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Resumen

Ceramica San Lorenzo S.A., es una nueva compafiia en Colombia que fabrica y comercializa pisos y
revestimientos ceramicos. Inicidé operaciones comerciales en Colombia en 2006 y posteriormente, en 2011,
abrié su planta de produccién en Sopd, Cundinamarca. Con presencia en Argentina, Chile, Per( y Estados
Unidos, pese a sus esfuerzos operativos y comerciales, le ha costado mucho trabajo penetrar un mercado que
esta liderado por gigantes que no solo fabrican pisos y paredes sino también productos para remodelacion de
bafios y cocinas, como griferias, vajillas, sanitarios, entre otros. Estos gigantes iniciaron operaciones hace méas
de 130 afios y actualmente tienen mas del 70% de la participacion del mercado nacional y una fuerte presencia
en Estados Unidos, Canada, México, Brasil, Chile, Venezuela, Centro América, el Caribe, Italia, Espafia y el
Reino Unido, en tanto que Ceramica San Lorenzo S.A. hace parte del Holding empresarial Etex Group con sede
en Bruselas, Bélgica, Grupo especialista y lider en produccion y comercializacion de materiales para la
construccién a partir del fibrocemento y el yeso, propietario también de otras empresas en Colombia. La
situacion comercial y financiera actual de Ceramica San Lorenzo S.A. no es buena, hasta el punto que ha llevado
a sus propietarios a plantear la opcion de venderla; en este sentido se hace necesario desarrollar una valoracién
economica con el fin de ofrecer a la empresa un primer ejercicio de valoracion, asi como un precio base de
negociacion.

Palabras claves
Valoracion de empresas, método de flujos de caja descontados, sector construccién, Cerdmica San Lorenzo.

Abstract

Ceramica San Lorenzo S.A., is a new Company in Colombia which produce and sale ceramic flooring and
ceramic wall tiles. The company started commercial operations in 2006 and later in 2011 opened the first
production plant located in Sopo, Cundinamarca. Has presence in Argentina, Chile, Peru and United States.
Despite to operational and commercial efforts, it has taken a lot of work to penetrate a marked that is leaded by
giants who also produce remodeling materials for bathrooms and kitchens as faucets, crockery, toilets and
others. Giants which started operations more than 130 years ago and currently have more than 70% of the
national market shared and has a strong presence in United States, Canada, Mexico, Chile, Venezuela, Central
America and Caribbean, Italy, Spain and United Kingdom. Ceramica San Lorenzo is part of corporate holding
named Etex Group located in Brussels, Belgium. They are a specialist Group and leaders in production and
commercialization of materials for construction from fiber cement and gypsum. Also, they are owned of others
companies in Colombia. Commercial and financial situation of Cerdmica San Lorenzo is not good, so the
owners are considering the option to sell it. In this way is necessary to develop an economic valuation in order
to offer to the Company a first valuation exercise as well as a base price of negotiation.

Key words
Enterprise valuation, cash flow discounted methods, construction sector, Ceramica San Lorenzo



1. Introduccién

La valoraciéon de Ceramica San Lorenzo S.A. nace a raiz del interés de compra por
parte de varias firmas nacionales y extranjeras con amplia experiencia en el sector
ceramico, experiencia que no tienen sus actuales duefios, requiriendo fortalecer sus
inversiones en los negocios de fibrocemento y yeso, sectores en donde si tienen
amplia trayectoria y en los que se posicionan en los primeros lugares. El objetivo de
esta valoracion es tener una cifra de referencia basados en los conocimientos
técnicos adquiridos durante la Maestria en Administracion Financiera -MAF- de
EAFIT. Esta cifra estara sustentada en datos histéricos y proyecciones realizadas,
pero en ningln momento representa el precio al que sus duefios o interesados
cerrarian el negocio. En este caso, se busca determinar el valor de la empresa para
los dueiios, diferente al que puede ser para el comprador, el cual dependera de las
sinergias, oportunidades y estructuraciones que pueda identificar. Asi mismo, puede
diferir del precio final, el cual estara determinado por un proceso de negociacion, a
través del cual se materializara la operacién en un precio acordado por ambas

partes.

Se iniciara con una breve mirada al sector de la construccién en Colombia, luego al
contexto que explica quiénes son, a qué se dedica la empresa, resultados de los
altimos afos. Posteriormente se mostraran un analisis financiero y las proyecciones
principales como insumos fundamentales para la valoracién de empresas por el
método de flujo de caja descontado, partiendo de los estados financieros y algunos
supuestos suministrados por Ceramica San Lorenzo S.A., soportando todo el
trabajo con el respectivo marco conceptual para entender: analisis financiero, flujo
de caja libre, costo promedio ponderado de capital, valoracion de empresas y
métodos.

Finalmente se concluye el trabajo con el resultado de la valoracién, comparado con

el precio acordado entre las partes y decir si la empresa fue o no subvalorada.



2. Situacion en estudio:

2.1 Contexto nacional:

“En el afio 2015, la economia colombiana creci6 3.1% comparada con 2014” (DANE,
2016, p.2). Cabe aclarar que lo que indica el autor es que el crecimiento econémico

en 2015 fue de 3.1%, en comparacion con 2014 donde el crecimiento fue de 4.4%.

Como se observa en la figura 1, las ramas de la economia que presentaron mayor
crecimiento fueron: servicios financieros e inmobiliarias con 4.3%, comercio,

reparacion, restaurantes y hoteles con 4.1% y construccion con 3.9%.

Figura 1. PIB - Variacion porcentual acumulada anual por grandes ramas de la economia.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA ANUAL POR GRANDES RAMAS DE LA ECONOMIA

Servicios financieros, inmobiliarios | | 4,3

Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles | | 4,1

Construccién | 13,9

Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca | 13,3

Servicios sociales, comunales y personales | I 2,9

Suministro de electricidad, gas y agua | I 2.9

Transporte, almacenamiento y comunicaciones | |1 4

Industria manufacturera | | 1,2

Explotacion de minas y canteras | ] 0,6

Valor Agregado | |3,0

PIB | 13,1

0 1 2 3 4 5

Variacion norcentual

Fuente: DANE (2016)

El crecimiento del 3.9% observado en la rama de la construccion, esta explicado por
el aumento en la construccion de obras civiles en 5.4% y un aumento de 2.1% en
edificaciones. Este crecimiento en edificaciones obedece principalmente al
crecimiento en la produccion de edificaciones no residenciales en 7.4%, en tanto
que la produccion de edificaciones residenciales disminuy6 en 3.6%. La tabla 1
muestra un resumen del comportamiento de la actividad de la construccion en
Colombia para el afio 2015 (DANE, 2016).



Tabla 1. Comportamiento de la actividad de la construccion

2015 — cuarto trimestre.

Variacion porcentual (%)

Productos

Anual Trimestral Afo Total

Construccién de edificaciones, reparacion y
mantenimiento de edificaciones 6.8 7.9 2.1
Edificaciones residenciales 2.9 2.7 -3.6
Edificaciones no residenciales 8.6 11.5 7.4
Mantenimiento y reparacién de edificaciones 2.3 0.5 1.9
Construccion de obras civiles 2.9 -3.1 5.4
Obras civiles 25 -3.6 5.2

Construccion 4.3

Fuente: DANE (2016)

Cabe resaltar que, con respecto a la variacion anual, la figura 2 evidencia que se
tiene el peor resultado desde el afio 2009, afio en el que el PIB alcanzé un
crecimiento de 1,7%. Después de ese afio, la economia colombiana habia venido

creciendo por encima del 4% hasta el choque petrolero de 2015 que se refleja en

las cifras actuales (Revista Dinero, 2016).

Figura 2. PIB - Variacion porcentual acumulada anual 2009-2015
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Fuente: DANE (2016)

A manera de comparativo, la figura 3 muestra el comportamiento del Producto

2015pr

Interno Bruto de algunos paises para el 2015 respecto al afio 2014.



Figura 3. Variacion afio corrido del PIB por paises 2015/2014.
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Fuente: DANE (2016)

2.2 Sector de la construccion en Colombia:

En Colombia, los ingresos provenientes de la venta de petréleo han disminuido
drasticamente por cuenta del desplome en las cotizaciones del crudo, situacion que
ha hecho que las previsiones de crecimiento para el pais sean mas modestas de
las que se tenian a comienzos del afio 2015. Con este panorama, el Gobierno
Nacional se ha visto en la necesidad de establecer un estratégico grupo de medidas
de politica publica que permitan hacer frente a la reversion en el ciclo econémico

que se hace cada vez mas tangible.

Bajo este marco, el sector de la construccion de edificaciones tiene un papel
protagdnico por su capacidad de dinamizar diferentes frentes de la economia, tanto
en produccién como en generacion de empleo. Por tal razon, el Gobierno Nacional
ha apostado por la creacién e impulso de iniciativas que dinamicen la economia
colombiana, lanzando diferentes programas tanto para la construccién de obras

civiles como para la construccion de edificaciones.

A septiembre de 2015 el valor de las ventas de vivienda nueva sumé $29.3 billones,
de los cuales $4.1 billones corresponden a ventas efectuadas de vivienda social y

los restantes $25.2 se obtuvieron de ventas del segmento No VIS, con crecimientos

9



del orden del 5.9% y 9% en el segmento VIS! y No VIS respectivamente (Camacol,
2015).

En Colombia se identifica un comportamiento estable a partir de los principales
indicadores financieros, sugiriendo una importante solidez corporativa en el interior
de la actividad. Se tienen los respectivos ROA?, ROE? y el margen EBIT* para
analizar la rentabilidad de las compafiias colombianas. Se muestra una
convergencia del ROA en el 2014 hacia valores cercanos al 4,6%, evidenciando una
caida de este indicador entre 2010 y 2014 para el grupo de empresas con menos
activos. La explicacion a este fendmeno se halla en la acumulacién de activos que
se haido presentando en el periodo de estudio. En cuanto al ROE y el margen EBIT,

estos cuentan con una dindmica estable promedio superior al 10% (Camacol, 2015).

En la tabla 2 se muestra un resumen de estos indicadores de rentabilidad desde el
afo 2010 al afio 2014, agrupando compairiias colombianas de acuerdo con el valor

de sus activos (Camacol, 2015).

L VIS: Vivienda de Interés Social.

2 ROA= Utilidad antes de impuesto/Activo corriente.

3 ROE= Utilidad antes de impuestos/Patrimonio.

4 Margen EBIT= Utilidad antes de impuestos/Ingresos operacionales.

10



Tabla 2. Indicadores de rentabilidad de empresas del sector de la construccion en Colombia

ROA
GRUPO 2010 2011 2012 2013 2014
Grupo 1: $0 - $30,000 MLLS 55% 45% 143% 51% 4.8%
Grupo 2: $30,001 - $40,000 MLLS 1.8% 2.4% 5.3% 53% 4.8%
Grupo 3: $40,001 - $60.000 MLLS 33% 8.0% 24.0% 4.1% 5.0%
Grupo 4: $60,001 - $125,000 MLLS 1.7%  4.6% 6.8% 27%  4.6%

Grupo 5: Mayor a - $125,000 MLLS 10.4% 82% 129% 7.2% 4.2%

ROE
GRUPO 2010 2011 2012 2013 2014
Grupo 1: Mayor a - $125,000 MLLS 17.70% 20.80% 18.60% 18.60% 12.70%
Grupo 2: $60,001 - $125,000 MLLS 11.90% 15.10% 16.80% 18.50% 10.80%

Grupo 3: $40,001 - $60.000 MLLS 20.10% 31.90% 22.20% 14.50% 11.20%

Grupo 4: $30,001 - $40,000 MLLS 7.40% 15.40% 22.40% 20.90% 9.70%

Grupo 5: $0 - $30,000 MLLS 23.10% 20.70% 20.60% 18.90% 13.00%
Margen EBIT

GRUPO 2010 2011 2012 2013 2014

Grupo 1: Mayor a - $125,000 MLLS 25.10% 20.70% 27.10% 24.20% 20.20%
Grupo 2: $60,001 - $125,000 MLLS -2.20% 12.80% 19.30% 6.80% 13.50%

Grupo 3: $40,001 - $60.000 MLLS 14.80% 22.20% 19.10% 11.60% 10.80%
Grupo 4: $30,001 - $40,000 MLLS 4.00% 15.00% 4.90% 15.30% 10.20%
Grupo 5: $0 - $30,000 MLLS 13.00% 7.30% 7.60% 0.60% 5.90%

Fuente: Camacol (2016)

Las proyecciones del sector de la construccion realizadas por Camacol para el 2016,
sugieren un crecimiento de 5,2% en un escenario base que contempla la
permanencia de iniciativas que faciliten la financiacion de vivienda, tanto de interés
social como para aquellas que superen los 135 SMMLYV, cubriendo un porcentaje

de la tasa de interés pactada (Camacol, 2015).

Mientras que el Gobierno Nacional espera que el PIB® de la construccién crezca

entre 6% y 8%, motivado principalmente por la ejecucion de los programas de

5> PIB = Producto Interno Bruto.
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vivienda para todos los estratos y el arranque de la construccion de las primeras
concesiones viales de la cuarta generacion, este panorama levemente alentador
contrasta con la incertidumbre de la economia colombiana para 2016, en donde el
crecimiento esperado estd en 2.68% segun los analistas de los centros de
investigaciones econdmicas, y 3.5% segun el Ministerio de Hacienda (Portafolio,
2016).

2.3 Etex Group:

Es un holding industrial especialista en la fabricacion y comercializacion de
materiales para la construccién, y cuya casa matriz se encuentra en Bruselas,

Bélgica. La figura 4 muestra la presencia del Grupo en el mundo:

Figura 4. Presencia de Etex Group en el mundo®

Fuente: Etex Group (2016).

Etex Group cuenta con 118 plantas de produccién en 102 compaiiias, con presencia
en 43 paises. Con un total de 17.067 empleados en todo el mundo. La figura 5

muestra la presencia de Etex Group en los cinco continentes (Etex Group, 2016):

6 Etex Group. Facts & Figures. Consultado el 14 de marzo de 2016 de http://www.etexgroup.com/en/who-we-
are/global-presence/facts-and-figures.
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Figura 5. Presencia de Etex Group en los cinco continentes.

America Europe Africa Asia & Oceania
w21 wl 34 wl 7 wl 6
i 5100 ¥ 9723 ¥ 1038 ¥ 1206

Fuente: Etex Group (2016).

La segmentacion del portafolio de Etex Group, se muestra en la figura 6:

Figura 6. Conformacién del portafolio de Etex Group:

Revestimientos y placa para la construcdon
Techos y Cubiertas

Proteccion contra incendio & Aislamiento

Fuente: Etex Group (2016).

2.4 Cerdmica San Lorenzo:

Ceramica San Lorenzo es una empresa en Colombia perteneciente al Grupo Etex,
que fabrica y comercializa pisos y revestimientos ceramicos, en una amplia red de

distribuciéon a nivel nacional.

En el afio 2006 abri6 operaciones comerciales en Colombia importando sus
productos desde su planta peruana y a partir de 2011 cuenta con su planta de

produccion, localizada en el municipio de Sopo, Cundinamarca.

Tiene presencia en paises como Argentina, Chile, Perd, México y Estados Unidos.
Sus filiales en Colombia son Skinco Colombit S.A. en la ciudad de Manizales y

Gyplac S.A. en Cartagena (Ceramica San Lorenzo, 2016).

13



2.4.1 Mision:

“Generamos experiencias memorables en nuestros clientes a través del
conocimiento, agilidad y flexibilidad en el servicio, y diseiio de productos,
sosteniendo relaciones a largo plazo con la comunidad, trabajadores y clientes”

(Ceramica San Lorenzo, 2016).

2.4.2 Vision:

“Garantizar que la Organizacion sea rentable y competitiva en el tiempo, cumpliendo
con las expectativas financieras y de mercado de nuestros accionistas” (Ceramica
San Lorenzo, 2016).

2.4.3 Productos:

Ceramica San Lorenzo tiene dos familias de produccion: Pisos y Paredes. A

continuacion, los productos que hacen parte de estas familias:

Piedras Geomeétricos
Fachadas Exteriores
Estructurados Maderas
Rusticos Lisos
Granillas Marmolizados

Fuente: Ceramica San Lorenzo (2016).
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2.4.4 Organigrama:

Ceramica San Lorenzo esta conformada por 356 colaboradores’, a continuacion, se
muestra la distribucion de los colaboradores segun el tipo de contratacion:

Planta: 226 colaboradores que representan el 63% del total.
Administracion: 81 colaboradores que representan el 22.6% del total
Temporales: 38 colaboradores que representan el 10.6% del total.
Aprendices: 14 colaboradores que representan el 3.8% del total.

En la figura 7 se muestra la representacion jerarquica del primer nivel de Ceramica

San Lorenzo después de la Gerencia General:

Figura 7. Primer nivel del Organigrama de Ceramica San Lorenzo

= ) D B R EE
INDUSTRIAL FINANCIERO HUMANA MERCADEC SUPPLY CHAIN

Fuente: Elaboracién propia con base en Ceramica San Lorenzo (2016).

2.4.5 Evolucion de la participacion de mercado:

La participacion de mercado®, como lo muestra la figura 8, evidencia que el sector
practicamente esta dominado por los gigantes en produccion de pisos y paredes en
Colombia: Corona y Alfa. Sin embargo, también se muestra que afio tras afio
Ceramica San Lorenzo se convierte en un jugador importante en el sector ceramico
en Colombia.

7 Centro de Servicios Compartidos que presta el servicio de pago de némina a Cerdmica San Lorenzo.
Consultado el dia 17 de marzo de 2016.
8 Market Shared. Cerdmica San Lorenzo Colombia (2014). Strategic Review. Traduccidn no oficial del autor.
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Figura 8. Participacion de mercado
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Fuente: Cerdmica San Lorenzo (2014)

2.5 Justificacion del proyecto de grado:

La compafila Ceramica San Lorenzo es relativamente nueva en el mercado
colombiano, pues su historia muestra que en 2006 abrié operaciones comerciales
importando productos desde Peru. En 2011 abrié su primera planta productiva en

Sopo, Cundinamarca.

Su mas fuerte competencia en Colombia, Corona, tiene mas de 130 afios de historia
en el mercado colombiano, posicionando sus productos y sus marcas. Tiene 19
plantas de produccién en Colombia y otras plantas en Estados Unidos y Centro
América, siendo asi la empresa lider en el sector de la remodelacion y la

construccién en Colombia.
Por otro lado, esta Alfagrés que lleva mas de 40 afios en el mercado colombiano.

A pesar de los esfuerzos por incrementar la participacion de mercado,
reemplazando las importaciones con produccion propia, mejorando los disefios de
las tiendas minoristas, aumentando el nimero de representantes de ventas,
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Ceramica San Lorenzo no tiene una posicion de liderazgo en el mercado y esto
difiere de los objetivos estratégicos de los duefios, Etex Group, quienes apuntan a

ser lideres en los mercados.

El segmento de las ceramicas ocupa tan solo el 8% del portafolio total de Etex
Group, lo que sugiere que este Grupo no es fuerte en este segmento y que se
enfocan mas en segmentos como Revestimientos y Placa para la construccion y

Techos y Cubiertas.

El panorama financiero tampoco es alentador, a pesar también de los esfuerzos
operativos para reducir los costos mejorando las formulaciones de los productos y

la generacion de sinergias con empresas hermanas en otros paises.

Por lo anterior es probable que Etex Group cuestione cudl es la generacién de valor
de Ceramica San Lorenzo y decida vender esta compafia y enfocarse en los

segmentos donde son mas fuertes.

Este marco preliminar encamina a resolver y a determinar si Ceramica San Lorenzo
crea o destruye valor para los accionistas, justificando asi la realizacion de una
valoracion para esta compafiia con el objetivo de determinar una cifra de referencia
sobre su valor para contrastarlo con valoraciones futuras, o inclusive que ya estén

en camino por parte de analistas externos.

2.6 Alcance de la valoracion:

Se busca realizar para la empresa Ceramica San Lorenzo una valoracion por el
meétodo de flujo de caja libre descontado, donde se busca determinar el valor de
esta compafiia, realizando en el camino un andlisis de los estados financieros y
posteriormente haciendo proyecciones a los mismos estados financieros que sirvan
de insumo para la construccion de los flujos de caja libre proyectados. A la postre

se realizara la estimacion del costo del capital y finalmente se realizara la valoracion.

Esta valoracion se considera como una “valoracion externa” debido a que la persona
gue valora no trabaja ni esta vinculada directamente con Ceramica San Lorenzo,
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por lo tanto, existe informacion financiera de caracter confidencial que no fue
suministrada en su totalidad. La fuente de informacion financiera oficial de esta
empresa es la base de datos donde reportan las demas compafias de Etex Group

en Colombia, informacién que fue suministrada por la compaifiia.

Esta valoracion no implica la realizacion de una auditoria a la informacion financiera,
por lo que se asume la veracidad de los estados financieros y demas informacion
consultada. No se asegura que los demas documentos y fuentes consultadas estén
libres de errores y omisiones.

3. Objetivos:

3.1 Objetivo general:

Valorar la compafiia Ceramica San Lorenzo utilizando la metodologia de flujo de
caja libre descontado, con el propdsito de establecer una cifra de referencia para la

venta de la misma.

3.2 Objetivos especificos:

. Realizar un diagnéstico financiero de la compaiiia con base en la informacion
histérica disponible que resalte el comportamiento de la misma.

Realizar la proyeccion de los estados financieros de la empresa.

Construir los flujos de caja libre.

Estimar el costo de capital de la compafia.

Establecer el valor de la compaifiia.

4. Marco de referencia conceptual

4.1 Andlisis financiero:

Segun lo indica Ortiz (2010), el andlisis financiero es un proceso comprendido por
la recopilacion, interpretacion, comparacion y estudio de los estados financieros y

de los datos operacionales de una compaifiia, implicando a su vez el calculo y la
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interpretacion de porcentajes, tasas, tendencias e indicadores que finalmente tienen

como objetivo evaluar el desempefio financiero y operacional de la Firma.

Con el objeto de no tratar el andlisis financiero Unicamente desde el enfoque
tradicional, Garcia (2009) sostiene que el analisis tradicional se encuentra en
funcidn de la rentabilidad de la compafia y que este deberia ser revaluado pues
presenta dos grandes limitaciones. La primera indica que al concentrar el analisis
en el comportamiento de los indicadores que muestran el desempeiio de la
empresa, se pierde de vista el efecto que se haya producido sobre la caja de la

misma.

La segunda limitacion indica que el comportamiento de los indicadores de
rentabilidad no implica una correlacion directa con la generacion de valor de la
empresa, es decir: no necesariamente un comportamiento favorable en la
rentabilidad de la empresa significa un comportamiento similar de la caja que

produce la operacion.

De esta manera se da paso al concepto de generacion de valor criticado por Garcia
(2009), ya que comunmente esta incorrectamente visualizado en el corto plazo y
relacionado con la maximizacion de utilidades. La generacion de valor debe
visualizarse desde una perspectiva de largo plazo y debe definirse en funcién de los
propietarios de la compafia.

4.2 Flujo de caja libre:

Es el flujo de caja que queda disponible para los acreedores financieros y los socios.
A los acreedores financieros se les atiende con el servicio de la deuda (capital méas
intereses), y a los propietarios con la suma restante, con la cual ellos toman
decisiones, una de las cuales es la determinacion de la cantidad a repartir como
dividendos (Garcia, 2009, p.15).

Ross, Westerfield y Jaffe (2012) indican que este flujo también es conocido como el
flujo de efectivo total de la empresa. Se le da el nombre de libre porque se refiere al
efectivo que la empresa puede distribuir entre sus acreedores y accionistas. De una

manera similar, Fernandez (2008) advierte que el flujo de caja libre corresponde con
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el flujo de fondos generado por las operaciones sin tener en cuenta la deuda
financiera después de impuestos. Corresponde con el dinero que quedaria
disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversion
en activos fijos y las necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe

deuda y que, por tal razén, no hay carga financiera.

4.3 Costo promedio ponderado de capital (WACC)®:

Es la tasa de rendimiento que los inversionistas esperan obtener de la
inversion y por lo tanto la tasa de descuento apropiada para el flujo de caja
librel® (Koller, Goedhart & Wessels, 2005, p.61).

Segun Koller, Goedhart & Wessels (2005), el costo promedio ponderado de capital
representa el costo de oportunidad de los inversionistas por invertir sus fondos en
un negocio en particular y no en otro con un riesgo similar. Tal como se aprecia en
la ecuacion 1, el costo promedio ponderado de capital se calcula tomando el costo
promedio de la deuda después de impuestos, basados en el mercado y el costo de

capital.
Ecuacion 1. Costo promedio ponderado de capital
WACC = 2Kd (1-Tx)+ EKe
%4 %4
Donde: D/V = Participacion de la deuda sobre el valor de la empresa, usando valores

de mercado (no valor en libros).

E/V = Participacion del patrimonio sobre el valor de la empresa, usando valores de
mercado.

Kd = Costo de la deuda.
Ke = Costo del patrimonio.

Tx = Tasa del impuesto de renta.

° Weighted Average Cost of Capital.

10 WACC: is the rate of return that investors expect to earn from investing in the company and therefore the
appropriate discount rate for the free cash flow. Koller, T., Goedhart, M. & Wessels, D. (2005). Valuation:
Measuring and Managing the Value of Companies. New Jersey: McKinsey & Company. Traduccién no oficial
del autor.
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De igual manera, el profesor Gustavo Sanchez (2015)*! explica que el WACC es un
costo asociado a las fuentes de financiacion de la empresa, provistos por los
acreedores y accionistas; debido a que la empresa no utiliza los distintos
componentes en la misma proporcion, entonces se hace necesario calcular el costo
de capital total de la empresa. A este respecto, Garcia (2003) detalla algunas

concepciones erradas sobre el costo de capital:

El costo de capital es un costo esperado y no un costo historico. Dado que los flujos
de caja libre estan calculados a perpetuidad, la tasa de descuento debe ser una tasa
gue recoja, en este mismo periodo, el costo de financiar las inversiones.

El costo del patrimonio no es una cifra que los propietarios establecen a su antojo.
Es de entenderse que los duefios de la comparfia manifiesten un deseo por una
cifra, sin embargo, la rentabilidad minima esperada se obtiene analizando la
rentabilidad del sector, la tasa de interés del mercado y el riesgo pais.

Aumentar la participacion de la deuda no necesariamente se refleja en una
disminucién del costo de capital. Mayor endeudamiento, implica también mayor
riesgo para los acreedores financieros y propietarios, aumentando su expectativa

de rentabilidad, lo cual no garantiza que el costo de capital disminuya.

4.4 Valoracion de empresas:

Garcia (2003) cuestiona si la valoracion es una ciencia o un arte. Sugiere que como
ciencia es un ejercicio que combina factores internos y externos que afectan la
compainia, el sector y el entorno macroeconémico de la misma, combinado con la
utilizacion de una serie de técnicas cuantitativas de analisis estadistico, econémico
y financiero. En tanto que como arte, valorar una empresa implica combinar la
experiencia, el olfato y el juicio de quien valora, ademas de la habilidad para

agrupar, relacionar y sintetizar hechos y percepciones de diferentes fuentes.

11 Notas de clase tomadas del profesor Gustavo Sdnchez, Finanzas corporativas, marzo de 2015. EAFIT.
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Igualmente, Damodaran (2006)*? advierte de dos miradas diferentes en el proceso
de valoracion: por un lado, esta la mirada de la ciencia donde se supone un grupo
de analistas y modelos cuantitativos. La segunda mirada concibe la valoracién como
un arte, en tanto que hay un grupo de analistas que puede manipular los nUmeros
para la obtencion de un resultado deseado. Sin embargo, la verdad estaria en un

punto medio entre ambos enfoques.

En la misma linea de pensamiento, Fernandez (2008) plantea que en la valoracién
de una empresa se requiere de sentido comun y conocimientos técnicos que
mejoran con la experiencia. Y, para valorar una empresa, se plantean tres
interrogantes que requieren de ambas cualidades. Estos interrogantes son: ¢ qué se
esta haciendo?, ¢ por qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera?

y ¢para qué y para quién se esta haciendo la valoracién?

Ademas, Fernandez (2008) aclara que la valoracion de una empresa no debe
confundirse con el proceso para determinar el precio de la misma. El precio es una
cantidad que el comprador y vendedor acuerdan en la operacion de compra y venta
de la compaiiia. Se trata de un proceso para determinar el valor maximo (desde el
punto de vista del comprador) que deberia estar dispuesto a pagar por determinada
compainiia, o el valor minimo (desde el punto de vista del vendedor) que puede
aceptar por su compafia. Finalmente, estas dos cifras se confrontan en una

negociacion.

4.5 Métodos de valoracion de empresas:

Cruz, Villarreal y Rosillo (s.f), plantean cuatro grandes grupos de metodologias para
obtener el valor de una empresa: métodos contables, métodos de mercado,
métodos de opciones reales y métodos de flujo de caja descontado. A su vez

12 “There are two extreme view of the valuation process. At one end are those who believe that valuation,
done right, is a hard science, where there is a little room for analyst views or human error. At the other are
those who feel that valuation is more an art, where savvy analysts can manipulate the numbers to generate
whatever result they want. The truth does lies somewhere in the middle”. Damodaran, A. (2006). Damodaran
on Valuation. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. Traduccién no oficial del autor.
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Fernandez (2008) plantea que los métodos para obtener el valor de una empresa

se clasifican en seis grupos:

Métodos basados en el balance: métodos que se utilizan para estimar el valor de la
empresa a través de la estimacion del valor de su patrimonio. Estos métodos no
tienen en cuenta la evolucién futura de la empresa, el sector, factores internos de la
comparfiia, entre otros.

Métodos basados en la cuenta de resultados: estos métodos tratan de determinar
el valor de la empresa a través de la magnitud de las utilidades o de las ventas.
Métodos mixtos basados en el fondo de comercio o goodwill: estos métodos tratan
de representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa (calidad de la
cartera, liderazgo sectorial, marcas, alianzas, entre otros).

Métodos basados en el descuento de flujo de fondos: determinan el valor de la
empresa a través de la estimacion de flujos de dinero que se generaran en el futuro,
para luego descontarlos a una tasa adecuada segun el riesgo de dichos flujos.
Métodos basados en la creacion de valor: estos métodos consideran medidas de
desemperio relacionadas con la creacién de valor como EVA, beneficio econdémico,
Cash Value Added o CFROI.

Métodos mediante opciones reales: dentro de las opciones se encuentran los
modelos de Black y Scholes, la opcion de invertir, ampliar el proyecto y aplazar la

inversion.

Concluye Fernandez (2008) que el método mas apropiado para determinar el valor
de una empresa es descontando los flujos de caja futuros de la empresa a una tasa
de descuento, puesto que el valor de una empresa, suponiendo continuidad,
proviene de la capacidad de la misma para generar dinero para los propietarios de
la compafia. Convergen en esta misma conclusion Copeland, Koller & Murrin

(1995)13: la valoraciéon por flujos de caja descontados es la mejor forma de

13 “value (discounted cash flows) is the best because it is only the measure that requires complete
information. It is nearly impossible to make good decisions without complete information. There are other
measures of corporate performance, but none as comprehensive as value”. Traduccién no oficial del autor.

Becoming a value manager is not a mysterious process open only to a few. It does require, however, a different
perspective. It requires a focus on long-run cash flow returns. Value-oriented view of corporate activities.
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valoracion de empresas; este método requiere de informacion completa, pues es
casi imposible tomar una decision correcta sin tener la informacién completa y
correcta de la situacion. Pueden existir otras medidas de desempefio corporativo,
pero ninguna tan amplia como el valor. Ademas, es el mejor camino para convertirse
en director de valor, camino que no es misterioso y no esta disponible solo para
unos pocos. Sin embargo, si se requiere una perspectiva diferente, un enfoque en
los retornos del flujo de caja a largo plazo con visidén en las actividades orientadas

a la generacion de valor puede ser una alternativa viable.

Concluye entonces el marco conceptual que se utilizara para el desarrollo de este

ejercicio.

5. Método de solucién:

5.1 Sujetos y obtencién de la informacion:

Ceramica San Lorenzo sera el principal sujeto para el desarrollo de esta valoracion,
por lo tanto sera esta compafiia la fuente de informacion primaria. Inicialmente se
solicitaran los estados financieros de los ultimos cinco (5) afios, es decir, desde el
2011, afo en el que la compafiia puso en marcha su planta de produccion.
Posteriormente se solicitard las proyecciones mas recientes y se tomaran los
supuestos de estas proyecciones como linea base para continuar la proyeccion a
10 afios. Se acudira también a la pagina web de Ceramica San Lorenzo y Etex
Group para obtener informacioén corporativa no confidencial como la plataforma
estratégica, lineas de produccion, entre otras. También se realizaran entrevistas con
personas que trabajen en Ceramica San Lorenzo y puedan resolver inquietudes
sobre los estados financieros, avalar los supuestos utilizados y validar los resultados

entregados por esta valoracion en cada etapa.

Copeland, T., Koller, T. & Murrin, J. (1995). Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies. New
York: McKinsey & Company. Traduccion no oficial del autor.
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Las estadisticas del sector de la construccion en Colombia seran obtenidas de las

paginas web tanto del DANE!* como de Camacol®®.

5.2 Técnica de investigacion:

Este trabajo contara con la utilizacion de diferentes técnicas de investigacion. Para
la realizacién de la valoraciébn de empresas se seguira una serie de pasos de
acuerdo a técnicas cuantitativas de analisis estadistico, econémico y financiero.
Esta técnica de investigacion se conoce como investigacion cientifica. Sin embargo,
en cada una de las etapas de la valoracién se requeriran elementos o guias no
entregados en los libros, tales como el sentido comun para observar las variaciones
de los diferentes elementos que permitan estimar, con un grado alto de légica, los
supuestos utilizados. Esta técnica de investigacion se conoce como investigacion

inductiva e investigacion deductiva.

5.3 Instrumentos y métodos de solucion:

El método de valoracién con el que se llevara a cabo este trabajo sera el método de
flujos de caja descontados; con este método se espera obtener el valor de Cerdmica
San Lorenzo. Para ello y antes de conocer la cifra del valor de esta compaiiia, es
necesario primero conocer el comportamiento histérico de Ceramica San Lorenzo.
Con base en este comportamiento y mediante el entendimiento del negocio y del
sector econdmico al que pertenece esta compaiiia, se estableceran los supuestos
que permitiran realizar las proyecciones financieras razonables, acorde con la
realidad de la empresa, proyecciones que nos permitiran la estimacion de los flujos
de caja libre a futuro. Posteriormente se realizara la estimacion del costo promedio
ponderado de capital, con el que se concluira y dara paso finamente a la estimacién
del valor de esta compafiia.

14 DANE= Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.
15 CAMACOL=Cédmara Colombiana de Construccién.
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Fernandez (2008) plantea que las etapas para llevar a cabo un proceso de

valoracion por flujos de caja descontados son:

. Andlisis Histérico. En esta etapa se realizard el tradicional analisis horizontal y
vertical del estado de resultados y el balance general. El entregable de esta seccion
esta comprendido por un resumen de indicadores financieros de liquidez, actividad,
rentabilidad y endeudamiento. Teniendo en cuenta las consideraciones realizadas
por Garcia (2009) a este analisis, se complementara con el andlisis de los
principales inductores de valor: EBITDA, palanca de crecimiento, capital de trabajo
neto operativo y la productividad del capital de trabajo neto operativo, asi como otros
indicadores de riesgo financiero.

Proyecciones de flujos futuros. Proyeccion de las cuentas del estado de resultado y
el balance general. A esta proyeccion también le aplica la elaboracion de los
indicadores financieros y los inductores de valor descritos en el punto anterior.

. Determinacion del costo del capital. La base para estimacion del costo de capital
serd el modelo de valoracién de activos, CAPM? por sus siglas en inglés. Sanchez
(2015)7 explica el desarrollo del modelo partiendo de la concepcién del mismo. Este
modelo aparece después de la teoria de Seleccion de Portafolios de Inversion de
Harry Markowitz en 1952, modelo que por primera vez relaciona el rendimiento y el
riesgo de las inversiones. En la practica es el modelo mas utilizado para valoracion
de empresas.

Asume entonces la existencia de una tasa libre de riesgo y que parte del riesgo de
una accion puede ser diversificado en un portafolio.

El modelo CAPM tiene los siguientes supuestos:

Los inversionistas son aversos al riesgo y en este sentido esperan una
compensacion por el riesgo que asumen en una inversion.

Un inversionista debe ser remunerado solo por el riesgo que no puede diversificar.
El rendimiento de un activo depende de su contribucién al riesgo o volatilidad que
adiciona al portafolio de inversion, medido por el Beta.

16 Capital Pricing Model. Traduccién no oficial del autor.
17 Notas de clase tomadas del profesor Gustavo Sdnchez, Finanzas Corporativas, marzo de 2015. EAFIT.
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Dada la diversificacién que se realiza, el Beta del mercado converge en el tiempo a
uno.

La tasa libre de riesgo tiene un Beta de cero, lo que equivaldria al rendimiento de
un portafolio constituido con un beta de cero.

El retorno requerido tiene dos componentes: el primero es la tasa libre de riesgo y
el segundo es la prima de riesgo de mercado esperada.

Sanchez (2015) expone los elementos del modelo:

Beta: es el elemento del modelo que mide la sensibilidad de la rentabilidad del activo
particular (empresa, proyecto, sector, etc.) ante cambios en los rendimientos del
mercado donde se transa, permitiendo estimar el riesgo sistematico. Aqui seran
entonces relevantes las bases de datos de Aswath Damodaran, donde obtendremos
el Beta desapalancado en mercados emergentes.

Tasa libre de riesgo: es la tasa minima de rentabilidad que un inversionista espera
obtener en una inversion libre de riesgo, tales como los bonos del Gobierno.

Prima de riesgo del mercado, en términos de rentabilidad del mercado frente al
rendimiento libre de riesgo. La inversion en el mercado espera un retorno con una
prima que compense el riesgo adicional involucrado en mantener las inversiones en
el portafolio de mercado.

Mora (2015)* menciona que para que una inversion sea libre de riesgo no debe
tener riesgo de incumplimiento (No default risk), ademas de no tener riesgo de
reinversion. Para mercados emergentes se utilizan los bonos soberanos emitidos
en dolares; la diferencia entre la tasa de interés de este bono y el bono del tesoro

de Estados Unidos, corresponde con el spread o margen de incumplimiento.

En resumen, la utilizacion de este modelo se explica ya que no presenta dificultad
matematica una vez estan definidos todos sus elementos. Ademas, es el modelo
mas utilizado por bancas de inversion, asesores y consultores financieros, puesto

gue es una mejor estimacion que la contable para determinar el costo del capital.

. Determinacion del valor de la empresa.

18 Notas de clase tomadas del profesor Andrés Mora Valencia. Valoracién de empresas, abril de 2015. EAFIT.
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Interpretacion de resultados.

Garcia (2003) plantea que el ejercicio de la valoracion de una empresa por el
método de flujos de caja descontados tiene tres elementos claves, los cuales seran
de importancia absoluta para el desarrollo de la valoracion:

El costo de capital.
La proyeccion de flujos de caja libre.

El valor de continuidad.

Con el uso e integracion de elementos anteriormente detallados, se dara inicio al

proceso de valoracion.

6. Presentacion y analisis de resultados:

6.1 Andalisis de los Estados Financieros e Indicadores antes de la
proyeccion:

6.1.1 Balance General:
La estructura operativa de Cerdmica San Lorenzo, como se muestra en la figura 9,

refleja que para el aflo 2012 el activo no corriente o largo plazo incrementa 68.3%,
crecimiento explicado fundamentalmente por: Propiedad, Planta y Equipo.

De igual manera se observa un incremento en el activo corriente o de corto plazo
de 106.9%, crecimiento explicado fundamentalmente por: Inventarios
(principalmente producto terminado, luego materias primas y en tercer lugar

repuestos y consumibles).

Tanto el crecimiento del activo no corriente como del activo corriente, se explican
dada la inversibn en la nueva planta de produccién ubicada en Sopod,

Cundinamarca.

Figura 9. Estructura Operativa
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Evolucién Estructura Operativa
(MCOP)

56.868

115.377 109.727

2011 2012 2013 2014 2015
m NON CURRENT ASSETS M CURRENT ASSETS

Fuente: Elaboracién propia

La estructura financiera de Ceramica San Lorenzo, como se muestra en la figura
10, refleja que en 2011 el patrimonio representa el 68.6% mientras que la deuda
representa el 31.4%. Para el 2015, la participacion se invierte y el patrimonio

representa 24% mientras la deuda representa el 76%.

Figura 10. Estructura Financiera

Estructura Financiera
(Participacion %)

64,17%

56,18%

2011 2012 2013 2014 2015

B CURRENT LIABILITIES ~ ® NON CURRENT LIABILITIES TOTAL EQUITY

Fuente: Elaboracién propia
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El cambio en la estructura financiera obedece principalmente, como se muestra en
la figura 11, a la disminucion del patrimonio ocasionada por el resultado del periodo
(pérdidas del ejercicio). Ademas del incremento en la deuda, tanto de corto como

de largo plazo.

Figura 11. Evolucidn Estructura Financiera

Evolucidén Estructura Financiera
(MCOP)

81.660

45.675
40.356

2011 2012 2013 2014 2015
ETOTALEQUITY ~ ENON CURRENT LIABILITIES CURRENT LIABILITIES

Fuente: Elaboracién propia

6.1.2 Estado de Resultados:

Durante el periodo analizado (2011 a 2015), Ceramica San Lorenzo muestra una
tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR, Compound Annual Growth Rate, en
inglés) en las ventas globales de 29.61%. En el segmento Ceramic Flooring este
crecimiento es del 28.91%, mientras que en el segmento Ceramic Wall Tiles el

crecimiento es del 32.11%, tal como se muestra en la figura 12.
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Figura 12. Evolucion de las ventas por segmento

Evolucién de las ventas por segmento
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B Ceramic Flooring

M Ceramic Wall Tiles

Fuente: Elaboracion propia

Las variaciones en las ventas estan explicadas por variaciones en volumenes,

precios y costos, como se muestra en la figura 13.

Figura 13. Variaciones por segmento en volimenes, precios y costos

Variaciones Volimenes 20mM 2012 2013 2014 2015
Ceramic Floaring 23.8: -0.5: 40, 22 1.8
Ceramic 'wall Tiles b I e 361 B 26,2

Variaciones Precios unt. 20mM 2012 2013 2014 2015
Ceramic Flooring =166 0.5 3.9 5.3
Ceramic 'w'all Tiles =57 10,05 -6.3% T3

Yariaciones Costos unt. 20mM 2012 2013 2014 2015
Ceramic Flooring =146 38,95 1.2 0.2
Ceramic 'w'all Tiles =24 =18 -26.4% 1521

Fuente: Elaboracion propia
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Mientras en las ventas se observa comportamiento ascendente afio tras afo, tal
como lo muestra la figura 14, el EBITDA'® y el margen EBITDA solo muestran el
comportamiento ascendente a partir del afio 2012.

Figura 14. Evoluciéon EBITDA y Margen EBITDA

20.000 Evolucion del EBITDA (MCOP) y el margen EBITDA 40,0%
14.267
15.000 30,0%
10.000 20,0%
5.000 10,0%
0,0%
-5.000 -10,0%
-14,6%
-10.000 -20,0%

2011 2012 2013 2014 2015

B EBITDA (MCOP) st % EBITDA

Fuente: Elaboracion propia

La caida del margen EBITDA para el afio 2012, a pesar del aumento en las ventas,
obedece principalmente al aumento en MCOP $2,388 en los gastos de
administracion y ventas. En segundo lugar, por el aumento en MCOP $3,186 en el
costo de ventas, ambos explicados por la entrada en funcionamiento de la nueva

planta de produccion.

Para el afio 2013 comienza la recuperacion del margen EBITDA, pasa de -14.6%
en 2012 a 12.3% en 2015, explicado principalmente por el aumento en las ventas y
estandarizacion y optimacion en los procesos productivos, administrativos,

logisticos y comerciales.

19 EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes Depreciation and Amortization.
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6.1.3 Indicadores:

Durante el periodo analizado, y tal como se muestra en la figura 15, los dias de
rotacion de las cuentas por cobrar siempre es menor que los dias de rotacion de las
cuentas por pagar. El afio 2011 es el afio con mayor apalancamiento en las cuentas
por pagar a proveedores (162 dias). A medida que avanza la gestion en las cuentas
por cobrar, estando en 2011 con un indicador de rotacion de 77 dias, pasando a un
2015 con este mismo indicador en 50 dias, también mejora la relacion con
proveedores, cuyo indicador de rotacién de cuentas por pagar pasa de 162 dias en
2011 a 77 dias en el afio 2015.

Figura 15. Indicadores de Actividad

INDICADORES DE ACTIVIDAD

251

192

162 224 157 «==@== Rotacion de cuentas por cobrar (dias)
130
==@== Rotacidn del inventario (dias)
79 85 77 - .
63 Rotacién de cuentas por pagar (dias)
. — o .
77 79 74 ®
64 50
2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia

Como se anticipaba previamente, en la figura 16 se observa la evolucién favorable
en los indicadores de rentabilidad a partir del afio 2012, impulsado tanto por los
buenos resultados en las ventas como por la gestion, aumento de eficiencias y

optimizacién en los procesos productivos, administrativos, logisticos y comerciales.

Una de las estrategias adoptadas por el Grupo empresarial al que pertenece
Ceramica San Lorenzo fue buscar y encontrar sinergias entre las tres empresas del
mismo Grupo en Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador y
Peru), para el incremento de los niveles de eficiencia y productividad. Siendo asi,
se conforma en 2014 un Centro de Servicios Compartidos, centralizando alli los

procesos de cuentas por pagar, cuentas por cobrar, nébmina, tecnologias de la
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informacion, juridica, entre otros. Esta estrategia estuvo alineada con el objetivo de
mejorar los margenes de rentabilidad de todo el Grupo en Latinoamérica y que

efectivamente se ve materializada en los resultados.

Figura 16. Indicadores de Rentabilidad

INDICADORES DE RENTABILIDAD

2011 2012 2013 2014 2015

12,1% 15,9%
5,11% =0

0,2%
.\_Si%i W e ,6%
-6,7% ” -16,4%
-22,7% -3,1%
-6'9N 117%

-29,4% -27,7%

e=@==\argen Bruto ==@==|\argen Operacional Margen Neto

Fuente: Elaboracion propia

6.2 Proyecciones Financieras:
6.2.1 Escenario Macroeconémico:

La figura 17 presenta el escenario macroecondmico que se utiliz6 como base y
referencia para realizar las proyecciones y posterior valoracion de Cerdmica San
Lorenzo.
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Figura 17. Escenario Macroeconémico?®

Afio 2012 2013 2014 2015 2016 py 2017 py  2018py  2019py 2020py  2021py
Crecimiento del PIB (var. % anual) 4,0% 4.9% 4,7% 31% 2,0% 2,3% 3,4% 4,0% 3,6% 3,7%
Balance del Gobiemo Nacional (% del PIB) -2,3% -2.4% 2,4% -3.0% 4.0% -3,6% 4 5% -4 8% -5,0% 4 9%
Balance en cuenta comiente (% del PIB) 31% -3,2% 5,1% 6,5% -4 5% -410% 4 3% 4 4%, 4.1% -3.9%
Tasa de desempleo urbano (% de la PEA) 10,2% 9.7% 9,3% 9.8% 9.8% 10,1% 9,9% 9.9% 10,0% 10,0%
Inflacion al consumidor (var. % anual) 24% 1,9% 3,7% 6,77% 5,75% 4 30% 3,20% 3,60% 3,40% 3,00%
Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de afio) 4,25% 3,25% 4 50% 5,75% 7.50% 6,25% 5,50% 5,75% 5,75% 5,50%
DTF 90 Dias (% anual. fin de afio) 522% 4,06% 4.34% 5,25% 7.27% 6,05% 5,55% 5,55% 5,60% 5,40%
IBR Ovemight (% E.A. 365 dias, fin de afio) 4,24% 3,22% 4 52% 5,79% 7.51% 6.00% 6,10% 5,35% 5,55% 5,35%
Tasa de cambio USDCOP (promedio de afio) 1798 1869 2000 2743 3051 2910 2900 2840 2760 2710
Tasa de cambio USDCOP (fin de afio) 1772 1923 2392 3147 3001 3010 2860 2770 2700 2650
Devaluacion nominal (% promedio afio) -2 7% 4.0% 7.0% 37 1% 11,2% 4 6% 0,3% 2.1% 2.8% -1.8%

Fuente: Grupo Bancolombia

6.2.2 Proyeccion del Estado de Resultados:

La proyeccién de los estados financieros se fundamenta principalmente en los
supuestos suministrados por Ceramica San Lorenzo en su Business Plan 2020 y en

los indicadores macroecondémicos vistos previamente.

6.2.2.1 Ingresos:

Como se muestra en la figura 18 y figura 19, para los afios 2016 y 2017 se proyecta
un crecimiento en volimenes de 49.1% y 14.5% respectivamente en la linea
Ceramic Wall Tiles debido a la entrada de nuevos formatos. De igual manera se
observa decrecimiento en volimenes de -9.6% y -5.1% en la linea Ceramic Flooring
debido a la liberacion de capacidad en esta linea para aumentar la produccion de

Ceramic Wall Tiles.

20 Grupo Bancolombia. Proyecciones econdmicas de mediano plazo. Consultado el 24 de abril de 2017 de
https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/investigaciones-
economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados/
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Figura 18. Proyeccion Volumenes

Variacién de volimenes CSL (M2)

15.000.000
10.000.000
5.000.000
-_—
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Ceramic Flooring e Ceramic Wall Tiles

Fuente: Elaboracion propia

Figura 19. Variaciones en voliumenes
Wariaciones Yolimenes | 2016 | 2017 | 2018 | 2013 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Ceramic Flocring 9Ei B4l 28de dS5x] 45w 45k 45 45 a5u  45u
Ceramic Wall Tiles 4314 4.5 16374 7.4 Tl Tdnd 1.4 1.4 T.dwl 7.4
Fuente: Elaboracién propia

Para el afio 2018, se proyecta un crecimiento en volumenes en ambas lineas:
Ceramic Flooring y Ceramic Wall Tiles de 29.4% y 16.3% respectivamente, debido

a la puesta en marcha de una nueva linea de produccion.

A partir de 2018 y hasta el afio 2025, de acuerdo con los supuestos del Business
Plan, se observa un crecimiento constante en volumen de 4.5% en la linea Ceramic

Flooring y de 7.4% en la linea Ceramic Wall Tiles.

El supuesto principal utilizado para la proyeccion de costos y precios unitarios en

ambas lineas corresponde con la inflacion proyectada, como lo muestra la figura 20.

Figura 20. Inflacion Proyectada
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
575 .50 400 400 400 4.00% 4.0 400 400 4.00%
Fuente: Elaboracion propia
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La figura anterior es elaborada con base en las proyecciones realizadas por el
Grupo Bancolombia y ajustando a partir del 2018 al rango superior de la meta de

inflacion.

Estos datos de inflacién y los supuestos del Business Plan fueron la base para
proyectar los precios y costos unitarios en ambas lineas, como lo muestra la figura
21.

Figura 21. Proyeccion de precios y costos unitarios

Variaciones Preciosunt. [ 2016 | 2017 | 2018 | 2013 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Ceramic Flaoring .57 5,50 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 S0
Ceramic Wall Tiles 15,8 5.5 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Variaciones Costos unt. 2016 2017 2018 2013 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ceramic Flaoring 6.5 D2 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7
Ceramic 'wall Tiles 15.5% 5,20 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de los precios unitarios en ambas lineas, estos aumentan 1 punto
porcentual adicional a la inflacion para cada afio. En el caso de los costos unitarios
en ambas lineas, estos aumentan 0.7 puntos porcentuales adicionales a la inflacion
para cada afio, manejando un spread de variacidon en precios unitarios menos
variacion de costos unitarios de 0.3 puntos porcentuales. La Unica excepcién tanto
en las variaciones de precios como de costos es la variacion en la linea Ceramic
Wall Tiles para el afio 2016. El aumento de 15.8% en precio y 15.5% en costo se

dan por el cambio (aumento) del formato de produccién.

El mix de las variaciones en volimenes y precios unitarios dan como resultado las

ventas proyectadas, como se muestra en la figura 22.
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Figura 22. Proyeccion de las ventas por segmento

Proyeccion de las ventas por segmento 157.250
400.000 1 (MCOP) 139.495

350.000 123.745
109.773
300.000 A 97.378
86.383 224.532
250.000 - 76,630 204.67
) 86.56
67.978 170.06:
200.000 - a1 3000 =502
46.075 _gu>-657 28. ’
150.000 - 17.41 8.808
100.000 - 86.28 6.423
50.000 -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Ceramic Flooring  ® Ceramic Wall Tiles

Fuente: Elaboracion propia

La figura anterior muestra un crecimiento anual compuesto (CAGR, Compound
Annual Growth Rate, en inglés) en las ventas globales de 12.49%. En el segmento
Ceramic Flooring este crecimiento es del 11.21%, mientras que en el segmento

Ceramic Wall Tiles el crecimiento es del 14.49%.

6.2.2.2 Costos indirectos y gastos de administraciéon y ventas:

La proyecciéon del costo indirecto de produccion y de los gastos, obedecen a los

supuestos que se muestran en la tabla 3.

Tabla 3. Supuestos proyeccion costo indirecto de produccion y gastos

Proyeccidn gastos 2016 - 2025 % sales Target
Indirect production charges* -6.5%
Logistics charges -2.8%
fQ Technical claims -0.4%
é Commercial charges -3.3%
& Administrative charges -6.1%
3 Other operating charges -0.9%
Other operating income 0.6%
Total overheads -12.9%

Fuente: Elaboracion propia
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Observandose que los porcentajes sobre la venta (% sales) en cada item

corresponden con el promedio de los tres ultimos afios (2013-2015).

Cabe resaltar que continda la vision estratégica del Grupo Etex, en seguirse
apalancado en los centros de servicios compartidos regionales como alternativa

para la centralizacion de los procesos de apoyo o soporte del area administrativa.

6.2.2.3 Gastos financieros: Intereses:

Al cierre de afio 2015, Ceramica San Lorenzo presenta en el pasivo no corriente o
de largo plazo una deuda financiera por valor de MCOP $79,913 y en el pasivo

corriente o de corto plazo una deuda financiera por valor de MCOP $20,957.

Se proyectan créditos nuevos para inversion en las nuevas lineas de produccion,
MCOP $11,996 para el afio 2016 y MCOP $34,342 en 2017.

Segun informacion suministrada por Ceramica San Lorenzo, el supuesto utilizado
para el costo de la deuda de largo plazo es del 9%, mientras que para la deuda de
corto plazo es del 5.5%.

Con los datos anteriormente mencionados, los gastos financieros proyectados se

muestran en la figura 23.

Figura 23. Proyeccion gastos financieros
K0P as [ owr | o [ ows | ma | am | mn | ws [ am |
Net inlerest charges / income 4718 11,000 11,45 10741 -10,080 S05 1702 4,068 408 1,708
Fuente: Elaboracion propia

La tasa de impuestos utilizada para la proyeccién corresponde con la que se

muestra en la figura 24.
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Figura 24. Tasa de impuestos
Income taxes

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | =z0es
39.0x 400 3ROX 330%  330%  330%  330x  330x  330¢  33.0%
Fuente: Elaboracién propia

Con los supuestos mencionados anteriormente se da paso a la proyeccion del
EBITDA y el margen EBITDA que se muestra en la figura 25.

Figura 25. Proyeccion del EBITDA y Margen EBITDA

60.000 Proyeccion del EBITDA (MCOP) y el margen EBITDA sse7  20,0%

50.640 18,0%
50.000 15,0%  153%  153%  152%  151%  15,0% = 14,9% 45932 o
N N N " 14,8% 14,7%) 14 6.,1’6,0%

i - ’ v 14,0%

o=

40.000

37§97

s 12,0%

30.000 28.402 10,0%
19.809 2713 8,0%
20.000 6.0%
10.000 4,0%
2,0%
0,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

N EBITDA (MCOP) — emmgmmm% EBITDA

Fuente: Elaboracion propia

El promedio del margen EBITDA para los afios 2016 a 2025 es del 15%, margen
qgue se encuentra en el limite inferior del rango meta fijado por el Grupo Etex: 15%
a 19%. Sin embargo, se observa que, a partir del afio 2018, el margen EBITDA tiene
una tendencia decreciente. Esto obedece a que el crecimiento proyectado en las
ventas es superior al crecimiento del EBITDA, situacion que abre la oportunidad a
continuar explorando alternativas para la optimizacion y mejoramiento de los
procesos productivos, administrativos, logisticos y comerciales. Fueron estas
alternativas las que permitieron un crecimiento continuo del margen EBITDA
durante el periodo 2013-2018, y asi mismo abren la oportunidad de continuar con el
plan de inversiones tanto de expansion como de mejoramiento, via apalancamiento

financiero.
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6.2.3 Proyeccion del Balance General:
6.2.3.1 CAPEX:

Tal como se anticipé previamente, se proyectan inversiones en propiedad, planta 'y
equipo para el afio 2016 por valor de MCOP $11,996 y para el 2017 por valor de
MCOP $34,342 para las nuevas lineas de produccion. A partir del afio 2018 y hasta
el afio 2025, se proyectan inversiones menores para mantenimiento. En todos los
casos, las inversiones estan apalancadas via la deuda financiera. La figura 26

muestra el valor de las inversiones en cada afo de la proyeccion.

Figura 26. Capex proyectado
CAPEX Proyectado (MCOP)

34.342

11.996
' 5.390 5.574 5.758 5.758 5.758 5.758 5.758 5.758

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Elaboracién propia
6.2.3.2 Inventarios:

Los niveles de inventario se proyectaron con base en el porcentaje sobre el costo
de ventas de cada tipo de inventario al cierre del afio 2015. La tabla 4 muestra el
porcentaje sobre el costo de ventas segun tipo de inventario.

Tabla 4. Supuestos proyeccion niveles de inventario por tipo

% Cost of sales
Tipo 2015 2016-2025
Raw materials 8.1% 8.1%
Spare parts & cons. 9.0% 9.0%
Work in progress 0.9% 0.9%
Finished goods 17.5% 17.5%
Goods purchased for Resale 0.8% 0.8%

Fuente: Elaboracién propia
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6.2.3.3 Cuentas por cobrar:

Las cuentas por cobrar se proyectaron con base en el porcentaje sobre la venta al
cierre del afio 2015, como se muestra en la tabla 5.

Tabla 5. Supuestos proyeccion cuentas por cobrar
2015 2016-2025

Trade receivables (% Sales) 13.9% 13.9%
Fuente: Elaboracién propia

Esto significaria una rotacién de cuentas por cobrar de 50 dias. Rotacién que esta

alineada con el target que propone el Grupo (45-50 dias).

6.2.3.4 Cuentas por pagar:

Las cuentas por pagar se proyectaron con base en el porcentaje sobre el costo de

ventas al cierre del afo 2015.

Tabla 6. Supuestos proyeccion cuentas por pagar
2015 2016-2025

Trade payables (% Cost of Sales) 21.5% 21.5%
Fuente: Elaboracién propia

Esto significaria una rotacion de cuentas por pagar de 77 dias. Rotacion que esta

alineada con el target que propone el Grupo (75-80 dias).

6.2.4 Indicadores proyectados:

La figura 27 muestra la proyeccion de los indicadores de actividad. Tal como se
anticipaba en los numerales anteriores, el principal supuesto utilizado es la

conservacion de los niveles observados en el afio 2015.
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Figura 27. Indicadores de actividad proyectados

INDICADORES DE ACTIVIDAD

145 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130
C < & < & & < & < O
120 103 103 103 103 103 103 103 103 103 103
C < & < & & < & < O
95 77 77 77 77 77 77 77 77 77 77
20 [ & & & & & & & & O
50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
45 C C C C C C C C C O
20
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
==@== Rotacion de cuentas por cobrar (dias) ==@== Rotacion del inventario (dias)
==@==Rotacion de cuentas por pagar (dias) e=@==Ciclo de caja

Fuente: Elaboracién propia

La figura 28 muestra la proyeccién de los indicadores de rentabilidad. Obedecen a
las proyecciones del estado de resultados vistas en el numeral 5.2.2.

Figura 28. Indicadores de rentabilidad proyectados

INDICADORES DE RENTABILIDAD
218% 22,0% 22,2% 22,4% 22,6% 22,8% 23,0% 23,2% 23,4% 23,6%

e e e e e 0

89% 9,1% 93% 9.5% 97% 9,9% 10,1% 10,3% 10,5% 10,7%
, 770 )70 ’ ’ ’

5V¢¢¢¢ﬂ:k++
,067%

62% 69%
359 42% W% >/0% '
2,9% 220 7

1,4% 0,8% 2’0%

-3,1%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e=@==\argen Bruto ==@==\argen Operacional === Margen Neto

Fuente: Elaboracion propia
7. Valoracion:

7.1 Proyeccién de flujo de caja:

Con los supuestos indicados previamente, se comienza el proceso de valoracion de

la compafiia, proyectando el flujo de caja. El anexo 10 presenta el detalle del calculo
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del flujo de caja libre proyectado. La figura 29 muestra la evolucion del flujo de caja

libre proyectado para el periodo 2016 — 2025.

Figura 29. Proyeccion del flujo de caja libre

Flujo de Caja Libre (MCOP)

24.850 27.678

22.317
s 15883 17848 19.973

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-726

-20.137

Fuente: Elaboracién propia

7.2 Componentes del costo promedio ponderado de capital (WACC)?%:

En el numeral 4.3. se explica el concepto del costo promedio ponderado de capital,

y se hace relacion a la ecuacion 1 para el calculo:

Ecuacion 1. Costo promedio ponderado de capital
D E
WACC = VKd (1 - TX) + VKG

Donde:

WACC = Costo promedio ponderado de capital

D/V = Participacion de la deuda sobre el valor de la empresa
Kd = Costo de la deuda

Tx = Tasa del impuesto de renta

E/V = Participacion del patrimonio sobre el valor de la empresa

21 Weighted Average Cost of Capital.
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Ke = Costo del patrimonio (o costo del capital).

7.2.1 Costo del patrimonio (Ke):

En el numeral 5.3. (Instrumentos y métodos de solucion) se plante6 que el calculo
del costo de capital se fundamenta en el de valoracion de activos, CAPM?? por sus
siglas en inglés.

Este modelo puede expresarse de la siguiente manera en la ecuacion 2:

Ecuacidn 2. Costo de capital. Modelo CAPM

Ke = Rf + (Rm — Rf) * B + Riesgo pais

Donde:

Ke = Costo de capital

Rf = Tasa libre de riesgo

Rm = Rentabilidad esperada del mercado
Rm - Rf = Prima de riesgo de mercado

B = Beta

Elementos explicados en el mismo numeral 5.3.

7.2.1.1 Beta

La ecuacion 3. muestra el calculo del beta apalancado, explicado por el profesor

Gustavo Sanchez (2015)23, como:

Ecuacion 3. Beta apalancado

22 Capital Pricing Model. Traduccién no oficial del autor.
23 Notas de clase tomadas del profesor Gustavo Sdnchez, Finanzas corporativas, marzo de 2015. EAFIT.
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BL = Bu " (1+((1-1) * (D/E)))

Donde:

BL = Beta apalancado (Leverage beta)

Bu = Beta desapalancada (Unleverage beta)
t = Tasa de impuestos

D/E = Relacion de apalancamiento (Deuda/Patrimonio). Obtenido de las
proyecciones financieras.

7.2.1.1.1 Beta desapalancado (fu)

Para efectos de determinar el costo promedio ponderado de capital, o WACC por
sus siglas en inglés, se obtuvo de la pagina del profesor Aswath Damodaran el beta
desapalancado®* correspondiente al sector Building Materials, sector al que

pertenece Ceramica San Lorenzo.

Beta desapalancado (Bu) = 0.75

7.2.1.1.2 Tasa de impuestos:

Como tasa de impuestos se utilizé la tasa de impuesto proyectada y ajustada de
acuerdo con la ultima reforma tributaria emitida por el gobierno colombiano,

formalizada a través de la Ley 1819 de 2016.

Figura 30. Tasa de impuesto para la proyeccion

2016 217 2018 2019 2020 2 2022 223 2024 223
Tasa de impuesios Al 40.0% e 3l 3l 3l 1l 3l 3l 3l

Fuente: Elaboracion propia

2 Damodaran, A. (2016). Current data, levered and unlevered betas by industry, Emerg Mkt. Actualizado el 05
de enero de 2017 de http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Reemplazando los datos en la ecuacion 3, la figura 31 muestra el resultado del beta
apalancado:

Figura 31. Beta apalancado

Calculo del BETA 216 2017 213 2019 20 Filry) 2022 Filrs] 2024 2023
Beta desapalancado 0.75 075 0.75 075 0.75 075 0.75 075 0.75 075
devda / capita 245.5% 25.1% a3.6% 0.5 184.2% 140.3% 100.3% 85.7% 3.5% 12.6%
Tasa de impuesios Bl 40.0% 370 Ll 310 Ll 310 Ll 310 Ll
Beta apalancado 1.88 208 204 190 1.68 143 1.23 1.08 0.93 0.81

Fuente: Elaboracion propia

7.2.1.2 Tasa libre de riesgo (Rm - Rf):

La tasa libre de riesgo de referencia usada corresponde con la tasa de los bonos
del Tesoro de 10 afios?.

Rf = 1.54%
7.2.1.3 Prima de riesgo de mercado (Rf - Rm):

La prima de riesgo de mercado también se obtuvo de la pagina del profesor Aswath
Damodaran?®:

Rm - Rf =6.24%
7.2.1.4 Riesgo pais (Rf):

Se tom6 como indicador de riesgo pais el EMBI+?” para Colombia que es elaborado
por la firma J.P. Morgan.

Este indicador es la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos denominados

en dolares, emitidos por paises emergentes, y los Bonos del Tesoro de Estados

25 Finance. Yahoo. (2016). 10-Yr Bond. Consultado el 03 de agosto de 2016 de http://finance.yahoo.com/

26 Damodaran, A. (2016). Current data, Historical returns on Stocks, Bonds and Bills — United States. Consultado
el 03 de enero de 2016 de http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

27 Emerging Markets Bond Index.
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Unidos, que se consideran libres de riesgo (diferenciada conocida también como
spread o swap).

Riesgo pais = 2.65%28

7.2.1.5 Inflacion proyectada de Estados Unidos:

El resultado obtenido hasta este numeral estaria dado en dolares. Para expresarlo

en moneda local se requieren la informacién de inflacion proyectada de Estados
Unidos y utilizar la siguiente ecuacion:

Ecuacion 4. Costo de capital - Colombia

1+ inflacion COL
KeCOL=(1+KeUS)*( )—

1+ inflacion US

La inflacion proyectada de Estados Unidos se tomoO de la pagina del Banco
Mundial?®.

Reemplazando todos los datos obtenidos en la ecuacion 2, el costo de capital se
muestra en la figura 32.

Figura 32. Resultado del costo de capital para el periodo proyectado

Gosto del Equity (K. 2016 T 213 2019

2020 202 2022 2023 2024 2025
Tasaliee de Riesgo (R] 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54%
B’ qm” ozm” XY I T A U I we " om0
Prima de Rissgo de Mercado (Rm- AT 6.24% 5.24% §.24% §.24% §.24% 5.24% 5.24% §.24% §.24% §.24%
Pima de Fiesgo Pas. 255% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55%
Ke(USD) 13.8% 17.2% 16.9% 16.1% 14 5% 12.0% 10.8% 10.0% 9.3%
infacion USa= A% 1,68% 1.88% 1.88% 1.88% 1,68% 1,68% 1.88% 1.88% 1.88%
infacion COL= 575%  4.50% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Ke(COL)  2054%  2040%  1960%  1870%  17.29%  1585% 1457  1343%  125%%  1105%

Fuente: Elaboracién propia

28 Ambito.com (2016). Colombia-Riesgo Pais (Embi + elaborado por JP Morgan). Consultado el 03 de agosto
de http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-
pais/info/?id=4&desde=01/04/2013&hasta=25/04/2014&pag=3

2% Banco Mundial.org (2016). Inflation United States. Consultado el 03 de agosto de
http://databank.bancomundial.org/data/reports.aspx?source=2&series=FP.CP.TOTL.ZG&country=USA
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7.2.2 Estructura optima de capital

La participacion de la deuda y del patrimonio sobre el valor de la empresa, fue
obtenida no con los datos del balance sino calculada a partir de la busqueda de una
estructura éptima de capital objetivo, de acuerdo con la metodologia propuesta por
el profesor Gustavo A. Sanchez (2015)3° en donde se promedié el resultado de tres

metodologias:

1. Estructura optima de capital cuando el covenant FCL/SD = 1.2

. Estructura 6ptima de capital cuando el covenant Deuda/EBITDA < 3.5

3. Estructura 6ptima de capital cuando el costo promedio ponderado de capital es el

mas bajo.

7.2.2.1 Estructura optima de capital cuando el covenant FCL/SD = 1.2

Los datos iniciales tomados del balance proyectado nos muestran que la
participacion de la deuda sobre el valor de la empresa es de 64.9%. Sin embargo,
el indicador (covenant) FCL/SD promediado para el periodo de la proyeccion es de
0.61.

Con el objetivo de lograr que el resultado del FCL/SD promediado para el periodo
de la proyeccion seaigual a 1.2, se debe hacer un cambio en la estructura de capital
de tal manera que la participacion de la deuda sobre el valor de la empresa sea de

82.5%. La figura 33 muestra los célculos y el resultado obtenido:

30 Notas de clase tomadas del profesor Gustavo Sdnchez, Finanzas corporativas, marzo de 2015. EAFIT.
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Figura 33. Participacion de la deuda sobre el valor de la empresa con Covenant FCL/SD = 1.2

1.2 FCL/SD con datos del balance proyectado

216 1 ik 219 2020 2021 . A% 224 2025
Estructura de capital actual (DVD+E) 15.8% 78.5% T8.0% T54% 120% 67.6% 62.0% $5.1% 555 4%
Promedio 64.9%
Deuda Financiera actual = 100,870
FGL 2573 15,737 10,265 17,870 18,208 287 22,515 238 2,1% 28,241
50 13,108 5704 10,641 19,124 20,623 25 424 2,208 30,000 3,875 33,852 PROMEDI)
FGLISD 0.2 (0.94) 0% 083 043 078 0.80 0.8 082 08 061
I.b FCL/SD objetivo = 1.2
216 7 M8 219 2020 021 02 A2 024 2025
Estructura de capitdl actual (D/D+E) 78 88.2% 4% %4% 83.3% 18.7% 6% T6.0% 80.2% 837%
Promedio §2.5%
Deuda Financiera achud = M0 184
FCL 15,548 1,740 21,663 29,628 28,161 17 35,350 42 984 43 358 55,891
80 1% 38H47 5,81 487 3173 45502 43,555 16,485 17,868 18,370 PROMEDIO
FCLED 048 (0.41) 072 07 07 072 073 251 276 28 1.2

Fuente: Elaboracion propia

7.2.2.2 Estructura optima de capital cuando el covenant Deuda/EBITDA < 3.5

Los datos iniciales tomados de los estados financieros proyectados nos muestran

que la participacion de la deuda sobre el valor de la empresa es de 64.9%. Sin

embargo, el indicador (covenant) Deuda/EBITDA promediado para el periodo de la

proyeccion es de 4.33.

Con el objetivo de lograr que el resultado del Deuda/EBITDA promediado para el

periodo de la proyeccion sea igual a 3.5, se debe hacer un cambio en la estructura

de capital de tal manera que la participacion de la deuda sobre el valor de la

empresa sea de 56.2%. La figura 34 muestra los calculos y el resultado obtenido:
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Figura 34. Participacion de la deuda sobre el valor de la empresa con Covenant
Deuda/EBITDA = 3.5

2.3 Deuda/EBITDA

W6 w7 218 1Y 20 A Ha a3 M k]
Esiruciura de capi (VD+E) 758 T8.5% T80% T54% T20% &7 6% 62.0% 1% 48 5% &%
Promedio B4.9%
Deuda 131,491 157,027 165,746 161,876 156,624 143,176 139,100 126,087 108,761 89687
EBITDA 19,808 21,713 28,402 1,178 W2 LT T A 830 45,832 30,640 55,507 PROMEDIO
Deuda Fra JEBITDA 6.6 12 3.8 52 45 3% 33 a7 22 16 43
2.b Deuda/EBITDA objetivo = 3.5
Esiruciura de capill (VO+E) 87 6% T4 4% T0.5% 64.4% .5% 47 %% 15.1% Wik 42 %% 4 8%
Promedio 6. 7%
Deuda. Hiss 144847 144 818 113,31 116,34 90885 75,289 =0 2,13 wan
EBITDA 1374 28471 38,574 41,555 45406 33,052 61,509 nin 82,525 25,137 PROMEDIO
Deuda Fra JEBITDA 139 54 18 32 26 19 12 12 10 3150

Fuente: Elaboracion Propia

7.2.2.3 Estructura optima de capital cuando el costo promedio ponderado de
capital es el mas bajo.

Este método indica que la estructura de capital 6ptima es aquella en donde el costo

promedio ponderado de capital es mas bajo.

Con los datos de las proyecciones y los supuestos usados para la valoracion, se

obtiene que este punto se logra cuando la participacién de la deuda sobre el valor

de la empresa es de 60%, tal como se muestra en la figura 35:

Figura 35. Estructura optima de capital cuando costo promedio ponderado de capital es el mas

12,00%
11,80%
11,60% °
11,40%
11,20%
11,00%

10,80%
0% 10%

20%

bajo

Estructura dptima de capital Vs WACC

30%

40%

10,92%

50%

10,91%
®

60%

Fuente: Elaboracion propia

10,96%

70%

80%

90%

100%
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Tal como se indicé en el numeral 6.2.2., para efectos académicos la estructura
Optima de capital usada para la valoracién corresponde con el promedio del
resultado de las tres metodologias anteriores y se muestra en la figura 36.

Figura 36. Estructura 6ptima de capital

D= [DVD+E)

1 Covenant FCLISD == 1.2 82 5%
2 Covenant Deuda/EBITDA (=) == 3.5 56.2%
3 WACC &0.0%
Promedio 66.2%

Fuente: Elaboracién propia

Resultado que, de acuerdo con la Supersociedades®!, esta alineado con las buenas
practicas de contratacion que proponen limites de endeudamiento menores o

iguales a 70% para el sector de la Construccion e Infraestructura.

7.2.3 Costo de la deuda (Kd):

Segun informacion suministrada por Ceramica San Lorenzo, el supuesto utilizado

para el costo de la deuda de largo plazo es del 9%.

Con los resultados obtenidos previamente y reemplazandolos en la ecuacion 1, la
figura 37 muestra el resultado del costo promedio ponderado de capital para el

periodo de la proyeccion:

Figura 37. Costo promedio ponderado de capital - WACC

2016 2017 218 2019 2020 2021 2022 2083 2024 2023
WACC 10.5% 10.5% 10.4% 10.3% 9.8% 9.3% 5.9% 8.5% 8.5 80%

Fuente: Elaboracién propia

31 Supersociedades.gov.co (2016). Desempefio del sector de infraestructura 2008-2012. Consultado el 03 de
agosto de http://www.supersociedades.gov.co/noticias/Documents/Informe-Estudio-Sector-Construccion-
Infraestructura.pdf
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7.3 Valor de la empresa:

Como se anticipaba en el numeral 4.5., la valoracién de Ceramica San Lorenzo se

realizara con el método de valoracion por flujos de caja descontados a una tasa

ajustada por el riesgo, en este caso la tasa corresponde con el costo promedio

ponderado de capital (WACC). Sanchez (2015)3? sugiere la siguiente ecuacion para

determinar el valor de una empresa:

Ecuacion 5. Valoracion de empresas

E(FCLy) Vr Terminal

Valoracion =

Donde:
n = Periodo explicito

E(FCL) = Flujo de caja libre

= (1 +wacc)® (1 + wacc)™

WACC = Costo de capital que refleja el riesgo de la inversion.

7.3.1 Valor presente de los flujos de caja libre descontados:

La figura 38, muestra el resultado del valor presente de los flujos de caja libre

descontados a una tasa que refleja el costo de la inversion (WACC), cuya sumatoria

equivale a MCOP $65,091.

Figura 38. Valor presente de los flujos de caja libre descontados

HCOP [ o6 [ wv | aw | oo | 2w | o | am | wm | mu | am
=) Flujo de Caja Libre = FCL U TH N7 65 M6 63 M8 0O BRI M a6W
WACC 06%  05% 4% 3%  98% 9% 8% 8% 8%  80%
Valor Presente FCL 66 H3 4B OF6  9M4 04 M98 MEN DN5 0K

Fuente: Elaboracién propia

32 Notas de clase tomadas del profesor Gustavo Sanchez, Finanzas Corporativas, marzo de 2015. EAFIT.
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7.3.2 Valor terminal:

Este valor se estima tomando el ultimo flujo de caja libre descontado y una tasa
hipotética de crecimiento a perpetuidad.

La ecuaciéon 6 muestra el célculo del valor terminal de la empresa:
Ecuacion 6. Calculo del valor terminal

Flujo de Caja Libre Proyectado, * (1+ g)
(WACC —g)

Valor terminal =

Donde:
g = Tasa de crecimiento a perpetuidad
WACC = Costo de capital que refleja el riesgo de la inversion.

Flujo de Caja Libre Proyectado,, = Flujo de caja al final del periodo explcito

La figura 39 resume el resultado del calculo del valor terminal para diferentes

escenarios en la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

Figura 39. Valor terminal para diferentes escenarios de g

| Crecimiento terminal (g) 20% 25% 30% 35%
FCL 2025 JET8 ;e e 260
\/alor Terming 3515 5193 S50 641999
é‘u’alor Presente del Valor Terminal £20.11 M1 45 267,050 HE:M?;

Fuente: Elaboracién propia

La estimacién de la tasa de crecimiento a perpetuidad es conservadora y esta en
funcién del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) anual del pais. De acuerdo
con el escenario macroeconémico visto en el numeral 5.2.1, este crecimiento
proyectado es del 2.0% para el afio 2016 y 3.7% para el afio 2021. El ultimo dato
suministrado por el Banco de la Republica de Colombia33, sobre crecimiento

33 Banrep.gov.co (2017). Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y extranjeros. Consultado el 03
de mayo de http://www.banrep.gov.co/es/encuesta-proyecciones-macroeconomicas
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econdmico proyectado para el afio 2017 y 2018, es de 2.28% y 3.23%

respectivamente (promedio entre analistas locales y analistas externos).

Se habla de un crecimiento a perpetuidad conservador, teniendo en cuenta que el
crecimiento econémico del sector de la construccién observado en el periodo 2010-
2015 ha sido superior al 5%, llegando a niveles de 8.7% en 2015. Ademas, como
se anticipaba en el numeral 2.2., Camacol sugiere un crecimiento de 5,2% en un
escenario base que contempla la permanencia de iniciativas que faciliten la
financiacion de vivienda tanto de interés social como para aquellas que superen los
135 SMMLV.

Con los datos obtenidos y reemplazandolos en la ecuacion 5, se obtiene el resultado
del valor de la empresa después de descontar la deuda financiera (MCOP $100,870)
y sumar otros activos (MCOP $10,263). La figura 40 muestra un resumen del
resultado del valor de la empresa para diferentes escenarios en la tasa de
crecimiento a perpetuidad (g).

Figura 40. Valor de la empresa para diferentes escenarios de g

Total Valor Presente de FCL 65,001 65,001 65,001 65,001
Crecimienio termmal (g) 207 2.5% 305 3.5%
Valor Presente del Valor Terminal 10 101 M 43T 267 050 g M7
Enterprise Value (WCOP) 285,192 306,518 12,14 363,508

‘Deuda Financiera 100,870:  100,870:  100,370:  100,370:

‘Otros activos 10,263 10,263 10,263 10,263

‘Valor del Equity (MCOP) 1945850  M5911  MA5M  I2OM

Fuente: Elaboracién propia

Para efectos académicos de la valoracion, la figura 41 muestra una ventana de
observacion del valor de la compafia (EV) cuando se tiene diferentes valores en la
tasa de crecimiento a perpetuidad, comenzando desde el 0% y terminando en 4%,
y para diferentes valores de tasa de descuento (WACC) constante para todos los
afos de la proyeccion.
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Figura 41. Ventana de observacion — Enterprise Value

Resumen ventana de observacion - Valor de la compania (MCOP)
WACC

8.0% 8.5%% 9.0%% 959 10.0% 10.5% 11.0%
0.0% 230,705 211,682 194, 924 180,066 166,518 154,943 144 231
0.5% 242 440 221,607 203,383 187 325 173,084 160,383 145,990
1.0% 255,863 232 864 212,9‘_:_)5 195,442 180,050 166,399 18,21
1.5% 271 308 2514 223,706 204 580 167,841 173,087 139,997
2.0% 289478 2o 614 236,061 214,544 19%,612 180,566 166,418
2.5% J10.910 277 986 250,330 226 800 206,560 183,986 173,600
J.0% 336,672 298, 546 266,998 240, 4% 27 939 198,536 181,684
3.5% 308,283 323,258 286,74 29,459 231,083 26451 190,854
4.0% A7, 759 353,54 310434 25418 246 435 220 201,342

Crecimientio

& Ik
terminal (g}

Fuente: Elaboracién propia

7.4 Valoraciéon por multiplos comparables:

Con el animo de establecer una valoracién comparativa, se realiza estimacion del
valor de Ceramica San Lorenzo partiendo de los multiplos de empresas del sector
que cotizan en bolsa. Para efectos de esta comparacion, se seleccionaron los
multiplos: EV/EBITDA y PER (Price Earnings Ratio).

7.4.1 EV/EBITDA:

Andrés Mora Valencia (2015)%* sugiere que para el sector Infraestructura —
Construccién el multiplo comparable méas utilizado es EV/EBITDA, donde EV

corresponde con el valor de la empresa.

En la figura 42 se relaciona el multiplo EV/IEBITDA de empresas del sector con

informacion obtenida en Bloomberg.

34 Notas de clase tomadas del profesor Andrés Mora Valencia, Valoracién de Empresas, abril de 2015. EAFIT

56



Figura 42. Multiplo EV/EBITDA en empresas del sector

000969 CH Equi 26 Qutput - 97 Settings - Relative Waluation
RG] | #  Region - T Cap curr [EIRA=

mp Range

14 EPSP

Fuente: Bloomberg

El promedio del multiplo EV/EBITDA para empresas del sector de acuerdo con la
figura anterior es de 11.75.

Elaborando la misma relacién EV/EBITDA para la empresa Ceramica San Lorenzo,

se tiene:
Figura 43. Mdltiplo EV/EBITDA Ceramica San Lorenzo
Crecimiento terminal (g) 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
EV (MCOP) 285,192 306,518 332,141 363,508
EBITDA AVG (MCOP) 36,732 36,732 36,732 36,732
EV/ EBITDA aAvG 7.76 8.34 9.04 9.90

Fuente: Elaboracion propia

Para que el valor de Ceramica San Lorenzo sea comparable con el mduiltiplo del
sector (Promedio: 11.75), el valor de la empresa (EV) debe ser superior a MCOP
$430,000.
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Valoracion que se obtiene con una tasa de crecimiento a perpetuidad superior a 4%

como lo plantea Camacol® y una tasa de descuento inferior a 8%.

7.4.2 PER:

Sanchez (2017)% sugiere utilizar el mdaltiplo PER3’, también como mudltiplo

comparable para esta valoracion.
Ecuacion 7. Calculo mdltiplo PER

PER Precio de mercado por acciéon

Beneficio por accién

Donde el precio de mercado por accién se obtiene del valor del Equity (relacionado

en la figura 40) dividido entre el nimero de acciones en circulacion.

De acuerdo con informacién suministrada por Ceramica San Lorenzo, la

composicidon accionaria se muestra en la figura 44:

Figura 44. Composicion accionaria Ceramica San Lorenzo

COMPOSICION ACCIONARIA

ACCIONISTAS ACCIONES PARTELPMHDM
MNEFIBOUW B.V. 4,805,202 67.02%
SKINCO COLOMBIT S.A 2,364,743 32.98%
CERAMICA SAN LORENZO COLOMBIA S AS. 14 0.00%
GYPLAC COMERCIAL DE COLOMBIA S48, 1 0.00%
INVERSIOMES SAN LORENZD S.A. 1 0.00%
TOTAL 7,169,961 1.000000

Fuente: Ceramica San Lorenzo

35 CAMACOL=Camara Colombiana de Construccién
36 Notas de clase tomadas del profesor Gustavo Sanchez, Finanzas Corporativas, marzo de 2015. EAFIT.
37 Price Earning Ratio.
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Elaborando relaciéon PER para la empresa Ceramica San Lorenzo, se tiene que:

Figura 45. Mdltiplo PER Ceramica San Lorenzo

Crecimiento terminal (g) 205 5% 3.0% 3.5%

EV (MCOF) 285,192 306,518 132,141 363,508

-} Deuda Financiera (MCOP) 100,870 100,570 100,870 100,870

[+) Owos acfivos (MCOP) 10,263 10,263 10,263 10,263

(=) Vir Equity (MCOP) 104 585 245911 241534 291

Precio de mercado por accidn (COP) 1% 30113 1 e8 38,062
Banefoio por acoitn (COP) 1538 1538 1538 1538

PER 17.64 19.58 .90 M5

Fuente: Elaboracion propia

Para que el valor de Ceramica San Lorenzo sea comparable con el multiplo PER
del sector (promedio 35.4), el valor de la empresa (EV) debe ser superior a MCOP
$480,000.

Al igual que con el multiplo EV/EBITDA, el multiplo PER también sugiere un
Enterprise Value superior al calculado.

Fuentes cercanas a Ceramicas San Lorenzo vislumbran que la valoracion realizada
por analistas externos a la firma y que ademas adelantan la negociacion de la venta
de Ceramica San Lorenzo a un grupo mexicano, estiman un valor de la empresa
que ronda los MCOP $230,000.

De acuerdo con esta cifra y comparando la valoracion propuesta en la ventana de
observacion de la figura 41, se podria concluir que bajo un escenario de crecimiento
entre 2.0% y 2.5% y una tasa de descuento entre 9.0% y 9.5%, escenario nada
distante de la realidad econ6mica del pais, la valoracién realizada en este trabajo
concuerda con la cifra de los analistas externos a la empresa. Por el lado de los
multiplos comparables, el valor propuesto por los analistas externos es inferior y
puede dar lugar a una revision por parte de Ceramica San Lorenzo, obteniéndose

un mayor beneficio para el accionista.
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8. Conclusiones:

La gestidn realizada en la estructura financiera de Ceramica San Lorenzo en el
periodo 2011 a 2015, la cual comienza en 2011 con una relacion 31.4% a 68.6%
(deuda y patrimonio respectivamente) y finaliza 2015 con una estructura
practicamente invertida: 76% y 24%, impacta positivamente de manera directa los
resultados financieros de la compafia, ademas de alinearse al promedio del sector
(55% y 45%) reportado por Supersociedades.

A partir del afio 2011 se da la instalacion y puesta en marcha de la planta de
produccion de Ceramica San Lorenzo, la basqueda de sinergias y consecucion de
mejoras en los procesos productivos, administrativos, logisticos y comerciales,
elementos que impactan también positivamente de manera directa los resultados

financieros de la compainiia.

Los Centros de Servicios Compartidos hacen parte de estrategias adoptables para
mejorar los indicadores de rentabilidad y mejoramiento de los niveles de
productividad y eficiencia, permitiendo a su vez que las empresas se enfoquen en

sus procesos clave o Core Business.

Es conveniente realizar una revision del plan de inversiones de Ceramica San
Lorenzo 2020, de tal manera que se pueda por lo menos sostener el ritmo de
inversion via apalancamiento financiero propuesto hasta el afio 2018, y asi los
resultados financieros de la firma no desdibujen la gestién que se ha realizado.

De igual manera se recomienda realizar revision de las directrices estratégicas que
impactan los procesos productivos, administrativos, comerciales y logisticos de
Ceramica San Lorenzo, garantizando que los costos y gastos que se requieren para
el desarrollo de estos procesos no permanezcan constantes en el tiempo con la
misma participacion sobre la venta, y asi complementar la estrategia del crecimiento

en las ventas con disminucién de los costos y gastos de estos procesos.

El crecimiento de la economia colombiana afio tras afio ha venido en descenso

desde un 4.9% en 2013 a un 2.0% en el afio 2016, y con un crecimiento proyectado
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aun por debajo del crecimiento del afio 2016, segun Banco de la Republica. Sin
embargo, el sector de la construccion ha sido el sector con mayor crecimiento desde
un 9.8% en 2013 a un 4.1% en el afio 2016, explicado principalmente por la creacién
de las politicas del Gobierno colombiano para dinamizar este sector dado el
decrecimiento en otros sectores. Teniendo en cuenta este impulso, Ceramica San
Lorenzo debe fortalecer y apalancar parte de sus estrategias de mercado hacia los
consumidores beneficiados por estas politicas publicas.

El método de valoracion intrinseco tanto por el multiplo EV/EBITDA como por PER,
sugieren un valor para Ceramica San Lorenzo superior al valor obtenido por el
meétodo de flujo de caja descontado. Sin embargo, este método de valoracion

intrinseco solo es usado con fines comparativos.

El resultado de la valoracion por el método de flujo de caja descontado propuesto
en este ejercicio es levemente superior al resultado propuesto por analistas externos
a la firma. Dado el resultado del valor de la empresa propuesto en este trabajo,
ademas de las oportunidades encontradas en el marco estratégico de Ceramica
San Lorenzo 2020 y dado el resultado de la valoracion intrinseca, se recomienda a
la compafiia hacer una revision de la valoracion de los analistas externos en pro de

mejorar el resultado para los accionistas.
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10. Anexos:

10.1 Estado de resultados:

CSL Industrial Consolidado

| COP 000000's

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |

208 | 2009 | 2020 | 2021 |

2022 | 2023 | 2024 | 2025 |

|Sales TOTAL 41,155 42,459 63,598 92,603 116,155 132,357 142,081 185392 205438 227,691 252,399 279,836 310311 344,166 381,782'
Company margin TOTAL 2,446 1,454 7311 23,628 32,770 37,481 40,476 53,230 59,394 66,279 73,969 82,562 92,163 102,891 114,883
% sales 5.9% 3.4% 11.5% 25.5% 28.2% 28.3% 28.5% 28.7% 28.9% 29.1% 29.3% 29.5% 29.7% 29.9% 30.1%
Net production variances -342 -646 -3,636 -6,877 -7,350 - - -
Net indirect production charges -3,187 -3,567 5577 -6,933 -8,603 923  -12,050 -13353 -14,800 -16406 -18,189  -20,170  -22371  -24.816
Margin at full cost 2,104 2,379 108 11,174 18,487 28,878 31,241 41,179 46,040 51,479 57,563 64,372 71,992 80,521 90,067
% sales 5.1% -5.6% 0.2% 12.1% 15.9% 21.8% 22.0% 22.2% 22.4% 22.6% 22.8% 23.0% 23.2% 23.4% 23.6%
Logistics charges -47 -637 -1,726 2,622 -3,144 -3,706 -3,978 5,191 5,752 6,375 -7,067 -7,835 -8,689 9,637  -10,690
Technical claims 6 -441 -170 -208 -529 -568 742 -822 911 -1,010 -1,119 -1,241 -1,377 -1,527
Commercial charges -1,067 -1,221 2,274 -3,239 -3,153 -4,368 -4,689 6,118 6,779 7514 -8,329 9235 -10240 -11357  -125599
Administrative charges 3442 -4,791 -5,535 -4,801 5,208 -8,074 8,667 -11309 -12532 -13889 -15396  -17,070 -18929  -20,994  -23,289
Other operating charges -324 -869 615 -1,053 -799 -1,191 -1,279 -1,669 -1,849 -2,049 2,272 -2,519 -2,7193 -3,097 -3,436
Other operating income 5 262 434 695 496 794 852 1,112 1,233 1,366 1514 1,679 1,862 2,065 2,291
Total overheads -4.875 7263  -10157 -11191  -12,016] -17,074 -18328 -23916  -26502  -29,372  -32559  -36,099  -40,030  -44397  -49,250
% sales -118% -171% -160% @ -121%  -10.3%| -129%  -129% @ -129%  -129% @ -129% @ -129% @ -129% @ -129%  -129% @ -12.9%
Current operating income 2,771 9,642  -10,050 17 6,470 11,804 12,913 17,264 19,539 22,106 25,004 28,273 31,962 36,123 40,817
% sales 67%  -227%  -15.8% 0.0% 5.6% 8.9% 9.1% 9.3% 9.5% 9.7% 9.9% 10.1% 10.3% 10.5% 10.7%
Operating income (EBIT) 2,771 9,642  -10,050 -66 6,470 11,804 12,913 17,264 19,539 22,106 25,004 28,273 31,962 36,123 40,817,
% sales 67%  -227%  -15.8% 0.1% 5.6% 8.9% 9.1% 9.3% 9.5% 9.7% 9.9% 10.1% 10.3% 10.5% 10.7%
Netinterest charges /income 15 2,071 -7,005 9,461 9,327, -8,716  -11,000 -11245 -10,741  -10,080 9,029 -7,702 -6,066 -4,083 -1,708
Profit before tax 2,756 -11,713  -17,517 9,802 -2,851] 3,089 1912 6,019 8,798 12,027 15,975 20,572 25,896 32,040 39,109
Income taxes 94 -786 -127 -1,040 717 -1,205 -765 2,227 -2,903 -3,969 5,272 6,789 -8546  -10573  -12,906

Profit after taxes 2850  -12499  -17644  -10,842 -3,568] 1,884 1,147 3,792 5,894 8,058 10,703 13,783 17,351 21,467 26,203
% sales 69%  -294%  -27.7%  -11.7% -3.1% 1.4% 0.8% 2.0% 2.9% 3.5% 4.2% 4.9% 5.6% 6.2% 6.9%
Deprec. amortis. & imp. Tangibles & Intang. (+) 104 3,435 8,010 7,882 7,797 8,005 8,800 11,138 11,639 12,186 12,793 13,377 13,970 14517 15,090

Operating cash flow (EBITDA) 2,667 -6,207 2,039 7,816 14,267 19,809 21,713 28,402 31,178 34,292 37,797 41,650 45932 50,640 55,907

9% sales 65%  -14.6% -3.2% 8.4% 12.3% 15.0% 15.3% 15.3% 15.2% 15.1% 15.0% 14.9% 14.8% 14.7% 14.6%
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10.2 Balance general:

CSL Industrial Consolidado 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
COP000000's
NON CURRENT ASSETS 68,573 115377 122,220 116,362 109,727 113,718 139,260 133,512 127447 121,019 113,984 106,366 98,154 89,395 80,063
Property. plant and equipment 65,168 113,776 120,851 115,525 108,999 113,121 138,723 132,975 126,910 120,482 113,447 105,828 97,616 88,857 79,525
Intangible assets 1801 1,109 528 321 190 60
Investments in consolidated companies 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Deferred Tax Assets 1,602 490 840 515 536 536 536 536 536 536 536 536 536 536 536
CURRENT ASSETS 19,767 40,907 49,796 54,124 56,868 59,698 60,840 79,099 87,188 96,423 106,712 118,038 130,588 144,487 159,948
Inventories 8,543 28,539 30,095 30,039 30,184 34,333 36,768 47826 52,850 58,411 64,569 71,389 78,943 87,312 96,585
Trade receivables 8,838 9,346 13,085 16,583 16,168 18,424, 19,777 25,806 28,596 31,694 35,133 38,952 43,194 47,907 53,143
Other Current Assets 1,948 2,127 4,180 6,994 10,263 6,249 3552 4,635 5,136 5,692 6,310 6,996 7,758 8,604 9,545
Currentfinancial assets r anf r
Cash and cash equivalents 437 296 1,965 508 252 692 743 832 605 625 699 701 692 665 676
TOTAL ASSETS 88,340 156,284 172,016 170,486 166,595 173416 200,100 212,611 214,635 217,442 220,696 224,404 228,741 233,882 240,011
SUMMARY BALANCE SHEET
Tangibles & Intangibles 66,970 114,885 121,378 115,846 109,190 113,181 138,723 132,975 126,910 120,482 113 447 105,828 97,616 88,857 79,525
Non cash working capital -3,985| 9,291 28,546 36,580 32,680 32,622 31,933 42 475 47,429 52,919 58,905 65,559 72,954 81,174 90,311
Capital employed in operations 62,985 124,176 149,925 152,426 141,870 145,803 170,656 175,450 174,339 173,400 172,352 171,387 170,570] 170,031 169,836
Shares & other non current assets/(liabilities) 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Net provisions & deferred taxes 1,035' 252' 165' -680' -1,212] -1,212 -1,212 -1,212] -1,212 -1,212 -1,212 -1,212 -1,212 -1,212] -1,212]
Net cash/(debt) position -3,363 -68,672 -109,735 -108,233] -100,618] -102,668 -126,372] -127,374] -120,369 -111,373] -99,621 -84,873 -66,706 -44,700 -18,302
Net equity 60,658 55,758 40,356 43,515 40,042 41,925 43,073 46,865 52,759 60,817 71,520 85,304 102,654 124,121 150,324
Check
TOTAL EQUITY 60,658 55,758 40,356 43515 40,042, 41,926 43,073 46,865 52,759 60,817 71521 85,304 102,654, 124,121 150,324
Capital 65,587 69,473 69,473 69,473 71,701 71,701 71,701 71,701 71,701 71,701 71,701 71,701 71,701 71,701 71,701
Reserves 2,079 -1,217 -11473 -15,117 -28,091 -31,660 -29,776 -28,628 -24,836 -18,942 -10,884 -181 13,602 30,953 52,420
Result of the period -2,850 -12,499 -17,644 -10,842 -3,568 1,884 1,147 3792 5,894 8,058 10,703 13,783 17,351 21,467 26,203
NON CURRENT LIABILITIES 567 238 45,675 31,194 81,660 88,341 116,288 121571 118,531 113,745 102,068 87,322 69,146 47112 20,726
Financial debt 45,000 30,000 79,913 86,593 114,540 119,823 116,783 111,998 100,321 85,574 67,398 45,365 18,978
Deferred Tax Liabilities 567 238 675 1,194 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747 1,747
CURRENT LIABILITIES 27115 100,289 85,984 95,777 44,893 43,150 40,739 44,175 43,345 42,879 47,108 51,779 56,941 62,649 68,961
Current financial liabilities 3,800 68,968 67,171 78,742 20,957 16,766 12,574 8,383 4,191
Trade payables 17,438 25552 13,346 12,134 17,921 20,390 21,836 28,404 31,387 34,690 38,347 42,397 46,884, 51,854 57,361
Other current Liabilites 5876 5,769] sa68) 4902 6,015 5994 6,329 7,389 7,766 8,189 8,760 9,381 10,058 10,795 11,600
TOTAL EQUITY & LIABILITIES 88,340, 156,284 172,016, 170,486/ 166,595 173,417 200,100 212,611 214,635 217,442 220,696 224,404 228,741 233,882 240,011
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10.3 Flujo de caja libre proyectado (Millones de pesos):

MCOP [ 206 | 200 | 2018 | 2009 | 2000 | 2000 [ 2022 2023 2024 2025

(+) Utlidad Operativa (EBIT) 11804 12913 17264 19539 22106 25004 28273 31962 36123 40817
(- Impuestos aplicados 4604 5165 6388 6448 7205 8251 9330 10548 11921 13470
(=) NOPAT 7200 7748 10876 13091 14811 16753 18943 21415 24203 27347
(+) Deprecia y Amortiza 8005 8800 11138 11639 12186 12793 13377 13970 14517 15090
(=) Flujo de Caja Bruto 15205 16548 22014 24730 26997 20546 32320 35385 38719 42438
(+) NOPAT 7200 7748 10876 13091 14811 16753 18943 21415 24203 27347
(+) Ingreso venta activos - - - - - - -

(- Inversion neta 7926 27884 4771 1285 072 1095 -1,030 902 648 330
() Flujo de Caja Libre =FCL U 726 20137 6105 14326 15883 17,848 19973 22317 24850 21678
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