Nombre de l1a Compaiiia
Acerias Paz del Rio S.A.

Fecha de valoracion: 31 de diciembre de 2017

Recomendacion: Vender

Precio de la accion y valor del IGBC

El precio estimado por la valoracion para la accion de Acerias Paz del Rio a 31 de diciembre de
2017 es -$10,85 por accion, lo que significa que la compaiiia no genera valor por flujo de caja
descontado. La valoracién se basa en la evolucion de los margenes. Sin embargo, el alto
endeudamiento y la fuerte inversion en CAPEX hacen que los flujos de caja no sean suficientes
para la generacion de valor para los inversionistas.

En caso de liquidacion, la compaiiia tendria un valor cercano al contable, medido por el
patrimonio. El valor intrinseco de la accion es $24,99; para la realizacion de este valor contable
los accionistas mayoritarios deben estdn dispuestos a liquidar la compafiia e incurrir en los
costos de este proceso (descuentos para ventas de activos, indemnizaciones por terminaciones
de contratos, costos de desmonte, etc.). Lo anterior hace que el valor final de la compafiia por
esta metodologia sea inferior al valor contable.
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‘ Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados

< Indicadores 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
"_5 ROA -3,75% -2,05% -1,67% -0,80% -0,05%
E ROE -12,69% -7,34% -6,28% -3,09% -0,20%
(@) ROIC -4,38% -0,59% 0,26% 2,06% 3,52%
—O" Margen EBITDA 11,48% 11,83% 12,18% 12,52% 12,85%
) WACC 12,60% 12,54% 12,52% 12,49% 12,46%
: CAPEX (millones COP) 63.925 67.637 71.942 76.415 97.576
UODI (millones COP) -37.568 -5.083 2.181 17.455 29.676

’
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‘ Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion bursatil: $ 223.835.850.000

Acciones en circulacion: 24.870.650.000

Volumen promedio diario DEL ULTIMO ANO: 232.812
Bursatilidad: Baja

Participacion indice: No

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia - BVC

Beta: 3,72

Rango ultimo afio: $5,00 y $9,50

Lat

:
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Localizacion: Nopsa - Boyaca, Colombia
Industria: Siderurgica

Descripcion: Acerias Paz del Rio es la unica siderurgica colombiana integrada, ya que utiliza
como materia prima el mineral extraido de sus propias minas. Esta empresa hace parte del
grupo Votorantim, de Brasil, y es uno de los principales productores de acero a nivel nacional.

Productos y servicios: Barras y alambrones de acero
Sitio web de la compaiiia: http://www.pazdelrio.com.co

Analistas: Directora de la Investigacion de Inversion:
Valentina Corrales Estrada Sandra Constanza Gaitan Riafo
Camilo Arango Pasos

Asesor de Investigacion:

Simoén Restrepo Barth
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

Durante el periodo observado (2013 - 2017), la accidon presenta una desvaloracion
importante. El comportamiento del precio de esta se caracteriza por amplios intervalos
de tiempo en los cuales no varia, producto de la baja bursatilidad. El precio actual se
ubica en $9,00, lo cual representa un incremento del 7,14% en el altimo afio y un
aumento considerable con respecto al minimo observado en 2017 de $5,00.

Grafica 1. Desempeiio 5 afios de la accion
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Fuente: Bloomberg y Grupo Aval. Grafica de los autores.

RESUMEN DE LA INVERSION

La recomendacion de inversion es de venta, la compafiia tiene un valor fundamental
negativo por la metodologia de valoracion empleada (-$10,85). La estimacion del valor
de la accion se efectud con la metodologia de flujos de caja libre para la firma
descontados al WACC, sobre los estados financieros consolidados del grupo Acerias
Paz del Rio disponibles a 31 de diciembre de 2017.

La valoracion se basa en la evolucion de los margenes, analisis del sector, plan de
negocio, etc. Sin embargo, el alto endeudamiento y la fuerte inversion en CAPEX hacen
que los flujos de caja operacionales no sean suficientes para la generacion de valor para
los inversionistas.

Ademas, la compaiiia no posee otros activos no operacionales, por lo cual el valor de la
operacion es igual al valor compaiiia.

TESIS DE INVERSION

De acuerdo al valor estimado para la accion, esta se encuentra sobrevalorada por el
mercado, ya que su valor objetivo por flujo de caja es negativo. Es posible que el precio
de la accién en el mercado esté soportado por el valor contable, mas que por la
proyeccion de flujos de caja. Sin embargo, la liberacion del valor contable dependera de
la voluntad del accionista mayoritario para liquidar la compania y este proceso generaria
unos costos importantes de liquidaciéon (descuentos para ventas de activos,
indemnizaciones por terminaciones de contratos, costos de desmonte, etc.).

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a
cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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La compaiiia es el segundo jugador dentro del sector siderurgico local y cuenta con una
capacidad de produccion instalada de 450.000 toneladas/afio. Ademas, tiene una ventaja
importante al ser la inica empresa que se encuentra integrada de manera vertical, ya que
su principal materia prima es el mineral extraido de sus minas. Por el contrario, las
demas empresas productoras de acero nacional tienen como materia prima la chatarra.
Adicionalmente a su favorable posicion en el mercado local, la empresa ha realizado un
trabajo importante para mejorar sus indicadores de operacion y rentabilidad. Sin
embargo, esta situacion no esta asegurada en el futuro, pues podria estar llegando a sus
niveles optimos.

Aunque tiene unas condiciones relevantes dentro del sector y ha mejorado sus niveles
de operacion y rentabilidad, esto no le ha permitido alcanzar la generacion de flujos de
caja suficientes para atender su elevado nivel de endeudamiento y su intensidad en la
demanda de capital para la operacion via CAPEX. Bajo las actuales condiciones
macroeconémicas, sectoriales y propias de la empresa, es poco probable que se presente
un aumento significativo en los flujos de caja tal que lleve a la compania a generar valor
por su operacion.

VALORACION

La valoracion de Acerias Paz del Rio se realizé con la metodologia de flujo de caja libre
para la empresa descontado a la tasa promedio ponderada del costo capital para cada
afio de la proyeccion (WACC). Se considera que esta metodologia de valoracion es
adecuada para la empresa, dado que refleja la realidad financiera del negocio y la
remuneracion de sus fuentes de financiacion (deuda financiera y participacion
accionistas). Ademas, es una metodologia ampliamente aceptada en la academia y en la
industria para valorar empresas listadas en bolsa de sectores diferentes al financiero.

El costo de capital (WACC) se estim6 con base en el modelo CAPM para cada uno de
los afios de la proyeccion. El detalle de esta estimacion se presenta a continuacion:

Tablal. Costo de Capital (WACC)
\ 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E ‘

Deuda financiera (millones COP) 583.279 580.877 577.975 574.492 570.372
Cap. bursatil (millones COP) 273.577 273.577 273.577 273.577 273.577
Capital invertido (millones COP) 856.856 854.454 851.552 848.070  843.949
D/E 2,13 2,12 2,11 2,10 2,08
Deuda financiera / Cap invertido 68% 68% 68% 68% 68%
Equity / Capital invertido 32% 32% 32% 32% 32%
Costo deuda bruto 6,41% 6,38% 6,35% 6,31% 6,26%
Tasa impuestos (nominal) -34% -33% -33% -33% -33%
Costo neto deuda 6,41% 6,38% 6,35% 6,31% 6,26%
Tasa libre riesgo USA (Trsy 10y) 2,41% 2,41% 2,41% 2,41% 2,41%
Prima riesgo pais (EMBI) 1,74% 1,74% 1,74% 1,74% 1,74%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a
cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Tasa libre riesgo Colombia - USD 4,15% 4,15% 4,15% 4,15% 4,15%
Beta no apalancado 1,53 1,53 1,53 1,53 1,53
Beta apalancado 4,79 4,78 4,76 4,74 4,72
Prima riesgo mercado 4,24% 4,24% 4,24% 4,24% 4,24%
Prima riesgo equity 20,32%  20,26%  20,19%  20,11%  20,01%
Prima riesgo empresa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Costo equity (Ke) - USD 24,47%  24,41%  24,34%  2426%  24,16%
Inflacién Colombia 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Inflacion USA 1,90% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Devaluacion esperada COP/USD 1,08% 0,98% 0,98% 0,98% 0,98%
Costo equity (Ke) - COP 25.81%  25,63%  25,56%  25,48%  25,38%
WACC - COP 12,60% 12,54% 12,52% 12,49% 12,46%

Fuentes: Estados Financieros Acerias Paz del Rio, Bloomberg, Damodaran, ambito.com, Banco de la
Republica de Colombia, Reserva Federal de USA. Célculos de los autores.

Las proyecciones se realizaron para los estados financieros consolidados a un horizonte
temporal explicito de cinco afnos. La base historica para la proyeccion partid de los
estados financieros consolidados de los ultimos tres afios, los cuales fueron presentados
bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) aceptadas en Colombia.
Los supuestos empleados para las proyecciones se basaron en los margenes y relaciones
observadas en las cifras historicas presentadas por la compainia.

Tabla 2. Proyecciones y valoracion

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
UODI (millones COP) - 37568 - 5.083 2.181 17.455 29.676
Utilidad operacional (millones COP) - 35910 - 22.693 - 6574 10.631 27.226
- Impuestos operativos (millonescor) - 1.658 17.610 8.755 6.824 2.450
+ Depreciaciones (millones COP) 119.460 114.504 107.452 99916 93.718
+ Amortizaciones (millones COP) 381 529 507 564 619
+ Provisiones (millones COP) 13.064 13.873 14.733 15.646 16.616
Cambios en KTNO (millones COP) - 88.854 - 1950 - 24400 - 16239 - 14.651
- CAPEX (millones COP) - 63.925 - 67.637 - 71942 - 76.415 - 97.576
FCL para la firma (millones COP) - 57.443 54.237 28.532 40.927 28.401
Factor descuento WACC Acum 1,13 1,27 1,43 1,60 1,80
VP FCL 2018-2022 (millones COP) - 51.014 42.798 20.009 25.515 15.744
Sumatoria VP FCL 2018-2022 53.052
(millones COP)
VP (en 2022) del valor terminal 473.105
(millones COP) ’
VP valor terminal (millones COP) 262.266
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Valor empresarial (millones COP) 315.318
Peso proyeccion explicita 17%
Peso valor terminal 83%
Deuda financiera (millones COP) 585.121

Activos no operacionales (millones COP) -

Valor equity estimado (millones COP) -269.803
Acciones en circulacion (millones acciones) 24.871
Valor por accion estimado (cop) - 10,85

El valor por accion estimado de -$10,85 puede ser interpretado como una destruccion de
valor por parte de la firma, dentro del contexto de la metodologia de valoracién por
flujo de caja libre para la firma.

Este resultado negativo atipico en el caso de Aceria Paz del Rio S.A. se debe a que la
rentabilidad de su operacidon es muy baja con respecto a los costos de la misma, ademas
la empresa presenta una fuerte demanda de caja para CAPEX y adicionalmente la
compaiiia posee un alto endeudamiento que no alcanza a ser cubierto por los flujos de
caja futuros del negocio.

Sin embargo, el precio en el mercado puede ser diferente al obtenido por esta valoracion,
debido a la presencia de otros factores que pueden tener en cuenta los inversionistas.
Uno de ellos es el valor contable del patrimonio de la empresa, el cual para ser realizado,
los accionistas mayoritarios deben estar dispuestos a liquidar la compafiia e incurrir en
los costos de este proceso (descuentos para ventas de activos, indemnizaciones por
terminaciones de contratos, costos de desmonte, etc.).

De esta manera, si bien los activos operacionales empleados actualmente por la
compaiiia no estan generando la caja suficiente para que la actividad del negocio genere
valor a los accionistas, se debe tener presente que dichos activos tienen un valor de
liquidacién contable que podria realizarse. Este factor, explica que, aunque la compafia
no genere caja por su actividad, es posible que el mercado encuentre valor (por
liquidacién) en sus activos; y esto se refleje en el precio de las acciones de la empresa
en la bolsa.

Al comparar los multiplos de valoracién implicitos con los de empresas siderurgicas de
América Latina, encontramos los siguientes resultados:

Tabla 3. Multiplos comparables

Dy D M por  noa vl B e we
Sidertrgica Perti Pera 170.045.629 12,90% 9,39% 7,65% 1,89 0,24 0,43 4,10
Intasa Chile 6.477.222 1,43% -31,46% -5,73% 30,80 0,43 0,90 NA
Siderar Argentina  3.280.105.198  18,20% 18,50% 13,00% 10,65 1,69 1,95 11,93
Elecmetal Chile 766.358.616 14,30% 18,57% 6,62% 5,97 1,28 1,34 6,57
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Corp.Aceros Arequipa Pera 305.388.879 12,80% 3,60% 2,20% 3,60 0,46 0,55 12,00
Grupo Simec Meéxico  1.584.010.229  18,70% 4,81% 3,89% 4,39 0,76 0,88 15,93
CAP Acero Chile 1.866.380.279  27,00% 6,74% 2,33% 7,00 2,05 0,95 14,32
Promedio 15,05% 4,31% 4,28% 9,19 0,99 1,00 10,81

Paz del Rio Colombia  104.571.748 11,2% -0,29% -0,09% 3,50 0,39 0,48 NA

Fuente: Estado Financieros Acerias Paz del Rio y Bloomberg.

La comparacion por multiplos genera informacion interesante, sin embargo las
empresas tomadas en el sector las hacen no comparables, ya que los resultados de los
multiplos son muy dispersos. La industria siderurgica en América Latina no es
homogénea en sus multiplos, por lo cual una valoracidon implicita de Acerias Paz del
Rio con sus comparables no es precisa.

Analisis de sensibilidad

Teniendo en cuenta que la empresa Acerias Paz del Rio es una empresa intensiva en
capital, los drivers de mayor impacto en el valor estimado de la accion son el CAPEX y

la UODI.
Tabla 4. Analisis de sensibilidad
V‘aA;IZCE;::e: Valor accion Variable: g Valor accion
10,50% -5,88 4,00% -13,61
11,50% -8,87 5,00% -12,48
12,46% -10,85 6,09% -10,85
13,50% -12,42 7,00% -8,98
14,50% -13,56 8,00% -6,06
Ll ICS Valor accion \CLELILE Valor accion
Cambio KTNO CAPEX
-5.000 -7,05 -77.000 -2,75
-10.000 -9,02 -87.000 -6,69
-14.651 -10,85 -97.576 -10,85
-20.000 -12,95 -107.000 -14,56
-25.000 14,92 | -1u17.000 [ cag4e |
el Valor accion
uoDI
| 10000 | 859 |
20.000 -14,66
29.676 -10,85
40.000 -6,79
50.000 -2,85

Analizando los resultados de las variables, se confirma que la compaiia deberia
desarrollar grandes cambios, para que el precio estimado de la accidn sea positivo. Con
lo anterior se valida el resultado obtenido para el escenario base (la compaiia no genera
valor por flujo de caja), pues en ninguno de los escenarios analizados se llega a un
precio positivo.
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Ahora bien, haciendo el ejercicio de buscar un precio de la acciéon 0 o positivo por la
metodologia de flujo de caja descontado, se modelaron las variables individualmente
dejando las demads constantes y los resultados no serian coherentes ni consistentes con la
historia de la empresa.

- WACC de 9,32%: Este valor no estaria acorde con el riesgo de la inversion, por
lo tanto, no es una variable referente.

- Un crecimiento a perpetuidad (g) del 9,23%: Tasa superior en un 6% del
crecimiento historico de la empresa, variable muy optimista y poco probable.

- Cambio KTNO de $12.911: Significa que la empresa genera (no que demanda)
caja por el crecimiento via capital de trabajo neto operativo, lo cual no es
sostenible.

- CAPEX de -$70.014: Este valor significa que la empresa tiene un CAPEX
menor que las depreciaciones, lo cual no es sostenible en el largo plazo.

- UODI $57.239: Este variable supera en un 200% el valor inicialmente
proyectado, lo cual no es viable.

Tabla 5. Variables para precio accion estimado cero (0)

Variable Valor (con las demas variables
constantes)

WACC 9,32%

g 9,23%

Cambio KTNO (millones COP) 12.911

CAPEX (millones COP) -70.014

UODI (millones COP) 57.239

Fuente: Calculos propios de los autores.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El mercado colombiano de acero se caracteriza por la presencia de cinco empresas
siderurgicas con operacion local, aunque la mayoria pertenecen a grupos extranjeros.
Estas empresas cuentan en total con ocho plantas ubicadas en varias zonas del pais. La
capacidad instalada de produccion de la industria nacional se estima en 1,8 millones de
toneladas anuales y sus principales productos son los aceros largos, tales como las
barras, los alambrones y los perfiles; los cuales tienen como mayor uso la construccion.
El principal insumo de las sidertirgicas es la chatarra, lo cual hace que sean en su
mayoria empresas de tipo semi-integrada. A continuacion, la tabla con la relacion de los
productores locales:

Tabla 6. Siderurgicas colombianas

Materia Capacidad
Empresa Tipo . Instalada | Propietario Origen Principales Productos

Prima

(Toneladas)

APDR Integrada Mineral hierro 450.000 Votorantim Brasil Barras y alambrones

y chatarra

.. Gerdau y . Barras, alambrones y
DIACO Semiintegrada | Chatarra 760.000 Brasil
Putney perfiles

SICALDAS | Semiintegrada | Chatarra 140.000 Techint Argentina | Barras y perfiles
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SIDENAL | Semintegrada | Chatarra 250.000 Familia Reyna | Colombia E:rrg?z; alambrones y
. Familia .
SIDOC Semiintegrada | Chatarra 200.000 . Colombia | Barras y perfiles
Armitage
Total 1.800.000

Fuente: Infoacero - Camara Colombiana del Acero (Camacero)

La estructura del mercado nacional de acero por el lado de la oferta presenta pocos
productores, lo cual podria indicar un fuerte poder de los ofertantes en la fijacion de
precios. Sin embargo, la oferta local es insuficiente para satisfacer la demanda y existe
un porcentaje alto del consumo nacional de acero que se abastece con importaciones.
Esta situacion hace que el precio local sea fijado en el mercado de manera competitiva y
esté alineado con los precios internacionales del metal.

La demanda local de acero, segun estimaciones de la Camara Colombiana del Acero —
Camacero, asciende a una cifra de 3,7 millones de toneladas (en 2017) entre aceros
largos y aceros planos. Los principales paises de donde provienen las importaciones son
China, Jap6n, México y Brasil. A continuacion, la tabla con un detalle de las
importaciones clasificadas por pais de origen:

Tabla 7. Importaciones de acero por pais de origen para 2014 y 2015

Pais (toneladas) 2014 2015
China 689.317 592.880
Japon 468.033 409.973
México 483.778 404.654
Brasil 350.443 313.954
Turquia 130.554 170.549
Corea del Sur 90.517 114.647
Rusia 94.050 93.931
Trinidad 73.319 66.036
Espafia 99.354 62.824
Ucrania 87.640 48.942

Fuente: Camara Colombiana del Acero - Camacero

Colombia, al igual que otros paises de la region, ha impuesto medidas de proteccion a la
industria siderirgica nacional. Segun un informe del Comité Colombiano de
Productores del Acero de la ANDI, en América Latina hay 64 medidas antidumping
vigentes, de las cuales 27 son en contra de China. Por su parte, Colombia aplica cuatro
de estas medidas, las cuales se originan porque se han identificado importaciones de
acero procedentes del pais asiatico que se hacen a un precio menor que el costo de
produccion en el origen. Estas medidas han sido importantes para proteger la industria
nacional, pero las empresas locales continlan demandando una mayor proteccién por
parte del Estado.

Variables macroecondomicas que afectan el sector siderurgico colombiano

El principal uso del acero local es la construccion, por lo cual la evolucion del PIB de la
construccion es clave para el sector siderurgico nacional. La actividad de la
construccion ha presentado un desempefio positivo en los ltimos 15 afos, creciendo a
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tasas promedio anuales superiores a las del PIB total. Sin embargo, en los afios
recientes, la dinamica de esta actividad ha sido menor.

El PIB de la construccion lo componen dos grupos de actividades: edificaciones
(construccion de viviendas, oficinas, bodegas, etc.) y obras civiles (construccion de vias,
puertos, aeropuertos, oleoductos, gaseoductos, etc.). El comportamiento histérico de
estas variables se presenta a continuacion:

Grafico 1. PIB construccion, edificaciones y obras civiles
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Las edificaciones, presentan una caida al compararse con los niveles de 2013 y 2014. La
reactivacion de este rubro dependera del ajuste en la oferta en el segmento No-VIS
después de la correccion de precio presentada recientemente y de la efectividad de los
programas del gobierno para estimular la demanda del segmento VIS (como los
programas “Mi casa ya”). Por su parte, las obras civiles han presentado un repunte
reciente, principalmente por las obras del sector minero (oleoductos y gaseoductos). La
sostenibilidad y profundizacion de la recuperacion dependeran del impulso de la
ejecucion de las obras de los proyectos 4G y otras obras publicas como el programa
“Vias para la Prosperidad”.

DESCRIPCION DE LA COMPANIA
Historia, localizacion e infraestructura

Acerias Paz del Rio es la segunda compania del sector sidertirgico de Colombia y la
unica completamente integrada. La empresa es constituida en 1948 en el departamento
de Boyaca bajo el nombre de “Empresa siderturgica Nacional de Paz de Rio”, en 1954
comienza la produccion, y ese mismo afio transforma su nombre a Acerias Paz del Rio
S.A.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
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El 16 de marzo de 2007, Votorantim Sidertrgica, empresa originaria de Brasil adquiere
el 52,1% de las acciones de Acerias Paz del Rio. Este movimiento se enmarca dentro
del proceso de internacionalizacion de la compaiiia. Actualmente el Grupo Votorantim
es duefio del 82,42%, junto con el Instituto Financiero de Boyaca (Infiboy) con 13,27%
y otros accionistas minoritarios con el 4,31%.

Acerias Paz del Rio actualmente produce el 30% del Acero de Colombia y presenta una
estructura de grupo empresarial conformado por la sociedad subordinada Mineria Paz
del Rio S.A. y la filial Inversiones Paz del Rio Ltda. A continuacidn, se presenta el
proceso productivo de la compaiiia.

Grafico 2. Proceso productivo de Acerlas Paz del Rio
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Analisis FODA: Fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

FORTALEZAS.

1. Estrategia empresarial: Es la tnica empresa del sector integrada
verticalmente.

OPORTUNIDADES.

2. Reconocimiento de marca y calidad, es unamarca nacional por
tradicién.

3.Es la Gnica productora de alambrén trefilable en el pafs, que s Ia
materia prima para toda laindustria trefiladora (malla electrosoldada y
alambre negro).

1. Déficit de aceroen el pais.

2. Si la tasa de cambio contintia al alza, el
consumo de acero nacional incrementard.

3. Desarrollode la infraestructura publica 4G.

4. Diversificacién desu portafolio con otros productos mineros.
5. Participacién en el mercado: Produce el 30% del acero del pais.
6. Estructura organizacional.

7. Ubicacién geogréfica que permite la obtencién del mineral de hierro.

DEBILIDADES."

1. Tiene el mayor indice de endeudamientode
1. El crecimiento de laimportacién de acerode las empresasdel sector.

China. 2. No hay inversién proyectada para aumentarla

capacidadinstalada de la empresa.

2. Bajo crecimiento econémico del pais.

3. La inestabilidad juridica y fiscal del pais. 3. El pasivo pensional absorbe una parte

importante de los ingresos.
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Productos
Acerias Paz del Rio es una empresa que explora, explota y transforma los minerales de
hierro, caliza y carbon en productos de acero y los derivados del proceso sidertrgico.

Por lo anterior, su portafolio de productos lo constituyen:

Grafico 3. Productos Acerias Paz del Rio
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Fuente: Acerias Paz del Rio.

Estrategia

La industria del acero en Colombia presenta un déficit del 120% de abastecimiento de la
demanda y su consumo per capita es de 70 kg; lo cual es un consumo bajo comparado
con otros paises latinoamericanos como México y Brasil, donde que se ubica en 130 kg
y 150 kg respectivamente. Con este panorama, una empresa como Acerias Paz del Rio
concentra su estrategia empresarial en elevar los niveles de gestion, para crecer,
posicionarse y consolidarse en el mercado nacional, ademés de un aumento de sus
esfuerzos en la atencion al cliente, el servicio, la productividad y la eficiencia en costos
que permitan mejorar sus capacidades competitivas y la busqueda constante de la
modernizacion tecnologica para producir mucho mas con los mismos recursos.

La empresa concentra sus estrategias de crecimiento hacia el camino de la exploracion
(filial Minas Paz del Rio) de nuevas minas de hierro, que es su materia prima. De esta
forma busca ampliar las reservas de dicho mineral para las proyecciones de produccion
futuras.

La estrategia comercial tiene como foco principal el mercado nacional, sin embargo,
analiza la exportacion de algunos productos hacia paises como Brasil y Argentina, como
resultado de la sinergia del negocio que permite el grupo Votorantim. Por su parte, la
estrategia empresarial estd encaminada a realizar fusiones, adquisiciones y alianzas con
otras compafiias del mercado nacional e internacional, que permitan generar valor a la
empresa. Algunas de estas fusiones y alianzas podrian darse incluso con sus
distribuidores.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
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Desarrollos recientes

Hasta el momento la empresa no ha publicado informacién que permita conocer si se
encuentra desarrollando algun tipo de producto o servicio nuevo para el mercado. Su
foco esta concentrado en mejorar la eficiencia de la operacion.

Analisis de los competidores

Como se menciond en el analisis de la industria, la compafiia tiene varios competidores
en el pais y compite con empresas extranjeras via importaciones. Acerias Paz del Rio es
el segundo productor del mercado nacional con una capacidad instalada de 450.000
toneladas anuales, solo por detras de Diaco, que tiene una capacidad de 760.000
toneladas anuales.

En cuanto a lineas de productos, Acerias Paz del Rio compite directamente con las
demas siderargicas nacionales (Diaco, Sicaldas, Sidenal y Sidoc), en la produccién de
aceros largos. Ademas, todas las empresas locales compiten con las importaciones, las
cuales provienen principalmente de China, Japon, México y Brasil.

En el plano local, Acerias Paz del Rio tiene como ventaja frente a sus competidores que
es la unica siderurgica colombiana integrada, por lo cual no depende exclusivamente de
la chatarra como materia prima de produccion, sino que una parte importante de su
insumo lo obtiene de la explotacion de sus propias minas de hierro. En el plano
internacional, la competencia es mas compleja, pues se ha identificado que parte de las
importaciones provenientes de China ingresa al mercado local a precios inferiores al
costo de produccion. Esta situacion incluso ha llevado al Gobierno Nacional a
establecer medidas antidumping para proteger la industria colombiana. Sin embargo, la
industria local considera estas medidas como insuficientes.

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Grafico 4. Representantes Legales Acerias Paz del Rio S.A.
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Fuente: Acerias Paz del Rio
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Tabla 8. Miembros de Junta Directiva
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Principal Suplente
Carlos Henrique Stella Rotella Marcelo Costa Passos
Adailson Ribeiro Pompeu Mauro Mitsuru Nakamura
Antonio Ucros Rodriguez Jorge Augusto Doria
Gobernacion de Boyaca (*) Gobernacion de Boyaca
Jorge Andrés Obregon Santodomingo (*) Alvaro Andrés Motta Navas

(*): Miembros de junta no vinculados directamente con el accionista mayoritario.
Fuente: Acerias Paz del Rio

Como se puede observar, Grupo Votorantim como accionista controlante tiene
influencia en la administracion y mayoria en la junta directiva. No obstante, es
importante mencionar la presencia de los miembros de junta directiva no vinculados
directamente con el accionista mayoritario, como una buena practica de gobierno
corporativo.

ANALISIS DEL ACCIONISTA

La accién de Acerias Paz del Rio es transada en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) con una liquidez muy baja, presenta un promedio diario de negociacion en los
ultimos seis meses de $209.813.826. La compaiia cuenta con 24.820.647.495 acciones
en circulacion y una capitalizacion bursatil de $223.835.850.000. No se encuentra
incluida dentro de la canasta vigente del indice COLCAP.

En marzo de 2013, fue la ultima vez que se decret6 el pago de dividendos a los
accionistas. La politica en esta materia no esta determinada o no es publica. Ademas, los
dividendos solamente se pueden decretar cuando hay lugar a utilidades netas positivas
que generen utilidad a disposicion de los accionistas; lo cual no ha sido el caso de la
empresa en los ultimos afios.

Hasta el momento no se han presentado cambios en su composicion accionaria.

Grafico 5. Principales accionistas

—

Votorantim S.A. 82,42 %
Instituto Financiero de Boyaca 13,27 % Acerias Paz del Rio S.A.
Otros accionistas 431%

Fuente: Acerias Paz del Rio
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RIESGOS DE INVERSION
Riesgo de Mercado (producto y precio)

Los ingresos por ventas de Acerias Paz del Rio se originan principalmente en el sector
de la construccion (vivienda, infraestructura, comercio). Sin embargo, también produce
para otros sectores como el industrial (trefilacion de acero, metalmecénica) y el
comercial (ferretero). Un hecho positivo: no existe dependencia alta por clientes. Todo
lo anterior, permite a la compatfiia contar con una buena diversificacion de los ingresos.

En cuanto al precio del acero (materia prima y producto para la venta), hay que tener
presente que este se negocia en los mercados internacionales, una porcion significativa
del mercado colombiano es abastecido por las importaciones y en general el principal
insumo de la industria siderirgica colombiana es la chatarra. Dado lo anterior, los
productores locales del metal son tomadores de precio en el lado de los costos y de las
ventas. No obstante, Acerias Paz del Rio por utilizar como principal insumo de
produccion el mineral que extrae de sus propias minas, esta un poco menos expuesto al
precio del hierro, desde el lado de los costos.

Riesgo de tipo de cambio

La alta oferta de acero importado hace que la industria siderurgica local, incluyendo a
Acerias Paz del Rio, esté expuesta al riesgo de tipo de cambio: la revaluacion del peso
colombiano abarata el acero importado y pone presion a la baja sobre los precios de
venta de los productores nacionales.

Riesgo de escasez de recursos naturales (Producto)

Acerias Paz del Rio es autosuficiente en mineral de hierro y caliza siderurgica, dos de
las tres materias primas necesarias para la operacion sidertrgica. Esto debido a su
integracion vertical con Minas Paz del Rio. La empresa mantiene constantes inversiones
en la exploracion y explotacion de nuevas minas de hierro y caliza, para garantizar un
adecuado suministro de estos insumos. Por otro lado, el carbon es la otra materia prima
para la operacion siderargica. En este caso, la compafia depende en un 80% de otros
proveedores. El mercado del carbon es altamente volatil (cantidad y precio), lo cual
puede incidir en los costos de produccion de la empresa y afectar su margen operacional.

Riesgo operativo

Teniendo presente la estrategia empresarial de eficiencia operacional, no implementar
los programas adecuados de mantenimiento para las maquinarias de produccidon, no
estructurar planes de logistica de produccion alternos e inadecuadas estrategias de
continuidad del negocio puede exponer la compafiia a movimientos adversos de las
variables macroecondmicas locales.

Riesgo financiero

La empresa tiene un alto nivel de endeudamiento financiero, del cual $480.581 millones,
que representan el 81,9%, los debe a su casa matriz. El fuerte apalancamiento financiero

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
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de la empresa es un factor critico que hace que el flujo de caja proyectado sea
insuficiente para generar valor a los accionistas.

Por otro lado, un posible cambio en materia tributaria que afecte la depuracion fiscal de
la base de impuestos de la empresa puede aumentar la demanda de caja para el pago de
obligaciones. Esta situacion es relevante en la compaiiia, dado que su pago actual y
proyectado de impuestos se basa en la renta presuntiva, debido a las pérdidas fiscales
que presenta.

Riesgo de procesos internos

La explotacion de minas por parte de la filial Minerias Paz del Rio para la extraccion de
las materias primas con la utilizacion de dinamita y los procesos de la planta siderargica
de Acerias Paz del Rio representan actividades de alto riesgo operativo que podrian
conllevar accidentes de trabajo. Por tal motivo, la empresa implemento6 el Sistema de
Gestion SSMA, que involucra dos programas: Programa ALERTA y Programa 5S.

Este tipo de riesgo compromete directamente la cuenta de los costos operacionales, los
cuales son altamente sensibles para determinar el valor de la compaiiia.

Riesgo sindical o laboral

El Sindicato Nacional de Trabajadores Acerias Paz del Rio de la industria siderurgica,
metalirgica y minera, tiene buenas relaciones con los directivos de la empresa. Sin
embargo, ha promovido ceses operacionales que afectan la programacién de sus
producciones, el cumplimiento a los clientes y la imagen de la empresa. Esta situacion
podria llegar afectar el valor de esta.

Por otro lado, la compafiia cuenta con una carga laboral importante, dado compromisos
adquiridos en el pasado (prestaciones sociales, recursos pensionales, etc.) que han
deteriorado la posicion financiera de la empresa. Cambios futuros en la regulacion
laboral y de seguridad social podrian impactar negativamente la estructura de costos y
gastos de Acerias Paz del Rio y por ende su valor.

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

A continuacion, se presentan las variables historicas sobre las cuales se basan las
proyecciones y sus supuestos para el periodo de proyeccién explicito. Las cifras
monetarias estdn expresadas en millones de pesos colombianos (COP).

Macroeconémicos 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Crecimiento PIB 4,60% 3,10% 2,00% 2,80% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
1IPC 3,66% 6,77% 5,75% 4,09% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Incremento salarial 4,50% 4,60% 7,00% 7,00% 5,90% 4,55% 4,55% 4,55% 4,55%
Ingresos operacionales 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Crecimiento ingresos

operacionales netos 5,67% 7,17% 5,76% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20%
(CAGR)
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Distribucion ingresos operacionales

Productos terminados 100,4%  100,1%  100,2%  100,21% 100,21% 100,21% 100,21% 100,21% 100,21%
Devoluciones en venta -0,4% -0,1% -0,2% 0,21%  -021%  -021%  -021%  -021%  -0,21%
Costos variables 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Costos variables 422789  -451.710 -452.374 -474.497 -503.908 -535.141 -568.311 -603.536 -640.945
. —

% Contribucién 37.2% 41,6%  40,1%  40,9%  409%  40,9%  40,9%  409%  40,9%

(Ingresos / Costos variables)

Distribucion costos variables

Materia prima (variable) 63,3% 55,5% 49,7% 56,18% 56,18% 56,18% 56,18% 56,18% 56,18%
(Ovt;;’izg;s)ms variables 28,0%  347%  40,1%  34,25%  34,25%  3425%  3425%  34,25%  34,25%
Combustibles (variable) 5,0% 8,0% 7,0% 6,69%  6,69%  6,69%  6,69%  6,69%  6,69%
Servicios de terceros 3,4% 1,5% 2,8% 2.55%  2,55%  2,55%  2.55%  2,55%  2.55%
(variable)
Energia eléctrica (variable) 0,2% 0,3% 0,3% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%
Embalaje (variable) 0,0% 0,1% 0,1% 0,06%  0,06%  0,06%  0,06%  0,06%  0,06%
Flete (variable) 0,0% 0,0% 0,0% 0,01%  0,01%  001%  001%  0,01%  0,01%
Gastos admoén. y operacion 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Gastos admon. y op. (sin D,A,P) -85.846  -74.401 -57.422  -60.981 -64.761 -68.775 -73.038 -77.565 -82.373
Gastos admén. y op. SINDAP) 1500 g60n 6% 7.6% -T6% 6%  -T.6%  T.6%  -T.6%
/ Ingresos
Distribucién gastos admoén. y op._(sin D,A,P)
Gastos de personal 62,4%  499%  37.7%  37,69% 37,69% 37.69% 37,69% 37,69%  37,69%
Servicios 7.8% 5,9% 53%  530%  530%  530%  530%  530%  530%
Honorarios 3.3% 5,8% 16,7%  16,67% 16,67% 16,67% 16,67% 16,67% 16,67%
Mantenimiento y reparaciones 1,9% 3,5% 3,7% 3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 3,68%
Gastos de viaje 32% 3,9% 51%  5,05%  5,05%  5,05%  5,05%  505%  5,05%
Seguros 3.4% 4,8% 7%  1,74%  174%  7,74%  174%  1,74%  7,74%
Arrendamientos 0,6% 0,9% 12% 1,22%  122%  1,22%  122%  122%  122%
Contribuciones y afiliaciones 0,3% 0,4% 1.8%  1,80%  1,80% 1,80%  1,80%  1,80%  1,80%
Diversos 154%  12,6%  68%  6,75%  6,75%  6,75%  6,75%  6,75%  6,75%
Impuestos 1,5% 8,3% 10,4%  10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40%  10,40%
Gastos legales 0,1% 3,9% 37%  3,70%  3,70%  3,70%  3,70%  3,70%  3,70%
Gasto por provision -8.547 -10.570  -15.764  -13.064 -13.873 -14.733  -15.646 -16.616 -17.646
Gasto por provision / Cuentas 10,8%  -11,4%  -16,6%  -129%  -12,9%  -12.9%  -12,9%  -12.9%  -12,9%
por cobrar
Gasto por amortizaciones / N/A  -180,9% -719%  -719%  -71,9%  -71.9%  -719%  -71,9%  -71,9%
Intangibles
Gastos de ventas 2014 2015 2016  2017E  2018SE  2019E  2020E  2021E  2022E
Gastos ventas (sin D) 47915  -44.795 -43.763  -46.476 -49.356 -52.415 -55.664 -59.115 -62.779
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Gastos ventas (sin D) / Ingresos -7,1% -5,8% -5,8% -5,79%  -5,79%  -5,79%  -5,79%  -5,79%  -5,79%
Distribucién Gastos Ventas (sin D)
Servicios 69,6% 65,9% 69,1% 68,2% 68,2% 68,2% 68,2% 68,2% 68,2%
Impuestos 12,7% 16,0% 15,3% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
Gastos de personal 12,8% 16,2% 11,9% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%
Diversos 1,8% 0,6% 2,3% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Gastos de viaje 1,0% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Arrendamientos 0,8% 0,2% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Honorarios 0,5% 0,3% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Mantenimiento y reparaciones 0,7% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Seguros 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gastos legales 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
No Operacionales 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Tasa rendimientos financieros 10,0% 13,4% 9,8% 11,04% 11,04% 11,04% 11,04% 11,04% 11,04%

Otros ongresos no op.
(depurados)

Diversos / Otros ing. NPD 40,55%  27,64%  51,82%  40,00%  40,00%  40,00%  40,00%  40,00%  40,00%

3.386 908 3.238 2.511 2.511 2.511 2.511 2.511 2.511

Arrendamientos y servicios /
Otros ing. NPD

Venta de otros materiales / 5431%  2037%  43,70% 39,46%  39,46%  39.46%  39.46%  39.46%  39.46%
Otros ing NPD

Otros gastos no op. (depurados)  -23.290  -14.424  -24.183  -20.632  -20.632  -20.632  -20.632  -20.632  -20.632

5,14% 51,98% 4,48% 20,53%  20,53%  20,53%  20,53%  20,53%  20,53%

Disversos / Otros gastos NPD 20,13% 8,79% 63,04%  30,65%  30,65%  30,65% 30,65% 30,65%  30,65%

Otros / Otros gastos NPD 31,19%  32,41%  20,31%  27,97%  27,97%  27,97% 27,97% 27,97%  27,97%

Extraordinarios / Otros gastos
NPD

Comisiones / Otros gastos NPD 0,82% 1,50% 1,64% 1,32% 1,32% 1,32% 1,32% 1,32% 1,32%

47,86%  5730%  15,01%  40,05%  40,05%  40,05%  40,05%  40,05%  40,05%

KTNO 2014 2015 2016  2017E  2018E  2019E  2020E  2021E  2022E
ﬁ?ﬁ‘jwn cxc corrientes netas 423 433 453 45,3 45,3 45,3 45,3 45,3 45,3
Rotacion inventarios (dias) 109,2 94,9 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5
Rc’)tacmn CXC no corrientes netas 14 1.0 0.9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
(dias)
Rotacidn beneficios a

5 54,8 76,1 46,1 59,0 59,0 59,0 59,0 59,0 59,0
empleados (dias)
Rotacion otras provisiones 11,3 11,8 11,2 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4
corrientes (dias)
ﬁ?ﬁ‘jwn proveedores y cxp 532 61,9 61,1 61,1 61,1 61,1 61,1 61,1 61,1
Rotacion otros pasivos 7.5 6.9 6.6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6

corrientes (dias)

Rotacion beneficios a
empleados no corrientes (dias)
Rotacion otros pasivos no
corrientes (dias)

448,9 4532 504,1 504,1 504,1 504,1 504,1 504,1 504,1

72,7 60,6 50,4 50,4 50,4 50,4 50,4 50,4 50,4

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a
cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Rotacion pasivos estimados y 17,4 14,1 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3

provisiones no corrientes (dias)

CAPEX 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

CAPEX (activos fijos ) / ingresos 7,8% 7,0% 12,0% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 8,9%

E_elp)rec‘acwn factivos fljos brutos 4 1o, 580, 59%  -59%  59%  -5.5%  -50%  -45%  -4,1%
Distribucién depreciacion

Costos de ventas 96,7% 97,4% 96,5% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%

Gastos de admon. y operacion 2,8% 2,0% 2,9% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%

Gastos de ventas 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%

Capex (intangibles) / ingresos 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Amortizacion (¢) / intangibles N/A NA  47.6%  47,6%  47,6%  47,6%  47.6%  47.6%  47,6%

netos (t-1)

Impuestos 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Patrimonio liquido gravable (t) /

. . 26,4% 31,9% 29,0% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1% 29,1%
patrimonio contable (t-1)

Renta presuntiva 3,0% 3,0% 30%  35%  35%  35%  35%  35%  3,5%
Tarifa efectiva renta sobre 293%  38,5%  464%  34,0%  34,0%  33,0%  33,0%  33,0%  33,0%
presuntiva

Pasivo imp. diferido / patrimonio

L 91,0%  102,5%  93,1% 95,5%  95,5%  95,5%  95,5%  95,5%  95,5%
liquido gravable

Activos imp. corrientes / ingresos 4,1% 4,6% 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Pasivo imp. corrientes / activos
imp. corrientes

79,0% 66,6% 71,4% 72,3% 72,3% 72,3% 72,3% 72,3% 72,3%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a
cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo
como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a
cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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BALANCE GENERAL HISTORICO 2014 2015 2016
Efectivo y equivalentes de efectivo 79.826 107.594 90.255
Cuentas por cobrar, neto 78.972 93.086 94.973
Inventarios, neto 182.209 175.995 162.352
Activos por impuestos corrientes 27.887 35.879 36.394
Total de los activos corrientes 368.894 412.554 383.974
Cuentas por cobrar, neto 2.695 2.143 1.915
Inversiones, neto 675 195 -
Propiedades, planta y equipo, neto 1.880.250 1.821.906 1.590.372
Intangibles - 897 594
Total de los activos no corrientes 1.883.620 1.825.141 1.592.881
ACTIVOS 2.252.514 2.237.695 1.976.855
Obligaciones financieras 67.976 70.340 75.123
Beneficios a empleados 17.608 19.859 11.847
Otras provisiones corrientes 23.482 26.243 26.881
Proveedores y cuentas por pagar 110.210 137.904 146.762
Compaiiias vinculadas 417.269 457.854 480.581
Otros pasivos corrientes 15.463 15.463 15.947
Pasivos por impuestos corrientes 22.038 23.899 25.968
Total de los pasivos corrientes 674.046 751.562 783.109
Obligaciones financieras - - 30.800
Beneficios a empleados no corriente 144.262 118.255 129.485
Pasivo por impuesto diferido 322.878 302.493 243.020
Otros pasivos no corrientes 150.464 134.997 120.901
Pasivos estimados y provisiones no corrientes 36.064 31.492 46.217
Total de los pasivos no corrientes 653.668 587.237 570.423
PASIVOS 1.327.714 1.338.799 1.353.532
Capital emitido 248.706 248.706 248.706
Prima de emision 194.795 194.795 194.795
Utilidades acumuladas 421.544 395.640 119.879
Reservas 59.755 59.755 59.755
Fondo social - - 188
PATRIMONIO 924.800 898.896 623.323
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO 2.252.514 2.237.695 1.976.855

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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BALANCE GENERAL PROYECTADO 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Efectivo y equivalentes de efectivo 67.488 63.492 61.124 63.263 71.329 70.305
Cuentas por cobrar, neto 101.068 107.333 113.986 121.051 128.554 136.522
Inventarios, neto 168.240 177.336 184.767 192.225 200.106 208.857
Activos por impuestos corrientes 36.374 38.628 41.022 43.565 46.265 49.133
Total de los activos corrientes 373.170 386.789 400.900 420.104 446.254 464.817
Cuentas por cobrar, neto 2.034 2.160 2.294 2.436 2.587 2.747
Inversiones, neto - - - - - -
Propiedades, planta y equipo, neto 1.533.978 1.477.752 1.430.401 1.394.264 1.370.084 1.373.273
Intangibles 800 1.110 1.065 1.184 1.300 1.350
Total de los activos no corrientes 1.536.812 1.481.022 1.433.760 1.397.884 1.373.971 1.377.371
ACTIVOS 1.909.982 1.867.811 1.834.659 1.817.988 1.820.225 1.842.188
Obligaciones financieras 69.745 69.745 69.745 69.745 69.745 69.745
Beneficios a empleados 16.315 17.292 18.162 19.077 20.040 21.051
Otras provisiones corrientes 26.736 28.212 29.470 30.740 32.086 33.568
Proveedores y cuentas por pagar 142.935 150.824 157.550 164.338 171.533 179.458
Compaiiias vinculadas 480.581 480.581 480.581 480.581 480.581 480.581
Otros pasivos corrientes 15.531 16.388 17.119 17.857 18.639 19.500
Pasivos por impuestos corrientes 26.309 27.939 29.671 31.510 33.463 35.538
Total de los pasivos corrientes 778.152 790.982 802.298 813.849 826.086 839.440
Obligaciones financieras 34.795 32.953 30.551 27.649 24.166 20.046
Beneficios a empleados no corriente 139.387 147.733 155.169 162.986 171.207 179.852
Pasivo por impuesto diferido 173.346 172.850 153.385 142.902 134.453 130.425
Otros pasivos no corrientes 117.748 124.248 129.788 135.380 141.307 147.835
Pasivos estimados y provisiones no corrientes 45.012 47.496 49.614 51.752 54.018 56.513
Total de los pasivos no corrientes 510.288 525.280 518.507 520.670 525.150 534.672
PASIVOS 1.288.441 1.316.262 1.320.805 1.334.519 1.351.236 1.374.112
Capital emitido 248.706 248.706 248.706 248.706 248.706 248.706
Prima de emision 194.795 194.795 194.795 194.795 194.795 194.795
Utilidades acumuladas 118.097 48.105 10.410 -19.974 -34.455 -35.368
Reservas 59.755 59.755 59.755 59.755 59.755 59.755
Fondo social 188 188 188 188 188 188
PATRIMONIO 621.541 551.549 513.854 483.470 468.989 468.076
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO 1.909.982 1.867.811 1.834.659 1.817.988 1.820.225 1.842.188

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADO DE INGRESOS HISTORICO 2014 2015 2016
Productos terminados 675.486 774.327 757.028
Explotaciones de minas y canteras 117 - -
Devoluciones en venta -2.753 -923 1.564
INGRESOS OPERACIONALES NETOS 672.851 773.404 755.464
Materia prima (variable) -267.685 -250.628 -224.985
Otros costos variables (variable) -118.398 -156.667 -181.183
Combustibles (variable) -21.348 -36.152 -31.737
Servicios de terceros (variable) -14.291 -6.612 -12.729
Energia eléctrica (variable) -953 -1.322 -1.332
Embalaje (variable) 91 -303 -370
Flete (variable) -23 -26 -38
Depreciaciones (fijo) -75.865 -112.066 -116.262
Mano de obra (fijo) -56.031 -49.526 -65.634
Mantenimiento (fijo) -29.379 -33.014 -37.960
Otros costos fijos (fijo) -16.416 -21.635 -19.698
COSTO DE VENTAS -600.480 -667.951 -691.928
UTILIDAD BRUTA 72.371 105.453 63.536
Gastos de personal -53.541 -37.160 -21.644
Servicios -6.671 -4.424 -3.044
Honorarios -2.872 -4.302 -9.570
Mantenimiento y reparaciones -1.632 -2.640 -2.112
Gastos de viaje -2.724 -2.885 -2.902
Seguros -2.955 -3.588 -4.443
Provisiones -8.547 -10.570 -15.764
Depreciaciones -2.189 -2.324 -53.945
Amortizaciones -90 -1.623 -427
Arrendamientos -535 -656 -698
Contribuciones y afiliaciones -259 -324 -1.033
Diversos -13.248 -9.342 -3.877
Impuestos -1.312 -6.149 -5.972
Gastos legales i i -97 -2.931 -2.127
GASTOS DE ADMON. Y OPERACION -96.672 -88.918 -127.558
GASTOS DE VENTAS -48.350 -45.449 -44.526
UTILIDAD OPERACIONAL -72.651 -28.914 -108.548
NETO NO OPERACIONAL -14.549 -31.196 -188.744
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -87.200 -60.110 -297.292
IMPUESTO DE RENTA Y CREE -39.367 25.089 41.651
UTILIDAD NETA -126.567 -35.021 -255.641
EBITDA 14.475 98.323 78.613

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Millones de Pesos (1000.000 COP) Maestia en Adminsteacén
ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Productos terminados 803.951 853.782 906.701 962.901 1.022.584 1.085.967
Explotaciones de minas y canteras - - - - - -
Devoluciones en venta -1.661 -1.764 -1.873 -1.989 -2.113 -2.244
INGRESOS OPERACIONALES NETOS 802.290 852.018 904.828 960.912 1.020.471 1.083.723
Materia prima (variable) -266.561 -283.083 -300.629 -319.263 -339.052 -360.067
Otros costos variables (variable) -162.498 -172.570 -183.266 -194.625 -206.689 -219.500
Combustibles (variable) -31.741 -33.709 -35.798 -38.017 -40.373 -42.876
Servicios de terceros (variable) -12.112 -12.863 -13.660 -14.507 -15.406 -16.361
Energia eléctrica (variable) -1.285 -1.365 -1.449 -1.539 -1.635 -1.736
Embalaje (variable) -270 -286 -304 -323 -343 -364
Flete (variable) -31 -33 -35 -37 -39 -42
Depreciaciones (fijo) -112.281 -115.694 -110.894 -104.065 -96.766 -90.763
Mano de obra (fijo) -70.228 -74.372 -77.752 -81.286 -84.980 -88.843
Mantenimiento (fijo) -39.513 -40.698 -41.919 -43.176 -44.472 -45.806
Otros costos fijos (fijo) -20.504 -21.119 -21.752 -22.405 -23.077 -23.769
COSTO DE VENTAS -717.023 -755.790 -787.458 -819.242 -852.831 -890.126
UTILIDAD BRUTA 85.267 96.227 117.370 141.669 167.640 193.597
Gastos de personal -22.986 -24.410 -25.923 -27.530 -29.236 -31.049
Servicios -3.233 -3.433 -3.646 -3.872 -4.112 -4.367
Honorarios -10.163 -10.793 -11.462 -12.173 -12.927 -13.728
Mantenimiento y reparaciones -2.243 -2.382 -2.530 -2.686 -2.853 -3.030
Gastos de viaje -3.082 -3.273 -3.476 -3.691 -3.920 -4.163
Seguros -4.718 -5.011 -5.321 -5.651 -6.002 -6.374
Provisiones -13.064 -13.873 -14.733 -15.646 -16.616 -17.646
Depreciaciones -2.977 -3.067 -2.940 -2.759 -2.565 -2.406
Amortizaciones -283 -381 -529 -507 -564 -619
Arrendamientos -741 =787 -836 -888 -943 -1.001
Contribuciones y afiliaciones -1.097 -1.165 -1.237 -1.314 -1.395 -1.482
Diversos -4.117 -4.373 -4.644 -4.931 -5.237 -5.562
Impuestos -6.342 -6.735 -7.153 -7.596 -8.067 -8.567
Gastos legales i i -2.259 -2.399 -2.548 -2.705 -2.873 -3.051
GASTOS DE ADMON. Y OPERACION -77.304 -82.082 -86.977 -91.950 -97.310 -103.044
GASTOS DE VENTAS -47.154 -50.055 -53.086 -56.293 -59.699 -63.327
UTILIDAD OPERACIONAL -39.192 -35.910 22.693 -6.574 10.631 27.226
NETO NO OPERACIONAL -30.105 -32.425 -32.612 -32.565 -31.936 -30.589
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -69.296 -68.335 -55.305 -39.140 -21.305 -3.363
IMPUESTO DE RENTA Y CREE 67.515 -1.658 17.610 8.755 6.824 2.450
UTILIDAD NETA -1.782 -69.992 -37.695 -30.385 -14.481 -913
EBITDA 90.091 97.804 107.073 117.032 127.727 139.209

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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FLUJO DE CAJA HISTORICO 2014 2015 2016
Ganancia (pérdida) neta del afio -126.567 -35.021 -255.641
Depreciacion, amortizacion y agotamiento 102.173 112.906 171.411
Provisiones 289 1.192 161.152
Impuesto sobre la renta diferido, neto -67.560 -28.589 -49.497
Utilidad / pérdida activos fijos - 480 195
Gastos financieros 56.685 51.672 50.109
Ingresos financieros -18.744 -17.834 -14.881
Cuentas por cobrar -25.937 41.562 35.244
Inventarios 48.896 8.317 4.610
Proveedores y cuentas por pagar 26.245 27.694 4.113
Beneficios a empleados 39.706 -6.451 -27.009
Impuestos, gravamenes y tasas 64.121 -6.123 6.298
Pasivos estimados y provisiones - -116.211 15.363
Otros pasivos no financieros no corrientes -10.406 98.937 -13.615
Otros pasivos corrientes 1.099 - -
Efectivo neto provisto para las actividades de operacién 90.000 132.531 87.852
Cambios en KTNO 76.164 19.136 -24.493
Adquisicion de propiedades, planta y equipo -52.734 -54.184 -90.527
Inversiones permanentes - - -
Intangibles - -1.271 -138
Efectivo neto usado en las actividades de inversion -52.734 -55.455 -90.665
Aumento de capital - - -
Adquisicion de obligaciones financieras 114.753 206.374 105.002
Pago de obligaciones financieras -152.251 -255.682 -119.528
Rendimientos - - -
Efectivo neto provisto (usado) por las actividades de financiacion -37.498 -49.308 -14.526
(Disminucién) aumento en el efectivo y equivalentes de efectivo -232 27.768 -17.339
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 79.785 79.826 107.594
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 79.553 107.594 90.255

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

FLUJO DE CAJA PROYECTADO. Millones de Pesos (’000.000 COP) EAFIT Maestria en Administracién

FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
Ganancia (pérdida) neta del afio -1.782 -69.992 -37.695 -30.385 -14.481 -913
Depreciacion, amortizacion y agotamiento 116.219 119.841 115.033 107.959 100.480 94.337
Provisiones 13.064 13.873 14.733 15.646 16.616 17.646
Impuesto sobre la renta diferido, neto -69.674 -495 -19.465 -10.483 -8.450 -4.027
Utilidad / pérdida activos fijos - - - - - -
Gastos financieros 37.453 37.260 37.007 36.699 36.305 35.849
Ingresos financieros -9.960 -7.447 -7.006 -6.745 -6.981 -7.871
Cuentas por cobrar -19.278 -20.264 -21.520 -22.854 -24.270 -25.775
Inventarios -5.888 -9.096 -7.431 -7.458 -7.881 -8.751
Proveedores y cuentas por pagar -3.827 7.889 6.725 6.789 7.194 7.925
Beneficios empleados 14.370 9.323 8.305 8.733 9.183 9.656
Impuestos, gravamenes y tasas 361 -624 -663 -704 =747 -793
Pasivos estimados y provisiones -1.350 3.960 3.376 3.408 3.611 3.978
Otros pasivos no financieros no corrientes -3.153 6.499 5.540 5.592 5.927 6.529
Otros pasivos corrientes -416 857 731 738 782 861
Efectivo neto provisto para las actividades de operaciéon 66.140 91.585 97.672 106.936 117.288 128.651
Cambios en KTNO -88.854 -1.950 -24.400 -16.239 -14.651 -10.397
Adquisicion de propiedades, planta y equipo -59.543 -63.234 -67.153 -71.316 -75.736 -96.908
Inversiones permanentes - - - - - -
Intangibles -488 -691 -483 -626 -679 -669
Efectivo neto usado en las actividades de inversién -60.032 -63.925 -67.637 -71.942 -76.415 -97.576
Aumento de capital - - - - - -
Adquisicion de obligaciones financieras - - - - - -
Pago de obligaciones financieras -38.835 -39.103 -39.408 -39.601 -39.788 -39.969
Rendimientos 9.960 7.447 7.006 6.745 6.981 7.871
Efectivo neto provisto (usado) por las actividades de financiacion -28.876 -31.656 -32.402 -32.856 -32.807 -32.098
(Disminucién) aumento en el efectivo y equivalentes de efectivo -22.767 -3.996 -2.367 2.139 8.066 -1.023
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 90.255 67.488 63.492 61.124 63.263 71.329
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 67.488 63.492 61.124 63.263 71.329 70.305

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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VALORACION DE LA COMPANIA. Millones de Pesos (°000.000 COP) EAFIT Maestria en Administracidn
Financiera
| VALORACION 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E |
UODI -37.568 -5.083 2.181 17.455 29.676
Utilidad operacional -35.910 -22.693 -6.574 10.631 27.226
- Impuestos operativos -1.658 17.610 8.755 6.824 2.450
+ Depreciaciones 119.460 114.504 107.452 99.916 93.718
+ Amortizaciones 381 529 507 564 619
+ Provisiones 13.064 13.873 14.733 15.646 16.616
+/- Cambios en KTNO -88.854 -1.950 -24.400 -16.239 -14.651
- CAPEX -63.925 -67.637 -71.942 -76.415 -97.576
FCL para la firma -57.443 54.237 28.532 40.927 28.401
| Factor descuento WACC acumulado 1,13 1,27 1,43 1,60 1,80 |
VP FCL 2018-2022 -51.014 42.798 20.009 25.515 15.744
Sumatoria VP FCL 2018-2022 53.052
VP (en 2022) del valor terminal 473.105
VP valor terminal 262.266
Enterprise Value 315.318
Peso proyeccion explicita 17%
Peso valor terminal 83%
Deuda financiera cierre 2017 585.121
Activos no operacionales -
Valor equity estimado -269.803
Acciones en circulacion (millones acciones) 24.871
Valor por accion estimado (COP) -10,85

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Nombre de la Compaiiia Fecha de Presentacion del Reporte EAFIT R

ADVERTENCIA

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

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

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

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

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

Para informacién adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT, Colombia, por
favor visite una de las dos paginas web siguientes:

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

Sandra C. Gaitan Riafo
sgaitanr(@eafit.edu.co

Directora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500, extension 9585

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



