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Resumen

Las decisiones empresariales se toman en ocasiones sin la objetividad o la técnica
adecuada, este es el caso de empresas familiares (pequefias o medianas), en las que no
se cuenta con la experiencia ni con las herramientas teoricas suficientes para valorar la
compafia y asi tomar una decisién correcta de realizar una transaccién de venta en el

momento correcto.

Es por este motivo que el objetivo de este trabajo es valorar Amadea Dinamic Wear SAS
(una organizacion perteneciente a este sector), por medio del método de flujos de caja

descontados.
Para la valoracion de esta empresa se realiza una serie de pasos, los cuales comprenden:

1. Hacer un estudio de la industria que permita visualizar la situacion en la cual se

encuentra la compafiia actualmente.
2. Identificar el estado de su situacién financiera tanto histérica como actual.

3. Construir un modelo basado en dicha informacién que permita proyectar los flujos de
caja.

Aqui se obtiene como resultado final el estimar el valor fundamental aproximado de la
compafiia, el cual permita a los accionistas tomar decisiones sobre la continuidad de la
empresa o la venta de la misma; en caso tal que sea continuar con la empresa, se dan

unas recomendaciones para su 6ptimo desempefio en el futuro.

Palabras claves

Flujos de Caja, Costo de capital, Valoracién, Amadea Dinamic Wear sAs, Pequefas o

medianas empresas.



Abstract

Business decisions are sometimes made without the objectivity or proper technique, this is
the case of family businesses (small or medium) where they do not have the experience or
the theoretical tools to assess the company and make a correct decision to make a sale
transaction at the right time.

It is for this reason that the objective of this work is to value Amadea Dinamic Wear SAS
(an organization belonging to this sector), by means of the discounted cash flow method.

For the valuation of this company, a series of steps are carried out, which include:

1. Make a study of the industry that allows visualizing the situation in which the company is
currently. 2. Identify the status of your financial situation, both historical and current.

3. Build a model based on this information that allows to project the cash flows.

Obtaining as a final result estimating the approximate fundamental value of the company,
which allows shareholders to make decisions about the continuity of the company or the
sale of it; In case it is to continue with the company, some recommendations are given for

its optimal performance in the future.

Key words

Cash Flows, Cost of Capital, Valuation, Amadea Dinamic Wear sAs, Small or medium

enterprises.



1. Introduccioén

La globalizacion, el constante desarrollo y la evolucién de los tiempos determinan
de manera significativa la necesidad de innovar en términos empresariales; es por
esto que se observa como las pequefias o grandes familias arriesgan el todo por
el todo construyendo micro empresas, pequefias o0 medianas empresas (pymes) o
grandes compafilas que los lleven por el camino del éxito. Las empresas
familiares o pymes son la forma de organizacion comercial mas antigua y
predominante del mundo. En muchos paises, las empresas familiares o pymes
representan mas del 70 por ciento de la totalidad de las empresas y juegan un
papel clave en el crecimiento de la economia y el empleo de la fuerza laboral
(Abouzaid, 2011). Sin embargo, éstas surgen de simples ideas sin pensar en qué
tanto se necesita técnicamente para que dicha idea se sostenga en el tiempo, es
decir, que la organizacién perdure, sea estable y propenda a un desarrollo
sostenible con el pasar de los afos. Por esto, y por ser un papel clave en la
economia de un pais, es que vale la pena desde el punto de vista financiero,
valorar una compariia con estas caracteristicas para observar la posicion en la que
se encuentra y como ayudar a mantenerla en el tiempo sin importar la evolucién
de sus generaciones, ya que, esta claro que muchas de las veces éstas fracasan

cuando cambian sus dirigentes mas o0 menos en la segunda o tercera generacion.

Este informe tiene como objetivo valorar por el método de flujo de caja descontado
a Amadea Dinamic Wear sSAS, una empresa perteneciente al sector textil que
ejerce actividades desde el afio 2009 y la cual se especializa en el paquete
completo de prendas de vestir exterior para ventas por catalogo, con el fin de
estimar el valor de la compafia que refleje su estado financiero para la toma de
decisiones y, de esta manera, ayudar a que se siga proyectando para un

adecuado crecimiento y sostenibilidad en el tiempo.



De lo anterior se puede concluir que como las empresas familiares y pymes
representan un gran porcentaje del desempefio econdémico de un pais, éstas
deben tener las herramientas necesarias para continuar siendo viables
financieramente, es alli donde juega un papel importante la valoracion de
empresas, ya que se ha convertido en los ultimos afios en una de las disciplinas
del management y las finanzas que mas interés ha suscitado y mas evolucién ha

experimentado (Santandreu&Torres, 2012)

Uno de los métodos conceptualmente correctos para valorar empresas con
expectativas de continuidad, es el basado en el descuento de flujo de fondos:
consideran a la empresa como un ente generador de flujos y, por ello, sus
acciones y su deuda son valorables como otros activos financieros (Fernandez,
2008), siendo este el escogido para estimar el valor de Amadea Dinamic Wear

SAS.

Para lograr lo anterior, se espera realizar un estudio del sector, seguido de un
analisis de la situacion financiera historica y actual, para asi desarrollar un modelo
de valoracion por el método escogido y poder dar no solo un valor de la compafia
en el momento, sino una herramienta acompafada de recomendaciones que le
permita a los accionistas tomar las mejores decisiones para la continuidad de su

negocio.

En este documento se encontraran las principales caracteristicas del sector al que
pertenece la organizacion, los diferentes métodos de valoracion de empresas
donde se pueda evidenciar el por qué se escogid el método de flujo de caja
descontado, y adicional, estaran los estados financieros de la compaifia tanto
histéricos como actuales, detallados y explicados de tal forma que el lector
entienda la situacién en la que se encuentra la empresa y hacia donde quiere
llegar. Por ultimo, como resultado final de todo el trabajo de grado, se encontrara

una seccion de resultados con el valor de la compaifia actual y una posible
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proyeccion a un futuro de mas o menos 5 afios, seguido de unas

recomendaciones para la toma de decisiones de los accionistas.

2. Situacion en estudio

2.1. Problema

Cuando una organizacion se enfrenta a una decision de venta, surgen angustias
derivadas del precio justo por el cual los accionistas deben entregar su compafiia
y el inversionista pagar por obtenerla, es alli donde la valoracién de empresas
juega un papel importante para tomar una decisibn que no involucre

subjetividades.

Lo anterior hace oportuno a mediano plazo analizar el comportamiento financiero
de una compafiia como Amadea Dinamic Wear SAS, que en este momento se

enfrenta a esta situacion anteriormente mencionada.

Este trabajo tiene como situacion en estudio la valoracion de la pyme Amadea
Dinamic Wear sAs por medio del método de valoracion de flujos de caja
descontados, debido a que es una compafiia en crecimiento y desarrollo potencial
con posibilidad de ser sostenible en el tiempo y asi convertirse en una empresa

lider del sector textil.

Dicha compafiia fundada principalmente por dos amigos, ha logrado llegar en un
tiempo no mayor a 10 aflos a un posicionamiento significativo en el sector,
teniendo en su banco de clientes a empresas como Leonisa y Marketing Personal,

gue hoy la hace apetecida por inversionistas tanto nacionales como extranjeros.

Sin embargo, durante su trayectoria ha tenido altos y bajos, de los cuales estos
altimos en ocasiones le han dado a los accionistas motivos para cerrarla o

venderla, sin desconocer que estos son administradores empiricos que no tienen
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el conocimiento suficiente para establecer las técnicas financieras y de Gobierno
corporativo necesarias para la estabilidad de la misma.

Es por esto que el problema de la falta de herramientas tedricas, administrativas,
financieras y estratégicas hace que valga la pena realizar una valoracién nunca

antes desarrollada por la posicion en la que estéa actualmente la compafiia.

Valorar una pyme o una empresa familiar es un proceso que se ha venido
desarrollando e investigando con anterioridad; por ejemplo en Ecuador, se realizd
una investigacion para definir el método de valoracién adecuado para las pymes
ecuatorianas, dicha investigacion toma como ejemplo la valoracion de una
empresa llamada Frudonmar y concluye que si bien es cierto que la literatura
ejemplifica varios modelos de valoraciéon, también todas concuerdan en que un
método conceptualmente correcto -debido a la expectativa de flujos que la
empresa pueda generar- es el método de flujo de caja descontado
(Valverde&Villacis, 2014).

Asi mismo en Colombia, se adelantan estudios similares que concluyen que la
creacion de valor en una organizacion se logra implementando procesos en los
cuales se requiere de un monitoreo permanente y de una decision por parte del
empresario de implementarlo para el logro del objetivo, pero que lo importante
para el empresario pyme, como se presenta en la mayoria de los casos, es el
resultado obtenido al final del periodo (utilidad neta) y no los resultados que se

puedan obtener en el largo plazo (Escobar&Arias&Portilla, 2009).

Por ultimo, este trabajo se vera limitado a que el Unico método que se va a realizar
para valorar la compafiia es el método de flujos de caja descontado, ya que
existen mas métodos, pero se ha tomado la decision de que éste es el mas
adecuado por la naturaleza de la organizacion; adicionalmente, tendra una
limitacion en cuanto a la tasa a la que se van a descontar los flujos que sera al
WACC, esto debido a que hay varios flujos de caja que se pueden realizar, como lo

es el del accionista que se descuenta a la rentabilidad exigida de las acciones o el
12



Ke, los flujos de fondo para la deuda que se descuentan a la rentabilidad de la
deuda o Kd, los flujos de caja libre, que para este caso son los que se van a
realizar y que se descuentan al wacc, y los flujos de capital que también se

descuentan al wAcc.

2.2. Andlisis del sector textil

El sector textil en Colombia, histéricamente, ha sido uno de los sectores con
mayores desempefios en la industria colombiana gracias a la alta generacion de
empleo, buena dindmica empresarial y gran aporte a la industria del pais, en el
afio 2013 por ejemplo, este sector representaba mas del 3% del total del pPiB. Los
textiles y confeccion estan catalogados a nivel mundial como articulos de consumo
masivo, desde sus inicios esta industria tomé fuerza en los diferentes paises
donde se fue desarrollando y con el paso del tiempo y gracias a los diferentes
avances tecnologicos, fue convirtiéndose poco a poco en uno de los principales
pilares de las economias mundiales; sin embargo, es una industria muy vulnerable
en Colombia, donde ha sufrido varias crisis por consecuencias del comercio
informal, contrabando, falta de medidas proteccionistas contundentes que apoyen
las exportaciones y las favorezcan frente a las importaciones, lo cual le ha restado

competitividad al sector en la industria del pais.

No obstante, la globalizacién y la tecnologia han aportado al sector competitividad
y aungue aun falta mucho apoyo e inversién en la industria textil y confeccion en el
pais, ésta sigue creciendo y posicionandose como una de las mejores a nivel
mundial, las grandes industrias le inyectan modernizacion y reingenieria, logrando

asi mayor eficiencia y elevando su competitividad.

El sector textil y confeccion se destaca por ser un elemento de consumo masivo

en los diferentes paises del mundo, sus origenes datan del primer proceso de
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industrializacion en Estados Unidos y Europa (Reyes, 2007). Sus inicios se dieron
como una actividad econémica netamente familiar, a nivel un poco méas artesanal
con talleres familiares con muy poca tecnologia, pero los adelantos tecnolégicos y
la industrializacién de los paises han contribuido a grandes avances, tecnificando
los procesos y con grandes adelantos en la produccién, siendo hoy en dia
procesos masivos e industrializados (Moreno Velasquez, 2016). Con el paso del
tiempo este sector de la economia ha tomado fuerza en los diferentes paises del
mundo, convirtiéndose en un factor de gran importancia y relevancia, ya que
contribuye notoriamente en la generacion de empleo y tratados internacionales

entre paises (Moreno Velasquez, 2016).

En Colombia la industria textil y de la confeccion se ha mantenido como uno de los
sectores de tradicion mas dinamicos, aportando en gran medida al desarrollo
econémico del pais; desde finales del siglo xix y comienzos del xx, la industria
textil aporta fuente de empleo sostenible y, desde la industrializacion del sector,
con mayor relevancia. En sus inicios se desarrolld con materias primas (hilazas)
importadas, pero hacia finales de la década del cuarenta e inicios del cincuenta, se
desarrollaron cultivos tecnificados alcanzando la autosuficiencia al proporcionar
insumos propios para la elaboracién de prendas de vestir; a partir de esto, la
industria algodonera lleg6 a su gran auge y solo hasta la década de los setenta y
ochenta se vincularon en el sector textil colombiano materiales sintéticos en la
fabricacion de prendas de vestir (Acero, 2009). En Colombia, la industria textil se
ha desarrollado por tradicion en Medellin, las empresas se caracterizan por su
antigiedad y surgieron como empresas familiares a muy baja escala de
produccién que, poco a poco, fueron conformando conglomerados industriales
para el ramo textil en el pais. Para el caso de Bogota, se caracteriza por ser una
industria reciente y familiar con crecimiento a gran escala para el pais (Acero,
2009).
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El sector textil en Colombia se desarrolla en general en todo el territorio nacional,
sin embargo, estad muy focalizado en Bogota, Cali y Medellin. A continuacién, se
muestra el porcentaje de la distribucion por sectores de esta industria: Asociacion

Colombiana de Productores Textiles (Acoltex, 2009).

El sector textil-confeccién ha tenido un desarrollo importante a nivel mundial y
nacional, considerandose una de las actividades mas antiguas e influyentes en el
desarrollo industrial del pais, por sus grandes contribuciones en el empleo, la
modernizacion, la tecnologia y la economia en general. Para 2016, el sector textil-

confeccion represento el 8,8% en el piB de la industria manufacturera.

Para el afio 2016, la industria manufacturera experimenté un crecimiento del 3,0%
comparado con el aflo anterior, jalonado por el incremento de fabricacién de
productos de la refinacion del petroleo en 23,2%, elaboracién de bebidas en 8,4%;
y fabricacién de productos de molineria en 4,8%, lo cual significé el 11,2% de

participacion en el piB nacional.

Por su parte, el sector textil-confecciones tuvo una participacion del 8,8% en el PIB
de la industria manufacturera (la actividad de preparacién e hilaturas y tejedura de
productos textiles y fabricacion de tejidos y prendas de vestir presentaron una
variacion negativa del 2,5% y 3,9% respectivamente, contrario a esta situacion la
actividad de fabricacion de otros productos textiles evidencié un aumento del
1,1%) (SOCIEDADES, 2017)
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llustracién 1. Estudios econdmicos y financieros — Supersociedades

: s H
Y 4, _ )
5 N e 19
B 2,0 =g 3
2 H B B B 5 2=
s 6.0 2013 2014 2015 2016 :
= Preparacion e hilaturas;
tejedura de productos (5,5) (4,4) (3,8) (2,5
textiles
mmm Fabricacion de otros
productos textiles 27 30 (05) 1.1
Fabricacion de tejidos y
articulos de punto y ganchillo (2,3) 2,2 39 (3,9)
y prendas de vestir
=== P|B industria Manufacturera 0,9 1,0 1,7 3,0
PIB 49 4.4 3.1 2,0

Fuente: (SOCIEDADES, 2017).

De acuerdo a la encuesta de la industria manufacturera del bANE, durante el ano
2016, la produccidon disminuyé en 2,3% en hilatura, tejeduria y acabado de
productos textiles y un 5,9% en confeccién de prendas de vestir. Asi mismo,
disminuyeron las ventas de confecciones un 1,9%, en cambio las ventas de

hilatura se mantuvieron con el 0,3% (DANE, 2016).

En materia de comercio exterior, de acuerdo a las cifras publicadas por el DANE
(teniendo en cuenta su clasificacidn), las exportaciones del sector textil-confeccion
percibieron una contraccién en todos los subsectores durante el ultimo afo. En
preparacion e hilatura de fibras textiles desplegé una variacion negativa del 15,3%,
en fabricacion de tejidos de punto un -19,1% y fabricacion de prendas de vestir un
-17,3% (SOCIEDADES, 2017).
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llustracion 2. Exportaciones valor FOB y variacion (%) enero- diciembre 16/15
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Fuente: (SOCIEDADES, 2017).

del sector textil-confeccion mostraron un comportamiento

decreciente en valores CIF en la mayoria de subsectores. La fabricaciéon de

prendas de vestir tuvo la cifra mas negativa de todos los subsectores con el 22%,

seguido de fabricacion de otros productos textiles con el 21,5%, fabricacion de

tejidos y articulos de punto ganchillo con el 11,1% y tejedura de productos textiles

que registréo 4,6% menos. Por su parte, el de preparacion e hilatura de fibras

textiles registré un aumento del 6,9% (SOCIEDADES, 2017).

llustracién 3. Importaciones valor CIF y variacion (%) enero - diciembre 16/15
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Fuente: (SOCIEDADES, 2017).
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Todo lo anterior evidencia que el sector textil no pasa por su mejor momento, que
el decrecimiento de la produccion y las ventas obedece en gran medida a la
problematica que hoy en dia vive el pais por el contrabando textil, comercio
informal, falta de leyes proteccionistas y decrecimiento de la economia en general,
lo que ubica a los empresarios del sector en una posicion donde la innovacion,
calidad y servicio de los productos son los principales factores a tener en cuenta,
para llevar sus compafias a un desarrollo sostenible que las empuje a salir de

esta crisis.
2.3. Historiade la empresa - Amadea Dinamic Wear SAS

Es una unidad comercial, la cual funciona con un capital pagado de $400.000.000,
y fue creada por documento privado de agosto 24 de 2009, en la Asamblea de
accionistas, registrado en la Camara de Comercio el 1° de septiembre de 2009, en
el libro 9, bajo el No. 11996, constituida como una Sociedad Comercial por

Acciones Simplificada, denominada: “Amadea Dinamic Wear SAS”.

Fue fundada por los sefiores Carlos Alberto y Jorge Eduardo Renddn. Carlos es
transportador y tiene una empresa dedicada al alquiler de tractores llamada
Tractocap, adicional es accionista de Ferrocementos. Jorge Eduardo trabajé 8
afios en la empresa Cementos Diamante, 1 afio en Sofasa y en la ciudad de
Pereira en una empresa llamada Global, siendo su funcién principal la busqueda
de proveedores de paquete completo en el sector textil, entendiéndose paquete
completo como la manufactura de productos terminados, donde una sola empresa
realiza todo el proceso de fabricacion, insumos y disefio, es decir, nada de lo que

implica la creacién de un producto es tercerizado.

Amadea Dinamic Wear sAs empez6 siendo una empresa del sector textil dedicada
a la fabricacibn de ropa deportiva con telas inteligentes, sin embargo, su
evolucion, la evolucion del sector y la experiencia de uno de sus fundadores la

llevaron a especializarse en la manufactura de paquete completo de prendas de
18



vestir exterior, enfocada en las ventas por catdlogo, teniendo operaciones
consolidadas para este servicio desde el afio 2012 en la ciudad de Medellin,

Colombia.

Actualmente cuenta con procesos integrados de disefio, corte, confeccion, calidad
y apoyo administrativo y financiero, que les permite prestar un servicio de alto
nivel, atendiendo la demanda de reconocidas empresas del sector como lo son
Leonisa y Marketing Personal, empresas que dentro de sus servicios tienen la
venta de productos por catidlogo. Ademas, ofrecen un amplio control cualitativo en
cada uno de sus procesos y entienden que Amadea debe ser considerada como
una compafia de referencia en los servicios de paquete completo que presta, por
ello aplican la gestion de calidad en sus procesos basada en la excelencia,
innovacion y mejora continua, siendo este su principal modelo de gestion que

aporta valor a cada una de las lineas de produccion de la compaifiia.
Hoy en dia presta servicios de:

e Terminacion y calidad

e Distribucion y logistica

e Disefio y patronaje

e Corte y trazo (capacidad de 100.000 mt, en telas viscosas, algodones,
poliéster, polis viscosas, entre otras).

e Confeccion: (cuenta con una capacidad instalada de 35 mil unidades y 65

mil en talleres satélites)

Se ha especializado en el disefio y fabricacién de prendas superiores femeninas
en tejido plano y punto, al igual que en enterizos, vestidos, leggins, faldas,

pantalones y shorts.

Lo anterior los ha llevado a generar una evolucion comercial, econdémica, tributaria

y contable, que ha sido satisfactoria segun los registros de sus ultimos estados
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financieros. Su modelo de negocio es intensivo en flujo de caja, ya que el
crecimiento de la compafiia y de sus clientes principales, les ha exigido la
tercerizacion de procesos con talleres satélites, los cuales demandan el pago de
las ndminas con periodicidad quincenal, y la politica comercial y de crédito que
tiene con sus grandes canales de distribucion, se extiende hasta 200 dias,

haciendo que su musculo financiero sea muy exigente.

En este trayecto empresarial, la compafiia ha logrado cautivar grandes canales de
distribucion e identificar talleres satélites de calidad certificada, en un mercado
altamente competitivo y en una apuesta global en un pais como Colombia, que

muy proximamente llegara a los 50 millones de habitantes.

Esta dimension empresarial y el posicionamiento de Amadea en su red de clientes
y proveedores hace que los socios fundadores estén optimistas ante esta unidad
juridica, proyectando ingresos globales para los préximos 3 afios por una cifra
superior a los $30.949 mil millones de pesos, con una utilidad esperada superior a

los $7.000 mil millones de pesos.

2.4. Anélisis de la competencia

El alto nivel competitivo alcanzado por el sector ha generado mdultiples
oportunidades de inversion extranjera; mediante alianzas estratégicas, se han
ampliado plantas textileras con el fin de abastecer el mercado nacional; actividad
que, encadenada al sector de confeccion, encuentra una plataforma propicia para
la competitividad y fortalece la cadena de aprovisionamiento. Las alianzas
estratégicas con paises o regiones con fortaleza en el sector de la confeccién y la
moda, como la realizada con Milan, facilitan y son altamente beneficiosas para los
participantes, en la medida que se fomenta el intercambio de expertos y se
promueve la transferencia de tecnologia en los campos del disefio, tintoreria y

mercadeo, ademas de la coordinacibn de programas de capacitacion e
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intercambio dirigido a profesionales y estudiantes. La region y el sector son lideres
en el pais, son propicios para la explotacion de las ventajas competitivas que se
presentan, y posiblemente, pueden ser dinamizadores de la economia

colombiana.

A partir de la coyuntura del sector y de la importancia a nivel regional, el Claster
textil-confeccion ha ganado importancia a nivel internacional, en la medida que
afo tras afo las exportaciones del sector han sido significativas, en el afio 2016
ascendieron a 372 millones de pesos (Vélez de Nicholls, 2017). ElI 50% de las
exportaciones del sector se originan desde Antioquia, el 14% desde Bogota, el 9%
desde Valle, el 4% desde Cundinamarca y el 23% desde el resto del pais.

Partiendo de este punto, es interesante analizar como la region de Medellin se ha
dinamizado mas que otras en este sector. A pesar de que en Medellin existe
aglomeracion industrial, el Cluster textil-confecciobn no posee un acople que
permita identificar procesos consistentes en las politicas institucionales que se

vean reflejados a nivel de competitividad.

Un Cluster acarrea muchos beneficios, como: 1) elevar la productividad, ya que se
cuenta con acceso eficiente a insumos especializados, informacion, apoyo
institucional y asistencia técnica, 2) crear nuevos espacios para la creacion de
empresas y nuevas oportunidades de empleo, 3) ayudar a regionalizar la politica
industrial y tecnoldgica del pais en funcion de las potencialidades de la region, 4)
crear mercados mas eficientes y disminuir los costos de transaccion, 5) la
concentracion geografica acelera la acumulacion y difusion del conocimiento, 6) se
enfocan mejor las necesidades de los consumidores, favoreciendo tanto a

productores como a consumidores.

A través de unos vectores de convergencia para la competitividad empresarial, se

puede lograr un Cluster competitivo, eficiente y efectivo. Estos vectores hacen
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referencia a puntos estratégicos, los cuales son de vital importancia para
consecucién de los objetivos y logran una dinamica del sector en la region, estos
son: 1) productividad, 2) futuro competitivo, 3) conectividad, e 4) institucionalidad.
El primero hace referencia a generar lineas de colaboracion para el desarrollo de
cadenas de abastecimiento, formacion especializada, cultura de calidad,
innovacion y economias de escala. El segundo (un futuro competitivo) plantea el
disefio de estrategias para contribuir con la construccion de la competitividad de la
region y de las empresas de forma efectiva y sostenible. El tercer vector busca la
promocion y conexion con conocimiento global, acompafiamiento del mercado de

capitales y un acceso eficiente al nuevo conocimiento.

La implementacion del Claster textil-confeccion pretende integrar toda la
aglomeracion que existe en una region, asi mismo busca crear encadenamientos
productivos hacia atrés y hacia delante, y generar spillovers®. Generalmente, los
Clusters se extienden verticalmente en la cadena de valor hasta los canales y
clientes y lateralmente hasta fabricantes de productos complementarios y
empresas que operan en industrias relacionadas por sus habilidades, tecnologias
o insumos comunes. Muchos de ellos incluyen instituciones gubernamentales y de
otro tipo, tales como universidades, parques tecnolégicos y servicios
especializados de educacién, informacion, reciclaje y apoyo técnico (Vanegas
Bedoya, 2008).

! El término hace referencia a la dinamica que generan las empresas cuando se benefician de las
externalidades positivas producidas por la aglomeracién o concentracion, en cuanto existe un
traslado o esparcimiento a nivel intra e intersectorial de la maximizacion de los factores
productivos, sea por conocimiento o tecnologia.
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llustracién 4. Analisis geoespacial de localizacion de las empresas del sector
confeccionista en Medellin

e Micro

° Pequerias
®Medianas
®Grandes

Fuente: (Vanegas Bedoya, 2008).

Segun la ilustracién 4, se puede apreciar el clister de aglomeracién para el area
metropolitana a través de mapas en donde se identifican pymes, micro y grandes
empresas, en estos se puede identificar en donde estan las grandes empresas, y

en donde tienden a localizarse el resto de empresas.
Para la empresa en estudio existen 3 competidores directos, los cuales son:

e Formas intimas creada a finales de los 80 y actualmente es la segunda
empresa de ropa interior de Colombia que disefia, produce y comercializa
ropa interior y exterior para toda ocasion y que en adelante se propone
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nuevos retos ante el mercado colombiano e internacional, hasta consolidar
una estrategia de oferta de valor a las consumidoras en su dia a dia;
actualmente produce mas de 26.000 unidades diarias de ropa interior que
son despachadas a diferentes paises de América Latina. En el pais, esta
compafiia antioquefia cuenta con mas de 507 puntos de venta, entre ellos
los almacenes Exito, Ceconsud, La 14, Olimpica y Alkosto. Adicionalmente,
atienden a sus mas de 900 clientes en los 13 puntos de venta propios.
(intimas, 2018)

Arte agregado; Arte agregado SAS es una empresa antioguefia con mas de
10 aflos de experiencia en la produccion de paquete completo (full-
package), enfocado a las empresas de ventas por catadlogo. También
ofrecen el servicio de estampacion serigrafica y maquila. La planta de
confeccién cuenta con una capacidad de mas de 700.000 minutos y talleres

satélite (agregado, 2016).

Microdenier, compafiia fundada en el afio 1996 lider en el mercado local a
través de comercializacion de fibras y filamentos textiles como poliéster,
nylon, elastomero (spandex), algodén y polialgodén, atendiendo al sector
de la industria textil tejedores de tejido de punto y tejido plano, vy
comerciantes. En los ultimos afios se han desarrollado nuevos métodos de
fabricacion de telas; la tecnologia ha permitido el incremento en la
produccion de tejidos, modernos disefios, flamantes acabados y la
produccion textii se ha hecho méas compleja, estableciendo nuevos
sistemas de comercializacion; ubicada en el ranking 118 de la 275
empresas mas grandes de Antioquia en el 2015, con unos activos de
46.192.950 millones de pesos (Microdenier, 2012).
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2.5.

Matriz DOFA

llustraciéon 5. Matriz DOFA

Fortalezas:

El sistema textil estd compuesto por
una gran cantidad de talleres vy
subcontratistas capaces de generar la
demanda necesaria para cumplir los
niveles de demanda a nivel
internacional y nacional.

Posibilidad de generacién de empleo a
personas con discapacidades, en
proceso de reinsercion, desplazados y
afianzar la responsabilidad social
empresarial 'y buscar mecanismos
para reduccién de la carga impositiva.
Cuenta con personal capacitado en el
area administrativa.

Oportunidades:

Alianzas estratégicas para ampliar el

mercado a nivel nacional.

Expansion de clientes internacionales
Tecnologia acorde a las necesidades
de la empresa.

Debilidades:

Presentar rotacion constante de
personal en el area de produccién que
imposibilita sostener el conocimiento
especifico en las areas de trabajo.
Incumplimiento en el pago de los
proveedores.

Bajo Poder de Negociacién con los
Clientes.

Amenazas:

El contrabando de telas que ingresan
al pais de baja calidad.

Dificultades de financiamiento por
parte de las empresas del sector.

Alta carga impositiva para el
consumidor final.

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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3. Objetivos

3.1 Objetivo general

Estimar el valor de una compafiia tipo pyme, perteneciente al sector textil por
medio del método de valoracién por flujos de caja descontados.

3.2 Objetivos especificos
e Identificar las variables del sector textil que afecten el desempefo actual y
futuro de la compafiia.
e Medir los indicadores financieros mas relevantes.

e Desarrollar un modelo de valoraciéon por medio del descuento de los flujos

de caja para la empresa Amadea Dinamic Wear SAS.
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4. Marco referencia conceptual

La valoracién de empresas se puede concebir como la expresion monetaria de los
elementos que componen el patrimonio de la misma, de su actividad, su potencial
o de cualquier otra caracteristica, tangible o intangible, que la haga destacable
(Santandreu&Torres, 2012).

Segun Villalonga (2010), valorar compafiias familiares y de control cerrado genera
varios desafios. Para empezar, la mayoria de las formas familiares y por definicion
todas las firmas familiares y de control cerrado son privadas. Como resultado, los
precios de sus acciones no estan disponibles inmediatamente y su valor necesita

ser estimado (traduccion libre).

La valoracion de empresas sirve para distintos propositos, de los cuales uno en
particular es: Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La
valoracion de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la
decision de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordefiar, crecer o comprar

otras empresas (Fernandez, 2008).

Como se mencion6 anteriormente, Amadea Dinamic Wear SAS es una compafia
que en este momento se encuentra en un proceso de toma de decisiones
importantes, sin embargo, los administradores y socios no tienen claridad del valor
de su compafia y se preguntan si es el momento adecuado de venderla o
mantenerla. Es ahi donde entra a jugar un papel importante para esta
organizacién, la creacién de valor, principio fundamental de la valoracién de
empresas, en tanto las compaiiias crean valor invirtiendo su capital para generar
flujos de caja a una tasa de retorno que exceda su costo de capital (Koller, 2010),
(traduccion libre).

Sin embargo, valorar una compafiia no se rige solo por un método especifico o

una sola forma de realizar dicha valoracion; existen varios métodos, pero hay tres
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metodologias genéricas, las cuales son basadas en: valores contables (balance),
multiplos del mercado y descuento de flujos.

Los modelos basados en el balance parten de la situacidn que presentan las
cuentas anuales de la empresa: el balance y la cuenta de resultados; de acuerdo a
la normativa contable actual, contempla los hechos contables que ya han
sucedido, sin considerar la posible creacion o destruccion de valor que se pueda
generar en un futuro. Son, por este motivo, modelos que valoran la parte tangible

de una organizacion (Santandreu&Torres, 2012).

Los métodos basados en multiplos consisten en multiplicar algun parametro de la
compafia, como puede ser el beneficio, las ventas o el nimero de clientes, por un
determinado valor (n). Esta (n) suele determinarse a partir de buscar relaciones
entre el valor de compafias similares (mismo sector, tamafio, etc.) y el pardmetro

sobre el cual se aplicara el multiplo (Santandreu&Torres, 2012).

Los métodos basados en el descuento de flujos utilizan flujos de efectivo futuros —
a partir de previsiones— que actualizados a una tasa de interés reflejan el valor
actual de los mismos. Es decir, se basan en buscar la cantidad monetaria
equivalente a valor de hoy de una serie de valores futuros previstos. Con esta
metodologia lo que se valora es la capacidad futura de generacion de valor por
parte de la organizacion (Santandreu&Torres, 2012).

Los métodos conceptualmente correctos para empresas con expectativas de
continuidad son los basados en el descuento de flujos de fondos, que consideran
a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y, por ello, sus acciones
y su deuda son valorables como otros activos financieros (Fernandez, 2008).

Por lo anterior, para valorar la compafiia Amadea Dinamic Wear SAS se pretende

utilizar el método de flujo de caja descontado.

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la

estimacion de los flujos de dinero -Cash flows- que generara en el futuro, para
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luego descontarlos a una tasa apropiada segun el riesgo de dichos flujos
(Fernandez, 2008).

Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y
cuidadoso para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a
la generacion de los flujos de caja, correspondientes a las operaciones de la
empresa, como, por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de mano de obra, de
materias primas, administrativos, de ventas, etc. y la devolucién de créditos entre
otros (Fernandez, 2008).

4.1. Estados financieros

4.1.1. Andlisis financiero antes de la proyeccién

» Balance general

Amadea presenta en el afio 2016 y 2017 unos activos totales de mas de $4.000mMm
a diferencia del afio 2015 que eran alrededor de $2.600MM, este crecimiento de
activos se ve explicado principalmente en el aumento de la propiedad planta y
equipo, que se empez0 a realizar durante el transcurso del afio 2016 para poder
cumplir con la demanda creciente de los pedidos por parte de sus clientes
principales: Leonisa y Marketing Personal. Estas inversiones durante el transcurso
de los afios se dieron principalmente en maquinas de costura como fileteadoras,

recubridoras, cortadoras, entre otras.

Dentro de sus activos corrientes sus cuentas principales son las cuentas por
cobrar, que en promedio durante los 3 periodos estudiados, han tenido un valor
cercano a los $900mMm con una rotacion entre los 8 y 12 dias, gracias al factoring
que realiza la compafiia; sin embargo, realmente la rotacion de esta cuenta oscila
entre los 90 y 180 dias, comportandose acorde con el sector textil, a su vez, esta

el rubro de los anticipos e impuestos que durante el afio 2016, el crecimiento con
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respecto al afio 2015, fue de méas del 70% debido a su creciente demanda, para el
afio 2017 la variacion fue menor, pues ya sus ventas se fueron estabilizando en
relacion a su operacion; por ultimo, para estos activos corrientes el inventario
juega un papel fundamental al momento de realizar un analisis historico del
comportamiento financiero, pues para ser una empresa del sector textil con
clientes fijos y grandes en el mercado, como lo son Leonisa y Marketing Personal
y para realizar paquete completo, los inventarios son bastante elevados con un
valor en todos los afios superior a los $1.000MM y en crecimiento afio tras afio.
Esto se debe a que los socios realizaron un mal manejo de los mismos y dejaron
acumular afio tras afo los retazos y cuando quisieron venderlos, estos ya no los
recibian en el mercado al precio justo y los vendieron muy por debajo de su precio
normal, asi en la parte contable los valores siguieron creciendo y el costo se vio
afectado, al tener inventarios que realmente ya no existian y es alli donde como
compafia toman la decision de amortizar dicho costo en el afio 2017 por un valor

mayor a los $200Mm.

La estructura financiera de Amadea, como se muestra en la figura 1, evidencia
que las deudas siempre han representado mas de un 80% en relacion con el
patrimonio, para el afio 2015 el patrimonio era de tan solo el 6% y la deuda del
94%, para el afio 2016 el patrimonio aumenta a un 15% como resultado de una
capitalizacion via socios y la deuda disminuye al 85%, manteniéndose esta misma

relacion para el afio 2017.
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llustracion 6. Estructura financiera

Estructura Financiera

M Patrimonio ® Pasivos

2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Esta estructura financiera se ve explicada en todos los afios, a razon de que la
compafiia usa como principal medio de financiacion los proveedores y los créditos
con entidades financieras a corto y largo plazo, este endeudamiento tan alto que
viene desde el afio 2015, se dio principalmente por la inversion en maquinaria y el
aumento de la demanda al momento de ingresar a sus dos clientes principales:

Leonissa y Marketing Personal.

> Estado de resultados

Amadea durante el transcurso de los afios, se ha dedicado y especializado en
vender lo que en el mercado del sector textil se conoce como paquete completo,
producto de esto sus ventas durante los tres afios en estudio se han comportado
de una manera creciente, a pesar de la crisis por la que hoy en dia pasa el gremio
textilero, como se muestra en la ilustracion 6. Para el afio 2016 las ventas cerraron
en $9.500mm, lo que representd un crecimiento de mas del 72% con respecto al
afo 2015, las cuales estuvieron cerca de los $5.500MMm, esto fue a raiz del ingreso

a su lista de clientes de dos empresas muy reconocidas en el mercado y las
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cuales le potencializaron sus productos, estas son: Leonisa (venta de prendas
intimas) y Marketing Personal (venta de ropa por catélogo); para el afio 2017 las
ventas cerraron en $8.300Mm, teniendo una disminucion de un poco mas del 10%
explicada en la crisis que durante finales del afio 2016 y todo el 2017 presento el
sector textil, sin embargo, sus dos clientes estrellas continuaron liderando el
mercado, lo que les permiti6 seguir en un nivel de ventas similar al afio

inmediatamente anterior.

llustracién 7. Ingresos

INGRESOS

2015 2016 2017

Fuente: Elaboracién propia, 2018.

Su costo de ventas representa durante los tres afios en promedio un 70% de sus
ingresos, pero el cambio significativo y que cabe resaltar, es el que se da en el
2016 con respecto al 2015, el cual se da debido al ingreso de sus dos grandes
clientes, lo que los llevo a tercerizar muchos de sus procesos y a tener talleres
satélites, para terminar de manera puntual sus productos y asi poder cumplir con
el tiempo estimado de entrega de sus pedidos; esto hizo que su némina 0 mano
de obra directa se incrementara en una mayor proporcion, que se pagaran mas

horas extras y se incrementara el personal trabajando turnos diurnos y nocturnos.

32



Asi obtiene como resultado un margen bruto promedio de los 3 afios en estudio de

un 24%, como se muestra en la llustracion 8.

llustracion 8. Margen bruto

2015 2016 2017
Ingresos Operacionales S 5,263,902,000 9,265,835,000 | $ 8,286,443,949
Costo de Ventas S 4,275,491,000 6,695,986,000 | S 6,038,756,801
Gastos de Mano de Obra S 332,930,256
Utilidad Bruta S 988,411,000 2,569,849,000 | $ 2,247,687,148
Margen Bruto 19% 28% 27%

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

El EBITDA? de esta compafiia es positivo para todos los afios $164Mm, $496MM y
$314mm respectivamente, para los periodos analizados 2015, 2016 y 2017, sin
embargo, el crecimiento mas significativo se dio en el afio 2016 con respecto al
afio 2015, y se debe al aumento de los ingresos y el aumento en las
depreciaciones por la inversion en maquinaria textil, para poder cumplir con los

pedidos de sus clientes principales.

También se debe resaltar que los gastos administrativos y operativos crecieron
significativamente en el afio 2016, con respecto al 2015, los rubros mas
importantes fueron los salarios y demas pagos laborales que tuvieron un
crecimiento en el afio 2016 de mas del 200% con respecto al 2015, y esto se debe
al aumento de su némina por la tercerizacion de procesos, la cual obligé a tener
un flujo de caja abundante y constante para pagar la misma durante cada
quincena. El rubro de servicios que aument6 de dos a tres digitos su valor en el
afio 2016 con respecto al 2015, se debe al aumento de produccién requerido por
parte de sus dos clientes, lo que llevdo a un mayor gasto en servicios publicos
como energia y acueducto, el cual se mantiene para el afio 2017, otro de los

rubros significativos son los arrendamientos que también aumentaron de dos a

% EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes Depreciation and Amortization.
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tres digitos, como resultado de los talleres satélites donde culminan algunos
procesos para cumplir con la orden de pedidos, mas el arriendo de su sede

principal donde funciona su taller y todo el area administrativa.

Toda esta demanda que presentd la compafia durante el afio 2016, a raiz del
ingreso de Leonisa y Marketing Personal a su portafolio de clientes, hizo necesario
realizar un factoring por un valor cercano a los $350mMm en dicho afio, para cumplir
con el pago de su némina, ya que la rotacion de cartera del sector textil oscila
entre los 90 y 180 dias, por lo que al tener una rotacion lenta se les dificulta
cumplir con sus obligaciones; debido a esto, es ésta su cuenta mas representativa

en los gastos operativos, para el afio 2017 ésta tiene un valor de $278mm.

En el afio 2017, se tienen unas amortizaciones de mas de $200mwm, lo que hace
que su utilidad operacional para este afio sea positiva pero muy estrecha, tan solo
$23mMm a diferencia de los otros afios 2015 y 2016, cuando el resultado fue de
$133mMMm y 381mMm respectivamente. Dichas amortizaciones corresponden a la
decision tomada por los socios de amortizar en aproximadamente $18mm
mensuales el costo adicional de inventario, que se tenia por la acumulacién de los
mismos y por las malas decisiones de los accionistas de invertir en gastos
personales el ingreso de la venta de dicho inventario y no registrarlo en los

estados de resultado.

Por lo anterior, la compariia genera utilidades netas positivas para los afios 2015 y
2016, pero una pérdida de mas de $100mm en el afio 2017, debido a la decision

tomada de amortizar el costo adicional de los inventarios.
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5. Proyecciones financieras

5.1. Supuestos macroeconémicos

En la ilustracion 9 se muestran los datos macroeconomicos utilizados para realizar
las proyecciones de los estados financieros de Amadea Dinamic Wear SAS, estos

fueron obtenidos del Grupo Bancolombia.

llustracion 9. Datos macroecondmicos Bancolombia

Ultima actualizacion: Marzo 2018

017 ﬁ ﬁ M[lii H ﬁ

2
Balance del Gobiemo Nacional (% PIB) 230% 240% -330% 40%  36% 3% 27% 21%  18%  -1.8%

Tasa de desempleo urbano (% PEA, promedio afio 106%  9.9% 9.8% 99%  106% 10%% 107%  106%  106%  10.5%

Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de afio) 325% 450% 57% 750% 479%  425%  525%  500%  450%  400%
DIF 90Dias (% anal. indeaio) ~ A06% A%  525% 681% 52% 400%  56%  505%  540%  489%
IBR Qvemight (% E_A, fin de afio) 32% 452% 579% 751%  469%  420%  510%  4%0%  440%  400%
—
Tasa de cambio USDCOP (promedio 4T) 1913 2173 3016 3000 3000 3130 3170
—
Precio promedio del WTI g7 8 510 570 N5 537 57 56.6

Fuente: Bancolombia, marzo 2018.

Se proyectaron los afios 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022, basados principalmente
en los supuestos macroecondémicos anteriormente mencionados, en el plan de
negocio de Amadea Dinamic Wear sAs, descrito por los socios de la compafiia y

en las cifras financieras histéricas, anteriormente descritas.



5.2.1. Proyecciones estado de resultados

» Ingresos

La proyeccion realizada para los ingresos brutos, las devoluciones y como
resultado de estos dos, los ingresos operacionales.

llustracion 10. Ingresos estado de resultados

INGRESOS

Cifras en Millones de pesos

12.286
- 11.334
3.898 9.645
250
231
181 196 gad

2018 2019 2020 2021 2022

i Ingresos Brutos I Devoluciones Ingresos Operacionales

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Los socios proyectaban un crecimiento de los ingresos de aproximadamente el
15%, sin embargo, teniendo en cuenta la crisis por la que pasa el sector textil y
gue el mayor crecimiento de los ingresos del sector (siendo estos en menor
proporcién que afios anteriores), se da en los que venden paquete completo, se
proyecta un crecimiento de la inflacién basada en los supuestos macroeconémicos
de mas 5 puntos basicos, teniendo asi un promedio de crecimiento de los ingresos
del 8%; para las devoluciones se realiz6 un analisis historico y se proyecta en

promedio un 2% de los ingresos brutos.
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> Costo de ventas

Se proyect6 para todos los afios hasta el 2020, un costo promedio del 70% de los

ingresos basado en los historicos de la compafiia.

» Gastos de administracion y ventas

La proyeccion de los gastos de administracion y ventas esta definida y basada en

la informacién que se muestra en la ilustracion 11.

llustracién 11. Gastos de administracion y ventas

Gastos de administracion y ventas

Se toma la decision de realizar una reclasificaciéon
para los afnos proyectados, restando 14 millones
mensuales que sacan los socios adicionales a su
salario y que no deberia ser asi, y se proyecta un

Salarios o .
crecimiento de los mismos de acuerdo al
incremento salarial promedio de los ultimos 5
afios que es de 1,07% por encima de la inflacion.
Esto es a partir del 2019.
Impuestos 34% de las ventas.
Diversos Segun el historial de la compafiia se proyectan

como un 2% sobre el valor total de los costos.

Gastos legales

Segun el historial de la compafiia se proyecta un
0,05% sobre el valor total de los ingresos
operacionales.

Mantenimiento y reparaciones

Segun el historial de la compaifiia, se proyectan
un 0,6% sobre el valor total de los ingresos
brutos.

Adecuaciones e instalaciones

La compafiia invertira un 0,08% de sus ingresos
brutos en adecuaciones e instalaciones.

Gastos de viaje

La compafiia destinara un 0,2% de los costos para
sus gastos de viaje.

Contribuciones y afiliaciones

Se proyecta destinar un 0,03% de las ventas.

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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Para aclarar la proyeccion de los salarios, se detalla en la llustracion 12, las
proyecciones de la inflacion para todos los afios y las proyecciones, a su vez, del

incremento salarial.

llustracién 12. Inflaciones proyectadas

2019 | 2020 | 2021 | 2022
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 Py py py py

Inflacion 3.66% |6.77% | 5.75% | 4.09% | 3.40% | 3.90% | 3.65% | 3.35% | 3.00%
Aumento
Salarial 4.50% | 4.60% | 7.00% | 7.00% | 5.90% | 5.96% | 6.03% | 6.09% | 6.16%

Fuente: Elaboracidn propia con informacion de la inflacion proyectada de los supuestos

macroecondmicos del Grupo Bancolombia y del Aumento Salarial del DANE, 2018.

» Gastos bancarios e intereses financieros

» Impuestos

Se proyectaron los impuestos de la compafiia segun la tasa legal vigente para

Colombia en el afio 2018, 34% de la utilidad antes de impuestos e intereses.

5.2.2. Proyecciones balance general

> Inversiones

Amadea presenta una estructura de capital bastante desequilibrada, dado que su
deuda representa el 86% y su patrimonio tan solo el 14% al afio 2017, si bien es
cierto que afo tras afio ha tratado de equilibrar dicha proporcién, dado que en el
afio 2015 era de mas del 90% la deuda adquirida, en conversaciones con los
socios se acordd no realizar ningun tipo de inversion durante los préximos 5 afios,
ya que toda la maquinaria necesaria para cumplir con la demanda de sus clientes

principales, ya se hizo desde el afio 2014 hasta el dia de hoy, por lo tanto no se
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proyecta ningun tipo de inversion adicional y mas bien lo que se espera es

empezar a disminuir pasivos.

» Cuentas de actividad

» Cuentas por cobrar

La proyeccion para las cuentas por cobrar se realiz6 basado en el promedio
historico de los 3 afios estudiados, la ilustracion 13 muestra la rotacion en dias de
los afios 2015, 2016 y 2017 y cdémo quedan los afios del 2018 al 2020 segun la
proyeccién, que en promedio es de 42 dias. Esto es debido a que la compafiia
realiza factoring para poder sobrellevar la demanda de sus clientes, pero no
debemos olvidar que la rotacion normal de una empresa perteneciente al sector

textil es alrededor de los 90 a 180 dias.

llustracion 13. Dias cxc

DIAS CXC

55,85
50,14

42,46 42,46 42,46 42,46 42,46

30,49

2015 2016 2017 2018 PY 2019 PY 2020 PY 2021 PY 2022 PY

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

» Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar se proyectaron con base en el Ultimo afio 2017, 86 dias
cumpliendo asi con el plan de negocio de la compafiia, como se muestra en la

ilustracion 14.
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llustraciéon 14. Dias cxp

DIAS CXP

.

2015 2016 2017 2018 PY 2019 PY 2020 PY 2021 PY 2022 PY

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

> Inventario

Como se explicé en el analisis financiero de los estados de resultados, la
compafia presenta un inventario irreal, dadas las decisiones incorrectas de los
socios, es por esto que se reclasifico dicho inventario y se dej6é lo que realmente
se tiene (dato obtenido por medio de conversacion con los socios), asi el balance
presenta una cuenta de ajuste de inventario que castiga los mismos y da la

informaciéon como realmente debe ser.

La proyeccion entonces se realizd basado en un promedio del histérico de los tres
afos estudiados y la rotacién del mismo queda en promedio en 96 dias, como se

muestra en la ilustraciéon 15.
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llustraciéon 15. Dias inventarios

DIAS INVENTARIOS

2015 2016 2017 2018 PY 2019PY 2020PY 2021PY 2022PY

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

» Obligaciones financieras

No se proyectd realizar mas créditos ni de corto, ni de largo plazo, dado que segun
el plan de negocio de la compafiia es disminuir pasivos, por lo tanto, la deuda

proyectada para los afios 2018 — 2020 es la misma que se tiene actualmente.
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6. Valoracion

Amadea Dinamic Wear SAS es una compafia no cotizada en bolsa, toda la
informacion que se obtuvo para poder realizar la valoracion fue administrada por la
contadora; para hallar el valor de la empresa, se utilizé la metodologia de flujo de
caja descontado, lo cual permite proyectar los flujos futuros que se esperan
obtener de la empresa.

Para valorar la compafia por medio del flujo de caja libre descontado, se trajeron

a valor presente los flujos de caja de la empresa a un WACC para cada afo.

6.1. Céalculo del wacc

Para realizar el calculo del wacc se utilizaron los datos del profesor Aswath
Damodaran (2018) y los datos que arroja el sistema financiero colombiano.

6.1.1. Beta apalancado. Para hallar el beta apalancado se realiz6 la siguiente
ecuacion:

Ecuacion 1. Beta apalancado

Deuda

t ! do : Beta del sect 1+(1-1 t (—)
Peta apalancado : Peta del sector * ( ( mpuesto) * Patrimonio
Para el beta del sector, se toma el valor de la beta desapalancada, segun

informacion de la pagina del profesor Damodaran.

6.1.2. Tasa libre de riesgo. Para la tasa libre de riesgo Colombia, se hallo
mediante la suma de la prima de riesgo pais y Risk Free Rate, datos
encontrados en la pagina del profesor Damodaran.
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6.1.3. Prima de riesgo. Se hall6 mediante la multiplicacion del beta apalancado y

el Equity Risk Premium de la pagina del profesor Damodaran, el cual se
encentra en un 6,19%.

6.1.4. Costo del patrimonio Ke. Luego de obtener cada uno de los datos

indispensables para hallar el costo del patrimonio, se utilizo la siguiente formula:

Ecuacién 2. Costo del patrimonio - Ke

Ke: (1 + (Tasa libre de riesgo pais + Prima de riesgo equity

+ Prima de riesgo de la empresa) * (1 * devaluacion) — 1

llustracion 16. Costo de la deuda

| 2018py 2019py 2020py 2021py 2022py

Risk Free Rate (Usd Trsy 10y, Bloomberg) 2,88% 3,13% 3,38% 3,63% 3,88%

PRIMA RIESGO PAIS 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70%

TASA LIBRE DE RIESGO COLOMBIA 4,58% 4,83% 5,08% 5,33% 5,58%
Beta no apalancado (Damodaran) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Beta apalancado 1,96 1,79 1,62 1,47 1,35

Equity Risk Premium (Damodaran) 6,19% 6,19% 6,19% 6,19% 6,19%
Prima de Riesgo EQUITY 12,11% 11,09% 10,05% 9,12% 8,33%

Prima de Riesgo de la Empresa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Cost of Equity ( Ke ) USD 20,69% 19,92% 19,13% 18,45% 17,91%
Devaluacién (diferencial de inflacién) COP/USD 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 1,28%

Cost of Equity ( Ke ) COP 22,24% 21,45% 20,65% 19,96% 19,42%

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

6.1.5. Costo de la deuda. Para el costo de la deuda se utiliz6é el costo Bruto de la

deuda de 14.29% y la tasa de impuesto de Colombia, la cual se encuentra en
un 34%.

llustracion 17. Costo de la deuda

COSTO BRUTO DEUDA 14,29% 14,29% 14,29%

14,29% 14,29%
TASA DE IMPUESTOS 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
COSTO NETO DEUDA 9,43% 9,43% 9,43% 9,43% 9,43%

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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Una vez hallado el costo del patrimonio Ke y el costo neto de la deuda, se realiza

el célculo del wacc mediante la siguiente formula:

Ecuacion 3. wAacc

Deuda
capitalinvertido

WACC: ( ) * Costo neto deuda | + (Ke * Costo neto deuda)

Es importante aclarar que la informacion relacionada con el patrimonio y la deuda
financiera, se han extraido del balance de la compafia y de las proyecciones

realizadas a partir del 2018 hasta el 2022.

llustracion 18. wAcc

2018py 2019py 2020py 2021py 2022py
DEUDA FINANCIERA $ 1.593.603.970 | $§  1.593.603.970 | $  1.593.603.970 | $  1.593.603.970 [ §  1.593.603.970
Deuda / Capital Invertido 68% 65% 60% 55% 50%
Patrimonio / Capital Invertido 32% 35% 40% 45% 50%
PATRIMONIO $ 742.685.930 | $ 868.094.437 | $  1.046.917.529 [ $  1.285.309.509 [ §  1.590.112.839
TOTAL CAPITAL INVERTIDO COP 2.336.289.900 | COP 2.461.698.407 | COP 2.640.521.499 | COP 2.878.913.479 | COP 3.183.716.809
D/E 2,15 1,84 1,52 1,24 1,00
COSTO BRUTO DEUDA 14,29% 14,29% 14,29% 14,29% 14,29%
TASA DE IMPUESTOS 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
COSTO NETO DEUDA 9,43% 9,43% 9,43% 9,43% 9,43%
Risk Free Rate (Usd Trsy 10y, Bloomberg) 2,88% 3,13% 3,38% 3,63% 3,88%
PRIMA RIESGO PAIS 1,70% 1,70% 1,70% 1,70% 1,70%
TASA LIBRE DE RIESGO COLOMBIA 4,58% 4,83% 5,08% 5,33% 5,58%
Beta no apalancado (Damodaran) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Beta apalancado 1,96 1,79 1,62 1,47 1,35
Equity Risk Premium (Damodaran) 6,19% 6,19% 6,19% 6,19% 6,19%
Prima de Riesgo EQUITY 12,11% 11,09% 10,05% 9,12% 8,33%
Prima de Riesgo de la Empresa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Cost of Equity ( Ke ) USD 20,69% 19,92% 19,13% 18,45% 17,91%
Devaluacién (diferencial de inflacién) COP/USD 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 1,28%
Cost of Equity ( Ke ) COP 22,24% 21,45% 20,65% 19,96% 19,42%
WACC (weighted average cost of capital) 13,50% 13,67% 13,88% 14,13% 14,42%

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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6.2. Calculo flujo de caja libre

Tomando la metodologia del flujo de caja libre descontado, se realiz6 la valoracion
de la empresa Amadea Dinamic Wear sAs, utilizando los estados financieros para

realizar las proyecciones de sus flujos de caja con un histérico de 3 (tres) afios.

Para realizar la proyeccion del flujo de caja se toma como base los estados

financieros y variables macroecondmicas como la inflacion y el PiB.

llustracién 19. Flujo de caja proyectado

2018 2019 2020 2021 2022

EBIT $ 179.322.774,51 $ 253.289.309,95 $ 335.425.673,39 $ 426.630.067,58 $ 527.876.120,10
Impuestos Operativos (-) =S 62.762.971,08 -$ 88.651.258,48 -$ 117.398.985,69 -$ 149.320.523,65 -$ 184.756.642,04
Depreciaciones (+) $ 62.553.588 $  62.553.588 $  62.553.588 $  62.553.588 $  62.553.588
Amortizaciones (+) $ 228.347.561 $  228.347.561 S  228.347.561 S  228.347.561 $  228.347.561
KTNO A $ 393.713.945 $ (104.607.508) $ (113.394.539) $ (122.919.680) $ (133.244.933)
CAPEX (-) $  (266.946.176) $ (289.369.655) $ (313.676.706) $ (340.025.549) $ (368.587.695)
FLUJO DE CAJA LIBRE $ 534.228.722,03 $ 61.562.037,63 $ 81.856.592,19 $ 105.265.463,87 $ 132.187.998,77

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

La proyeccion del flujo de caja muestra una disminucién considerable a pesar de
ser un flujo de caja positivo, esto debido al crecimiento de los gastos
operacionales y administrativos en los dltimos tres afios, la variacién en el KTNO
también es determinante para la disminucién del flujo de caja libre proyectado, ya
gue el aumento de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y la rotacion del
inventario son significativos.

6.3. Valor presente

Luego de hallar el wacc vy realizar la proyeccion de los flujos de caja de 2018 a
2022, se procede con el calculo del Vp de los flujos.

Para hallar el valor de perpetuidad se realizd mediante la siguiente ecuacion:
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Ecuacion 4. Valor perpetuidad

FCLyyq

VPerpetuldad: m

Donde el wacc es del 2022 y se supone un gradiente del 3%. EL valor de la
empresa sera entonces la suma de los flujos de caja libre, mas el valor presente

del valor terminal.

Se procede a valorar la empresa y el resultado de dicha valoracion se presenta en

la siguiente ilustracion:

llustracién 20. Valor presente de la operacion

2018 2019 2020 2021 2022

EBIT $ 115.691.944,09 $ 187.176.877,15 $ 266.900.136,79 $ 355.808.925,50 $ 454.930.343,77
Impuestos Operativos (-) =S 40.492.180,43 -$ 65.511.907,00 -$ 93.415.047,88 -$ 124.533.123,93 -$ 150.225.620,32
Depreciaciones (+) $ 62.553.588 $  62.553.588 $  62.553.588 $  62.553.588 $  62.553.588
Amortizaciones (+) $ 228.347.561 $  228.347.561 $  228.347.561 $  228.347.561 $  228.347.561
KTNO A $ 393.713.945 $ (104.607.508) $ (113.394.539) $ (122.919.680) $ (133.244.933)
CAPEX (-) $  (266.946.176) $ (289.369.655) $ (313.676.706) $ (340.025.549) $  (368.587.695)
FLUJO DE CAJA LIBRE $ 492.868.682,26 $ 18.588.956,31 $ 37.314.993,40 $ 59.231.721,52 $ 84.773.244,15

$  764.659.239 Valor Perpetuidad

Wacc Acumulado 1,135 1,2901828 1,469271922 1,676914651 1,918708981
VP Flujos S 434.236.806 S 14.408.002 $ 25.396.928 S 35.321.846 S 44.182.440
Suma Flujos de Caja Libre S 553.546.022

VP Vr terminal S 398.527.993

Vr Presente de las operaciones S 952.074.015

Deuda Financiera de la Compaiiia [ $  1.593.603.970

Valor estimado del Equity [-s 641.529.955 |

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

46



7. Andlisis de sensibilidad

Para el analisis de sensibilidad se tomaron dos variables, tales como el margen
bruto y el ingreso operacional neto, y asi poder mostrar un escenario en el cual
los socios pueden evidenciar un escenario positivo, donde la compariia no esté

destruyendo valor.

llustracion 21. Andlisis de sensibilidad

INGRESOS OPERACIONALES NETOS

$ 4.151.106.103 [ $  6.151.106.103 [ $  8.151.106.103 [ $ 10.151.106.103 [ $ 12.151.106.103 [ $ 14.151.106.103 [ $ 16.151.106.103

21%|$ 871732282 |$  1.291.732.282 | $  1.711.732.282 | $  2.131.732.282 [ $  2.551.732.282 [ S  2.971.732.282 | $  3.391.732.282

23%| S 954.754.404 | S 1.414.754.404 [ S 1.874.754.404 [ S 2.334.754.404 [ S  2.794.754.404 | $  3.254.754.404 | $  3.714.754.404

25%| $ 1.037.776.526 | $  1.537.776.526 | $  2.037.776.526 | $  2.537.776.526 | $ 3.037.776.526 [ S  3.537.776.526 | $  4.037.776.526

MARGEN BRUTO (27%| $ 1.120.798.648 | §  1.660.798.648 | $  2.200.798.648 | §  2.740.798.648 | $  3.280.798.648 | S  3.820.798.648 | $  4.360.798.648
29%| $ 1.203.820.770 | $  1.783.820.770 | $  2.363.820.770 | $  2.943.820.770 [ $  3.523.820.770 [ S  4.103.820.770 | $  4.683.820.770

31%| S 1.286.842.802 [ S  1.906.842.802 [ $  2.526.842.802 [ $  3.146.842.802 [ $ 3.766.842.892 | $  4.386.842.892 [ $  5.006.842.892

33%| $ 1.369.865.014 | $  2.029.865.014 [ $  2.689.865.014 [ $  3.349.865.014 [ $  4.009.865.014 [ $  4.669.865.014 [ $  5.329.865.014

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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8. Conclusiones

Amadea Dinamic Wear sAs durante el afio 2015 realiz0 altas inversiones en
maquinaria y equipo, con el fin de poder sostener la alta demanda de sus clientes
principales: Leonissa y Marketing Personal, sin embargo, esto impacté de forma
negativa su estructura de capital, dado que su deuda se ubicaba en un 94% y su

patrimonio tan sélo en un 6%.

A partir del afio 2016 el plan de negocio de la compafiia se direccion6 a disminuir
pasivos y para dicho afio su estructura de capital cambi6é a un 85% de pasivos y

15% de patrimonio, manteniéndose asi también para el afio 2017.

La decision de los socios con respecto al manejo de los inventarios afectd de
forma significativa el costo real de la compafia, por lo que se recomienda
reclasificar en los estados financieros la realidad de la empresa con respecto a los
mismos, para tener claridad del estado actual del costo y tomar decisiones que

ayuden a replantear el modelo de negocio.

Al realizar las proyecciones reclasificando dichos costos de inventario, se pudo
percibir que la compafia estd destruyendo valor y se recomienda plantear nuevas
estrategias junto con el modelo de negocio, dado que, para poder mantener la
compafiiay comenzar a generar valor, se tendria que aumentar significativamente
los precios para el paquete en un 15% aproximadamente, sin embargo, este
aumento de precios los perjudicaria en el sector, pues sus clientes principales
dejarian de comprarle, ya que hay compafias que mejorarian el precio por la
demanda y, por ende, Amadea Dinamic Wear SAs podria llegar a no ser sostenible

en el tiempo ni competitiva.

Como recomendacion adicional para la compafia, seria muy conveniente

reinventarse en el sector textil creando nuevos servicios a ofrecer, abriendo
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nuevos mercados con nuevos productos y, si no es el caso, cerrar y liquidar la

misma.

Adicional a esto el valor patrimonial es negativo al descontar la deuda financiera
del valor de las operaciones, por este motivo no nos tomamos tarea de comparar
con multiplos de valoracion ya que la compafiia se encuentra en una situacion de

estrés financiero.
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