s con el valor.
. Lograr que las personas comprendan la importarc@iathos conceptos.

. Lograr que las personas se integren en las deessibel dia a dia.
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. Disefiar un sistema de comunicacion basado en ddicgm, el refuerzo,
la recepcion y la redundancia, para lograr quergjuaje de la empresa

sea el “Lenguaje del Valor”.

De esta manera, se consigue que las decisiondsmee los empleados estaran
dirigidas a una mayor generacion de valor, dadoyguson conscientes del verdadero
impacto que tiene su trabajo o labor.

4.2.8 Compensacion por resultados asociados corcleacion de valor

Se puede evidenciar que, para poder cerrar el deckeste proceso de generacion
de valor es necesario contar con un adecuado diefmalicadores de desempefio y un
esquema de pago de incentivo por resultados gueealilos intereses de los accionistas
y los gerentes. Asi mismo, estos incentivos debetivar a gerentes y empleados para
gue las decisiones que tomen sean premiadas dedaccen la cantidad de valor
generado, logrando asi un gana-gana entre empresglgados que logre cerrar con

éxito el ciclo del valor.

4.3 Diagnostico financiero

Antes de entrar en la valoracion de MH es necesaatuar su pasado reciente
para tratar de identificar ciertos patrones deotagafiia, que luego se convertiran en el
punto de partida para la visualizacion futura deniama. Para esto, partiremos del
analisis de algunas razones financieras tales ctomoindicadores de liquidez,

rentabilidad, endeudamiento y de actividad.
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4.3.1 Indicadores de liquidez

Los indicadores de liquidez miden la capacidadtmuren las empresas para cubrir sus
obligaciones en el corto plazo, teniendo como fieletpago los activos corrientes. En

esta ocasion, se analizara la razon corrienteoyuaba 4cida.

Con el primer indicador, que se calcula como laisthn entre los activos
corrientes entre los pasivos corrientes, se puettereciar que, histéricamente, la
compafia ha tenido la liquidez suficiente paraiclds deudas de corto plazo, dado que
por cada $1 que debe la compafiia la empresa tieppomedio $2 para responder. Sin
embargo, el cambio de tendencia en este indicadpiega a dar sefiales de una realidad
no tan positiva para la companiia en el futuroaabp de una relacion de $2,7 en 2014 a
$0,9 en 2016 (figura 5).

Al analizar la prueba &cida, que busca estresapaa la razén anterior restando
los inventarios de los activos corrientes, se p@sttenciar que la compafia ha tenido,
histéricamente, la liquidez suficiente para cubuis deudas de corto plazo, $1,2 por cada
peso que debe la compafiia. No obstante, el cambiiendencia, también presente en el
2014, debe llamarnos a la accién a la hora de amltar compafia, porque este

comportamiento no es sostenible en el tiempo.

3.0 2.7
2.3 2.2
2.0
2.0 17 1.5 1.4 1.5 1.5
™0, 0.9
1 0 0.6
0.0
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Razén Corriente Prueba Acida

Figura 5. Indicadores historicos de liquidez 2001€ Fuente: elaboracion propia a partir de los
estados financieros de MH.
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4.3.2 Indicadores de rentabilidad

Con estos indicadores se tiene la posibilidad déimeeeficiencia de la empresa
en temas de gestidn, en funcién de los costoslgsdgastos, tanto operacionales como
administrativos. Para el presente analisis se axélal desempefio del margen bruto
(utilidad bruta/ventas), margen operacional (wadicoperacional/ventas) y margen neto
(utilidad neta/ventas).

Lo primero que hay que destacar de los tres masggméIH es la estabilidad a
lo largo del tiempo, a excepcion del 2015; de igumahera, se puede identificar una
compafia con una estrategia de precio muy bienidafiDado que parte de la esencia
de la compafia es vender con una calidad supkrigue conduce a precios por encima
de la competencia.

Luego, se puede identificar una compafiia eficientel gasto, pese a tener una
estructura administrativa robusta y personal da edtlidad. Aun asi, es necesario
evidenciar que la baja en el margen en el 2015 ed@edestrictamente, a gastos de
honorarios pagados por la certificacion 1SO, queaadd la compafiia en ese afio.

Respecto al margen neto, es necesario destacapese,a ser positivo en la
mayoria de los afios, excepto el 2105 por la sibmaeixpuesta anteriormente, los
margenes son bajos. Parte de esta situacion obadeseayastos financieros que asume
la compafiia; hallazgo que es necesario tener pieegéshora de valorar y concluir sobre

la misma.
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Figura 6. Indicadores histéricos de rentabilida#i’22016. Fuente: elaboracién propia a partir
de los estados financieros de MH

4.3.3 Indicadores de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento o solvencia tigmerobjeto medir en qué
grado y de qué forma participan los acreedoregaeled financiamiento de la empresa.
Adicionalmente, se trata de establecer el riesgocquren los acreedores y los duefios de
la compafiia por tener los recursos alli invertidos.

Para este analisis se utilizaran tres indicadoiéredtes que mediran el
endeudamiento desde tres opticas, el patrimorsovdatas y las entidades financieras;
por eso, tal como se muestra en la figura 7, atdimos el endeudamiento en porcentaje
(pasivos/activos) y la deuda financiera (obligae®financieras de corto y largo plazo

/pasivos).
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Figura 7. Indicadores historicos de endeudamie®id 2016. Fuente: elaboracién propia a
partir de los estados financieros de MH.

Histéricamente, la compariia ha contado con un ptajgede endeudamiento alto,
en especial con terceros, y a pesar de que nagbleen el corto plazo esto ocasiona
que el costo de la deuda financiera esté por end@ineosto normal. Respecto a la deuda
financiera se puede observar un cambio de tendangéatir del 2013, intensificAndose
en el 2014 y 2016 por inversiones en maquinaria lagjigura de leasing. De los puntos
anteriores es importante tener presente el alttarq@miento en deuda que tiene la
compainia, lo que enmarca un punto sensible deacé&s recomendaciones que se le
hagan a la compafiia, y mas cuando la concentrdeida deuda se esta volcando del
largo plazo al corto plazo, pasando del 11 % @0&l al 57 % en el 2016.

4.3.4 Indicadores de actividad

Estos indicadores son los que establecen el neetfidiencia con el cual la
administracion de la empresa maneja los recursasu yrecuperacion. Para ello,
analizaremos el comportamiento de cartera, loiavi®s y los proveedores, a partir de
cada una de sus rotaciones: rotacion de carteteer(@s por cobrar/ventas)*365),
rotacion de inventarios ((inventarios/costos)*3gotacién de proveedores ((cuentas

por pagar/costos)*365).
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En la figura 8 se observan los resultados mixtoguanto a la rotacion de cartera
se puede decir que el comportamiento crecientédpsedltimos afios, guarda bastante
relacion con la situacion del sector, dado el cidfista de la economia. Respecto a la
rotacién de inventarios encontramos una realidagkstp, ya que las ventas de MH son
contraciclicas a la venta de autos nuevos; es,deciredida que el parque automotor
empieza a envejecer los requerimientos de repuastosntan. Por esta razon, la rotacion
mas alta de la empresa se dio en el mejor afiordassdel sector automotor, y empezé a
bajar apenas las ventas de autos nuevos descendiejendo espacio a la venta de
usados. En cuanto a la rotacion de proveedores abserva un comportamiento estable;
sin embargo, esta rotacion es inferior a las cegmda cobrar, lo que se desencadena, en

un futuro, en un descalce de caja 0 mayor captélabajo.

120 108
100 o 85 86
80 69 /4 27
60 >° 49 53 50 67 57
40 35 > 48 36 33
20
0
2011 2012 2013 2014 2015 2016
R. Cuentas por cobrar R. Inventarios R. Cuentas por pagar

Figura 8. Indicadores historicos de actividad 28016. Fuente: elaboracion propia a partir de
los estados financieros de MH.
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5. Criterios de proyeccion

Las proyecciones financieras tienen por objetivonpsticar los resultados
econdmicos Y financieros futuros de la empresaieaidn de sus operaciones. Ademas,
permiten generan diversos escenarios en los aquegetio puede variar, ayudando a tener
diferentes estimaciones de los resultados. Denesteera, los tomadores de decision en
las compaiiias tienen la capacidad de identifisaptsibles riesgos que pueden impactar

en su negocio e implementar estrategias que ariertips efectos negativos.

5.1 Proyecciones del balance general

5.1.1 Activos

Las proyecciones de los activos de la compafiaigerdn con base en el
crecimiento promedio movil de los cinco afios antes al periodo proyectado, teniendo
en cuenta, ademas, un moderador de crecimientmeidh de los aumentos de los cinco
afios inmediatamente anteriores. Esto Ultimo, cdin €le simular los ciclos econémicos
de la industria que, como vimos en la introducdéhpresente articulo, es de cada cinco
afios. De igual forma, es importante sefialar qugestuadre de la regla contable se
decidi6 cubrir con las cuentas por cobrar.

5.1.2 Pasivos

La proyeccion de los pasivos de la empresa MHa@erbin también con base en
el crecimiento promedio movil de los cinco afosedntes al periodo proyectado,
teniendo en cuenta, ademas, el moderador de cesttoren funcidn de los crecimientos
de los cinco afios inmediatamente anteriores. Emtowalas obligaciones financieras de
corto y de largo plazo se proyectan con una dir@mimilar al historico, dado que la

empresa no tiene calculado hacer inversiones adilas.
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5.1.3 Patrimonio

Para la proyeccion del patrimonio se opta por dgjaal el capital suscrito, la
revalorizacion del patrimonio y el superavit polovzacion. En cuanto a los resultados
del ejercicio, que se toman del estado de resuftanlgectado, pasan al siguiente afio a
hacer parte de los ejercicios anteriores. Dich#sugcse asume dado que la empresa no
tiene una politica de reparto de dividendos; ptat esz6n, se opta por utilizar dichos
recursos para darle solidez y respaldo a la corapafii

5.2 Proyecciones del estado de resultados

La proyeccion del estado de resultado se hizo eme len la variacion de las
ventas, las cuales, a su vez, se modelaron dedacgen el comportamiento de la
proyeccion del PIB de “Investigaciones Economid2818). Toda vez que la dindmica
de MH guarda una alta relacion con el ciclo ecoeérdel pais.

5.3 Proyecciones financieras

Una vez analizadas y comprendidas las cifras ist®rde la empresa y su
comportamiento financiero, y establecidos los difiégs parametros de estimacion, se
realizaron las proyecciones del balance generaéxXérml) y del estado de resultados
(Anexo 2), manteniendo el comportamiento actualadempresa. Esto con el fin de
mostrar la valoracion de la compafiia con las dawés vigentes y, a su vez, tomar este
valor como punto de partida para evaluar las egfilad futuras que se decidan
implementar. En segundo lugar, contrastar contnzalgr que arroje la valoracion de
acuerdo con los cambios y hallazgos encontradestarinvestigacion.

5.3.1 Costo del capital

Es el rendimiento minimo que debe generar una siMerpara que sea viable

desde el punto de vista de los actuales poseedier@sa empresa. Es necesario, primero,
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definir la estructura financiera de la compafidatoez que el costo del patrimonio es
diferente al costo de la deuda. En otras palablagsto de capital es realmente el costo
promedio de la estructura financiera, y para detexnsu valor es necesario utilizar la

siguiente férmula:

WACC = Deuda Kd.(1—T)+ Patrimonio K
" Deuda + Patrimonio = Deuda + Patrimonio ¢

WACC = %D .Kd .(1—T) + %E .Ke

En promedio, la participacién de la deuda en leuestra financiera de la empresa es
similar a la del patrimonio, con una participacg@npromedio del 46 %; mientras que los
accionistas representan el 54 %. Adicionalmentdadabla 2 se muestra la estructura
financiera proyectada para la empresa MH.

Tabla 2.

Estructura financiera de la empresa MH

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

%D 43.0% 46.9% 48.5% 49.5% 46.7% 47.2% 48.0% 47.6% 47.5% 47.0%

%E 57.0% 53.1% 51.5% 50.5% 53.3% 52.8% 52.0% 52.4% 52.5% 53.0%
Fuente: elaboracién propia a partir de los estéidaacieros de MH.

El costo de la deuda (Kd) se calculé de la sigeieminera:

Intereses
Ky

~ Saldo final periodo anterior

El costo del patrimonio se calculé utilizando eldalm CAPM (Capital Asset
Pricing Model - Modelo de Fijacion de precios déivexs de capital), el cual permite
calcular el precio de un activo, pasivo o una carde inversiones. Para ello es necesario

evaluar la siguiente férmula:
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K, = 1+ ,[)’u.(rm— rf)+RP

Donde cada uno de sus componentes se deriva en:

. Tasa libre de riesgay): es la tasa a la que renta un activo de merggaie
en el mercado. Para esto se toman como refererxtaohos del tesoro a
diez afios del mercado de Estados Unidos.

. Beta desapalancadg@,(: este parametro mide el riesgo sistémico del
mercado; es decir, el riesgo que no es posiblarelino cubrir. De igual
manera, no posee una estructura financiera inte@dnbeta. Para este
analisis se ha utilizado el beta desapalancadaledic por Damodaran
(2017), para el sector de autopartes.

. Rentabilidad de mercada;,): es la tasa de rentabilidad esperada del
mercado en que cotiza el activo. En esta ocasidtonsé la serie desde el
2008 hasta el 2017 del S&P500 para calcular elimiedto anual.

. Riesgo pais (RP): mide las posibilidades de incum@hto por parte de
un pais emergente, en sus obligaciones con elgmigodeuda externa, en
lo que tiene que ver con intereses o0 capital. Didifarencia de
rendimientos fue sacada del Banco Central del Pera.

Finalmente, debemos convertir la tasa en dblatasas en pesos, utilizando la

férmula de Fisher, dado que todos los parametnoslsbmercado norteamericano. Para

ello se tomé la devaluacion de “Investigacionesnboaicas” (2018):

K.($) = (1 + Devaluacion). (1 + Ke(US$)) -1
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Una vez realizados todos los calculos obtenempsolgeccién del costo de capital para
MH.
Tabla 3.

Costo de capital promedio ponderado MH

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tasa libre de riesgo 6.93% 6.93% 6.93% 6.93% 6.93% 6.93% 6.93% 6.93% 6.93% 6.93%
Beta 1.0400 1.0400 1.0400 1.0400 1.0400 1.0400 1.0400 1.0400 1.0400 1.0400
Rendimiento del mercado 12.02% 12.02% 12.02% 12.02% 12.02% 12.02% 12.02% 12.02% 12.02% 12.02%
Riesgo Pais 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 193% 1.93% 1.93% 1.93%
Ku(Us$) 14.15% 14.15% 14.15% 14.15% 14.15% 14.15% 14.15% 14.15% 14.15% 14.15%
Devaluacion -4.90% -0.70% 0.00% -2.40% -1.80% -1.80% -1.80% -1.80% -1.80% 0.00%
Ku($) 19.74% 14.95% 14.15% 16.89% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20% 14.15%
%Dt-1 43.0% 46.9% 48.5% 49.5% 46.7% 47.2% 48.0% 47.6% 47.5% 47.0%
%Et-1 57.0% 53.1% 51.5% 50.5% 53.3% 52.8% 52.0% 52.4% 52.5% 53.0%
Kd 15.45% 15.90% 16.63% 15.25% 15.58% 16.07% 15.91% 15.93% 15.74% 15.94%
Ke 22.98% 14.10% 11.81% 18.49% 16.75% 16.32% 16.47% 16.45% 16.62% 12.56%
WACC 17.48% 12.41% 11.40% 14.32% 13.73% 13.62% 13.61% 13.62% 13.66% 11.60%

Fuente: elaboracién propia a partir de los estéidaacieros de MH.

6. Valoracién por Flujo de Caja Libre

En este punto del andlisis se procede a calcudaFligos de Caja Libre (FCL)
generados por la compafiia, afio a afio, incluyendalet terminal del 2026, el cual
representa el valor presente de los FCL a peratuldiego, se procede descontar dichos
valores al costo de capital calculado para cada liEdgando al valor operativo de la
empresa. Finalmente, para encontrar el valor titgala empresa, se deben sumar los
activos no operativos y restar los pasivos finansigpor lo tanto, el valor de la empresa
en el 2016 es de $1.750.000.000.
Tabla 4.

Valor de la empresa por flujo de caja descontadmi#anes pesos

NOPLAT $ 189 $ 194 $ 200 $ 207 $ 214 $ 221 $ 229 $ 237 $ 245 S 253
Inversion Neta S (240) $ 10 $ (31) $ (71) S (43) $ (85) S (65) $ (76) S (89) $ (90)
FCL $ (51) $ 204 $ 169 $ 136 $ 171 $ 137 $ 163 $ 161 $ 156 $ 163
Valor Terminal $ 3,556
VOE $ 1676 $ 2020 $ 2,067 $ 2,134 $ 2303 $ 2449 $ 2646 $ 2842 $ 3069 $ 3332 $ 3,556
Diferidos $ 94§ 140 $ 126 $ 125 S 118 $ 124 S 129 $ 125§ 125 % 124§ 126
Valorizaciones $ 530 $ 459 506 $ 555 $ 524 $ 530 $ 527 $ 531 $ 535 $ 530 $ 534
Obligaciones fras corto plazo $ 550 $ 201 S 241 % 279 S 314 S 326 S 278 S 288 S 298 S 301 S 300
Obligaciones financieras L.P S - s 154 S 154 S 164 S 96 S 117 S 140 $ 134 S 130 S 123§ 130
Obligaciones con particulares L.LP $ - S 319 S 299 $ 282 S 255 S 237 S 284 S 272 S 267 S 263 S 266
Valor Total Empresa $ 1,750 $ 1,945 $ 2,005 $ 2,088 $ 2280 $ 2424 $ 2,601 $ 2804 $ 3,035 $ 3300 $ 3,522
Numero de acciones 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 _ 120,000 120,000 _ 120,000 _ 120,000 120,000 120,000
Valor de la Accién $ 14580 $ 16,207 $ 16,710 $ 17,400 $ 18,998 $ 20,196 $ 21,674 $ 23,366 $ 25288 $ 27,497 $ 29,352

Fuente: elaboracién propia a partir de estadesfiieros de MH
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7. Sensibilizaciones

Luego de realizar todo el proceso de valoraciéae yevisar las estrategias definidas y
plasmadas en los estados financieros de las dmsatie la compafia, se sugiere hacer
algunas modificaciones a las estrategias que, ealeménte, podrian cambiar la

valoracién de la compania:

1) Reestructurar la deuda de la compaiiia recouwfiglar el corto plazo y llevandolo, en

la medida de lo posible, al largo plazo; dado guetérminos de valoracion de riesgo, es
més probable un default cuando la cartera est&coraentrada en el corto plazo, por la
mayor necesidad de flujo de caja. Ahora bien, dmodabilidad de default se reexpreso
en términos de tasa, de tal manera que a menaalgholad de default menor sera la tasa

de la deuda.

Tabla 5.

Escenarios de valoracion via tasa

Escenario 1 Escenario 2 | Escenario 3
Tasas 14,82 % 13,79 % 12,77 %
Valoracién | $1.891 $2.018 $2.164

Fuente: elaboracién propia a partir de los estéidascieros de MH.

De esta manera, si la compafiia logra traducirlaamprobabilidad de default en
una reduccion de 200 pbs en la tasa, MH pasaséaa\ealorada en $2.164.000.000, lo
que supondria un incremento del 23 % frente altzacion base de los $1.750.000.000.
2) Mantener las obligaciones con particulares emdaede largo plazo y no en el

patrimonio, dado que el solo hecho de pasar laadalyohtrimonio, como un mayor aporte
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de socios, reduce la valoracién a $1.581.000.08€redimiento del -9,6 % frente a la
valoracioén base.

3) En caso de querer capitalizar la empresa coadasnistas actuales, o con nuevos, es
necesario tener presente la capacidad que tieackoasdiecursos en traducirse en mayores
ventas para la empresa. Dado que al simular urit@lkizgcion de $500 mil millones, para
ampliar la capacidad instalada de la compafia,nfmesario que la proyeccion de
crecimiento de las ventas aumentara un 50 %, peaa&lvalor de MH fuera, al menos,
igual a los $1.750.00.000 del ejercicio base geédaente investigacion.

4) Dada la sensibilidad que tienen estos modeloaldeacion ante cambios en el WACC,
y en el gradiente “g” con el que se descuentalel d& terminal, se realizaron diferentes
sensibilizaciones para tratar de encontrar un raegealoracion (pesimista, probable y
optimista), en el cual se pueda mover la valoradérMH. Los resultados fueron los

siguientes.

Tabla 6.

Valoracion ante cambios de WACC y g en valor deieal

G
5,6 % 6,6 % 7,6 %
9,6 % $2.047 $2.492 $3.392
WACC [11,6 % $1.605 $1.750 $2.047
13,6 % B 51.479 $1.605

Fuente: elaboracién propia a partir de los estéidaacieros de MH.

Con esta informacion se puede concluir que, el toods bastante sensible ante las
variaciones del WACC y del gradiente con el quéeescuenta el valor de perpetuidad,

dado que el valor de la compafiia pasa de decrdces, 2n el escenario pesimista, a
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crecer el 94 %, en el escenario optimista. De itprada, se evidencia mayor sensibilidad

en la valoracion ante cambios en el gradiente,quéscon el WACC.

$ 3,100 - Valores de G
n $2,900 - 5.60%

$ 2,500 - 6,60%
§2,300 1 7,60%

Valoracione

9,60% 11,60% 13,60%
Valores WACC

Figura 9. Valoracién ante cambios de WACC y g donde terminal. Fuente: elaboracion
propia a partir de los estados financieros de MH.

8. Conclusiones

El objetivo del presente trabajo consistié en raalla valoracion de la empresa
MH con base en los datos histéricos de la compgfda,el comportamiento futuro de la
industria automotriz en el pais; partiendo de aigdfirevios, como el del WACC y el de
la proyeccion del balance y del estado de resudtads cuales, a su vez, permitieron
llegar a algunos hallazgos de vital importanciaapkr sostenibilidad futura de la

compafia y la maximizacién de su valor.

El primero de los hallazgos tiene que ver con l&ipa de precios de la compafiia,
el cual se sugiere mantener en la estrategia depraltos, dado que los clientes valoran
y destacan la excelente calidad de los productosual permite, a su vez, conservar

estables los méargenes de la compafiia, inclusoreatpédajista de la economia.



27

Luego, cuando se lleg6 a los pasivos de MH, seeaeid que la deuda de corto
plazo estaba deteriorando los indicadores de kguiidor esta razon se sugiere reperfilar
la deuda de corto plazo, llevandola, en la medaéodosible, al largo plazo. De esta
manera, se puede llegar a tasas financieras m&s blajdo un mejor perfil de riesgo via

liquidez.

Posteriormente, cuando se analizé el patrimonie gantempld la idea de una
posible capitalizacion de la compafiia, se encanugdhay que ser muy cautos con este
tema, dado el costo del Ke. Sin embargo, si la esgpes capaz de traducir una futura
inyeccion de capital, en mayores proyecciones déagees posible que el negocio sea

beneficioso.

En ese mismo orden de ideas se evidencié que ¢ébN®\CC como el “g”, con
el que se descuenta el valor de perpetuidad, sstariia sensibles para el modelo de
proyeccion. Por esta razén, se sugiere consensdas @®s valores, en futuras
negociaciones, delimitando unos valores de refeaamnunes para ambas partes, y asi

poder llegar a una valoracion cercana.

Por dltimo, se puede concluir que el valor de lapm®a MH, segun la
metodologia de flujos de caja libres descontadarsando solo 10 pbs, tanto el WACC y
como el gradiente “g”, fluctia entre $1.740.000.686ta $1.825.000.000, teniendo como

valor méas probable $1.750.000.000.
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10. Anexos

Anexo 1. Balance general proyectado del 2017 a6202
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ACTIVOS

Caja

Cuentas por Cobrar
Cargos diferidos
Anticipos y avances
Ant imptos y contrib
Deudores varios
Inversiones temporales
Inventarios

Total Activo Corriente

Maquinariay Equipo

Equipo oficina

Equipo computo
Amortizaciones

Depreciacion acumulada

Total Propiedad plantay equipo

Otros activos

Diferidos

Total otros activos
Valorizaciones

Total Activos no Corrientes

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

Obligaciones fras corto plazo
Proveedores

Cuentas por Pagar

Deudas con particulares
Retenciones y aportes de nomina
Acreedores varios

Total Cuentas por pagar

Impuesto de renta
Otros imptos
Total Imptos gravamenes y tasas

Cesantias
Obligaciones Laborales

Otros Pasivos
Total Pasivo Corriente

Obligaciones financieras L.P
Obligaciones con particulares L.P
Total Pasivo Largo Plazo

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO

Capital suscrito y pagado

Reservas obligatorias
Revalorizacién Patrimonio
Resultados del Ejercicio
Resultados del Ejercicio anteriores
Superavit por Valorizacién

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
$ 58 $ 70 ¢ 75 % 81 $ 73 % 73 % 76 $ 76 $ 76 $ 75 % 76
$ 526 $ 652 $ 560 $ 514 § 572 $ 569 § 572 $ 566§ 570 $ 585 § 58
$ s 22 % 2 ¢ 14 $ 12 ¢ 14 $ 17 ¢ 16 $ 14 $ 15 ¢ 15
$ —’s 3 3 3.8 3 s 2.8 2 s 3.8 3 28 2 ¢ 2
$ -8 28§ 25 S 20 $ 15 S 18 $ 21 S 20 ¢ 19 $ 19 $ 19
$ -8 10§ 12§ 15§ 7% 9 s 1§ 1§ 1§ 10§ 10
$ 377 57 ¢ 58 $ 56 S 51 $ 53 ¢ 56 $ 55 ¢ 54 $ 54 % 55
$ 353'¢ 366 S 384 $ 397 S 363 S 383 S 386 S 383 $ 383 S 379 $ 385
$ 974 $ 1208 $ 1,138 $ 1,099 $ 1,095 $ 1,022 $ 1,141 $ 1,129 $ 1,130 $ 1,138 $ 1,145
$ 645 $ 325 § 393 $ 473 § 499 $ 480 § 443 $ 458 § 472 $ 470 § 467
$ 778 30$ 38 as 506 5 0% 4s 4 48 as 4
$ 5778 23 % 29 ¢ I 20 $ 38 3 34 % I 36 $ 36 S 36
-5 36 S 12 ¢ 15 -$ 18 -$ 21 % 21 % 18 -$ 19 -$ 20 -$ 20 -$ 20
s 51076 213 5 264 6 322 -5 366 6 344 -5 308 6 321 -5 333 6 334 -5 330
$ 163 $ 126 $ 146 $ 172 $ 157 $ 157 $ 154 $ 157 $ 160 $ 157 $ 158
$ Y 140 $ 126 $ 124 $ 117§ 123 $ 129§ 124 $ 124§ 123 $ 125
$ 94'$ 140 ¢ 126 $ 124 $ 117 $ 123§ 129 ¢ 124§ 124 $ 123§ 125
$ 530" 459 $ 505§ 553 $ 521 S 528 $ 523 8 527 $ 532 8 526 $ 530
$ 787 ¢ 725 § 777 ¢ 80 $§ 795 $ 808 $ 806 $ 809 $ 816 $ 807 $ 814
$ 1761 $ 1933 § 1914 $ 1949 $ 1,890 $ 1930 $ 1,948 $ 1937 $ 1,945 § 1,944 $ 1958
$ ss0’s 201 $ 241 S 279 $ 314 S 326 $ 278 § 288 $ 208 § 301 $ 300
$ 236 $ 290 § 267 $ 250 § 248 $ 260 § 261 $ 255 § 255 $ 257 § 257
$ 79" 40 $ 48 S 56 S 55 $ 57 ¢ 52 $ 53 ¢ 55 ¢ 54 % 55
$ s 23 % 19 % 15 ¢ 1% 14 $ 17 % 15 ¢ 14 $ 14 $ 15
$ - 6 $ 5 s 5% 3% 4 5 % 43 4 4 4
$ 2 s 18 1s 18 18 18 18 18 1 18 1
$ 867 $ 561 $ 581 $ 605 $ 633 $ 662 $ 613 $ 617 $§ 627 $ 632 § 632
$ 126 s 62 % 69 % 80 $ 87§ 87 $ 78§ 80 $ 83§ 83 $ 83
$ s 33 % 34 % 33 % 20 $ 25 % 29 $ 28 % 27 $ 2% $ 27
$ 126 $ 95 ' § 103 $ 113 $§ 107 $ 112 $§ 108 $ 109 $ 110 $ 109 $ 110
s 20 s 39 ¢ a1 s 43 s 20 s a2 2 s a2 2 s a1 s 2
$ 40 $ 39§ a1 $ 43 $ 40 $ 42 $ 42 $ 42 $ 42 $ a1 s 42
$ s 2 3 1.3 13 1.3 13 15 18 18 13 1
$ 1033 § 697 $ 726 $ 762 $ 781 $ 816 $ 764 $ 768 $ 780 $ 784 § 785
$ -’s 154 s 154 s 164§ 9% $ 117 $ 140 § 134 $ 130 $ 123 $ 130
$ -7s 319§ 299§ 282 $ 255 S 237 S 284 S 272 S 267 $ 263 S 266
$ - $ 473§ 453 $ 446 $ 351 $ 354 $ 423 $ 406 $ 397 $ 38 $ 39
$ 1033 $ 1,169 $§ 1179 $ 1,209 $ 1,132 $ 1,170 $ 1,187 $ 1174 $ 1,177 $§ 1,170 $ 1,180
$ 1200 120 $ 120 $ 120 $ 120 $ 120 $ 120 $ 120 $ 120 § 120 $ 120
$ 28 1s 2 s 2's 2"s 2 s 2 s 2 s 2"s 27s 2
$ 28 % 28§ 28 % 28§ 28 % 28§ 28 % 28 $ 28 % 28 3 28
$ 2 % G 34 % 31 % 47§ 48§ 48 s 53 % 57 $ 64 % 66
$ 2% % 48 2 % 29 % 31 % 328 33 % 30 % 318 318 32
$ 530 $ 530 $§ 530 $ 530 § 530 $ 530 § 530 $ 530 § 530 $ 530 § 530
$ 728 $ 763 $ 735 $ 740 $ 758 $ 760 $ 761 % 763 $ 768 $ 775 $ 778
$ 1,761 $ 1933 $ 1914 $ 1949 $ 1,890 $ 1930 $ 1948 $ 1937 $ 1,945 $ 1,944 $ 1,958

Fuente: elaboracién propia a partir de los estéidascieros de MH.



Anexo 2. Estado de resultados proyectado del 202026
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INDUSTRIAS MH
Estados De Resultados
(Millones de $ Colombianos)

Ventas brutas

Devoluciones en ventas
VENTAS NETAS

Costo de ventas

UTILIDAD BRUTA

De administracion

De Ventas

TOTAL GASTOS OPERACIONALES
UTILIDAD OPERACIONAL
Otros ingresos

Intereses

TOTAL GASTOS FINANCIEROS
Otros egresos

 TOTAL OTROS EGRESOS

UTILIDAD ANTES DE IMP SIN DEF

Provision Impuestos de Renta

UTILIDAD NETAS DESPUES DE IMPUESTOS  $

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

$ 2,540 $ 2,603 2,687 2,783 § 2,878 § 2976 $ 3,077 $ 3182 $ 3290 $ 3,402
S 35 -$ 35 % 37 % 38§ 39 % 4 -$ 42 -5 43 - 45 -§ 46
$ 2,505 $ 2,568 $ 2,650 $ 2,746 $ 2,839 $ 2,935 $ 3,035 $ 3,138 $ 3245 $ 3,355
$ 1,532 ¢ 1570 $ 1621 $ 1679 $ 1,736 $ 1,795 $ 1,856 $ 1919 $ 1,984 $ 2,052
$ 973§ 998§ 1,029 $ 1,067 $ 1,03 $ 1,140 $ 1,179 $ 1,219 § 1261 $ 1,303
$ 40415 $ 414 S 428§ 443§ 458 $ 474 3 490 S 506 S 523§ 541
$ 28300 $ 290 $ 299§ 310 $ 321§ 332 % 343 $ 355§ 367 $ 379
$ 687§ 704§ 727 % 753§ 779§ 805§ 832 § 861 § 890 § 920
$ 286 $ 293§ 303§ 313§ 324§ 335 $ 347 $ 358 $ 371§ 383
$ 14 S 15 $ 15§ 16 $ 16 S 17 % 17 % 18 $ 18 $ 19
$ 81 $ 77_$ 73 8 69 $ 66 $ 62 $ 59§ 56 S 54 % 51
$ 81 $ 77§ LERE] 69 $ 66 $ 62 $ 59§ 56 $ 54§ 51
$ 143 $ 146 $ 151 $ 156 $ 161 $ 167 $ 173 $ 179 $ 185 $ 191
$ 143 $ 146 $ 151 $ 156§ 161 $ 167 $ 173§ 179§ 185 $ 191
$ 77 % 85 $ 9 $ 104§ 13§ 122§ 132§ 141 $ 151§ 160
$ 25 $ 28 $ 31 % 34 $ 37 % 40 $ 43 3 47 $ 50 $ 53

52 $ 57§ 63 $ 69 $ 76 $ 82 $ 88 $ 95 $ 101 $ 107

Fuente: elaboracién propia a partir de los estéidascieros de MH.



