MODELO DE VALORACION DE EMPRESAS

REALIZADO PARA TECNOSALUD AMERICA SAS

Luis Carlos Parra Benavides, Flor Yakeline Quevedo Bueno y Katerine Rodriguez Diaz
Presentado como Trabajo de Grado
Docente

Doctor Cesar Orlando Gonzélez

UNIVERSIDAD PILOTO DE COLOMBIA
FACULTAD DE INGENIERIA FINANCIERA
ESPECIALIZACION EN GERENCIA Y ADMINISTRACION FINANCIERA
BOGOTAD.C.

31 de mayo de 2022



Modelo De Valoracion De Empresa

Realizado Para Tecnosalud América S.A.S.

Luis Carlos Parra Benavides, Flor Yakeline Quevedo Bueno y Katerine Rodriguez Diaz

Facultad de Ingenieria Financiera, Universidad Piloto de Colombia
Especializacion en Gerencia y Administracion Financiera
Doctor Cesar Orlando Gonzélez Gonzélez

Mayo de 2022



Contenido
L IO Y AN 4 [ PSSP 8
RESUMEN ...ttt e e e et e e e s st e e e s s s e e e e asnraeeeeannneeeans 10
INTRODUGCCION ...ttt ettt ettt ettt sttt enenen e 11
1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA ..ot e, 13
0 LT ol T o Yol ToT == o V=T =Y R UUSPOt 13
1.1.1 NOMDBIe de 12 EMPIESA ..occeiieee et ettt ettt e et e e e e tte e e e e bte e e e ebteeeesbteeesestaeeesnstasassstenessnnes 13
0 0 o To I e [ =T o o] L TP 13
00 0 T U | o o7 Yol o o PSPPI 13
00 T O 1T 4 - T o Lo RO O OO P PSP PPPPROPPUPPROE 13
000 T RV T o SRS 13
3 Y S\ 1] o OSSR UURRPOt 13
O B A O ] o] 1<) Vo T T A =Y T ={ ol LSRR 14
1.1.8 VeNtajas COMPELITIVA ..uviiiiiiiiiiiiiiiiieee ettt e s e sttt e e e e e s s s sabaaee e e e e s s s sssabsbaeeeessssssssssseaeeeesssssnssnn 14
1.1.9 DescripCion de 1@ iINAUSTIIA.....cccccuiiii ittt e e e e e ette e e e ette e e e e breeeeeabseeesenrenessanes 14
3 0 0 K I o o [0 o T VY=Y Y/ (o] o LSRRt 17
L2 EL MERGCADO ...ttt et et e e e et e e e st e e e e e anreee s 19
O R 01 =Y o1 d T Tot U= 11T 19
1.2.2 Clientes POLENCIAIES ....uviiiiiieee et e et e e et e e e e bt e e e e sbteeeesbteeeessraeeessreeessnnes 20
1.2.3 LA COMPEBTENCIA. teiiiiiiitiite e et ettt et e e s sttt e e e e s e s sttt e eeeeessssasbbbtaeeeessssasssssaaeeesssssssssssaneeesssnsssssnnn 20
1.2.4 ENtorno ECONOMICO € INAUSTII.cccuuiiiieeiieiieeiee et eeiee et e eiee st este e e sete e sbe e e saaeesnteeeaeeesnneeennnes 21
1.2.5 Capacidad de la compania frente al SECTON......ccuviii ettt 26
1.3. PROCESO DE PRESTACION DE SERVICIO Y COMERCIALIZACION........ 29
1.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL ..oooiiieeeeecee et 30
2.ELPROBLEMA ... .. oottt e et e e e enrees 32

00 R LU 1 o Tor= [T Yo 32



P A O oY1 A AV Lo I == a 1= - | USSR 32
D A N 0] o Ty (1Yo I = o Y=ol 1 ol LRSI 32
2.3 MArCO FEFEIENCIAL. .. ciiiiieiiee ettt ettt e s bt e e s it e e sabeesbeeesabeesabeeeaneeesareeenees 32
P R D I V= o T 1y 4o o PSRRI 34

3. METODOLOGIA ...t e e e e be e e srb e e e nrreeenraeeens 42

4, RESULTADOS . ...ttt st ab e nabe e nnne s 45
o S 1 Y o A7 | [T Lo £ PP 45
4.2 SUPUESLOS MACTOECONOIMICOS .ouuviieeieirieeeieiteeesetteeeestteeeesbeeeeesbeeesssseeeeessseeesssnseeessssenessnseesssssseees 45
4.3 Informacion base Para ProOYECCIONES .......ccccuveieieieie e eciee et e et e e e tee e e sbae e e e ebee e e esabeeesenbeeesennrenas 46
4.4 [ [0 o X L O Y = T o1 V7=l = Yo o SRS 49
4.5 Estado de resultados ProyeCtado ......cocciieeieiiee ettt e e et e e e eareeas 51
4.6 Estado de situacidn financiera proyectado.......ccccueiiiiiiiiiiciiei e 53
4.7 Indicadores financieros Proyectados . ......uiviieiiieiiee e 57

5. CONCLUSIONES ...ttt e e e et e et e e e sna e e e nnaa e e nnaeeens 63

6. RECOMENDACIONES.......oo o rae e 64

BIBLIOGRAFIA ...ttt 66



TABLA DE ILUSTRACIONES

[ustracion 1 lustracion 1 Productos de mayor peso en las ventas totales del 2021 ........ 18
[ustracion 2 Clientes mas representativos a nivel nacional ... 19
lustracion 3 Clientes mas representativos a nivel internacional ............cccocoecvvieiivivinennn, 20
[lustracion 4 Estado de situacion Financiera Peer Group .........ccooevereeneieiincnieniseniens 22
[lustracion 5 Estado de resultados PEEr GrOUP .........cccveeieirerieienesieesiesie s 23
[lustracion 6 Indicadores finanCieros PEEr GrOUP........c.oovuererieenenienieesie e 24
[ustracion 7Cargos Tecnosalud AMErIiCas S.A.S. ..c.oocieieiecece e 31
[lustracion 8 Estado de situacion financiera histOriCoS. .........coovoviereriineneisc e 35
[lustracion 9 Estado de resultado hiStOriCOS.........cocoviiriiriiieneere s 36
[lustracion 10 Analisis vertical y horizontal del Balance General............cccccceeveveivinnene 37
[lustracion 11 Analisis vertical y horizontal Estado de resultados ...........ccccoceevevivivirennne 38
[ustracion 12 Indicadores de liquidez RiStOrICOS. .........ccorveirereinereees s 39
[ustracion 13 Indicadores de endeudamiento hiStOrICOS ........cccoovveiereireieincreeeene 40
[lustracion 14 Indicadores de operacion hiStOriCOS.........covvirereireneieere e 41
[lustracion 15 Indicadores de rentabilidad hiStOriCOS .........cccooeiiiiieiiiiiciee e 41
[lustracion 16 Tasa libre de riesgo Colombia ..........cccvveveiriniineie e 43
llustracién 17 Clasificacion riesgo operativo esperado del Sector..........c.ccocvvevvevvevieenen 43
[lustracidn 18 Beta ajustado por riesgo finanCiero ...........ccccevveveiecveciee s 44
lustracidn 19 Clasificacion riesgo COmMpPafia..........cccovevveiieiieiie i 44
[ustracion 20 Informacion MacrO8CONOMICA .........cveruerierierieriesiesieeieeeeee e aneas 46
lustracidn 21 Variables Compra de bodega..........cocvevveieiiiiiiieiecceecceee e 46

lustracidn 22 Variables Compra de CAMIONES ..........coveveiieiieiie e 46



[lustracion 23 Variables Fortalecimiento de productos ..........ccccoveierreneinincnenieeniens 46
[HuStracion 24 ProyecCion 0 VENTAS ...........cooeirerieiriinieieesie e 47
[ustracion 25 Variables gastos de administracion y VENtas ..........ccccevvevvererenesesennannns 48
[lustracion 26 Proyeccion gastos de administracion y VENtas...........ccocveveveresenesesnannas 48
[lustracion 27 Variables otras politicas dela compania..........ccoccoeveieriiiiiiincicc 49
[ustracion 28 Flujo de caja libre Sin eStrategias.........ccocevveerereiineneieesereese s 49
[ustracion 29 Flujo de caja libre con estrategias.........coceoveererieienenieniseie e 50
[lustracion 30 Estado de resultados Sin eStrategias........ccoevrerererereiesenie e 51
[lustracion 31 Estado de resultados con eStrategias.........oovvrereerierienenenesinisie s 52
[lustracion 32 Estado de situacion financiera sin estrategias.........ccooevveerereiinenieneeniene 54
[lustracion 33 Estado de situacion financiera con estrategias.........c.coovevrererireieneeenienn 55
[lustracion 34 Indicadores de liquidez proyectados con estrategias .........ccoceevrererererene 57
[lustracion 35 Indicadores de endeudamiento proyectados con estrategias............c.c....... 58
[lustracion 36 Indicadores de rotacion proyectados con estrategias.........coccververervrnanns 58
[lustracion 37 Indicadores de operacidn proyectados con estrategias ...........ccooevvrvrranene 59
[lustracion 38 Indicadores de rentabilidad proyectados con estrategias...........ccoccoveeeene. 59
[lustracion 39 ROA, ROE y ROI proyectados con estrategias.........cccoevererereseeseseaneas 60
[lustracién 40 Estructura de capital proyectado.............ccceevveveeviieevi e 60
lustracidn 41 Costo de capital - WACKC ........ooe o 61
llustraciéon 42 EBITDA Y Margen EBITDA proyectados ...........cccccvevveiieieciieciecieen, 61
[ustracion 43 Valor de mercado del Patrimonio .........ccccoveveviiiiiiisiiee e 62
llustracién 44 Valorizacion del patrimonio con estrategias...........cccovvevveveeieiieeseesieennenn, 62

[lustracidn 45 Valor de las acciones Con eStrategias. .........ocevvevveieeieeieeseeieerieseesee e 63



llustracién 46 Matriz rentabilidad y eficiencia con estrategias



GLOSARIO

COLUMNA DE ALMACENAMIENTO: Nombre comercial dado por la compafiia
TECNOSALUD AMERICA S.A. a los armarios que cumplen con las normas técnicas de almacenamiento
establecidas por el Ministerio de Salud. (PRESIDENCIA TECNOSALUD AMERICA SAS)

FARMACIA: Laboratorio y despacho del farmacéutico.

HOSPITAL.: Establecimiento destinado al diagnostico y tratamiento de enfermos,

DANE: El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE- es la entidad
responsable de la planeacion, levantamiento, procesamiento, analisis y difusién de las estadisticas
oficiales de Colombia.

DTF: Es el promedio ponderado de las tasas efectivas de captacion de los CDT a 90 dias que
reconoce el sistema financiero a sus clientes y sirve como indicador de referencia relacionado con el costo
del dinero en el tiempo.

IPC: indice de Precios al Consumidor. Mide la evolucion del costo promedio de una canasta de
bienes y servicios representativa del consumo final de los hogares, expresado en relacion con un periodo
base. La variacion porcentual del IPC entre dos periodos de tiempo representa la inflacién observada en

dicho lapso.

INDICADOR FINANCIERO: Los indicadores financieros son herramientas que se disefian
utilizando la informacion financiera de la empresa, y son necesarias para medir la estabilidad, la
capacidad de endeudamiento, la capacidad de generar liquidez, los rendimientos y las utilidades de la

entidad, a través de la interpretacion de las cifras.

LIQUIDEZ: La liquidez se es la capacidad de un activo de convertirse en dinero en el corto

plazo sin necesidad de reducir el precio.

MOBILIARIO: Conjunto de muebles.

MOBILIARIO FARMACEUTICO: son los principales muebles con los que la farmacia trabaja
como: Géndolas, mostradores, expositores y cajoneras.

PIB: El producto interno bruto (PIB) es el valor de mercado de todos los bienes y servicios
finales producidos usando los factores de produccion disponibles dentro de un pais en un periodo
determinado. Los datos del PIB se producen cada tres meses y su crecimiento se puede analizar de

manera trimestral o anual.



RENTABILIDAD: La rentabilidad hace referencia a los beneficios que se han obtenido o se

pueden obtener de una inversion.

TASA DE INTERES: La tasa de interés es un cobro que realizan todas las entidades bancarias
por prestar dinero. Ese costo corresponde al riesgo que corre la entidad al entregar el dinero y los gastos

administrativos que implican realizar estos préstamos.

VALOR DE MERCADO DEL PATRIMONIO: el valor de mercado es el valor de una
empresa de acuerdo, segun refleja sus acciones cotizadas. Se calcula multiplicando de una empresa de
acciones en circulacién por su precio de mercado actual.

VALOR CONTABLE DEL PATRIMONIO: El valor contable o valor en libros significa el
valor de la empresa en funcion de sus “libros” o estados financieros. En este caso, ¢l valor contable se
calcula a partir del balance de situacion, y es la diferencia entre el total de activos de la empresa y los

pasivos totales, es decir, el patrimonio neto.
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RESUMEN

El presente trabajo de grado tiene como objetivo principal realizar la valoracion de la empresa
TECNOSALUD AMERICAS S.A.S y laborar un modelo financiero que permita evidenciar los posibles
resultados que se tendrian al implementar tres estrategias, que van enfocadas a mantener los buenos
resultados obtenidos en el afio 2021, de tal forma que la empresa pueda generar una mejor toma de
decisiones, respecto a las mismas, como también sobre algunas politicas generales de la compafiia, que se
observaron podian impactar positivamente la empresa.

Para tal propdsito, se hizo un diagndstico financiero, analizando algunos indicadores financieros,
para identificar como fue el comportamiento de la compafiia durante las vigencias del 2017 al 2021, y un
peer group comparada con otras dos empresas, que en términos generales producen y comercializan
productos similares, dado que no existen empresas dedicadas exactamente al mismo tipo de producto y
mercado, para verificar que tan competitiva ha sido la empresa, en un mercado que no tiene muchos
competidores.

Posteriormente, se realiza la valoracién de la empresa, utilizando el método de flujos de caja libre
descontados, utilizando valores de mercado y proyectando los estados financieros por los proximos cinco
afios, analizando los resultados mas relevantes, cuando se ejecutan las estrategias planteadas por la

compafiia y cuando solo se hacen ajustes de politicas y no se ejecutan las estrategias.

Palabras clave

Diagnostico, Valoracion, Rentabilidad, Competitividad, Peer Group, Presupuesto,

indicadores financieros, estrategias, valor de mercado.



INTRODUCCION

El 2021 termina con una economia que Se registra con unos crecimientos importantes pese a
la pandemia, se adelantaron acciones extraordinarias y en Colombia, con ejemplos claros de
solidaridad y creatividad.

No obstante, se debe seguir transitando para la recuperacion: aumentar el empleo formal, la
promocioén de un aumento en “Productividad Inclusiva” de la inversion y la reactivacion. Esta seria

la oportunidad de asumir decisiones que para la economia colombiana estan pendientes de realizar.

Los dos altimos afios muestran una ruptura en la historia econdmica. Siempre se habia
hablado de los ciclos econdmicos, tendencias transitorias, no una crisis generalizada a nivel mundial.
El desafio consistia en que el pais fuera productivo, incluyente y competitivo para asi llegar a estar
en las cadenas globales de valor.

Esta nueva condicion “pandemia” ha traido consigo que el mundo debe estar preparado para

nuevas condiciones, donde se considere un punto de quiebre, incluyendo su dimension econémica.

Este nuevo panorama ha hecho que el 2021 sea una nueva normalidad que trae consigo la
recomposicion de la cadena de valor a nivel global y aprovechamiento para la digitalizacion de la
economia.

La economia mundial se enmarca en tres hechos:

1) Salud publica.
2) La interrupcion de las cadenas de suministro del 2020.

3) Los estimulos econémicos en la recuperacion.

El crecimiento para Colombia en el 2021 es en varios sectores, sin desconocer que es una
utopia frente a las dificiles condiciones de la region, el pais ha sacado partido y hay credibilidad,
confianza y grandes expectativas de crecimiento para Colombia, el consumo jalona la economia, lo
que refleja una mejoria en los hogares; la inversidn crece, indicando una confianza del empresariado
en el pais y las exportaciones industriales registran el crecimiento mas alto en casi una década. Esto
es un claro trénsito hacia la recuperacion, sin desconocer las implicaciones que trae consigo la guerra

entre Rusia y Ucrania.

El sector de muebles que es al que corresponde TECNOSALUD AMERICA S.A.S,,

11



igualmente ha pasado por todas las exposiciones econémicas mencionadas anterior mente y al ser
una empresa dedicada al mobiliario del sector salud y gracias a los buenos manejos administrativos y

financieros se logré mantener a flote.

Dados estos buenos resultados, la empresa quiere mantenerse por esa buena senda y se
plantea realizar unas estrategias que se lo permitan, para lo cual se realizar una valoracion a la
empresa, en el escenario en que ejecuta las misma y realiza algunos ajustes a las politicas de la
compafiia y otro en el que no implementa ninguna estrategia y solo hace ajustes a politicas generales,
permitiendo a los directivos de la compafiia tomar decisiones informadas y lograr los resultados

esperados.
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1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA
1.1 Descripcion general
1.1.1 Nombre de la empresa

TECNOSALUD AMERICA SAS, identificada con el NIT:830061961-5.
1.1.2 Tipo de empresa

TECNOSALUD AMERICA SAS, es una empresa privada, constituida como una sociedad por
acciones simplificada, es una empresa del sector manufacturero, ubicada en el subsector de muebles, su
actividad economica es el disefio, la fabricacion y comercializacion de mobiliario especializado, para el
almacenamiento y dispensacion de medicamentos e insumos hospitalarios y farmacéuticos.

1.1.3 Ubicacion

TECNOSALUD AMERICA SAS, esta ubicada en el departamento de Cundinamarca, Colombia
y cuenta con dos sedes (productiva y comercial), la sede principal es la planta de produccion que se
encuentra ubicada en el municipio de Tenjo, en el km 7.5, autopista Bogota - Medellin, parque industrial
Bruselas, bodega No. 3. La sede comercial se encuentra ubicada en la ciudad de Bogota, en la carrera 6
No 115 - 65, centro comercial Hacienda Santa Barbara, oficina F506.

1.1.4 Tamafio

La empresa contaba con 50 trabajadores a diciembre 31 del 2021, las ventas al finalizar este
periodo fueron de $ 12.679.537.133, De acuerdo a la clasificacion por ventas segin Bancoldex y
el Decreto Ministerio de Comercio, Industria y Turismo No. 957 del 5 de junio de 2019, que rige
actualmente, la empresa esta clasificaciéon como mediana empresa, dado que por ingresos superiores a
$7.027 millones, en el sector manufacturero se clasifica en dicho tamafio.

1.1.5 Vision:

Fortalecer continuamente los procesos comerciales, para entregar valor en cada propuesta, con el
fin de tener un mayor posicionamiento en el mercado de mobiliario farmacéutico y hospitalario.
1.1.6 Mision

Proveer soluciones de almacenamiento, manejo técnico y tecnoldgico de inventarios, para el

sector hospitalario y farmacéutico, a través de la optimizacion y la estandarizacion de los procesos.
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1.1.7 Objetivos estratégicos

Cambiar el concepto existente en el mercado de estanteria abierta para el almacenaje de
productos e insumos hospitalarios, por un concepto de almacenamiento cerrado, seguro y mas técnico en
columnas de almacenamiento y distribucion.

Generar innovacion y desarrollo a través de nuevos modelos de productos, cada vez mas
tecnificados, innovadores y a la vanguardia del mercado.

Adquirir maquinaria nueva, que permita la optimizacion de los procesos de manufactura.

1.1.8 Ventajas competitiva

Aliados estratégicos a nivel internacional, para la compra de materia prima y venta a distribuidor
autorizado.

El sector de muebles, especificamente destinados para farmacias y hospitales, no cuenta con
muchos competidores de gran alcance, capacidad y tecnologia en el mercado, en su mayoria corresponde
a talleres o carpinterias de barrio y/o fabricantes de otro tipo de mobiliario, que dentro de sus lineas
incluyen una parte para oficinas u hospitales.

Con base en lo anterior, también se destaca que es la compafiia con mayor infraestructura y
solidez financiera del subsector de muebles en el pais, lo que le permite tener un mejor lugar en el
mercado, haciéndose notar entre los posibles competidores.

Su segmento de mercado esta enfocado a lineas de suministros para el sector salud, por lo cual, en
épocas 0 emergencia sanitaria, pudieron continuar con la operacion, sin tener una gran afectacion por las
restricciones establecidas por el gobierno.

La compafiia se distingue por diversos valores fomentados entre sus trabajadores como: calidez
humana, transparencia y cumplimiento, que se ven replicados en el servicio y en el disefio innovador, la

calidad y versatilidad de los productos ofrecidos.

1.1.9 Descripcion de la industria

En los ultimos afios el pais ha tenido una economia estable con bajos indices de inflacion, tasa de
desempleo de un digito y un crecimiento del PIB constante, debido a razones econémicas internas, como,
por ejemplo: reformas tributarias, para mejorar las finanzas publicas y las politicas monetarias del Banco

de la Republica, logrando niveles de inflacion y tasas de interés estables.
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La economia colombiana y el sector manufacturero, en los Gltimos afios hasta el 2019 demostrd
un constante crecimiento, con un inusual desplome, generado por en el afio 2020, que ocasiond un cambio
en la tendencia de la economia, que se venia comportando de manera estable.

En los ultimos dos afios se presentaron hechos inusuales que afectaron las tendencias econémicas;
para el 2020 se presenta una emergencia sanitaria a nivel mundial a causa del Covid-19, generando
niveles de contraccién econémico muy altos a causa de las cuarentenas y cierre de las exportaciones e
importaciones, para el 2021 se presenta crisis en las cadenas de suministros a nivel mundial, escasez de
chips, colapso de los puertos, falta de transporte, aumento de los fletes y por ende, materias primas traidas
desde el exterior. Sumado a lo anterior, a nivel nacional se present6 un paro, con blogueo de vias y
prohibicidn de acceso para salir o entrar de varios departamentos.

Pese a lo expuesto anteriormente, el afio 2021 fue el afio de reactivacion econémica donde se
lograron superar muchos factores y se pasé de una contraccion econémica mundial del -3.1%, a un

crecimiento del 5.9%, con un dinamismo superior al proyectado.

Industria Manufacturera — Fabricacion de Muebles:

Segun el DANE, desde el 2016 al 2018 se ha evidenciado una tendencia decreciente de las
importaciones y exportaciones en el pais, es asi como al corte de octubre del afio 2016, tanto las
importaciones como las exportaciones disminuyeron alrededor de un 2%, debido al impacto negativo que
ha tenido la ralentizacién de la economia mundial y la menor demanda internacional, estos hechos

también afectaron el comercio de muebles. (DANE, 2018).

El sector de fabricacion de muebles ha adquirido gran relevancia a nivel mundial, segun cifras del
DANE, para el afio 2019, las exportaciones de muebles colombianos con destino a Europa, alcanzaron los
2,1 millones de dolares.

Gracias a los diferentes incentivos econémicos empleados por el gobierno y el banco central de
Colombia, a nivel nacional la recuperacion econémica del 2021, se vio méas jalonada por algunos sectores,
que contribuyeron de manera mas representativa al crecimiento del PIB, algunos sectores fueron: las
actividades artisticas, con un crecimiento del 31.6%, el comercio al por mayor y al por menor, transporte,
alojamiento y servicios de comida con un crecimiento del 21,2%, informacion y comunicaciones con un
crecimiento del 18,1%, la industria manufacturera presentando un crecimiento del 11,7% con una
contribucion al PIB de 1.5 puntos.

El desempleo venia de una cifra de un digito en 2019 el 9,96%, pero con la emergencia sanitaria

del 2020 alcanzo el 15.04%, pese a los esfuerzos del gobierno y los empresarios para no despedir personal
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ni cerrar empresas, para el 2021 afio de recuperacion econémica esta cifra bajo un 1%, y para lo corrido
del 2022, va en un 12,1%, demostrando claros signos de recuperacion.

El desempefio de la industria manufacturera colombiana retomd los niveles previos a la
pandemia, al registrar crecimiento sostenido similar al periodo antes del confinamiento. En septiembre de
2021, la produccion industrial aumento6 15,5 %, en comparacion con septiembre de 2020, las ventas reales
crecieron 14,2 % y el personal ocupado aumento 6,1 %. La industria en Cundinamarca registro
desempefio positivo para siete actividades. Entre los sectores que mas aportaron se encuentran: minerales
no metalicos (11,6 %), madera y muebles (19,3 %) y curtido de cuero y calzado (126,1 %). Fuente:
DANE, EMMET, septiembre 2021. Publicado el 11 de noviembre de 2021

En octubre de 2021, el Fondo Monetario Internacional — IMF, present6 el informe de perspectivas
econdmicas, donde report6 que la economia mundial crecera 5,9% en 2021 y 4,9% para el 2022.
Asimismo, las economias avanzadas creceran 5,2% y 4,5% en 2021 y 2022, respectivamente. Y el grupo
de paises denominado como economias emergentes y en desarrollo creceran 6,4% en el 2021y 5,1% en
2022. En ese sentido, las economias emergentes y desarrollo creceran por encima de la economia mundial
y las economias avanzadas.

Tecnosalud Américas SAS esta dentro del sector manufacturero, subsector fabricacion de
muebles, el cual a nivel Colombia ha tenido un crecimiento importante comparado con la industria
internacional, puesto que, basado en las cifras de la ANDI en donde compara el crecimiento del sector
basado en las estadisticas de diferentes paises, para el periodo de enero a octubre de 2021 Colombia se

posiciond en el tercer puesto.

CRECIMIENTO INDUSTRIA MANUFACTURERA

ENERO-OCTUBRE 2021
Porcentaje
bPais | 2020 | 2021 |
PERU * 17,7 53
ARGENTINA 9,8 17.0
COLOMBIA 9.8 16,4
AL -12,8 13,6
URUGUAY 57 11,5
CHINA 18 10,9
MEXICO 11,6 10,2
UMNIGN EUROPEA 83 9.9
ESPARA 11,9 85
FRANCIA 12,4 1.5
ESTADOS UNIDDS 7.5 57
BRASIL -6,7 6.4
JAPON -12,0 6.4
ALEMANIA 11,8 5.5
CHILE -2,2 5.4

Fupnte: Departomentos de Fstogisting de los diferentes paises

* Datas g septieabee 2021
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A nivel Colombia la industria manufactura refleja un crecimiento de 9,7%, comparado el
trimestre de junio - agosto de 2019 y el mismo trimestre de 2021, lo que va de la mano con los resultados

obtenidos en el crecimiento en ventas de la compafiia.

Evolucién del IPI en los distintos sectores industriales

(Trimestre Junio-Agosto de 2019, 2020 y 2021). Promedio trimestral.

Junio-Agosto | Junio-Agosto ' Junio-Agosto Variacién

i
2019 i 2020 ' 2021 | 2019-2021
]
1
]

o5 nduweManitecrea | w025 | os27 | 124 | e
o Suminstrode clecrcdad yoss | 1055 | 997 | 1083 | J +2e%
O Twmmpmm e s s | =
£ oloudindeminasyeanterss | 1027 | 702 | 707 | W22

De conformidad con lo antes expuesto, el sector y la compafiia tienen una expectativa para los
préximos afios de crecimiento, teniendo en cuenta que el sector manufacturero va de la mano del sector de
la construccion, el cual también ha tenido un crecimiento importante, por lo anterior se espera una mayor

inversion en el sector salud y en las exportaciones industriales.

1.1.10 Productos y servicios

TECNOSALUD AMERICA SAS, es una empresa dedicada a la fabricacion y comercializacion
diversos productos, dirigidos a los diferentes segmentos de mercado, orientado a ofrecer soluciones
enfocadas a el almacenamiento, dispensacion y control de inventarios.

Dentro de los segmentos encontramos el hospitalario; en los hospitales los productos estan
enfocados en almacenamiento, transporte y refrigeracion, entendiendo la necesidad de realizar la entrega
del medicamento o dispositivo de la manera mas eficiente, por lo anterior, los sistemas de dispensacion
estan orientados a la mejora de procesos, para reducir tiempos de atencion, mejorar el control,
mantenimiento y cuidado de los inventarios. En el transporte los productos obedecen a la necesidad
inherente de mover insumos de un punto a otro, de tal forma que se pueda suplir todas las exigencias de la
cadena logistica interna. Para la refrigeracion los productos estan direccionados a preservar la cadena de
frio, por lo cual se venden las columnas de almacenamiento y dispensacion de medicamentos e insumos
como: catéteres, endoscopios, soluciones salinas, refrigeracion (frigos), carros de paro, candados para

carros de paro, entre otros.
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Segmento farmacéutico: Los productos estan enfocados a la exhibicion y almacenamiento de los
medicamentos, teniendo en cuenta que la exhibicion junto con la publicidad, ofrecen una gran
oportunidad para generar ventas, puesto que mas del 70% de los visitantes, toman su decision de compra
en el punto de venta, se encuentran productos dirigidos especificamente al almacenaje, dispensacion y
exhibicion de medicamentos con productos como las columnas de almacenamiento, vitrinas, médulos de
exhibicion, modulos de caja, torres de dispensacion masiva, entre otras.

Grandes superficies 0 cadenas, en este segmento se encuentran productos de mayor innovacion,
enfocados al almacenaje, dispensacién y exhibicion, con espacios de publicidad para un mayor impulso
de los productos tales como columnas de almacenamiento, torres de dispensacion, frigos, modulos de caja

y médulos de exhibicion.

En la dispensacion masiva, los productos son especialmente disefiados para cumplir con la
necesidad del cliente, en la rotacion de inventarios, optimizacion del espacio y eficiencia del servicio. Son
configurables de acuerdo a la necesidad de cada cliente, permitiendo trabajar en areas consideradas como
“reducidas”. Por ultimo, mejora la eficiencia del servicio, ademds de generar ahorros importantes en la

operacion, impactan positivamente la experiencia de los pacientes, haciéndola mas amable.

Adicionalmente a la venta de producto, se ofrecen los servicios de instalacion, mantenimiento,

reubicacion y envid, que representa un 2% del total de las ventas.

llustracion 1 lustracion 1 Productos de mayor peso en las ventas totales del 2021

PORDUCTOS DE MAYOR PESO EN LAS VENTAS TOTALES DEL 2021
No. Producto Unidad Venta anual producto
1|COLUMNA ALM. 8 GAVETAS RERF. 17 101.547.743 20
2|GASTOS DE ENVIO DE LA MERCANCIA 192 105.383.100,20
3|SERV. MANT / REP MENORES 193 115.321.557,00
1
91

4]FRIGCI REFR. FRIGOSSIE 20 PIES 116.558.004,00
SIMDDLILO SEMI-PESADO FLEXIMAX 156.138.914,00
GlCOLLMNA 8GAVETAS - SONDAS Exp. 52 265.850.888,88

7|COLUMNA ALMACEN. NG PT27 54 227.704.470,14
8[COLUMNA ALM. 8GAVETAS 58 371.704.437,00
9|COLUMNA ALM. PT 27 119 648.693.526,48
10[COLUMNA TECNO MX Exp. 200) 937.688.400
11|COLUMNA ALM. PT 45 300 2195.7%4.336
12{COLUMNA PT45 ALU Exp. 723 4.496.531.573
Total Productos 9,843.767.350

Otros productos 2.835.769.783

Total Ventas del afo 12.679.537.133

élﬁiﬁ?mmws&mg

Fuente: Elaboracion propia
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1.2 EL MERCADO
1.2.1 Clientes actuales

Para el 2021 la empresa gener0 ventas por $12.679.537.133, tiene 117 clientes distribuidos de la
siguiente manera: a nivel nacional cuenta con 111 clientes, siendo el méas representativo Copservir, que
registré ventas por valor de ($990.029.059), representando el (8%) de las mimas, seguido de union
medica del norte IPS con un (6%) de participacion. Las ventas nacionales representaron un 61% del total
de las ventas para este periodo.

A nivel internacional (5) clientes ubicados en: México y Panam@, el méas representativo es
Moblifarma de México, con una participacion del (78%) sobre el total de las ventas internacionales, que
en su totalidad fueron por valor de ($6.873.478.422), representando un 52% del total de las ventas
registradas para este afio.

Los clientes se encuentran segmentados por lineas de negocio asi: Farmacias, Hospitales, IPS
dispensacion, grandes superficies y distribuidores.

Los clientes con mayor participacion para el 2021 a nivel nacional e internacional fueron:

lustracion 2 Clientes mas representativos a nivel nacional
CLIENTES MAS REPRESENTATIVOS A NIVEL NACIONAL

No Clientes Venta Total Part.%
1|PASTEUR S.A. 510.060.055 4%
2|FARMATODO COLOMBIA S.A. 585.036.692 4%
3|COLSUBSIDIO 689.148.149 5%
4|UNION MEDICA DELNORTES.AS 823.450.853 6%
S|COPSERVIR 990.029.059 8%
6/OTROS NACIONALES MINORISTAS 1.299.641.674 10%
7|OTROS NACIONALES MAYORISTAS 1.351.948.035 10%

Total 5.806.058.711 46%

Fuente: Elaboracion propia

La Pasteur, es un cliente dedicado al sector farmacéutico con gran presencia en Medellin.
Farmatodo es un cliente que también pertenece al sector farmacéutico concentrando sus operaciones en
Bogota. Colsubsidio es un cliente que cuenta con farmacias y clinicas a nivel nacional, por lo que se
encuentra en estos dos segmentos. Unién Medica es un cliente de Barranquilla y cuenta con IPS en la
region del Atlantico. Copservir es un cliente distribuidor de medicamentos y cuenta con farmacias a nivel
nacional, con gran presencia en Bogot4. Dentro de los clientes minoristas se encuentran incluidas todas

las ventas inferiores a cien millones, realizadas a clientes independientes, como por ejemplo
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Coopidroguistas. En las ventas realizadas a mayoristas se encuentran todas las demas ventas realizadas a

clientes como Compensar, Cruz verde, Olimpica que por su cuantia no sobre pasa los doscientos millones.

llustracion 3 Clientes mas representativos a nivel internacional
CLIENTES MAS REPRESENTATIVOS A NIVELINTERNACIONAL

No Cliente Venta Total Part.%
1 [TAMEKS.A. 118.425.546 2%
2 |SUPERMERCADOS XTRA S.A. 240.468.965 3%
3 |BOTICA ELJAVILLOS.A. 371.144 667 5%
4 |WRTWORLD ENTERPRISES INC 814.342 804 12%
5 |MOBLIFARMA S.A.DEC.V. 5.329.092.040 78%

6.873.478.422 54%

Fuente: Elaboracion propia

El cliente mas representativo en el sector internacional es Moblifarma con un 78% de
participacion en las ventas, dado que, por una negociacién especial, es el Unico distribuidor autorizado en
dicho pais. Tamek, Supermercadosxtra, Botica el Javillo, WRT son ventas realizadas a Panama en

segmentos de farmacia y hospitalario.

1.2.2 Clientes potenciales

Dentro de los clientes potenciales a nivel nacional se podrian abordar los siguientes segmentos:
veterinarias, odontologias, centros de estética y Opticas. Adicionalmente es importante incursionar o
recuperar clientes que brillan por su ausencia como, por ejemplo: Cafam, las cajas de compensacion
regionales y cadenas de drogueria como: Drogueria la Alemana, Drogueria Rosas, entre otras. En el
terreno internacional encontramos a clientes de las grandes superficies como Walmart, con quien la
compafiia ya ha tenido acercamientos, ademas de las de las farmacias de cadenas, clinicas y hospitales a
nivel sur y centro américa.

1.2.3 La competencia.

TECNOSALUD ocupa el primer puesto frente a la competencia, dado que se distingue por la
calidad en sus productos. Algunos de sus principales clientes son reconocidas cadenas o distribuidores,
que para el tltimo afio en el mercado nacional fueron: Colsubsidio, Copservir, Pasteur, Olimpica, Cafam,
Compensar, Cruz verde. Dadas las ventas generadas a este tipo de clientes de gran tamafio, que hacen
que la compafiia crezca a medida que estas grandes superficies crecen.

En la parte internacional los paises a donde TECNOSALUD ha llegado, son paises con baja

competencia y desarrollo de infraestructura, posibilitando ain mas las ventas. México es un cliente
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potencial, con el que genero lazos comerciales a través del distribuidor autorizado Moblifarma, abarcando
una mayor extension de terreno y segmento.

Dentro de los principales competidores se encontraba Medifarmacias, el cual en los ultimos afios
no registra operaciones. Adicional se encuentra Proyecformas, empresa que no cuenta con el desarrollo
de infraestructura y el recurso humano capacitado, es reconocida en el mercado por sus precios bajos y
baja durabilidad de productos.

Lo anterior, se configura como parte de una ventaja competitiva dado que, en el sector de
muebles, especificamente de mobiliario farmacéutico y hospitalario, TECNOSALUD no cuenta con
muchos competidores formales, la mayoria se registran en talleres o carpinterias independientes de barrio.
También se encuentran empresas dedicadas a otro tipo de actividades o con otro sector productivo, que no

representan competencia directa para la empresa.

1.2.4 Entorno Econdmico e industria

Con el fin de realizar un analisis de la competencia de mercado realizamos un peer Group con la
empresa Tecnosalud Américas SAS, Industrias cruz hermanos SA y Proyecformas Ltda., empresas que no
se dedican exclusivamente a la fabricacion de elementos hospitalarios pero que tienen participacion en el

mercado.



Estado de situacion Financiera Peer Group

lustracion 4 Estado de situacion Financiera Peer Group

ACTIVOCORRIENTE

PROYECFORMA S

LTDA 2020

INDUSRIAS
CRUZ
HERMANOS SA

TECNOSALUD
AMERICA SAS
2020

Efectivo v equivalentes a efectivo

2020
1.165.055

Inversiones temporales

496.825
]

Deudores, neto

Cligntes locales

372281

15955676

Articipo impuestos

Ofros deudores

Deterioro de cartera

Inventarios netos

12 571.259

Intangibles

Gastos pagados por anticipado

Instrumentos fi anncieros derivados

Activos porimpuestos comientes

Activos clasificados como impuestos para |a venta

Activos porderecho de uso
TOTAL ACTNOS CORRIENTES 1.534.184 29.691.990 6.636

TOTALACTWOS NOCORRIENTE S

TOTAL ACTVOS

103.977
1.638.161

Deudores a largo plazo 0 -
Inventarios - - -
Inversiones permanertes 4] 1.544.260 -
Propiedades de inversién - -
Plusvalia - - -
PP&E . neio 103.977 16.791.011 245
Activos por derechos de uso, neto - -
Intangibles 0 - -
Diferidos 8] - -
Otros activos 0 39874 -
Valorizacion de activos 0

18.375.145
48.067.135

TOTAL PASNOCORRIENTE

Obligaciones financieras 1.585 70.260 1
Costos v aastos por pagar 0 - -
P roveedores 236795 5.073.007 3.566
Cuentas porpagar a contratistas ] - -
Retenciones por pagar ] - -
Otras Cuentas por pagar 0 263
Impuestos. gravamenes viasas 33669 1.472 660 G4
Obligaciones laborales - -
Pasivos estimados v provisiones 88754 232 439 -
Porcidén corriente de pasivo por derecho en uso - -
Otros pasivos 0 -

Obligaciones financieras 13674 9049013 -
Bonos y papeles comerciales 0 - -
Cuentas por pagar 487 563 - -
Impuesto diferidos 4] 2.869.049 -
Obligaciones laborales ] - -

Pasivo por derecho en uso

TOTAL PASNOS NOCORRIENTE S
TOTAL PASNOS

Capital social

11.918.062
19.766.428

-
.
s
L8]

Suweravitde capital

Prima por emisién

Acciones de inversion

Resenas

391314

Efecto de Adopcionen NIF

145 312
]

Otro resultado integral

Ganancias acumuladas

270.769

26459 393

Revalorizacion Patimonio

Utilidad ejercicio
perdvitvalorizacion

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Fuente: Elaboracion propia

28.300.707
48.067.135
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lustracion 5 Estado de resultados Peer Group

ESTADO DE RESULTADOS (En miles de pesos)

23

Ingresos operacionales 3.563.334 21.148.546 6475
Costo de ventas 2.503.549 12.638.281 2.666
Utilidad Bruta 1.059.785 8.510.265 3.809

Adminigtracion -405.647 - 1.608.258 - 1.406
Gastos de ventas -379.432 - 3.888.434 - 2275
Gastos por beneficios a empleados - -
Otros gastos 40651 - 184.612
Otros Ingresos 42457 546.932

Ventas - -
Total gastos operacionales 783.273 - 5.134.372 -3.681
Utilidad Operacional 276.512 3.375.893 128
Otros ingresos (egresos) no operacionales: 699
Ingresos fmancieros 8.635 3714
Gastos financieros -58.076 - 455.465 -
Gastos no operacionales 0 - 565
Participacion en la pérdida neta de subsidadrias
Ingresos Fiancieros
Costo fianciero neto - - 10
Utilidad antes de la provis. Impuestos 227.071 2.924.142 252
Provisién impuestos renta -92.905 - 1.904.928 - 119
Utilidad neta consolidada 134.166 1.019.214 133
Cambios en el valor razonable de coberturas de fhyo de efectivo
Impuesto a las ganancias sobre otro resultado integral
Efectos de conversidn para operaciones extranjeras
Variaciones patrimoniales efecto de conversion
Otro resultado integral del aiio, neto de impuestos i - 133
Resultado Integral Neto del Aiio 134.166 1.019.214 133

Fuente: Elaboracion propia



llustracion 6 Indicadores financieros Peer Group
INDICADORES DE LIQUIDEZ

Capital De Trabajo 1.173.341 21.843.624 2.742
Razon Comiente 415 378 1,70
Prueba Acida 241 2,18 L17
Capital De Trabajo Neto Operativo - KTNO 300.564.00 22453 92800 1283.00

INDICADORES DE ACTIVIDAD

CarteraNeta 371281 15.955.676 1762
Rotacion De Cartera 9.57 Veces 1.33Veces 2.3 Veces

Dias De Cartera 3761 27160 153,56
Rotacion De Inventario 3.76 Veces -1.01 Veces -1.28 Veces

Dias De Inventario 95.64 (358.09) (281.82)
Rotacion De Proveedores 10,57 Veces 2,08 Veces 0,75 Veces

Dias De Proveedores 3405 17299 48153
Ciclo Operacional 133.25 (86.49) (128.25)
Ciclo De Caja 99.20 (259.48) (609.78)
Recursos Necesarios Para La Operacion 689 842 46 (9.109.221.99) (4.515,78)
Fondo De Maniobra 193.177.96 (3.384.945.63) (5.225.40)
Rotacion Activo Total 118 Veces 044 Veces 104 Veces
Rotacion Activo Fijo 3427 Veces 1.26Veces 10,19 Veces
Rotacion Active Corriente 232 Veces 0,71 Veces 0,98 Veces

Rotacion Patrimonio

4,59 Veces

0,75 Veces

217 Veces

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Nivel De Endeudamiento 5262% 41.12% 56.57%
Concentracion Del Endeudamiento 41.86% 39.71% 100,00%
Endeudamiento Financiero 1 0.93% 18.97% 0.01%
Endeudamiento Financiero 2 0.43% $.12% 0.02%
Impacto De La Carga Financiera 163% 2.15% 0.00%
Leverage Total L1l 0.70 130
Leverage Cp 046 028 130
Leverage Financiero 002 032 0.00

INDICADORES DE RENTABILIDAD

ROA 8.19% 212% 1.93%
ROE 1729% 3.60% 4 45%
Margen Bruto 29 74% 40,24% 58.83%
Margen Operacional 1.76% 15.96% 1.98%
Margen Neto 3.77%| 482% 2.05%

Fuente: Elaboracion propia
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Después de hecha la comparacion se encuentra lo siguiente:

La Compafiia Tecnosalud América SAS, cuenta con un buen capital de trabajo frente a las
compafiias como Proyecformas Ltda. e Industrias Cruz Hermanos SA, la prueba &cida da 1.17 esto indica
gue por cada peso que debe la empresa, dispone de 1.17 para pagarlo, es decir que estaria en condiciones
de pagar la totalidad de sus pasivos a corto plazo, este es un comportamiento bueno en la compafiia y
para+ el sector, ya que para Proyecformas Ltda. este indicador es de 2,41 y para Industrias Cruz
Hermanos SA es de 2,18; posiblemente estan realizando inversiones en activos productivos como se
visualiza en propiedad, planta y equipo e inventarios, que le generen la suficiente rentabilidad. Se
visualiza que se deben mejorar politicas de cartera, su rotacion es de 2.34 veces, casi un 24% en relacién
con las empresas del sector, tiene una rotacion del inventario de -1.28 veces en el afio, lo que significa que
lastimosamente la compafiia se qued6 con existencias de inventario sin comercializar por las dificultades

de pandemia y paro en el pais; lo anterior es una constante en el sector para en el afio 2021.

La compafiia tiene un nivel de endeudamiento del 56.57%, lo significa que de su utilidad tiene un
56.57% gracias a financiacion y se concentra la misma en el pasivo corriente; y su endeudamiento
financiero es de 0.1%. lgualmente debemos ser conscientes que la fabricacién de mobiliario para cajas de
compensacion, grandes superficies, cadenas farmacéuticas, hospitales, entidades promotoras de salud,
laboratorios y distribuidoras farmacéuticas, es un nicho de mercado incipiente, esta en proceso de
desarrollo y tecnificacion, esto implica inversiones a largo plazo ya que tiene un crecimiento a nivel pais

y de la regidn.

El pasado 18 de enero de 2022, el Departamento Nacional de Planeacion DNP, reporto: Los
resultados presentados por el DANE indican que las actividades econdmicas del pais siguen por una
senda de recuperacion de nuestra productividad a niveles, incluso, mejores que antes de la pandemia.
Todas las actividades que mide el ISE reportaron avances en cada una de las actividades industriales,
agropecuarias y de servicios, contribuyendo a una buena senda en la economia del pais”, indicé la
directora del Departamento Nacional de Planeacién, Alejandra Botero Barco. La economia colombiana,
que se estabilizd y consiguio niveles de crecimiento pre pandémicos en el tercer trimestre del afio 2021, se
pronostica que se expandira un 5,5 % en 2022 y reducira ese ritmo al 3,1 % en 2023, segln las
proyecciones de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). (Colombia

seria la segunda economia de la region con mayor crecimiento). Se trata del mejor resultado econémico


https://www.portafolio.co/economia/finanzas/economia-colombiana-crecimiento-seria-el-segundo-mas-grande-de-la-region-detras-de-chile-558573
https://www.portafolio.co/economia/finanzas/economia-colombiana-crecimiento-seria-el-segundo-mas-grande-de-la-region-detras-de-chile-558573
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pronosticado por la OCDE para América Latina, por delante de Brasil, cuya economia retrocedera en
2022, y de los crecimientos proyectados para México, Argentina, Chile y Costa Rica.

En los indicadores de liquidez, para el capital de trabajo la empresa tenia mayor liquidez para el
afio 2021, ya que tenia 2.742.374. Para continuar con su operacion normal, después de pagar sus deudas a
corto plazo.

En el afio 2021 viendo los cambios sustanciales en el Estado de Situacion financiera de las tres
compaiiias en lo reflejado en los indicadores de rentabilidad, el ROA, tuvo un crecimiento importante,
generando una rentabilidad a través de sus activos del 1.93% tendencia del sector. Y el ROE generando
una importante rentabilidad para la compafiia.

Generando que el EBITDA tenga una mayor eficiencia operacional, refleja un crecimiento
promedio del 4.03%.

El Capital de trabajo neto operativo (KTNO), mostrd que en los ultimos afios la empresa tuvo una
buena gestién dado que tuvo el dinero suficiente para continuar con su objeto social, después de cubrir sus

obligaciones, en especial se increment6 para el 2021 frente al 2020.

1.2.5 Capacidad de la compaiiia frente al sector

Los muebles estan en un sector secundario de la economia, sus bienes son objeto de
transformacion, de materias primas a productos elaborados, ya sea para la construccion, la mineria, entre
otros. Los principales fabricantes de muebles del pais se enfocan en la innovacién como factor
competitivo y se caracterizan por estar comprometidos con la reforestacion, mediante practicas
respetuosas con el medio ambiente. El pais tiene mas de 596 unidades productivas, asociadas al sector de
muebles y maderas, que cuentan con acceso a materias primas de calidad, para la fabricacion de productos
diferenciados.

El segmento de mobiliario farmacéutico y hospitalarios al cual pertenece Tecnosalud América
SAS, es un segmento poco conocido y por ende la competencia tiende a ser limitada, o con un nivel de
desarrollo econémico pequefio, como por ejemplo carpinterias o talleres de barrio, por lo que los
competidores organizados formalmente son puntuales y carecen de la experiencia, desarrollo de producto,
madurez del mercado y solvencia econémica y por lo tanto, para poder competir en la mayoria de casos
tienden a hacerlo mediante precio, sacrificando calidad del producto, lo que en corto o0 mediano plazo es
evidenciado por los clientes.

Dentro del andlisis del sector resaltan algunos indicadores como por ejemplo: La rotacion de

proveedores (251 dias) estd por encima del promedio del mercado, que permite generar apalancamiento,
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la rotacion del activo fijo es de 29 veces, estando por encima de la media que es 21 veces, el nivel de
endeudamiento se encuentra en el promedio del mercado el 56.6%, EI EBITA esta en 466.498, mientras
que para el mercado es de 67.793, el WACC de Tecnosalud América SAS se encuentra en 28,31%,
mientras que la media del sector es de 23%.

Teniendo en cuenta que el segmento de mercado es muy limitado, por el tipo de demanda, y
teniendo en cuenta la anterior informacion, se puede establecer que Tecnosalud América SAS, cuenta con
la suficiente capacidad y estrategias para enfrentarse a las expectativas de un entorno de mercado en
recuperacién, actualmente con proyecciones de crecimiento posterior a la reapertura de mercados a nivel
mundial después de la pandemia, esta informacidn se respalda con base en las proyecciones efectuadas
por el Fondo monetario internacional, el DANE, la camara de comercio de Bogota y el Banco de la
Republica, quienes estiman una proyeccion de crecimiento para el PIB en Colombia para el afio para el
2022 del 4,5% y para el 2023 del 3.7%.

Informacidn tercer trimestre 2021

Fuente: DANE - Dir

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) dio a conocer los resultados del
Producto Interno Bruto (PIB) del primer trimestre de 2021, en los que se evidencio que, por primera vez
desde el inicio de la pandemia, la economia colombiana registré nimeros positivos, con una tasa de
crecimiento anual de 1,1%. Las industrias manufactureras fueron de las actividades que mas aportaron al

resultado final, pues contribuyeron 0,9 puntos al crecimiento anual de la economia nacional y crecieron
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7% frente al mismo trimestre de 2020. El sector generd $25,97 billones en el trimestre. (Larepublica.com)

Carolina Salazar Sierra.

EL SECTOR MANUFACTURERO FUE DE LOS QUE MAS
APORTO AL CRECIMIENTO DEL PIB

Variacion

PIB precios constantes (miles de millones) 12021 Anual timestl

Fabricacion de muebles, 5% -104%

colchones y somieres

Transformacion 12%  -44%

de madera

Fabricacion 168% -108%

de productos textiles

Fabricacién de productos 0% -105%

metaldrgicos basicos

Elaboracion de productos §7.270 15% -45%

alimenticios, bebidas

$7.732

y productos de tabaco §7.381

Coquizacién, fabricacién $8936 8% 1%
de productos de la refinacion $9.739

del petrdleo $9.646

Industrias manufactureras $24.272 $27.352 $25.973 ™% 5%

Adicionalmente, y como lo confirman las estadisticas del DANE, se destaca que, para febrero del

2022, la industria manufacturera crecid cerca del 10,7%, frente al mismo mes del afio inmediatamente
anterior y su vez impulso el fomento de empleo en un 4,6%, cerrando las ventas con un aumento del
11.1%. Lo anterior sumado a los indicadores de afios anteriores para el mismo mes, como el afio 219
donde sector manufacturero creci6 el 3% y para el afio siguiente tuvo un crecimiento del 4,4%,

demuestran una expectativa de crecimiento positiva para dicho sector.

VARIACION ANUAL DE LA PRODUCCION REAL, VENTAS Y
PERSONAL OCUPADO DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Variacion (%)

70 Febrero de 2022 —
Ventas reales
60
50 Produccion real
4 Personal ocupado .
30
0 11,1%
10 10,7%
0 4,60%
-10
-20
-30
-40
-50
2282382838 srs s s AT ANy
teEsESigfcEsEeEaEsigFsists

Fuente: Dane / Grafico; LR-MN
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Tecnosalud América SAS frente al analisis del grupo de compafias analizadas, tiene ventaja
competitiva para enfrentar las condiciones de mercado, dado que las empresas con las que se realizé la
comparacion de sus estados financieros se vieron abocadas a acogerse a la Ley de Reorganizacion (Ley
1116), lo que a futuro podria llevar a tener una empresa sélida y especializada en el segmento de muebles
para manejo de medicamentos y con gran proyeccion en el mercado nacional e internacional.

Teniendo presente la informacion anterior, en la que se reflejan los resultados de la situacion
financiera de Tecnosalud América SAS, frente a las demas empresas analizadas del sector industrial
manufacturero se concluye que, la compafiia cuenta con la suficiente solvencia econémica y ventajas
competitivas para enfrentar los posibles retos y competidores del mercado, ya que la estructura actual de
la empresa, incluye financiacion a través de los proveedores, especialmente del exterior que suministra la
materia prima, politica de cero crédito para clientes a excepcion de casos puntuales después de
negociacion con cadenas nacionales y un cliente del exterior, que cuenta con la distribucion exclusiva de
productos al por mayor, lo que permite tener apalancamiento para el desarrollo de la operacion, politica
de gastos de personal limitado, disefio de productos de linea y a la necesidad, permitiendo un mayor
alcance, mediante versatilidad para adaptar los productos a cada situacion, por ejemplo, durante la

pandemia se desarrolld una linea especifica de proteccion personal.

1.3.  PROCESO DE PRESTACION DE SERVICIO Y COMERCIALIZACION

Flujograma del proceso.
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En la produccion de la planta existen productos estandar y productos que se disefian de acuerdo a
las necesidades del cliente, teniendo como resultado una solucién a la medida, que asegura la calidad y la
optimizacién de areas. El proceso inicia con la identificacién, por parte del area comercial, de
oportunidades de negocio a través de la necesidad del cliente potencial, se disefia una solucion a la
medida, por parte del &rea de disefio, que cumpla sus expectativas.

A partir de la definicion del disefio, todas las areas son informadas, mediante un pedido del area
comercial, que se entrega junto con el disefio, para sincronizar los tiempos de compras, proceso de
produccidn, inspecciones de calidad, entrega e instalacién final al cliente.

Para la fabricacion del producto la materia prima principal es el aluminio, el cual se funde con
moldes y disefios exclusivos, los cuales para fabricacién y su reposicién dura entre 120 y 150 dias. Esta
perfilaria es importada por un proveedor en México (Daralop), que dados estos tiempos la gerencia ha
decidido mantener stock para por lo menos 6 meses, previniendo cualquier tipo de situacién coyuntural

gue pueda afectar la produccion.

1.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

() Presidencia
DISERO ‘ REVISORIA
FISCAL

TE(NOSALUD
EXPERTOS: 2% /150

S —
Gte. Pecion y Gte. Adtva. Y
Logistica Financiera

lefe de

Coord. de - P
Almacenista Revisores de
Instalaciones e Revisores de Contador
espacios (2)

05.TL

Canal Digital [‘oo‘rrdﬁ;:;non. Auxiliares

Contables
Coordinador
de CDC

A de Almacen

Analistas
Contables

=
=
=

Soporte Cial.

La estructura de la compafiia esta encabezada por 5 accionistas, 4 personas naturales y una

juridica. Dentro de las personas naturales, el accionista mayoritario tiene el cargo de presidente de la
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compafiia, quien a su vez toma decisiones de alto impacto en el disefio y desarrollo de nuevos productos y
la mejora de algunos existentes de acuerdo con las necesidades del mercado, por lo anterior, también esta

a cargo de la coordinacion de disefio.

La gerencia General es la encargada del cumplimiento del objeto social y econdémico de la
compafiia, a su vez tiene a cargo el desarrollo de nuevas estrategias y el cumplimiento de las metas

comerciales, tiene bajo su mando el cumplimiento de las metas comerciales.

De la gerencia general se desprenden la gerencia de produccién y logistica, que tiene bajo su
mando el supervisor de produccién, encargado de los procesos de fabricacion, transformacion de
productos y materia prima y la coordinacion de instalaciones encargada del proceso logistico de
instalacion del producto o posibles servicios adicionales, que requiera el cliente como garantias o
mantenimientos. EIl almacén, que recibe la materia prima, hace la distribucién para su procesamiento,

almacenamiento y despacho de producto.

La gerencia administrativa y financiera tiene a cargo el area contable, quien realiza el registro
contable de toda la operacion, presentacion de estados financieros e informes y operaciones de divisas.
La coordinacion administrativa encargada de la tesoreria, el recurso humano, el sistema de gestion, la

facturacion y areas de apoyo como servicios generales.

Actualmente en la estructura no se tiene contemplada una gerencia de ventas a nivel nacional e

internacional, por lo cual se subordina a la Gerencia General.

lustracion 7Cargos Tecnosalud Américas S.A.S.

=]

1|Presidente 1]
2|Gerentes 4
3|Directores 1]
4|Coordinadores 4
5|Disefiadores 1]
6[Vendedores 4
7 [Analistas 2]
alAsi n
SlAlmacen 1]
10|aux almacen 1]
11 (Supe rvisor 1]
12|Instaladores 5
13(Operarios 10|
14 (Operarios otras arg| B
15 |servicios 3
16|Practicantes 2]
Total Trabajadores|

Fuente: Elaboracion propia
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2. EL PROBLEMA

2.1 Justificacion

TECNOSALUD AMERICA SAS es una empresa con mas de 20 afios de experiencia en la
fabricacion de mobiliario farmacéutico y hospitalario, la cual ha tenido un crecimiento importante en sus
operaciones, lo que ha llevado a un incremento en sus operaciones a la vez ha generado fallas en la toma
de drdenes, en los tiempos de entrega de sus productos, falta de innovacion tecnoldgica en los productos
falta de espacio de almacenamiento y exceso de liquidez. Por lo anterior, la empresa ha planteado unas
estrategias que le permitan afrontar el futuro después de haber generado un crecimiento del 96% en ventas
del afio 2021, en comparacion al periodo anterior, para evitar un deterioro de los resultados obtenidos
post pandemia, para las cuales desea conocer el impacto en el valor de la compafiia, realizando una
valoracion a través del método de flujo de caja libre descontado, se analizaran sus estados financieros
historicos y proyeccién de los mismos, para brindar las recomendaciones pertinentes dados los resultados.

2.2 Objetivo general

Evaluar las estrategias planteadas por la compafiia para afrontar los retos venideros, a través del
valor de mercado de la empresa y del patrimonio, aplicando el método de flujo de caja libre descontado

con valor de continuidad de crecimiento constante.

2.2.1 Objetivos especificos

Realizar un diagnéstico financiero de la compafiia, analizando el comportamiento histérico de los
Estados Financieros de los altimos 5 afios y los principales indicadores financieros.

Disefiar un modelo financiero en Excel, que permita analizar las diferentes variables y estrategias,
planteadas por la compafiia, frente a mantener su operacion sin cambios.

Proyectar los estados financieros a 5 afios, mostrando el comportamiento de las estrategias

2.3 Marco referencial

La valoracion de empresas es una herramienta muy utilizada para multiples propdsitos como es el
caso de querer vender la compafiia, cuando se buscan inversionistas externos, cuando se quiere validar la
eficiencia de algunas estrategias, buscar financiacion en el sector financiero, entre otras, con el &nimo de
tener informacion suficiente para tomar decisiones acertadas. Para llevar a cabo éste ejercicio deben

tenerse en cuenta factores tanto internos como externos de la compafiia, los cuales pueden ser, la situacion
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economica y legal de la operacidn, la situacion del sector donde opera, la competencia y los productos
que estos ofrecen, asi como politicas internas a todo nivel, capacidad de produccion y ventas, personal y

situacion financiera.

Para realizar tal valoracion existen varios tipos y métodos, para lo cual las Normas
Internacionales de Valoracion presentan tres enfoques, los cuales varian de acuerdo a la informacion
sobre la cual estan basados. Esta el enfoque basado en activos, el enfoque de mercado y el enfoque de
capitalizacion de rentas. Este Gltimo, también conocido como Descuento de Flujos de Caja, ser4 el
utilizado para ésta valoracién, dado gue es uno de los que mayor credibilidad tiene, cuando de
valoraciones se habla. EI método se basa en determinar el valor de una empresa a través del valor presente
de los flujos de caja libres, que promete generar en el futuro, a través del horizonte temporal, la

determinacion de los flujos de caja libres, el célculo de la tasa de descuento y el calculo del valor residual.

Tecnosalud América S.A.S. desea realizar una valoracién de su empresa teniendo en cuenta una
serie de estrategias, las cuales que podrian ser: de financiacion, las cuales deben minimizar la tasa de
descuento, costo promedio ponderado de capital, de operacion, que deben maximizar el valor de los flujos
de financiacion y/o de inversion, los cuales rapidamente generan flujos, sin dejar de lado el valor terminal

0 de continuidad al final del periodo analizado.

Para entender el estado actual de la compafiia se recopila informacion interna y se empieza a
analizar la parte operativa, administrativa, asi como la estructura financiera, la cual es la combinacion de
recursos totales, entre pasivo y patrimonio, utilizada para financiar las inversiones de la empresa;
identificando asi la estructura de capital, que es la composicion de recursos con costo financiero, como lo
es la deuda financiera, la cual tiene un costo explicito, un plazo de pago definido, una garantia para el
pago y es legalmente exigible. El patrimonio tiene un costo implicito, no se establece plazo ni garantia y
no es exigible legalmente. Logrando identificar al mismo tiempo, la deuda operacional que no tiene costo

financiero.

Para identificar la rentabilidad minima de las inversiones de una empresa y habiendo pagado el
costo de las fuentes de financiacion, se utiliza el promedio ponderado de los recursos utilizados para
financiar las inversiones. Lo cual incluye el costo de la deuda después de impuestos, la participacion de la
deuda y del patrimonio en el total de los recursos de financiacion y el costo del patrimonio; quizas el

costo mas dificil de calcular sea este ultimo, para lo cual se utiliza el modelo CAPM, que indica la
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rentabilidad minima que se debe exigir a un activo, en funcion del riesgo que se corre por invertir en él,
por lo que se tiene en cuenta la tasa libre de riesgo, que es un riesgo sistematico o de mercado,
representado en la rentabilidad de las inversiones sin riesgo y adicional el riesgo operativo, financiero y
propio de la empresa, como una prima por correr esos riesgos. Realizando ajustes por riesgos del sector
y por riesgo financiero. Como objetivo final se busca minimizar el valor de WACC.

Para el calcular el valor de una empresa, se pueden utilizar el valor operacional contable, el valor
operacional financiero y el valor de mercado, el primero hace referencia al valor registrado en libros, el
segundo al valor de flujo de caja libre generado por la operacion y el tercero adiciona a éste el valor de

mercado de los activos no operacionales.

Por ultimo, se tiene el valor de mercado del Patrimonio, el cual busca evaluar la empresa como
una inversian, en donde se pague la inversion, genere el interés minimo que los socios requieren y genere

valor por encima del esperado.

2.4 Diagnostico

Para la realizacién del diagnoéstico financiero se tuvieron en cuenta, el estado de situacion
financiera y el estado de resultados de los Gltimos 5 afios, (2017-2021), informacion utilizada para el
calculo y posterior analisis de los principales indicadores financieros, con el &nimo de conocer los efectos

en el activo, pasivo, patrimonio, ventas y costos, entre otros, de las estrategias planteadas en esos afos.



llustracion 8 Estado de situacién financiera historicos.

Pesos millones

ACTIVO 2017 2018 2019 2020 2021
Disponible 358 1730 1538 1754 1.858
Otros activos financieras 22 11 ] 5
Cuentas porcobrar (clientes) 5.332 4208 2443 2762 1983
Activos por impuestos comientes 338 191 72 28 398
Inventarias 3523 2011 2325 2087 2.974
Activo corrlente 9.603 £.150 6.386 6.636 7.213
Activa fijo bruto 3.181 812 653 704 aa4
Diepreciacion acumulada -1.532 -453 -403 455 -526
Propiedad de inversidn 1.202
Activo no corrlente 2.851 349 251 248 468
TOTAL ACTIVOS 12.455 8499 6.636 6,884 7.681
PASIVO 2017 2018 2019 2020 2021
Crédito de tesoreria a a a a (1]
Obligaciones financieras corta plazo 35 25 19 1 14
Cuentas por pagar (praveedores) 5.408 4442 2955 3566 3.552
Costos v gastos por paga 21 325 258 263 216
Impuestos por paga 54 364 163 64 276
Total pasivo corriente 5.719 5.156 3.395 3.894 4.059
Obligaciones financleras largo plazo -Otros pasivos B64 0 a ] ]
Impuesto diferido 146 156 [1] ] [1]
TOTAL PASIVOS 6.729 5312 3.395 3.894 4.059
3.462 3.889 4.059
PATRIMONIO 2018 2018 2019 2020 2021
Capital 1.142 1142 1142 1142 1.142
Reservas 865 a3s5 645 524 624
Utilidad del ejercicio 213 175 519 133 619
Utilidades retenidas Efecto NIIF 3.507 936 936 1092 1.238
TOTAL PATRIMONIO 5.726 3.187 3241 2.990 3.622
|PA5IVDYPATRIMDNID 12,455 8499 6.636 6.884 7.681

Fuente: Elaboracion propia
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llustracion 9 Estado de resultado historicos.

Pesos millones

2017 2018 2019 2020 2021
Vamnas 9.783 9.569 B.573 5AT5 12,680
Costo de ventas 4.440 3.895 3.672 2 667 5793
UTILIDAD BRUTA 5343 5.673 4.901 3E09 B.BEG
Gastos de personzl 1.251 2.324 1360 1724 1880
Mantenimiento y reparacones 50 B2 61 43 70
Arrendamisntas 25 137 3E4 243 359
Servicios 1285 1.535 =L 1085 2480
Otros gastos de admon y ventas 10863 838 1110 574 801
Depreciaciones BE &0 54 I8 41
Total gastos 4.822 4.977 4.561 3681 5591
|LITILIDAD OPERACOMNAL 521 B96| 341 127 1.295
Ingresos no operacionales 125 384 g54 6599 466
Otros Egresos 191 &8 429 S&5 BE7
Gasto financiero 127 &6 5 10 Fi]
Meto otros ingresos y egresos -153 -289 230 124 -300
[UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS | 328 07| 571 251 EES
[impuestas | 118 232 52| 113] 377|
[umuDAD NETA | 213 175] 519] 133] 519]

Fuente: Elaboracion propia

El analisis vertical del estado de situacion financiera permite identificar que la concentracion de
activos corrientes tiene una participacion promedio de 91,9% vy el activo no corriente una participacién
promedio de 8,1% sobre el activo total, en donde tiene especial participacién las cuentas por cobrar, 39%
promedio, los inventarios, 31,2% promedio, y el activo fijo bruto, 13,6% promedio. Lo anterior muestra
la concordancia de la estructura de los activos con la estructura de una empresa manufacturera, en donde
los inventarios y los clientes estan en un rango del 20% al 40%.

En cuanto al pasivo, con respecto al total de los activos, tiene una participacion promedio del
55,4%, en donde la cuenta mas representativa es las cuentas por pagar comerciales, 47,6% en promedio;
el patrimonio tiene un promedio de 44,6%, respecto al total de los activos, en donde la cuenta mas
representativa son las utilidades retenidas con un promedio de 17%. Reflejando que la empresa no cuenta
con creditos en el sector financiero y se ha financiado con patrimonio.

El analisis horizontal del estado de situacién financiera refleja variaciones importantes
principalmente dadas por condiciones externas, pues refleja cambios relevantes por la pandemia del afio
2019 al 2020 y del 2020 al 2021; para el caso del activo, en cuentas como cuentas por cobrar paso de -
41,9% en el 2019 a 13,1% en el 2020 y terminando en -28.2% producto de la reactivacion post COVID y
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para el caso de los inventarios pasé de 15,6% en el 2019 a -10,2% en el 2020 y finalizando en 42,5%,
resultado de la alta demanda de los productos durante pandemia.

La situacion de variaciones muy altas entre los afios analizados se mantiene en el pasivo, es el
caso de las obligaciones financieras, en donde la empresa realmente lleva los gastos generados por las
compras realizadas con tarjetas de crédito para viajes y gastos de representacion, las cuales tienen un
crecimiento dado la reactivacion econémica; las cuentas y los costos y gastos por pagar tienen un
comportamiento similar en donde tienen un incremento en el afio 2020 y una disminucion al finalizar el
2021, dados los buenos resultados de un afio fuera de todo calculo.

El patrimonio en general no tiene un comportamiento diferente al visto en el activo y el pasivo,
reflejado principalmente por las utilidades del ejercicio, pues en el afio 2019 tuvo un crecimiento muy
significativo, 196,8%, versus el afio anterior, sin embargo, para el afio 2020 hay una disminucién del
74,4% y vuelve a repuntar en el afio 2021 con 366,1%. Situacién diferente se presenta con el capital que
no presenta variaciones en los afios analizados y las reservas las cuales presentaron disminucion para el

afio 2020 y se mantuvieron para el afio 2021.

lustracion 10 Analisis vertical y horizontal del Balance General

ANALISIS VERTICAL AMALISIS HORIZONT AL
BALAMCE GEMERAL

ACTVD
Déporiitl e 3% 20,48% 3% 5% 24,7 345 4% -11.1% 140% 6,05
Ot actives: financiens 0.2% 0.1% 0.1% 01% 00% -49.5% -30.3% 384% -100.0%
(Cuerita s por cobrar A28% 49.5% 36, 8% a01% 25.8% -21.1% -41.5%% 131% -28.2%
(Actives par Erpues o comentes 27% 2.7% 11% 04% 52% -43.5% -62.1% 610% 13110
kwventasos 283% 23,7% 35,0% 303% 387 -42.9% 15 5% -102% A2.5%
Activa o iente 71% 259% 26.2% 96 4% 93 .7% -15,1% -21,6% 3,9 a8T%
Activa o bruto 255% 9.0% 9.8% 2% L% -74.5% -19.5% .7 A1.2%
Despemciiacian acumulad a -123% 5.5% -6, 1% -G6% -68% -89,7% -13,1% 132% 15.7%
Propiedad de Ewersion 9.7% 0.0% 0,05 0.0% 00% -100,0% 0.0% 005 0,0%
Activa no corriente pri 41% 38K 36% 6.1% -7 8% -28.1% -11% B91%
TOTAL ACTIVGS 100,0% 100,00 100,0% 100,0% 10,0 -31 8% -H.3% N 116%
PASND
(Co ity dee temoresia 00 0.0% 0.0 00% 00% 0.0% 0.0 0 0.0%
| Obiig aciones finanderas. corn plam 03% 0.3% 0.3 00% 02% -28,6% -5 3% 969% 234008
Cuerttas por pagar 434% 523 445% S1E% 86, 2% -17.9% -33.5% 20.7% -0, 4%
Comins y gastos parpagar 18 3% 3,9% A% 2A% A7 5% - 20 6% L -17 7%
brpues o por pagar 0.4% 4.3% 2,5% 0.9% 6% 571.9% -55.1% G06% 129.5%
Total pasivo morriente 45.5% B.7% 517% 56.6% 52 8% 4.8% -3.1% 14.7% 4%
(Obligaciones financieras largo plazo Otros pasivoy  6.9% 0% 0% 0, %% 0,0 -100,0% 0 0, Fs 005
Impuesto diferido 1r% 18% 0% 0, % 0,0 1% -100,0% 0, Fs 005
TOTAL PASVDS 5. B25% 51r% 56.6% 52.8% -21.1% -36.1% 14.7% 4rk
PATRIMOMIO
| Capital 9.2% 13.8% 17.2% 166% 14,95 0,0% 0.0% 005 0,0%
Remera bog o 6,55 11,05 9.7 9.1% 81% 81% -31.0% -3.3% 0,0%
Lhilidad ded ejercicio 17 21% 7.8% 19% 8.1% -17.7% 196 8% F44A% 356, 1%
Lhilidade s retenida s 282% 11.0% 14,1% 159% 16.1% -73.3% 0.0% 167% 15.4%
TOTAL PATRIMONIO L I75% A8.8% 43 9% 47 B -84, 3% 17 LT 211%
|P‘MM:I\' PATRIMONIO 100,0% 100,05 100,0% 100,0% 100, 0% -31 8% -H.9% 3,7 116%

Fuente: Elaboracion propia
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El andlisis vertical del Estado de resultados permite identificar una alta concentracion en los
costos de venta sobre el total de las ventas, tiene una participacion promedio de 43,2%, seguido por los
gastos de personal con una participacién promedio de 22,3% y por los servicios, la cual tiene una
participacion promedio de 15,3%. Los anteriores rubros han tenido unas variaciones importantes, tanto
crecientes como decrecientes, con el pasar de los afios, reflejando el crecimiento de la empresa y las
diferentes situaciones externas que se han presentado, como la pandemia, la cual en el afio 2020 reflejé
una disminucion de los costos de venta, un incremento de los costos de personal y servicios, sin embargo,
para el afio 2021 dada la reactivacién econémica, se ve un incremento en el costo de venta y los servicios.

En el andlisis horizontal del estado de resultados se puede observar los buenos resultados
obtenidos en el afio 2021, en donde el crecimiento de ventas del 2020 al 2021 fue de 95,8%, contrastado
con la importante disminucién gue se tuvo en el afio 2020, 24,5%, lo que a su vez genera un incremento
general de los costos y gastos, 51,9%, sin embargo, la utilidad operacional también refleja buenos
resultados con un incremento del 915, 9%, después de venir de unos resultados un poco negativos. El afio
2021 fue un aflo muy positivo para la empresa, resultado de una excelente gestion de ventas nacionales y

especialmente internacionales, soportado por una muy buena gestién de la capacidad de la planta.

lHustracion 11 Analisis vertical y horizontal Estado de resultados

ANALISIS VERTICAL AMALISIS HORIZONT AL

ESTADO DE RESULTADOS 2017 | 7018 | 2010 | 2020 | 2021 zoas | zois | z020 | 2021
e 1n0% | woe | woes | oo | wose | 2o | o | 2asw | s
Cm de e asa% | w7 | Gms | 4% | &% | b 7 | 274 | Lo
nilidad Bruta sa% | saa% | Smk | ses% | saEE | 6 1 | 223% | somw
Gnstox de praana 230% | 4%% | mws | 6% | 147 | A3 | -5 | -1l 7.5%
Mantsnimiemoy neparaciones 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% 0.5% 620 -25.6% -298% G305
Arendamienis [E 14 | ams 18% | 28% | 6LI% | 180%% | 367% | 4%
mmnicios 5% | 160% | 1iew | 164% | 1% | 19 | oma .34 131,1%
Ores gamins de adminy vt 109% | as% | L% | 89% | 63w | 201% | Dbaw | 478% | MW
Depeciacianes o | o | o | 04% | 03% | -maw | -l | 4e0s | s
[Total gastos deadmin y ventss sam | wo% | S | seaw | 41w | A 8 | 193% | sie
UTILIDAD OPERACKINAL 53 | 7a% | 4o | a0 | 102% | 3a7x | -5LI% | 626% | 9159%
Ingresas nooperacionales 1% 4,0% I.7H 108% 3% 206 8% 72 5% 5.3% -33, 7%
v Egremen 1w | 6 | sow | arw | sam | naew | -mam | dlam | maw
st fnancieno 13 | o | ol | od% | 6% | -oew | s | lonzn | s
Weta otren ingresss y egresns 205 | ape | o2 | vee | 2am | soax | aresk | 462w | amgm
[tmuoan anTes oe mpuEsTOS 3a% | a3 | 6m | 3k | rex | 238% | 403% | Se0% | 2%64% |
— 12 | zew | oes | 8% | a0% | woaw | -mrs | 1mrw | nres |
[tmuoan neTa 2% | 1a% | 6ax | 20 | 49 | ek | 1%68% | 744% | 3% |

Fuente: Elaboracion propia

Para hacer un andlisis més detallado de la compafiia y su desempefio en los afios analizados,
2017-2021, se calcularon de algunos indicadores financieros:

Indicadores de liquidez
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El capital de trabajo operacional presenta una cobertura suficiente, con una disponibilidad
inmediata de recursos, después de cubrir sus obligaciones inmediatas, que para el afio 2021 estaba en
3.168 millones, manteniendo un promedio de 3.112 millones, en los afios analizados.

El indice de liquidez para el afio 2021 se situa en 1,78, esta cerca a los resultados obtenidos
previo a la pandemia, manteniendo un promedio de 1,72, reflejando una cobertura superior a 1, para
cubrir el pasivo corriente, con el activo corriente.

En la prueba acida, a pesar de que los inventarios tienen un valor muy representativo, este
indicador también es superior a 1 en todos los afios analizados, lo que indica que por cada peso que debe
la compafiia hay 1,04 pesos de activo corriente para respaldarlos, para el caso del afio 2021, indicando que

cuenta con suficiente solvencia.

lHustracion 12 Indicadores de liquidez historicos

LIQUIDELZ
| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
&t Cormiente 9,503 B.150) 6.385) 6636 7.213]
Inventarce 3523 2011 2.325 Z.0E7] 2.5974
Pasivo comiente 5719 5155 3.385 3.Em 4.3
Dewda operacional 5583 5130 3.376 3.E®W 4.5
Capital de Trabajo Neto 3.EE5 2534 2981 2742 3.153
Capital de Trabajo Operacional 3320 3020 3.009 2743 3.15E,
indlce de llquidez 168 158 1EE| 170 1,78
Prueba dclda 106 119 120 L7 104
Dits poni bile 3EE| 1730 1.538 1734 L.BE5E
Invers lones temporales 2 11 E 5 [u]
Costos y gastos [sin deprecacdng 9175 EE12 E.1TE 6320 11.343
Efectivo y equivalentes J/ Egresos dlaros 16 71 GB| 100 59|

Fuente: Elaboracion propia

Indicadores de endeudamiento

El nivel de endeudamiento ha tenido una tendencia a disminuir desde el afio 2018, donde tuvo su
nivel mas alto, 62,5%, para terminar en el 2021 con un 52,8%. Endeudamiento que esta concentrado
principalmente en las cuentas por pagar a proveedores, dado que la compafiia no tiene endeudamiento
financiero, un promedio de 0,3% en los dltimos 3 afios, el endeudamiento operativo es el mayor

porcentaje, siendo las obligaciones a corto plazo el total del pasivo.
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lustracion 13 Indicadores de endeudamiento histéricos

ENDEUDAMIENTO
| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Actho 12 455 E 439 6636 E.BE, TEEL
Fasivo .79 3312 33585 3.B3q 4033
FPatrimonio 5.728 3187 3241 2.990 3622
Pas o comente 5.719 5.156 33585 3.B9d 4059
Cewda financiera 900 25 13 1 14
Deuwda operacional 5.683 5130 3376 3.893 4045
Mivel de endeudamlento 54, 0% B2,5% 51,2% 56 6% 52 8%
Endeudamiento corto plazo B5,0% 37.1% 100,0% 100, 0% 100, 0%,
Endeudamiento financiemn 13 4% 0,5% 0,5% 0.0% 0,4%
Endewdamiento operativo 9 ,4% 395% 93,4% 100, 0% 939,58%

Fuente: Elaboracion propia

Indicadores de Operacion

Los indicadores de operacion tienen resultados algo atipicos, en el caso de los dias de las cuentas
por cobrar han tenido resultados muy altos, en promedio 763 dias para los afios del 2017 a 2020 y una
disminucidn para el 2021, 282, el anterior resultado reflejado en gran medida por las ventas efectuadas a
clientes puntuales del exterior y algunos nacionales como por ejemplo Colsubsidio y Olimpica.

Los dias de inventarios entre el afio 2017 y 2020 tuvieron un promedio de 409 dias, para el afio
2021 se presentd una importante disminucién, 308 dias, es decir que para este ultimo periodo los
inventarios rotaron cada 308 dias, el anterior resultado se deriva de la compra de materia prima, la cual
tiene tiempos de reposicién muy largos, lo que afecta directamente el indicador.

Las cuentas por pagar entre el afio 2017 y 2020 tuvieron un promedio de 675 dias, para el afio
2021 se present6 una importante disminucion, 368 dias, resultado que se presenta debido al crédito
otorgado por algunos proveedores del exterior, que suministran materias primas como el aluminio.

El ciclo de operacion entre el afio 2017 y 2020 tuvieron un promedio alto de 1.172 dias, para el
afio 2021 se present6 una alta disminucién, 589 dias, es decir que este es el tiempo que le toma a la
compafia desde el momento en que compra la materia prima, hasta que logra el recaudo de la cartera. El
anterior resultado se ve afectado por los dias de rotacion de proveedores, dado que existe una negociacion
especial con proveedores del exterior y la rotacion de inventarios, dado que se tienen tiempos de
reposicion muy largos, sumado a las cuentas por cobrar en las que hay un cliente del exterior, al cual se le
otorga un crédito especial.

Como resultado final de lo anterior, el ciclo de caja ha mostrado una tendencia a la disminucion
de los dias, para el afio 2021 fue de 222 dias, después de tener un promedio de 497 entre los afios 2017-
2020, esto como resultado de los diferentes acuerdos que la empresa tiene tanto con clientes como con

proveedores.
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lustracion 14 Indicadores de operacion histéricos

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Ventas 9783 2583 B.573 6.475 12680
Costos 4440 3895 3.672 2.667 5.733
Cuentas por cobrar 5332 43208 1.443 L.TE2 1 383
Inventan os 3523 1011 1.325 Z.DET 2374
Cuentas por pagar 5408 4442 2.3955 3.566 3552
Plazo de cuentas por cobrar FEL 792 513 TER 182
Plazo de Inventanios 478 310 3E0 470 308
Plazo de cuentas por pagar 731 (=0 483 BOZ 3IEB
CICLO DE OPERACION 1.457 1.101 893 1237 589
CICLO DE CAJA 726 417 410 435 prr g

Fuente: Elaboracion propia

Indicadores de Rentabilidad
La rentabilidad del Activo, ROA, para el afio 2021, en el que se tiene un incremento considerable

después de que en los afios 2017-2020 tuviera un promedio de 3,4%, indica que, por cada 100 pesos
invertidos en los activos de la empresa, ésta generd una utilidad del 8,1%, mejorando la efectividad de los

activos, respecto a los afios anteriores.
La rentabilidad del Patrimonio, ROE, para el afio 2021 tuvo la rentabilidad mas alta de los afios

analizados, fue del 17,1%, comparado con los afios del 2017 al 2020, cuyo promedio fue de 7,4%,
resultado que beneficia directamente los socios, dado que por cada 100 pesos del patrimonio la empresa

genero una utilidad de 17,1%.

llustracion 15 Indicadores de rentabilidad histéricos

RENTABILIDAD
| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Wentas 9783 9569 B.573 5.475 12,680
utifdad bruta 5343 5573 4.501 3.509 5.8585
utifdad operadona 521 585 341 127 13285
utiidad neta 213 175 5135| 133 5185
Margen bruto 54,6% 58,3% 57,2% 58,5% 54.3%
Margen operaciona 5,3% 73% 4,0% 2,0%| 10,2%
Margen neto 2,2% 1,5% 6,1% 2,0% 45%
utiidad neta 213 175 51| 133 5185
Active 12455 EAgzs 5.636 5.554 7581
Patrimonia 5.726 3.187 3.241 2.950 3522
Rentabiidad del active [ROA) 1,7% 2,1%| 7 8% 1,9% B,1%
Rentabiidad del patrimonio [ROE) 3,7% 5,5% 16,0% 44% 17,1%

Fuente: Elaboracion propia
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3. METODOLOGIA

La metodologia del trabajo consistié en analizar la informacién financiera histérica, identificar
los principales problemas de la empresa a partir de un arbol de problemas, formular posibles estrategias y
recomendaciones a través de la proyeccion de los estados financieros para los proximos 5 afios.

Como fase inicial se solicité permiso a la compafiia mediante comunicacién escrita por parte de
la facultad de ingenieria financiera. Luego se realiz6 una lluvia de ideas sobre las diferentes situaciones y
procesos que se generan en la compaiiia, lo que dio como resultado un arbol de problemas.

En la siguiente fase abordamos la recoleccion informacion historica de la compafia como son los
estados financieros de las vigencias 2017 al 2021, lo que permiti6 generar una tipologia, perfil y
comportamiento histérico de la compafiia.

En la siguiente fase se realizd la recoleccion de los datos macroeconémicos y el Peer Group con
el fin de comparar la empresa con sus competidores, realizando analisis de merca. Lo anterior, permitié
definir los retos gue tiene de la compafiia para seguir generando buenos resultados para sus asociados y
aumentar valor corporativo.

Para la siguiente fase se estudio se elabord un modelo en Excel planteando 3 posibles estrategias
de inversion.

En la dltima fase se analiz6 la informacidn que resulto después de haber hecho la simulacion del
modelo en Excel, donde se evaluaron los resultados de las estrategias y se formularon conclusiones y
recomendaciones.

La valoracion de la empresa se realizo a través del método de flujo de caja libre, utilizando
valores de mercado, se analizo el horizonte de planeacion y se identificé que la compafiia se encuentra en
una etapa de madurez, en donde requiere planes y decisiones para evitar que llegue a una etapa de
declinacion, por lo cual se plantea un horizonte de planeacion de 5 afios, desde el afio 2022, haciendo uso
de su ventaja competitiva y su posicionamiento en el mercado.

Para el célculo del FCL se utilizé el método tradicional, utilizando la tasa impositiva efectiva del
altimo afio, esperando que su comportamiento sea constante, adicional se plantea financiacion de la
inversion en bodega $1.800 millones y camiones $560 millones, de los cuales el 50% se realiza con
financiacion a través de aporte de los socios y el otro 50% se utiliza préstamo bancario, el cual tiene una
tasa de interés de DTF real, promedio del afio y se proyecté con la tasa del afio anterior mas una variacion
porcentual, a un plazo de 8 afios.

Para hallar el costo de la deuda se utilizo el valor del gasto financiero y el valor de la deuda

correspondiente al 50% de las inversiones.
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Para el costo del patrimonio se tuvo en cuenta la tasa libre de riesgo en dolares del 2.59%
descargada de la fuente de datos Damodaran.com y se tomé la inflacion promedio de los Gltimos 10 afios,
2.14% de USA, descargada de la misma péagina. Con estos dos datos se obtuvo la tasa libre de riesgo
dolares la cual equivale al 0.44%. Posteriormente se tomo la tasa promedio de los tltimos 10 afios de la
inflacion de Colombia tomada del DANE y procedié a inflactarla, tomado en cuanta la tasa libre de riesgo
en dolares calculada anteriormente, y se sumo la tasa riesgo pais de Colombia de los tltimos 10 afios,
tomados de la pagina de Damodaran.com, para obtener la tasa libre de riesgo de Colombia de 6.9%.

lustracion 16 Tasa libre de riesgo Colombia

Tasa libre de riesgo nominal en dolares Rsuss 2,59%
Inflacion en USA 2,145%
Tasza libre de riesgo real en dalares 0,445%
Inflacién COLOMEBIA 3,89%
Taza libre de riesgo _nominal COLOME A 4,34%
Riesgo pais Colombia | 2,59%
Tasalibre de riesgo COLOMBIA R, |  6,9%

Fuente: Elaboracion propia

Después se procedi6 a calcular el riesgo operativo y financiero del sector, para lo que se utilizo el
Beta desapalancado del sector de Furn/home furnishings, tomado de la pagina de Damoradan.com. Para
hacer el ajuste del riesgo operativo esperado del sector se calificaron una serie de factores entre -2y 2 de

conformidad con el nivel de riesgo, para cada afio proyectado.

llustracion 17 Clasificacion riesgo operativo esperado del sector

Cracimiento de |3 demanda 2 2 2 2 2 2
Eameras de entrada -1 -1 o 1 1 1
Favorabildad de aranceles ffubsldios [1] o o o o o
Favorabilidad de legislaodn/impuestos [1] [1] -1 -1 1] [1]
Evolucién del precio 1 2 2 1 1 1
Exigenclas de Innovackin 1 1 1 1 1 1
Promedlo 0,007 0.00&7 10,0057 0,DOE3 0,00E3
by esperado segun expectativas de riesgo del sector 1,05 1,04 1,04 1,03 1,02 1,01

Fuente: Elaboracion propia

Adicional, se ajusté el Beta des apalancado por el riego financiero de la empresa, para lo que se
tuvo en cuenta el Beta des apalancado y la estructura de capital de la empresa, en el primer afio 2021 es 0,
dado que la empresa no tiene deuda financiera y para los afios siguientes se refleja la estrategia de

inversion planteada.
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llustracion 18 Beta ajustado por riesgo financiero

by esperado 1,05 1,04 1,04 1,03 1,02 1,01
Estructura de capital de la empresa D /K 0,00 0,16 0,15 0,14 0,12 0,11
b, del sector (by esperado ajustado con el riesgo financiero) 1,05 1,15 1,13 1,12 1,10 1,08

Fuente: Elaboracion propia

Seguido a esto se tomo el promedio de los Gltimos 10 afios de la prima de riesgo del mercado,
tomado de la pagina de Damodaran.com (Rm-Rf) 8.1%. Para calcular el riesgo compafiia, se incluyé una
prima de riesgo basada en la informacidn de la empresa Ibbotson Associates, cuya escala esta dada por el
tamafio de la empresa, para el caso de Tecnosalud American SAS aplicaba un 4% correspondiente al
tamafio micro. Adicional, se calcul6 una prima de riesgo de acuerdo a factores que tienen que ver con
clientes, proveedores, calidad, apalancamiento y temas geograficos, entre otros, los cuales se calificaron
de 0 a 4, segun el nivel de riesgo de la empresa. Para determinar el calculo de riesgo compafiia se tuvo en

cuenta el posible riesgo de las estrategias planteadas.

lustracion 19 Clasificacion riesgo compafiia

Tamafio de la compafia

Facilidad de acceso a capital

Concentracion provesdores
Capacidad de distribucion

Concenwacion de clientes

Capacidad de innowvacdion

Apalancamiento operstivo

Coberturs de intereses

Nivel de la gerencia

Dependencia de empleados claves

Sistemna de suditoria

Sistemas de Calidad

Actualizacion digital

o ST IR O I TR U FOCRN [ R PSR Sy Vo
[0 [ ™3 ™ [ IR R FOCRN [TTIN PR PR S VA 1=
0 T N O RO U FEOR FOCRN TN R P (oo Y TN
S ST 3 0 [ NI P FTVRN [CON [N PSR Sy Vo TN
[0 X [0 ™0 S PR U NTVRN PR PR PR Sy Vg X

Riesgo geosrafico
TOTAL PUNTAJE 23 23 24 24

GG ER R N I IR L N o S

Ajuste por caracteristicas empresa |
Fuente: Elaboracion propia

Con lo anterior, se realiza el respectivo célculo del WAAC.

Para el calculo del valor de continuidad se utilizo el modelo de crecimiento constante, el cual
contempla el dltimo flujo de caja libre y el ultimo costo de capital conocido, incluyendo un crecimiento
esperado de flujo de caja libre a través de un promedio del PIB esperado, del 2022 al 2026 mé&s una tasa
real, lo que permite tener el valor operacional de la empresa, al final del periodo estratégico 2026.

El modelo financiero se disefid pensando en las estrategias que la empresa tenia planteadas,
teniendo como base los estados financieros de los Gltimos 3 afios, dados la poca regularidad de resultados
de la empresa y la situacion mundial presentada en el afio 2020 y la reactivacion del afio 2021, y los
factores que podian incidir en las mismas, en las herramientas necesarias para realizar calculos de

indicadores financieros e inductores de valor, de tal forma que fuera facil incluir la informacion y se
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generaran resultados al instante con tablas y graficas que ayuden a la toma de decisiones y se pueda

maximizar el valor del mercado del patrimonio.

4. RESULTADOS
4.1 Estrategias evaluadas

Dada la situacion coyuntural a nivel mundial, TECNOSALUD AMERICA S.A.S. se vio
impactada negativamente en el 2020 por la pandemia, pero para el afio 2021 tuvo una recuperacion
sobresaliente, dado el resultado del Gltimo afio y queriendo replicar dicho resultado en los proximos.

Se quiere implementar nuevas estrategias que incluyen la compra de una bodega, para ahorrar en
arrendamientos, tener un espacio mas amplio para almacenamiento, de los productos y asi tener stocks
minimos para brindar cumplimiento con calidad y a tiempo, a los pedidos que se esperan se incrementen.
La compra de dos camiones, con el &nimo de tener mayor capacidad para entrega de pedidos, producto de
la mayor demanda y pensando en evitar quejas o reclamos por demoras o servicio post venta, los cuales
ya se han presentado. Por Gltimo, plantea realizar mejoras a algunos productos de tal forma que se
fortalezcan los beneficios que actualmente ofrecen y se logren mas ventas y por ende mayor ingreso. A su
vez, se contempla la inversién de los excesos de liquidez, la mejora en los dias de plazo de cuentas por
cobrar, de inventarios y de cuentas por pagar. Se simularon dos situaciones, una en la que la empresa
realiza ajustes de politicas en general y no ejecuta las estrategias y otra en la que adicional a los ajustes de
politicas ejecuta las tres estrategias planteadas, lo anterior con el animo de realizar comparaciones que

permitan evidenciar que tanto beneficio traen a la empresa.

4.2 Supuestos macroecondémicos

Para las proyecciones Macroecondmicas se utilizaron los principales indicadores econémicos
como: PIB, IPC, DTF y la tasa de cambio USD/COP, proyectados desde el afio 2022 hasta el afio 2026, se
revisaron las perspectivas econémicas para Colombia, publicadas por las areas de investigacion de
entidades certificadas como: Bancolombia, Banco Itau, Ministerio de hacienda, Banco mundial y Fondo
monetario internacional. Se trabajo6 con los indicadores de Bancolombia dado que se ajustaban mas a la
realidad econdmica esperada. Adicionalmente se tuvo en cuenta una posible variacion del -1%, 1% y 2%,

dependiendo de las circunstancias del mercado.
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INDICADORES 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento de la economia - PIB 3,2% -7,0%!| 10,6% 3,5% 3,6% 3,4% 3,2% 3,4%
Tasa impositiva efectiva 57,0% 9,1% 37,9% 37,9% 37,9% 37,9% 37,9% 37,9%
DTF real (promedio afio) 4,5% 1,9% 3,1% 3,2% 3,4% 3,5% 3,6% 3,6%
Inflacién estimada 3,80% 1,61% 5,62% 8,6%) 8,0%) 7,5%) 7,5%| 7,5%)

Fuente: Elaboracion propia

4.3 Informacion base para proyecciones

Para la proyeccion se utilizaron variables que eran pertinentes, de acuerdo a cada una de las

estrategias de planteadas por la empresa, asi:

Compra de la bodega:

lHustracion 21 Variables Compra de bodega

Actlvidad NO COMPRAR
El: Comprar Bodega 2022 -
Increme nto real del precio de wventa 1.0%

Ahomo mensual de amendamiento (millones) -
Mantenimiento - % de activos fijos brutos 3%
Vanaclin costo de ventas 1.5%

Fuente: Elaboracion propia

Compra de camiones

llustracion 22 Variables Compra de camiones

Actlvidad NO COMPRA

COMPRA

Gastos de Investigacién y desamollo

Inverslén en equipos

360

Campafia publictarda 2022

Campafia publictarda 2023

ojaala |a

Incremento de ventas por los camiones

A HEE

1

Fuente: Elaboracion propia

Fortalecimiento de productos

lustracion 23 Variables Fortalecimiento de productos

Acthldad hﬂ FORTALECER

FORTALECER

Gastos de Investigacion y desamallo

Inversldin e n equipos

Campafia publicitana 2022

Campafia publicitara 2023

oo jala o

Crecimiznto en vent respecto al afio anteror

o528z B

Fuente: Elaboracion propia
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Ventas

Para el caso de las ventas con la compra de la bodega las ventas nacionales e internacionales
crecerian 10%, adicional a la inflacion mas un punto, debido a trayectoria y calidad de los productos, con
respecto al afio inmediatamente anterior, empezando con la informacion real del 2021.

Al tener una bodega, se tendra mayor espacio para almacenar productos y mantener stocks
minimos de algunos productos, buscando que el costo promedio de ventas disminuya en el 2022 y 2023 y
a partir de este afio se mantenga constante; dada la inversion, dejard de pagarse un arrendamiento de una
bodega por $24,8 millones mensuales, a partir de julio del afio 2022.

Con el fortalecimiento de los productos, correspondiente a mejoras en el control y dispensacion,
se espera un crecimiento constante de ventas del 0,5%, tomando como base el crecimiento del afio
inmediatamente anterior, a partir del 2023.

Con la compra de los camiones en el afio 2022 se proyecta un incremento en las ventas de 15%,
teniendo en cuenta que se tendrd mas espacio, mas stock de productos y por ende mayor demanda, se
espera poder cumplir con las entregas a tiempo, evitando contratiempos, para no afectar el ciclo de la

venta.

llustracion 24 Proyeccion de ventas
(VENTAS 019 020 1 1 1 1 1 0

&
7

i|E
"
E
Ik

| =
i
.
H
.

v ompra de camion &5 } b . g L5125 1934
[WENTAS TOTALES B.573 8475 12.680 16.941 21416 25.567 3380 36.100

Fuente: Elaboracion propia

Costos y gastos

Para mantener el ritmo de produccién, cada afio se destina un 0.5% de las ventas para reposicion
y compras menores de activos; la depreciacién de los equipos es en promedio a 10 afios.

Las compras de equipos y los gastos generados por los planes se financiaran con una mezcla de
deuda y aportes de socios actuales y potenciales, en donde los créditos que se contraten tendran plazo y
tasa variable segun el valor del préstamo y se estima que las nuevas acciones se venderan al 100% del
valor de mercado al cierre del afio anterior. Para el afio 2021 el capital esta representado en 1.141.508

acciones, a valor de $1.000 pesos cada una.



Los gastos de administracion y ventas se conforman por los siguientes items:

lustracion 25 Variables gastos de administracion y ventas

Clase Criterla valor
Gastos de personal % de las wentas 24,8%
Ma ntenimiento y reparaciones % de los activos fijos brutos 5.2%
Aamendamientos Tasa de arednilento real 0.8%
Serviclos % de las wentas 9,0%
Otros gastos de admdny ventas % de las ventas B, %%
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Fuente: Elaboracion propia

lustracion 26 Proyeccion gastos de administracion y ventas

Gasws de pemans L9E0 LT24 1LBE0 4167 5.268 E.2E9 7.474 BEE1l
W fenil mienta W Epaaciane s (3] 43 T 17 1BT 194 202 211
AnEndamicnio £ 243 353 43 266 ZE9 313 339

292 LOES 2550 1525 1927 2.301 2.734 3243

shoes de admén y venis 1.110 579 Bl 1728 1956 2327 2. 760 3274

|G:.'.'..:m adman  wentas pendlane s de Aago I 58 I 263 I 216 I 2353 I 2 EE2 3.420 4.045 A.TEE

Fuente: Elaboracion propia

La empresa mantiene un efectivo minimo acorde con el ciclo de caja y los gastos de
administracion y ventas proyectados para el siguiente afio; el calculo de los ingresos no operacionales esta
compuesto por las recuperaciones y diferencia en cambio y es el 50% de las ventas totales. Los gastos
bancarios corresponden principalmente al Gravamen a los Movimientos Financieros y al costo de las
transferencias.

Se ajusta la politica de plazos para cuentas por cobrar, pagar e inventarios, realizando mejoras a
los acuerdos sostenidos con los proveedores de materia prima, principalmente.

En cuanto a impuestos la tasa impositiva que se utilizara seré la tasa efectiva de la empresa y los
impuestos causados en el afio se pagan un 60% en el mismo afio y 40% en el siguiente afio.

En cuanto a reserva legal, antes de distribuir utilidades se mantiene la reserva y dentro de las
nuevas politicas de la empresa esta distribuir el 35% de las utilidades a partir del 2022.

Para endeudamiento, se plantea 50%, teniendo en cuenta que la empresa solo ha tenido deuda
operacional y un valor mas alto no seria aprobado por los duelos de la empresa.

Adicional, se tuvieron en cuenta los siguientes datos en algunas politicas de la compafiia:
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Ilustracion 27 Variables otras politicas dela compafiia

VARIABLES 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Numero de acciones en circul acion 1.141.509

Distribucién utilidades 33,2% 16,1% 35,0% 35, 0% 35,0% 35,0% 35, 0%
Compras para reposicion activos 0,5%

Resena legal 10,0%

Costoventas 45,7% 42,0% 44,0% 44,0% 44.0% 44,0%
Ingresos no operacionales de las ventas al exterior 503

% de ventas a crédito actuales 20%

Plazo ctas por cobrar 282 180 180 120 180 180
Plazo inventarios 184 180 180 180 190 180
Plazo ctas por pagar 2204 180 180 180) 180 180
Gastos admon yventas pendientes de pago 30,09

Porcentaje de impuestos que se paga en el mismo afio 60,09

Plazo promedio depreciacion activos fijos 10

Gastos bancarios 0,93

Materias primas B60%

Fuente: Elaboracion propia

4.4 Flujo de Caja Proyectado

Flujo de Efectivo Proyectados de la Compafiia sin realizar ninguna inversion y realizando las tres
inversiones.

Cuando se analiza la compafiia sin ninguna inversién, en un escenario esperado con
deuda cero (0), el valor de mercado del patrimonio es de $5.514 millones, con una utilidad
promedio de $1.133 millones obteniendo un costo de capital del 17,07% en la proyeccion de los

afios 2022 al 2026, lo anterior se refleja en el flujo de caja libre que se muestra a continuacion.

Ilustracion 28 Flujo de caja libre sin estrategias

METODO TRADICIONAL | 2019 | 2020 | 2021

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 133 619 1.148 1.002 1.080 1.169
Impuestos CAUSADOS 119 377 699 611 658 712
Gastos financiero 10 78 3 0 0 0
EBIT 261 1.074 1.850 1.612 1.738 1.881
AJUSTADOS 24 407 701 611 658 712
EBIT (1 - tx) 237 667 1.150 1.002 1.080 1.169
Depreciacién 28 41 103 110 118 126
Flujo operativo 265 708 1.252 1.112 1.198 1.295
Inversion en capital de trabajo -266 425 343 -186 301 336
Inversién en activos no corrientes 50 290 265 528 81 88
Financiacién de inversiones -216 715 608 342 382 424
Flujo de Caja Libre 481 -7 644 770 816 871

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa la empresa posee suficiente dinero para sus diferentes propdsitos, y el

flujo de caja libre nos indica un promedio de 807 millones de crecimiento durante los 5 afos.
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Por lo anterior, la empresa tiene los recursos y puede destinar para cubrir su capital trabajo, para
el pago de pasivos y retribucion de socios. Se evidencia que el comportamiento es creciente.
Analizando que la compafiia realiza las tres inversiones, la compra de la bodega, de
camiones en la vigencia 2022 y el fortalecimiento de producto 2023, en un escenario esperado
con deuda al 50%, el valor de mercado del patrimonio es de $6.934millones, con una utilidad
promedio de $1.766 millones obteniendo un costo de capital del 17.10% en la proyeccion de los

afios 2022 al 2026, lo anterior se refleja en el flujo de caja libre a continuacion:

lustracion 29 Flujo de caja libre con estrategias

METODOTRADICIONAL | 2019 | 200 | 2021 | 2022 | 203 | 204 | 2055 | 2036
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 133 619 1.225 1,176 1.488 1.874 2.339
Impuestos CAUSADOS 119 377 747 717 907 1142 1.426
Gastos financiero 10 78 131 266 275 269 256
EBIT 261 1.074 2,103 2.159 2.670 3.286 4.021
AJUSTADOS 24 407 796 817 1.011 1244 1,523
EBIT (1-tx) 237 667 1.306 1341 1.659 2,042 2.498
Depreciacion 28 i 222 352 367 381 398
Flujo operativo 265 708 1,528 1,693 2.026 2423 2.896
Inversidn en capital de trabajo -266 425 742 597 741 939 1.145
Inversion en activos no corrientes 50 290 2.642 167 128 152 180
Financiacion de inversiones -216 715 3.385 764 868 1.091 1325
Flujo de Caja Libre w1 ] as| ool w1ss) 1331 15w

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa, cuando la empresa realiza la inversion de la vigencia 2022, que es la
compra de la bodega y los camiones maximiza sus utilidades, si bien es cierto en el momento de
la inversidn se ve afectado por un indicador negativo y pese que en el siguiente afio 2023 realiza
la inversidn en el mejoramiento de producto, la inversion para los socios redunda en excelentes
beneficios en la proyeccion, dado que la empresa logra cubrir sus diferentes propdsitos y cumple

con las expectativas de sus inversores.
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4.5 Estado de resultados proyectado
A continuacion, se observa el estado de resultados de la compaiiia sin inversion y con el
desarrollo de las tres inversiones, con su proyeccion de los 5 afios.
> Sin inversion

lustracion 30 Estado de resultados sin estrategias

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO Valores en millones de pesos

| 2019 2000 2021]  2022]  2023]  2004] 2025 2026
Ventas 8.573 6.475 12.680 13.526 14.839 16.189 17.581 19.092
Costo de ventas 3.672 2.667 5793 5.681 6.529 7123 1.736 8.400
[Utldad Bruta | aon| 309  esssl  7.845|  8310]  9.066]  9.845]  10.691]
Gastos de personal 1.960 1.724 1.860 3.327 3.650 3.983 4325 4.697
Mantenimiento y reparaciones 61 43 70 32 34 37 39 42
Arrendamiento 384 243 359 393 428 464 503 545
Servicios 992 1.065 2.460 1.217 1.336 1.457 1.582 1.718
Otros gastos de admén y ventas 1.110 579 801 1.204 1321 1.441 1.565 1.699
Depreciaciones 54 28 41 103 110 118 126 135
Gastos bancarios 0 0 0 107 120 131 142 154
Total gastos de admdn y ventas 4.561 3.681 5.591 6.383 6.998 7.629 8.282 8.990
UTILIDAD OPERACIONAL E w|  wss| 1462 131]  1437] 1563 1701
Ingresos no operacionales 664 699 466 1.749 1.785 1.826 1.983 2.154
Rentabilidad inversiones permanentes 0 0 0 39 123 119 119 119
Gasto crédito de tesoreria 0 0 0 0 0,0 0 0 0
Otros egresos 429 565 687 1.399 1.607 1.644 1.785 1.938
Gasto financiero 5 10 78 3 0 0 0 0
Neto otros ingresos y egresos 230 124 -300 385 301 302 317 334
|UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS | s sl es|  1847]  1612] 1738 1881]  2.035|
|Impuestos | 52| 119| 377| 699| 611| 658| 712| 771|
|UTILIDAD NETA | s i3l es] 1148 1002  1080]  1169] 1265

Fuente: Elaboracion propia

» Con inversién



lustracion 31 Estado de resultados con estrategias

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO Valores en millones de pesos

| 20| a0 a021|  20] om0 208 w6
Ventas 8.573 6.475 12,680 16.941 21.416 25.567 30.380 36.100
Costo de ventas 367 2667 5793 7.115 9423  11.249] 13367 15.884
Utidad Brue | o] s es o826 11993 1437] 17013] 20214
Gastos de personal 1.960 1724 1.360 4.167 5.268 6.289 7474 8.881
Mantenimiento y reparaciones 61 8 70 179 187 194 202 1
Arrendamiento 384 243 359 25 266 289 313 339
Servicios 992 1,065 2460 1.525 1.927 2301 2734 3.249
Otros gastos de admon y ventas 1110 579 801 1.728 1.956 2327 2760 3.274
Depreciaciones 54 i) 4 222 352 367 381 398
Gastos bancarios 0 0 0 135 m 204 U2 287
Total gastos de admon y ventas 4561 3681 5,501 8200 10129 11.972| 14.106 16.638
UTILIDAD OPERACIONAL M i 129 1.626 1.864 2346 2.907 3517
Ingresos no operacionales 664 699 466 2.190 2576 2.884 3427 4,072
Rentabilidad inversiones permanentes 0 0 0 39 37 36 36 36
Gasto crédito de tesorerfa 0 0 0 0 10,6 35 47 57
Otros egresos 49 565 687 1752 2319 2.59 3.084 3.665
Gasto financiero 5 10 78 131 255 20 222 199
Neto otros ingresos y egresos 20 124 -300 346 29 50 110 187
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 57 51 995 1.9 1.893 2.3% 3.017 3.765
Impuestos | 52| 119| 377| 747| 717| 907| 1.142| 1.426|
UTILIDAD NETA 519 133 619| 1.225 1.176 1.488 1.874 2339

Fuente: Elaboracion propia

Al realizar un andlisis comparativo de las dos situaciones se obtiene:
Ventas, en el escenario sin inversion al final de la vigencia 2026 ventas por $19.092 millones

frente al escenario con inversion donde se encuentran por $36.100.
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Costo de Ventas, en donde se tienen al final del afio 2026 para el escenario sin inversion costos
del orden de $15.884 millones, cuando se analiza un segundo escenario se evidencia que esos
costos se logran reducir a $8.400 millones, gracias a la gestion de inversion de la compafiia.
Utilidad neta, cuando se realiza la comparacién del escenario sin inversion se tienen utilidades
por $1.265 millones y en el escenario de inversion con deuda financiera del 50%, se obtiene
$2.339 en la vigencia del 2026, adicionalmente la compafiia obtiene el beneficio tributario y todo
esto hace que eleve su valor de mercado de capital.

4.6 Estado de situacién financiera proyectado

A continuacion, se observa el estado de situacion financiera de la compafiia sin inversion y con
el desarrollo de las tres inversiones, con su proyeccién de los 5 afios.

> Sin inversion



lustracion 32 Estado de situacion financiera sin estrategias

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

Valores en millones de pesos
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| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026

Activo corriente

Disponible 1.538 1.754 1.858 3.541 3.868 4.204 4.565 5.332
Otros Activos Financieros 80 33 398 654 139 161 199 0
Cuentas por cobrar (clientes) 2.443 2.762 1.983 1.353 1.484 1.619 1.758 1.909
Inventarios 2.325 2.087 2.974 1.799 2.068 2.256 2.450 2.660
Activo corriente 6.386 6.636 7.213 7.347 7.558 8.240 8.971 9.902
Activo fijo bruto 653 704 994 1.062 1.136 1.217 1.305 1.400
Depreciacion acumulada -403 -456 -526 -628 -738 -856 -982 -1.117
Inversiones permanentes 0 0 0 198 651 651 651 651
Activo no corriente 251 248 468 631 1.049 1.012 974 934
TOTAL ACTIVOS | 6636 688 7.8 7.978]  8607] 9252 9945  10.836

PASIVO

Pasivo corriente

Crédito de tesoreria 0 0 0 0 0 0 0 131
Obligaciones financieras corto plazo 19 1 14 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar (proveedores) 2.955 3.566 3.552 1.704 1.959 2.137 2.321 2.520
Costos y gastos por pagar 258 263 216 1.852 2.031 2.214 2.404 2.610
Impuestos por pagar 163 64 276 280 244 263 285 308
Total pasivo corriente 3.395 3.894 4,059 3.836 4.234 4.615 5.010 5.570
Obligaciones financieras largo plazo 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVOS 3.395 3.894 4.059 3.836 4.234 4.615 5.010 5.570

PATRIMONIO
Capital 1.142 1.142 1.142 1.142 1.142 1.142 1.142 1.142
Reserva legal 645 624, 624 686 800 901 1.009 1.126
Resultados del ejercicio 519 133 619 1.148 1.002 1.080 1.169 1.265
Utilidades (pérdidas) acumuladas 936 1.092 1.238 1.167 1.430 1.515 1.617 1.735
TOTAL PATRIMONIO 3.241 2.990 3.622 4.141 4.374 4.638 4.936 5.266
[PASIVO Y PATRIMONIO | 6636 68 7681 7.978]  8.607)  9.252]  9.945]  10.836]
[RETURN ON EQUITY - ROE | 16,0%| 4,0%| 17,1%| 21,7%) 22,9%) 23,3%| 23,7%| 24,0%|
ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO | ool ool 0ol 0ol 00l 0o 00 00

Fuente: Elaboracion propia



» Con inversion

llustracion 33 Estado de situacion financiera con estrategias

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

Valores en millones de pesos

ACTIVO | 2019 | 2020 | 2021 | 202 | 2023 | 204 | 2025 | 202

Activo corriente

Disponible 1.538 1754 1.858 4.881 5.840 6914 8.180 10.440¢
Otros Activos Financieros 80 3 398 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar (clientes) 2.443 2762 1983 1.694 2.142 2.557 3.038 3.610
Inventarics 235 2087 2974 2.253 2.984 3.562 4233 5.030
Activo corriente 6.386 6636 7213 8.828 10.966 13.033 15.451 19.080
Activo fijo bruto 653 704 994 3439 3.606 3734 3.885 4,066
Depreciacidn acumulada -403 456 -526 -747 -1.099 -1.466 -1.847 -2.245
Inversiones permanentes 0 0 0 198 193 198 198 198}
Activo no corriente 51 8 468 2.889 2.104 2465 2.236 2,019
[ToTAL ACTIVOS | ees| essd  7es  11717)  13.670] 15498) 17.687]  21.099|

PASIVO | 2019 | 2020 | 2021 | 202 | 2023 | 204 | 2025 | 2026

Pasivo corriente

Crédito de tesorerfa 0 0 0 132 464 627 752 1.627
Obligaciones financieras corto plazo 19 1 14 80 100 119 142 169
Cuentas por pagar (proveedores) 2.955 3565 3552 2.135 2827 3.375 4,010 4,765
Costos y gastos por pagar 58 263 216 2353 2.882 3420 4.045 4.786
Impuestos por pagar 163 64 276 299 287 363 457 570
Total pasivo corriente 3395 3894 4059 4,998 6.559 7.904 9.406 11917
Obligaciones financieras largo plazo 0 0 0 1.210 1.165 1.046 904 736
TOTAL PASNOS 3395 3894 4059 6.208 1.724 8.950 10.310 12.653

PATRIMONIO | 2019 | 2020 | 2020 | 2003 |
Capital 1142 1142 1142 2432 2487 2487 2.487 2487
Reserva legal 645 624 624 686 808 926 1.075 1.262
Resultados del ejercicio 519 133 619 1.225 1.176 1488 1.874 2.339
Utilidades (pérdidas) acumuladas 936 1092 1233 1.167 1.475 1,647 1.941 2.358
TOTAL PATRIMONIO 3.1 2980 3622 5.509 5946| 6548 7377 8.446
[PASIVO Y PATRIMONIO | eee]  ess  7es 11717 13670  15498)  17.687]  21.099|
[RETURN ON EQUITY - ROE | 160% 44w 171% 2,2% 18.8%| 2,7%| 25,4%| 27,7%|
acTvo=pasivo+PaTRMOND | ool o0 od 00 od 0ol o0 00

Fuente: Elaboracion propia
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Al realizar el andlisis de la comparacion los estados de situacion financiera, entre sin
inversion y con inversion se obtiene:

Activo, en el escenario sin inversion los activos corrientes se encuentran por valor de
$9.902 millones y el activo no corriente es por $934 millones para un total en la vigencia 2026
de $10.836 millones. Ahora bien, al compararla con el escenario de inversion, existe una
inversion fuerte en el afio 2022 en activos fijos, lo cual hace que a nivel del activo corriente
tenga un cierre en 2026 de $19.080 y por el activo no corriente de $2.019 millones para un total
de activo de $21.099.

Pasivo, en el escenario sin inversion no existe apalancamiento de la compafiia con el
sector financiero, posee un pasivo corriente $5.570 que corresponde a su pasivo total. En el
pasivo con inversion se visualiza el cambio de politicas, donde el pasivo corriente esta por
$11.917 millones y un pasivo a largo plazo de $736 millones en la vigencia 2026, donde se
observa que existe un apalancamiento de la compafiia con el sector financiero, lo cual le permite
crecer y tener mejores proyecciones.

Patrimonio, en el escenario sin inversiones hay un patrimonio representado por $5.266
millones de pesos, los cuales se encuentran apalancados en su totalidad por los socios y
comparado con el escenario de inversion, los socios realizan en el 2022 un apalancamiento solo
del 50% lo que redunda en colocar capital a largo plazo con la obtencion de retribuciéon a los
socios y su compairiia, para un total de patrimonio de $21.099.

Por lo antes expuesto, se puede evidenciar que se obtienen buenos resultados con una
deuda financiera, siempre que se logre invertir en activos fijos que le permiten aumentar

utilidades para la compafiia y sus socios.
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4.7 Indicadores financieros proyectados

Liquidez con estrategia

El indice de liquidez y la prueba acida disminuyen, la liquidez sigue siendo suficiente, lo que
quiere decir que la empresa puede cubrir el servicio a la deuda, incluso sin tener en cuenta los inventarios.
La disminucion en la liquidez a partir del afio 2022 se produce por el aumento de la deuda como
estrategia de inversion, buscando el incremento de las ventas.

lustracion 34 Indicadores de liquidez proyectados con estrategias

LIQUIDEZ CON ESTRATEGIA
| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Activo corrients [T apital de fabajo bruks) 7213 2.828 10968 13.033) 15.451 19.080
wventarics 2974 2.253 2984 3582 4233 5.030
Pasivo comients 4083 4.998 B5.550 704 9408 11.917
Deuds ocperacionsl 4045 4.918 85459 T.785 D284 11.748
Capital de Trabajo Neto 3.163 3.830 4407 5. 129 8045 7183
Capital de Trabajp Operacional 3.168 3.910 4 507 5248 8187 T332
i'ldicedeliquidez 1,78 1,77 1,67 1,65 1,64 1,60
Prueba acida 1,04 132 1,22 120 1,19 1,18
D ponible 1858 4881 5840 8914 8180 10.440
Imvers iones femporales 398 1] L] L] L] L]
Cosios v gsstos (CON depreciacion) 11.343 15.093) 19200 22 8R4 2702 32125
Efective ¥ equivalentes / Egresos diarios T2 116 110 109 109 17

Fuente: Elaboracion propia

Endeudamiento con estrategia

El nivel de endeudamiento muestra un aumento, alineado a la implementacidn de las estrategias
gue consiste en: la compra de una bodega, la compra de vehiculos para la distribucién de productos,
fortalecimiento de producto, para lo cual la empresa debe acudir a crédito financiero, el cual es financiado
en un 50% por recursos propios y el resto con entidades financieras.

El endeudamiento presenta un crecimiento promedio por afio del 1,7%, llegando en el 2026 al
60%, del cual mas del 90%, corresponde a endeudamiento a corto plazo y operativo. El endeudamiento a
corto plazo aumento anualmente, mientras que se refleja una disminucion del endeudamiento financiero al

afio 2026, lo anterior es un reflejo de las estrategias implementadas en el afio 2022.
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lustracion 35 Indicadores de endeudamiento proyectados con estrategias

ENDEUDAMIENTO CON ESTRATEG LA
| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Ative 7881 11717 13,670 15.498 17687 21,099
Fssivo 40858 8.208 7724 2950 10.310 12652
Patimonic 3822 5.509 5946 8548 7377 8448
Pesivo comients 40858 4,998 8559 7504 9.408 11.917
Deuds financiers 14 1.290 1265 1.185 1048 204
Deuds operacional 4045 4.918 8459 7.785 9264 11.748
Nivel de endeudamiento 52 8% 53,0% 56,5% 57,8% 58_.3% £0,0%
Endeudamients corto plazo 100,0% B05% B4.9% B83% 21,2% 24 2%
Endeudamients financiers 0,4% 208% 16,4% 130% 10,1% 7.1%
Endeudamients operativo 29.6% 98 4% 98,5% 98 5% 98,5% 28 6%
EBITDA 2304 2500 3,002 2820 4382
Pago de inereses 131 258 240 22 199
|cobertura de intereses 1781 9,80 12,52 16,30 21 87|
EBIT(1 - b9 + depreciacionss 1,508 165 2026 2423 2896
Fago de inereses 131 255 240 3 199
Abono s capitsl 14 20 100 113 142
Cobertura servicio de la deuda 996 441 505 5,86 678

Fuente: Elaboracion propia

Rotacion con estrategia

De acuerdo con las estrategias implementadas, se evidencia que el activo crecié en mayor
proporcion a las ventas ara el afio 2021 y en adelante crecié en menor proporcion, por tal motivo el
indicador de rotacion se localiza en un promedio de 1,8 veces en el afio, es decir que los activos generaron
eficiencia para generar ventas, cada 180 dias.

La rotacion de la inversion aumento paulatinamente hasta llegar a 3,47 veces en el afio 2026, lo
gue indica que la estrategia implementada hace que la inversion rote mas veces en el afio y por ende sea

mas eficiente.

llustracion 36 Indicadores de rotacion proyectados con estrategias

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

horesos iotales 13.148 19,170 24029 28,487 33843 40.208
Active 7881 11.717 13870 15,408 17887 21,099
iversidn= PPE + Ng operafivas + KTNO 4182 7.548 £310 9,179 10.270 11.505
Rotacitn activo total 1.7 164 176 184 1.9 1.91
Rotacién de la in versién 3,16 254 289 3,10 3,30 347

Fuente: Elaboracion propia

Operacion con estrategia
Aplicando las estrategias y nuevas politicas de cartera y proveedores, tenemos que el ciclo de
operacion baja de 589 dias en el afio 2021, a 370 en el afio 2022, evidenciando una disminucion de dias

importante, de igual forma ocurre con el ciclo de caja que pasa de 222 dias a 190, lo anterior genera,
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porque existen particularidades establecidas en el caso de los inventarios, por la materia prima comprada
y almacenada por un largo periodo; como el aluminio, negociaciones especiales mantenidas con clientes

y proveedores del exterior que claramente afectan el indicador.

lustracion 37 Indicadores de operacion proyectados con estrategias

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Venizs 12880 18.941 21418 25587 20280 28.100
Cosios 5793 7.115 2423 11.249) 13387 15584
Cuentss por cobrar 1583 1.884 2142 2557 2038 3810
ventarics 2874 2.253 2884 2582 4233 5030
Cuenias por pagar 3 552 2135 2837 3375 41010 4 TBE
Plazo de cuentss por cobrar 282 180 120 180 120 180
Plazo de inventarics 208 180 190 180 180 180
Plazo de cuentss por pegar B8 180 180 180 180 180
CICLO DE OPERACION 589 370 370 370 370 370
CICLODECAJA 222 180 190 190 150 1590

Fuente: Elaboracion propia

Rentabilidad con estrategia

EIl margen bruto sobre las ventas para el afio 2021 es del 54.3%, en los siguientes afios crece y se
mantiene por encima de este porcentaje. EI margen operacional con relacion al afio 2021 disminuyo en un
0.6%, dado que la utilidad operacional crecié en menor proporcion a las ventas para el afio 2022,
resultado que va alineada las estrategias implementadas, después de dicho afio fue estable, manteniéndose
en un 9%, el margen de utilidad creci6 con relacion al afio 2021, lo que indica que el margen de utilidad

neto aumento en promedio un 0.3%.

lustracion 38 Indicadores de rentabilidad proyectados con estrategias
RENTABILIDAD CON ESTRATEGIA
| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Vertss 12880 16,941 21418 25537 30280 28,100
Lilidad bruts 8588 9.028 11.993 1417 17013 20.218
Litilidad cperacional 1295 1.628 1864 2348 2807 3577
Litilidad nets 813 1,225 1.178 1488 1574 23338
Margen bruds 54,2% 52 0% 58.0% 58.0% 58.0% 58.0%
| Margen operacionsl 10,2% 8% 2.7% 92% 9.6% 9.9%
Margen nefo 4.%% 72% 5,5% 5.8% 8.2% 8.5%

Fuente: Elaboracion propia

ROA, ROE, ROI

El ROA tiene un comportamiento estable y creciente, indicando que el rendimiento sobre los

activos aumento en comparacion al afio 2021. La rotacion del activo demuestra un porcentaje de

incremento en la linea del tiempo favoreciendo la capacidad de generar valor a través de la estrategia.
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El ROE tiene un crecimiento constante dado que la deuda financiera a través de terceros
disminuyo paulatinamente en el transcurso de los afios. El patrimonio de los inversionistas tiene un
crecimiento de 2 digitos, que comparado con las rentabilidades que arroja el mercado puede ser atractiva
para un inversionista.

El ROE tiene un crecimiento mayor al ROA, lo cual se explica por qué parte de los activos estan
siendo financiados con deuda.

El ROI creci6 paulatinamente, demostrando que el retorno de la inversion aumento para los

ultimos afios.

llustracion 39 ROA, ROE y ROI proyectados con estrategias

Liilidad nets 819 1.225 1.178 1.488 1874 2338
Activo 7881 11.717 13870 15.488 17 887 21.099
Paf imgcnic 3822 5.508 5.948 8.548 TATT 8.448
Rentabilidad del active [ROA) B 1% 10 5% B A% 9 6% 10 6% 11,1%
Rentabilidad del patrimaonio (ROE)} 17 1% 22 19 8% 22T% 25 4% 27T, 7%
Recurs os = Deuda financiera + patrimonic

(Al inicio del and) 259 5.528 10.304 10.284 10.595 10.928
EBIT 1074 2.103 2188 2870 3288 4.021
(-} Impuesios operativos 407 795 217 1.011 1244 1.523
EBIT{1- tg 887 1.308 1341 1.859 2042 2488
Rentabilidad de la inversicn (RO] 22 3% 13T 13 0% 16,2% 15,3&i:| 22 9%

Fuente: Elaboracion propia

Estructura de capital
La estructura de capital de la empresa esta conformada en promedio, por fuentes de financiacion
externas en un 12% y un 88% promedio por patrimonio, debido a las politicas de endeudamiento

manejadas por la empresa.

lustracion 40 Estructura de capital proyectado

Estructura de capital 0149 D20 D i 0 0 O 0

D/ K 03% 15.5% 15, % 14, 1% 12.4% 10,6%
o/ (D+K) 0.3% 13.7% 13,1% 12.3% 11,0% 55%
Kf(D+E) 99,7 BB 3% B5,9% B1.T% B9, % 30,4%

Fuente: Elaboracion propia

WAAC

En esta compafiia se ve representado un margen de rentabilidad para los socios acorde a sus
expectativas estando por encima del 15% en todos los afios, calculado a valores de mercado, aumenta a
partir del afio 2023, debido a un aumento en el nivel de endeudamiento y el costo financiero de la deuda,

utilizada para las inversiones proyectadas.



llustracion 41 Costo de capital - WACC

Costo de capital - WACC
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Costo de |a deuda después de impuestos id* [1-t,) 4, 4% B,2% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
% de D en el total de recursas D/f{D+K) 0,3% 13,7% 13,1% 12,3% 11,0% 9,6%
Agarte de la deuda financiera id(l-tu) *D J D+ K) 0,0% 0,9% 1,5% 1,5% 1,3% 1,1%
Casta del patrimania I 17, 1% 18 6% 18 5% 18 0% 17 7% 17 4%
% del K on el total de recurs o K _.'l [D +K) 99,7% 86,3% 86,9 87, 7% 29,0% 90, 4%
Agarte del patdmania iy ¥ K/ (D +K) 17,0% 16,0% 16,1% 15,8% 15,7% 15,7%
|1Il5TCI DE CAPITAL |WP|CC 17,1% 16,9% 17, 7% 17,3% 17,0% 16,9%

Fuente: Elaboracion propia

EBITDA Yy margen EBITDA
ElI EBITDA muestra un crecimiento en la linea del tiempo con respecto al afio base, mejorando

este indicador de 1.115 en el afio 2021 a 4.418 en el afio 2026, demostrando que la estrategia puede

generar valor para la compafiia.

El margen EBITDA, creci6 en el afio 2022, teniendo una disminucion para el afio 2023, dada la

inversion en fortalecimiento de productos y retoma el crecimiento en los tltimos 3 afios. Demostrando

para los afios proyectados que queda un porcentaje importante de los ingresos para cubrir otras

obligaciones, entre ellas dividendos.
lustracion 42 EBITDA Y Margen EBITDA proyectados

Margen EBITDA = EEMDA [ Ingresos

8,5%

Fuente: Elaboracion propia

Valor de mercado del patrimonio

12,1%

10,4%

10,7%

10,8%

De acuerdo con las estrategias aplicadas el valor de mercado del patrimonio paso de 5.514

millones a 6.934 millones en el afio 2021, demostrando que las estrategias aplicadas si generaron un

aumento en el valor del patrimonio.

Usllidad neta 319 133 19 1.225 1176 1 488 1874 23353
(] Impuesto 3 s g2 nancias 52 113 3r7 747 717 o7 1142 14326
UTELEDA D AN TES IDE BAPUESTOS 571 251 ‘385 1.972 1.893 2.338 3017 3765
{#] Gasto fnznd cm 5 10 TE 131 285 275 253 256
UTILIDAD AMTES DE INTERESES ¥ DE BMPLIES TOS 575 261 1.074 2.103 2.159 2670 32EBE 4021
(] Depreciacinnes 54 28 41 222 352 35T 3E1l 398
EBIT DA 629 2E9 1.115 2.324 2.511 3.037 3667 4418
DISTRIBUCION DELOSINGRESODS | 2021 | 2022 | 2023 | 2028 | 2005 | 2028
Costo y gastos [ Ingresos 91,5% a87,9% 89,6% 39,3% 89,2%
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lustracion 43 Valor de mercado del Patrimonio

MARKET VALUE ADDED
ESTRUCTURA DE CAPITAL A VALORES DE MERCADO
VME 6.934
VCK 3.622
Market Value Added =VMK - VCK 10.556| millones de pesas
Valor sin estrategias en 2021 = LAY Valor creado por
6.400 BODEGA CAMIONES  |FORTALECIMIENTD VME| laestrategia
5.600 0 o o o
4.500 1 0 0 0 £.134
4.000 0 1 0 0 £.026
3.200 0 0 1 o 5.594
2.400 1 1 o 0 6778
1.600 1 0 1 0 6.171
Boo m 0 1 1 0 £.011
o 1 1 1 5934 1421 6.534
Total sin sinergia 17 754

Fuente: Elaboracion propia

Valorizacién del patrimonio

En el andlisis del valor de mercado del patrimonio observamos que existe una valorizacion
creciente y vemos como el valor contable del patrimonio es menor, gracias a la inversién en la compra de
la bodega, de camiones y el mejoramiento de producto, sin embargo, se analiza frente a la vigencia 2021
donde alcanzo el indicador de1.91 la compafiia logra un promedio de 1.41 a continuacion vemos el

comportamiento.

Ilustracion 44 Valorizacion del patrimonio con estrategias

VALORIZACION DEL PATRIMONIO 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
VALOR DE MERCADO DEL PATRIMONIO 5.529 6.934 8.904 8.999 9.430 9.880 9.441
VALOR CONTABLE DEL PATRIMONIO 2.990 3.622 5.509 5.946 6.548 7.377 8.446

VALORIZACION PATRIMONIO 1,51 1,44 1,34
Fuente: Elaboracion propia

Valor de las acciones

Cuando analizamos el valor de la accidn tiene un comportamiento decreciente de las vigencias
2022 al 2026, sin embargo, se explicaria que como en su mejor afio 2021 fue su mejor afio es un reto solo
el mantener en ese nivel de indicador, a pesar que la compafiia ha tomado medidas para lograrlo. A

continuacion, se observa el comportamiento.



lustracion 45 Valor de las acciones con estrategias

VALOR DE LAS ACCIONES | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Valor nominal de la accién en pesos 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Valor contable de la accién en pesos 3.173 4.069 4.365 4.807 5.415 6.200
Valor de mercado de la accién  pesos 6.075 6.576 6.606 6.922 7.253 6.930
Muiltiplo valor de contable / valor nominal 3,17 4,07 4,36 4,81 5,42 6,20
Muiltiplo valor de mercado / valor contable

Fuente: Elaboracion propia

Matriz de rentabilidad y eficiencia
Los indices de rentabilidad son crecientes y contantes en la proyeccion de los 5 afios como se
observa en la siguiente gréfica:

llustracion 46 Matriz rentabilidad y eficiencia con estrategias

RENTABILIDAD 020 0 0 0 024 0 026

ROI 12,0% 13,7% 13,0% 16,0% 19,0% 22,5%
WACC 17,1% 16,9% 17,7% 17,3% 17,0% 16,9%
ROI / WACC 0,71 0,81 0,73 0,92 1,12 1,34
INDICE 2021 = 100 100 115 104 131 158 189
EFICIENCIA 020 0 0 0 024 0 026

FCL -7 -1.857 929 1.158 1.331 1.570
INGRESOS 13.146 19.170 24.029 28.487 33.843 40.208
FCL / INGRESOS 0,0% -9,7% 3,9% 4,1% 3,9% 3,9%
INDICE 2021 = 100 100 -19.582 8.021 8.417 8.154 8.097
[Rentabilidad eficiencia ‘ [ 0,00] -0,08] 0,03] 0,04] 0,04] 0,05]

Fuente: Elaboracion propia

Aqui se establece lo acertado de las decisiones de la compafiia al aplicar las tres inversiones para
fortalecer la compafiia, vemos un ROI creciente, un costo de capital que se mantiene constante, siendo

conservadores por los temas de inflacion que rodean la economia mundial.

5. CONCLUSIONES

A través del modelo de valor de mercado de patrimonio, mediante la aplicacion de escenarios, se
determina que las estrategias planteadas por la compafiia estdn generando valor, en la comparacion de
resultados entre implementar o no las estrategias, las estrategias generan un valor de $6.934 millones vs
$5.514 millones de no aplicarlas, logrando el objetivo financiero de maximizar el valor del mercado del
patrimonio.



64

El valor de mercado de la empresa también tiene un cambio positivo, dado que para el afio 2023
sin aplica las estrategias tendria un valor de $9.217 millones y aplicando las estrategias seria de
$14.761millones.

Se elabord un modelo financiero en Excel que contempla variables macroeconémicas, el
comportamiento financiero interno de la compafiia, sus politicas y se utilizo la estructura de capital
contable a valores de mercado, permitiendo proyectar los estados financieros a 5 afios, los cuales fueron la
base para generar los flujos de caja libre, involucrando para su posterior analisis indicadores e inductores

de valor.

Después de proyectados los estados financieros aplicando las estrategias planteadas por la
empresa, se evidencia un crecimiento promedio en el activo y pasivo, los cuales concuerdan con las

inversiones realizadas al inicio de las estrategias.

Las ventas aumentaron con referencia a la vigencia 2021, reto que tenian los directivos con la
aplicacidn de las tres estrategias, la compra de bodega, los camiones y el fortalecimiento, logrando un

valor de mercado superior al esperado, mediante el componente de deuda financiera.

De acuerdo a la estructura de capital el patrimonio tiene un 90% promedio y el 10% en deuda
financiera, teniendo en cuenta que la empresa no contaba con ésta y goza de un beneficio tributario al

momento de su declaracion de renta, descontando los intereses.

La rentabilidad minima exigida por los socios es en promedio 17% y la rentabilidad del

patrimonio de los ultimos 5 afios, aplicadas las estrategias planteadas, es en promedio 23,6%.

6. RECOMENDACIONES

Recomendamos a la empresa seguir realizando inversiones con deuda financiera en propiedad

planta y equipo, ya que se logra un aumento en la productividad y en el valor de mercado de la compafiia.

Es importante realizar un seguimiento a las estrategias planteadas con el fin de que estas se
cumplan y si llegasen a necesitar un ajuste, se realice a tiempo, con el fin de mantener el crecimiento

constante y creciente de las ventas, con relacion al afio 2021.
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Se recomienda seguir realizando inversiones con el componente de deuda financiera teniendo
presente que la compafiia antes del afio 2022 no contaba con deuda con esas caracteristicas, validando la
posibilidad de tener tasas méas favorables, disminuyendo sus costos.

Se evidencia que en la proyeccion de los 5 afios se mantiene una rentabilidad del patrimonio
atractiva para los accionistas, logrando que obtengan unos beneficios crecientes, sin necesidad de exponer

su capital invertido, por ende, el reto es mantener la innovacion en sus productos.

Se recomienda utilizar el modelo para proyectar los estados financieros contemplando cambios en
las ventas y costos, por nuevas estrategias, para obtener el flujo de caja libre y analizar opciones de
inversion de excedentes de efectivo, teniendo presente el IPC, la DTF, el PIB, el riesgo dado por el
calculo del Beta, basado en la informacién de profesor en finanzas Damodaran y de mas indicadores

Gtiles para la toma de decisiones.
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