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RESUMEN

La evaluacion financiera de proyectos, es una herramienta que permite valorar en
forma sencilla y efectiva la viabilidad de un proyecto, generando informacion de
gran utilidad que facilita al empresario la toma de decisiones. Por lo anterior, se
desarrollo una estrategia para la agregacion de valor y la evaluacion financiera del
cultivo de caucho de la compafia Agropecuaria Mayoragua S.A., buscando a
través de una investigacion tedrico-practica un analisis de la viabilidad financiera
de este proyecto.

La empresa se cre6 en el afio 2007, con el propdésito de desarrollar e implementar
un proyecto de cultivo de caucho, producto de tardio rendimiento, donde la
produccién comienza a partir del séptimo afio y su duracién esté estimada de 20 a
25 afios.

La estrategia propuesta a la empresa fue el montaje de una planta para la
transformacién del coagulo de caucho natural al latex centrifugado, que incluy6
una investigacion de mercados, una estructuracion de presupuestos de costos y
de gastos, de rentabilidad, endeudamiento financiero, un analisis del balance,
estado de rentas y gastos, de flujo de efectivo, mediciones, indicadores financieros
a nivel macroeconémico y microecondmico. La metodologia utilizada fue de
evidencias reales, basados en los estados financieros histéricos 2007 - 2013, se
analizaron los recursos monetarios invertidos por los socios y de financiacion
externa los cuales se convierten en activos como terrenos, equipos, vehiculos,
utilizados a través del proceso de produccion combinados adecuadamente con
ciertos insumos como la mano de obra, materiales y procesos necesarios para el
desarrollo del cultivo.

La metodologia por prondsticos, por medio de los estados financieros,
proyectados a 8 afios (2014 — 2021), presenta un esquema en forma sistémica en
cada una de las etapas de la inversion, los ingresos y las erogaciones periodo por
periodo durante el horizonte previsto del proyecto, con esta informacion se calcul
el beneficio real del cultivo.

La evaluacion realizada arrojo resultados favorables para la compafiia, mejorando
considerablemente su flujo de caja, liquidez, rentabilidad y posicionamiento en el
mercado, siendo un proyecto viable tanto para sus accionistas, compafia y la
economia colombiana.
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INTRODUCCION

“La Gerencia Basada en Valor (GBV), se puede definir como un proceso integral
disefiado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales hechas a lo
largo de la organizacion, a traveés del énfasis en los inductores de valor
corporativos. Una compafiia solo crea valor cuando es capaz de lograr inversiones
gue renten mas que el costo de capital promedio invertido en la empresa. El
primer paso de la GBV es considerar la maximizacion de valor como el principal
objetivo financiero para la empresa, las medidas tradicionales de la contabilidad,
no son siempre buenas aproximaciones a la generacion de valor. Pero adoptar un
pensamiento orientado a crear valor e identificar los elementos claves lleva a la
empresa sélo hasta la mitad del camino. Los gerentes deben establecer procesos
que involucren a todos los empleados en la necesidad de crear valor.” *

En Colombia el cultivo y explotacion del caucho se ha convertido en un negocio
importante para la economia del pais con la firma de nuevos tratados de libre
comercio y la demanda que tiene a nivel mundial. Asi las cosas Agropecuaria
Mayoragua S.A. se cred en el afio 2007, con el propdsito de implementar un
proyecto de cultivo de caucho, ubicado en el Municipio de El Viento (Vichada), con
una extension de 2000 hectdreas y al afio 2013 presenta 575 hectareas
sembradas y se proyecta sembrar 140 para el afio 2014. Este cultivo por su
naturaleza es considerado de tardio rendimiento, donde la produccién comienza a
partir del séptimo afio y su duracion se estima entre 20 a 25 afios. Ademas
requiere de un tratamiento especial que comienza con la preparacion y
adecuacion del terreno, continua con el proceso de siembra y finaliza con la
produccion del latex o codgulo de caucho y por ende este negocio es proyectado a
largo plazo, con lo cual sus resultados se ven a partir del séptimo afio, tiempo en
el cual la produccion comienza a dar resultados.

Este trabajo tiene como objetivo principal la evaluaciéon de la rentabilidad del
proyecto de siembra de caucho, con el fin de exponer a los inversionistas el
retorno de la inversion (TIR), los riesgos, su mitigacion y la sostenibilidad de la
empresa por medio de agregacion de valor. Como objetivos especificos el
cuantificar el valor de la inversion y el costo de capital invertido hasta la fecha. Lo
anterior tomando como base la informacion financiera existente, disefiando un
modelo financiero que permita evaluar el retorno y la rentabilidad a largo plazo
para los inversionistas con una estrategia de generacién de valor a través del
montaje de una planta para la transformacion del coagulo del caucho en latex
centrifugado, aplicando las herramientas y conocimientos adquiridos durante la
especializacion.

! http://www.gestiopolis.com/canales/gerencial/articulos/n0%202/gbv.htm
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Ahora bien y tomando como base la informacién financiera existente, se cuantifico
el valor de la inversion y el costo del capital invertido hasta la fecha. Asi mismo se
elabordé un modelo financiero para determinar el retorno y la rentabilidad a largo
plazo para los inversionistas y la aplicacion de indicadores financieros que
muestren el flujo total de la inversion, el retorno y maduracion durante las
diferentes etapas.

Es de anotar que para la construccion del modelo de evaluacién Financiera se
contd con las diferentes variables macroecondmicas y microeconémicas que
afectan el desarrollo del negocio. Entre la variables macroeconémicas se tomo la
inflacién, PIB, tasa de cambio, y las variables microeconémicas se tomd entre
otras el precio del caucho en el mercado; tasas de interés de los productos
financieros, materias primas, recurso humano técnico para la etapa de produccion
y valoracion de los posibles riesgos. Asi mismo se realizaron las diferentes
proyecciones financieras hasta el 2021, fecha en la cual se evidencia una
rentabilidad atractiva a los inversionista de 17,2%. La propuesta de este proyecto
se explica en seis capitulos: donde el primer capitulo hace referencia a la
descripcion general de la empresa, analisis del mercado, proceso de produccion y
su estructura organizacional. En el capitulo dos se desarrolla el planteamiento del
proyecto y se efectla el diagnostico financiero con la utilizacion de indicadores. Ya
en el capitulo 3 es desarrollada la metodologia usada para el modelo como
analisis de informacion, diagnostico, supuestos, construccion, validacién y
sustentacion misma del modelo. Los resultados del modelo, sus estrategias, los
supuestos macro y micro econémicos, las tablas de proyecciones, flujo de caja,
estado de resultados, balance general e indicadores financieros corresponden al
capitulo cuarto, el capitulo cinco se desarrollan las conclusiones generales del
modelo y finalmente en el capitulo seis las recomendaciones finales sobre el
resultado del modelo para esta empresa.

La evaluaciéon del proyecto se basd en los estados financieros histéricos desde
gue inicio la empresa en el afio 2007 hasta el afio 2013, de aqui se realizo la
proyeccién de los estados financieros afio a afio hasta el 2021.

Dentro de las limitaciones presentadas se cuenta con un modelo financiero
realizado en Excel, lo cual puede generar algunas probabilidades de error en
cuanto a los calculos o cambios que se realicen a este. Asi mismo es importante
tener en cuenta que las proyecciones se realizaron basados en supuestos
macroecondmicos realizadas por Bancolombia, pero como tales no se tienen en
cuenta cambios futuros que puedan afectar la economia mundial y son imposibles
de predecir.
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Este modelo pretende brindar a los socios de herramientas financieras y
gerenciales para evaluar el crecimiento y expansion sobre el negocio del caucho y
de la implementacion de una estrategia de valor con la transformacion del coagulo
de caucho en latex centrifugado, producto de mayor valor para la industria,
permitiendo determinar su viabilidad en la implementacion y puesta en marcha de
la estrategia. Igualmente permite poner en préctica los conocimientos adquiridos
como postulantes a recibir el titulo de Especialistas en Gerencia y Administracion
Financiera desarrollando habilidades de diagnéstico, valoracion y proyeccién con
el uso adecuado de las herramientas financieras.
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1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1. DESCRIPCION GENERAL

1.1.1 Nombre de la empresa. Agropecuaria Mayoragua S.A. Numero de
Identificacion Tributaria 900.161.252-4, matricula mercantil 01141388 de la
Camara de Comercio de Bogota.

1.1.2 Tipo de empresa. Fundada el 20 de Junio de 2007, bajo escritura publica
No. 2161 de la Notaria 21 del Circulo de Bogota, constituida como Sociedad
Andnima.

La actividad econOmica esta centrada en el sector agropecuario, sus Socios son
empresarios vinculados directa e indirectamente al sector, a través de siembra de
cultivos en diferentes regiones del pais y también expertos en la importacion y
comercializacion de productos agropecuarios.

1.1.3 Ubicacién. La empresa se encuentra ubicada en la Calle 71 No.6-21
Oficina 304, teléfono 091-3120707. El cultivo se encuentra en el Municipio de El
viento (Vichada), con una distancia de Villavicencio-Puerto Gaitan 197 Kms.,
Puerto Gaitan-Carimagua 105 Kms., y Carimagua-La Finca 35 Kms.

1.1.4 Tamafo de la empresa. Cuenta con 1 Ingeniero forestal de planta, 2
tractoristas y 8 empleados de campo, para un total de 11 empleos directos, y 15
empleos indirectos a través de contrato de servicios por siembra y fertilizaciones.

El manejo administrativo se encuentra a cargo del Representante Legal
(Presidente), y la parte contable y financiera esta delegada al Contador.

El valor de los activos a 31 de diciembre de 2013 asciende a $7.048 millones, cifra
representada considerablemente por cultivos en desarrollo, diferidos, pre-
operativos, activos fijos en maquinaria y equipo.

La Empresa no cuenta con ingresos operacionales y al aflo 2013 se encuentra en
etapa pre-operativa, ya que sus ingresos estan considerados a partir del afio 2015,
fecha para la cual se comienza con la etapa de recoleccién de Caucho.
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1.1.5 Visién. Agropecuaria Mayoragua S.A. es una empresa creada con el
objetivo de participar en el desarrollo econémico y ecoldgico de la zona rural, sus
habitantes, y en especial de los empleados y colaboradores.

Para el afio 2020, Agropecuaria Mayoragua sera una empresa consolidada dentro
de la Agroindustria a nivel regional, participando asi del crecimiento econémico de
la Altillanura, con una participacion del 20%.

1.1.6 Mision. Participar en la cadena productiva de la Agroindustria del caucho,
buscando para los socios, empleados, clientes y proveedores la sostenibilidad de
los negocios da tal forma que permitan participar de una mejor calidad de vida de
las familias.

1.1.7 Objetivos Estratégicos. Uno de los objetivos primordiales que ha venido
buscando la empresa estd encaminado a establecer un cultivo de 700 hectareas,
cifra a lograr en el afio 2014, y a partir de la recoleccién de siembra proyectar la
continuidad en el desarrollo de cultivos que se financien con recursos propios en
busca de una mayor participacion en el mercado nacional.

1.1.8 Ventajas Competitivas. Segun estudios del Banco Mundial y de la
Federacion Nacional de Cafeteros existe un déficit de caucho natural a nivel
mundial, el consumo anual de Colombia es de 35.000 toneladas que requieren
24.000 hectareas en plena produccion y actualmente solo existe 12.000 Hectareas
aproximadamente a pesar de tener disponibilidad de tierras e infraestructura no
solo para ser autosuficientes sino producir excedentes para la exportacion. A su
vez, a nivel nacional existen mas de 300 empresas diversificadas que requieren el
caucho natural como materia prima para obtener productos elaborados.

Otro de los estudios es el realizado por la Federacién Cauchera de Colombia,
quienes afirman que existe una oportunidad de negocio en el cultivo de caucho,
con tasas internas de retorno entre el 16% y 18% y hasta mayores dependiendo
de la calidad de semilla, y desarrollo de los cultivos.

Adicionalmente existe un mercado local de materia prima insatisfecho, por lo que
se ha identificado la oportunidad de producir articulos nacionales como opcion de
generacion de valor agregado.

1.1.9 Analisis de la Industria. La industria cauchera nacional vendio6 a cierre del
2012 mas de 3.000 toneladas, por un promedio de $7 millones por tonelada, lo
gue significa que el sector tuvo ingresos aproximados de $21.000 millones.

La bonanza cauchera estara en capacidad de producir 80.000 toneladas de
caucho producto de un cultivo de 40.000 hectareas establecido en la actualidad en

15



los diferentes departamentos como Meta, Caqueta, Vichada, Bajo Cauca,
Antioquia y Santander.

Para el afio 2015 se presenta una gran oportunidad de industrializar las empresas
partiendo del nucleo de pequefos cultivadores quienes por el proceso artesanal
no cumplen con los estandares internacionales.

1.1.10Productos. Partiendo de un cultivo de caucho natural el cual tiene el
siguiente ciclo: Alistamiento de tierras, siembra, fertilizacion y mantenimiento
(control de enfermedades y plagas), por 6 afios, comienza el rayado a partir del
séptimo afio.

La produccion cuenta con varias fases a partir del sangrado, recoleccion,
coagulacion, molienda, secado carga y transporte el cual se convierte finalmente
como unas balas de caucho, las cuales se venden a los centros de acopio a al
industrial directamente.

De la industria es de donde se obtienen piezas automotrices, guantes, botas,
balones, productos elasticos para confeccion de ropa, llantas para tractor, avion,
vehiculos, asfalto, preservativos.

Por ultimo la madera se puede utilizar para la industria a partir de los 30 afios,
fecha en que termina su ciclo de produccion de latex.

1.2. EL MERCADO

1.2.1 Tamaio del Mercado. Actualmente tiene una propuesta comercial de una
de las empresas productora de llantas, lo que le da a la compafiia una oportunidad
de penetrar en el mercado nacional, asi mismo existe una demanda no satisfecha
en Colombia de 22.000 toneladas anuales de caucho, cifra que ha sido cubierta a
través de importaciones de los paises asiaticos.

El mercado objetivo son las empresas productora de llantas (Icollantas, goodyear,
Bridgestone Firestone de Colombia, Pirelli de Colombia), latex, hule y fabricantes
de balones.

Dentro de los clientes potenciales se encuentra Estados Unidos y China, quienes
actualmente son los mayores consumidores de Caucho.
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1.2.2. Descripcion de la Competencia. A nivel nacional, la empresa tiene tres
competidores fuertes que son Industria Colombiana de Llantas S.A., Agroforestal
el Encanto S.A.S, Organizacion Pajonales S.A.

Para el andlisis BENCHMARKING, se tomaron indicadores Unicamente de
Balance, teniendo en cuenta que la empresa se encuentra en etapa pre-operativa.

Grafico 1. Participacion Equity

PARTICIPACION EQUITY
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Fuente: Calculos propios. Balances Generales a 2012, Superintendencia de Sociedades

El Equity de Agropecuaria  Mayoragua muestra un 37% del patrimonio
comprometido en la compaiiia.

En cuanto a la liguidez Mayoragua, por tener un endeudamiento del 0,47% a corto
plazo, es la mejor de la competencia, porque el endeudamiento estd concentrado
en el largo plazo.

Liquidez a largo plazo, la mejor liquidez la presenta Agroforestal El Encanto con un
endeudamiento del 44,94%, y Agropecuaria Mayoragua para llegar a este
indicador debe aumentar el pasivo en $598,306 millones o disminuir el activo en
$1.331,329 millones de pesos.

En el ambito internacional escogimos como referencia a Good Year empresa de

Estados unidos y a Harrison Malayalan compafiia de origen Hindu, quienes son
cultivadores y procesadores del caucho.
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1.2.3. Participacion. La empresa se encuentra en fase pre-operativa y la
produccion iniciara en el afio 2015 con 150 hectareas, el proyecto contempla un
total de 700 hectareas lo que representa un 2% del total cultivado en la Region.

Tabla 1. Cluster de Cultivos (Cifras en Hectareas a Marzo de 2013)

SIEMBRA PARTICIPACION
EMPRESAS PROYECTADA CULTIVOS PRODUCCION CULTIVOS
DEPTO. DEL META
MAVALLE - GRUPO
CORFICOLOMBIA 10.000 8.000 3.000 29%
DEPTO. DEL VICHADA:

MAYORAGUA 700 575 2%
KASSANDRA 500 300 1%
MUNDO NUEVO 500 300 1%
EL ENCANTO 500 300 1%
MERECURE 500 300 1%
PAJUIL 300 200 1%
TRIBOLIN 300 200 1%
PROBOLSA 10.000 3.000 29%
INDUPALMA 10.000 3.000 29%
OTROS 1.000 500 3%

TOTAL 34.300 16.675 100%

Fuente: Mavalle Grupo Corficolombiana

Grafico 2. Cluster de Cultivos

B MAVALLE — CRUPO
CORFICOLOMBIA

B MAYORAGUA

B KASSANDRA

29% B MUNDO NUEVO

= EL ENCANTO

= MERECURE
PAJUIL
TRIBOLIN

PROBOLSA

INDUPALMA

Fuente: Mavalle Grupo Corficolombiana

La mayor participacion a nivel nacional se encuentra en Mavalle con un 29% al
igual que Probolsa e Indupalma también con una participacion del 29%.
Mayoragua presenta una participacion del 2%.
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1.3. PROCESO DE PRODUCCION DEL CAUCHO HEVEA BRASILIENSIS

1.3.1. Descripcion del proceso. El terreno donde se va a sembrar la plantula
debe estar limpio de tal manera que facilite el trazado, el ahoyado y la siembra, y
la planta joven del caucho reciba la suficiente luz para su normal desarrollo. El
trazado en los cultivos independientes debe hacerse de oriente a occidente para
tener mayor suficiencia auto sintética.

La distancia de siembra es de 7 metros entre surcos y de 2.5 a 3.0 metros entre
plantas, en consecuencia el numero promedio de plantas por hectéarea es de 500.
Cuando se siembran plantulas de seis meses de edad, se deben hacer hoyos de
30x30 centimetros de boca y 40 centimetros de profundidad para permitirle un
buen desarrollo inicial, para las plantulas de mayor edad se deben hacer hoyos de
40 centimetros de boca, 30 centimetros de ancho en el fondo y 60 centimetros de
profundidad.

El control de malezas debe ser permanente el primer afio de edad, porque el
caucho es muy susceptible a la competencia por luz y agua, y los ataques de
insectos como trozadores, hormigas y comedores de hoja. A medida que el cultivo
se desarrolla, va cubriendo los espacios libres, a tal punto que, cuando inicia la
produccion la presencia de malezas es minima.

Las podas deben realizarse especialmente durante los primeros afios de edad.
Durante este tiempo, no se deben dejar ramas en la base del tallo de los 2.5
metros de altura para desarrollar un tronco fuerte y liso. Cuando el arbol ramifica
en la parte mencionada, se deja a libre crecimiento, si esto no ocurre, es necesario
descoparlo para inducir la formacion de ramas, procurando conformar una copa
con solo cuatro ramas laterales, distribuidas en cruz y a diferente altura sobre el
tallo principal.

La fertilizacion del caucho depende del tipo de suelo, la densidad y la edad de la
plantacién. El nitrégeno, el potasio, el calcio y el magnesio son elementos
esenciales para la produccion del latex, por lo tanto se debe suministrar en las
cantidades requeridas, conservando un equilibrio entre el nitrégeno y el potasio, y
una relacion de 3 a 1, entre este y el magnesio.

La extraccion del coagulo se hace mediante sangrias sucesivas. Esta actividad
consiste en remover o cortar ciclicamente un poco de corteza del arbol. Hecho el
corte, el latex brota por la herida y se recolecta en un recipiente o taza. Para iniciar
la sangria o extraccién del coagulo se deben tener en cuenta que el arbol debe
tener una circunferencia superior a 45 centimetros a un metro de altura sobre el
suelo. Este tamafio se puede lograr entre el sexto y séptimo afio después de la
siembra, que en el arbol seleccionado se debe trazar el panel o tablero de sangria
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y realizar la apertura del mismo, que se debe equipar el arbol con los siguientes
elementos: Un canalete galvanizado, de 5 por 2 centimetros, un collarin de
alambre No 10 de 60 centimetros de largo para el soporte de la taza, y una taza
de plastico.

Terminada la sangria, tres horas mas tarde se efectla la recoleccion del latex,
siguiendo el mismo orden de la sangria. El coagulo recolectado en baldes o
recipientes plasticos, se lleva de la plantacién al centro de beneficio.

1.3.2. Diagrama del proceso
Grafico 3. Proceso de siembra del cultivo de Caucho.

~
sLimpiar el terreno donde se va a sembrar la plantula.
i o e *Realizar el trazado del terreno.
el terreno )
*Se deben hacer hoyos de 40 centimetros de boca, 30 centimetros de ancho en el fondo }
y 60 centimetros de profundidad.
Ahoyar y *Cortar el fondo de la bolsa en su extremo inferior, colocar la plantula en el centro del
sembrar hoyo tratando que no se desmorone. y
~
sRealizar un circulo alrededor de la plantula sembrada.
Controlde
Malezas )
~
sEliminar todas las ramas laterales hasta la altura de 3 metros.
«Suprimir los brotes o retofios tanto el el patron como el tallo del injerto.
S
)
*Se aplica el abono en forma de corona a 30 centimetros al rededor del arbol.
Fertilizacion
J
™
*Remover o cortar ciclicamente un poco de corteza del arbol.
A4} eSerecolecta en un recipiente o taza.
coagulo Y.
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1.3.3. Equipos e Instalaciones. Casa de vivienda para los empleados, un
campamento para la maquinaria, fertilizantes e insumos, una bodega para el
almacenamiento de insecticidas, fungicidas y plaguicidas, esto teniendo en cuenta
gue debe ser almacenado por separado. Maquinaria como tractores, encaladoras,
rastra, rastillo, abonadoras, equipo de fumigacién, equipo de riego y herramientas.

1.3.4. Capacidad Instalada. Capacidad de siembra de 2.900 hectareas, de las
cuales se tienen establecidas al cierre de 2013 575 hectéareas, para el afio 2014 se
estableceran 125 hectareas, para un total de 700 hectéreas.

1.3.5. Manejo de Inventarios. Hace parte del inventario fertilizantes, insecticidas,
fungicidas, plaguicidas y demas insumos, el manejo de este inventario se efectla

a través del control del consumo, los pedidos se realizan anualmente debido a
problemas de las vias durante el invierno.

1.4. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

1.4.1. Organigrama de la Empresa

Grafico 4. Organigrama de la Empresa

REPRESENTANTE LEGAL

JUNTA DIRECTIVA
REVISOR FISCAL

CONTADOR COMPRAS

INGENIERO

PERSONAL DE CAMPO

Agropecuaria Mayoragua S.A., es una compafia donde jerarquicamente, la
empresa esta en cabeza del representante legal, cuenta con una junta directiva y
un revisor fiscal. Del representante legal depende un Ingeniero Forestal un
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contador publico y una persona encargada de realizar las compras. A Cargo del
Ingeniero esta el personal que trabaja directamente en el cultivo.

1.4.2. Cuadro informativo de sueldos

Tabla 2. Cuadro informativo de sueldos

PERSONAS  SALARIOBASICO  poecracionar  MENSUAL . ANUAL

INGENIERO 1 2.000.000 436.600 2.436.600 29.239.200
TRACTORISTA 2 860.000 187.738 2.095.476 25.145.712
PERSONAL DE CAMPO 8 690.000 150.627 7.565.643 90.787.716
TOTALES 11 12.097.719 145.172.628

Adicional a los sueldos encontramos la siguiente carga laboral

Aportes Patronales:

Tabla 3. Aportes Patronales

CONCEPTO % DE APORTE VALOR MENSUAL VALOR ANUAL
Aportes a E.P.S. 12.50% $1.155.000.00 $ 13.860.000.00
Aportes a Pension 16.00% $1.478.400.00 $ 17.740.800.00
Aportes Parafiscales 9% S 831.600.00 S 9.979.200.00

Total gastos laborales por

= $186.752.628.00
ano

Los costos pre-operativos incluyen los honorarios del contador y revisor fiscal,
quienes tienen contrato por prestacion de servicios. La operacion logistica se
contraté por servicios temporales, la Gerencia Administrativa la ejerce uno de los
socios por lo que no genera gasto.
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2. ANALISIS DEL PROYECTO

2.1. ANTECEDENTES

Agropecuaria Mayoragua S.A. es una empresa creada en el afio 2007, con el
propdsito de desarrollar e implementar un proyecto de cultivo de caucho, producto
considerado de tardio rendimiento, donde la produccion comienza a partir del
séptimo afio y su duracion esta estimada de 20 a 25 afios.

La compafiia desde su creacion y hasta la fecha ha recibido el aporte de los
socios de manera constante con el fin de atender los costos del proyecto; por lo
que la mayor fuente de financiacion esta representada en recursos de capital y en
recursos financieros con la banca privada. Estos recursos financieros
comprenden obligaciones con tasas preferenciales y de fomento reguladas por el
gobierno en beneficio al sector agropecuario; adicionalmente la compariia participo
de los subsidios que otorga el gobierno nacional, percibiendo ingresos del
programa “Agro-ingresé seguro”.

2.1.1 Diagnostico Financiero. Mediante la recoleccidn de informacion se efectué
el diagnostico financiero de la compafiia, considerando el andlisis vertical y
horizontal de los estados financieros para los afios 2012 y 2013.

El principal estado financiero analizado en el diagnostico financiero fue el Balance

General, por cuanto la empresa por estar en etapa pre—operativa no registra
estado de resultados.
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Tabla 4. Balance General 2012- 2013

AGROPECUARIA MAYORAGUA 5.A.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO A DICIEMBRE 31 de 2012 - 2013
Cifras en Pesos (5)
Analisis Analisis Horizontal
Vertical 2,013 Variacion Variacion
2012 Absoluta Porcentual
Activo Total 5.793.343.141’ 100,00% 7.048.530.221 100,00% 1.255.187.080 2167%
Disponible 147.718.411 2,55% 257.089 0,00% -147.461.322 -9983%
nversicnes o 0,00% o 0,00% 0
Total Disponible 147.718.411 " 2,55% 257.089 0,00% -147.461.322 -9983%
cuentas Por Cobrar a Socios o 0,00% o 0,00% 0
Clientes o 0,00% o 0,003% o
Anticipos 525.379.159 9,14% 536.492.355 7.61% 7.113.196 134%
Cuentas Por cobrar a Trahajadores 3.260.690 0,06% 4.411.280 0,06% 1.150.590 3529%
Deudores 12.404.555 0,21% 12.050.351 0,17% -374.204 -302%
Total Anticipos y Deudores 545.044.404' 9,41% 552.933.986 7,84% 7.8B9.582 145%
nventarios 0 0,00% o
Total Inventarios 0 0,00% 0
Terrencs 572875881 9,809% 575674381 8,17% 2.698.500 A7%
Maquinaria, Equipo 34.090.048 0,59%  128.540.048 1,82% 94.450.000 27706%
Equipo de Oficina 5.769.550 0,12% 5.765.550 0,10% ] 0%
Equipc de comunicacicén 1.789.000 0,03% 1.739.000 0,033 ] 0%
Flota v Equipo de Transporte 174,464,500 3,01% 187.764.500 2,66% 13.300.000 762%
Cultivos en Desarrollo 2.498.298.823 & 3.695.324.852 52,43% 1.197.026.029 4791%
Depreciacion Acumulada -160.760.214 o -183.876.037 -2,75% -33.115.823 2060%
Total Propiedad, Planta y Equipo 3.12?.62?.628' 53,99%’4.401.986.33:1 62,45% 1.274.358.706 A4075%
Diferidos - Precperativos 357.660.673 6,17% 478.060.787 5,78% 120.400.114 3366%
Total Diferidos 357.660.673 " 6,17% 478.060.787 6,78% 120.400.114 3366%
Walorizaciones 1.615.292.025 27,88% 1.615.292.025 22,92% o 0%
Total Valorizaciones 1.615.292.025 27,88% 1.615.292.025 22,92% 0 0%
0,00% 0,00% 0
Pasivo Total 2.032.628.811 35,09% 3.287.815.891 46,65% 1.255.187.080 B6175%
Proveedores 1.626.025 0,03% o 0,00% -1.626.025 -10000%
Cuentas Por Pagar 7.326.032 0,13% 0,28% 12.389.633 16912%
Retencign en la Fuente Por Fagar 2.044.471 0,04% 0,01% -1.418.881 -6940%
Retencidn y Aportes de Nomina 1.969.402 0,03% 0,033 -44.122 -224%
Acreedores Varios 1.430.920 0,02% 0,02% 81.800 572%
Pasivos Laborales 8.114.604 0,14% 0,33% 15.422.599 19006%
mpuesto x Pagar 4 866.000 0,08% 4 862.000 0,07% -4.000 -8%
Total Pasivo Corriente 27.377.454 0,47% 52.178.458 0,743% 24.801.004 9059%
Banco Agrario 370.9 192 5,40% 431.974.608 5,13% 61.040.416 1646%
Capitalizacidn Intereses AlS 49 764 068 0,86% 60.083.281 0,85% 10.319.213 2074%
Capitalizacién Intereses ICR o 0,00% o 0,00%% o
Banco Davivienda 6522.000.000 10,74%  801.000.000 11,36% 179.000.000 2873%
ntereses Banco Davivienda 11.254.054 0,19% o 0,00% -11.254.054 -10000%
Socios y Accionistas 945.437.043 16,343% 1.942.579.544 27,56% 996.142.501 10525%
mpuesta al Patrimonio 4 862.000 0,08% o D,00% -4.862.000 -10000%
Otros Pasivos o 0,00% o 0,00% 0
Total Pasivo & Largo Plazo 2.005.251.357 34,61% 3.235.637.433 45,91% 1.230.386.076 6136%
0,00% 0,00% o
Patrimonio 3.760.714.330 £4,91% 3.760.714.330 53,35% [} 0%
Capita 616.000.000 10,63% 616.000.000 8,74% o 0%
Prima en colocacion de Accicnes 1.330.000.000 22,96% 1.330.000.000 18,87% 0 0%
Resultados del Ejercicios Anteriores o D,00% 199422 305 3 83% 199.422.305
Resultados del Ejericicio 199.422.305 3,44% o 0,00% -199.422.305 -10000%
Superavit por Valorizaciones 1.615.292.025 27,88% 1.615.292.025 22,92% ] 0%
0,00% 0,00% o
Total Activos sin Valorizacion 4.178.051.116 72,12% 5.433.238.196 77,083 1.255.187.080 3004%
Apalacamiento Externc 1.020.3 646 17,61% 1.285.153.066 18,23% 264.841.420 2596%
Apalancamiento Interno 3.157.739.470 54,51% 4.148.085.130 58,85% 990.345.660 3136%
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Analisis Horizontal.

La empresa crecio durante el afio 2013 con relacién al afio 2012 en $1.255
millones, cifra que muestra una inversion importante en los cultivos en desarrollo
por valor de $1.197 millones, pre-operativos $120 millones. Maquinaria y equipo
$94 millones.

En cuanto a los recursos estos fueron financiados por los socios inversionistas de
la empresa en la suma de $996 millones, lo que equivale al 71% de la inversion, el
sector de la banca fue fuente de recursos con $239 millones, y el disponible
participo también como fuente con $147 millones,

Los activos de la empresa a cierre de 2012 estaban en la suma de $4.178
Millones. Cifra a cierre de 2013 presenta un saldo de $5.433 Millones (Cifras antes
de valorizaciones), lo que nos muestra una variacién absoluta de $1.255 Millones
para una variacion porcentual del 21.67%.

De igual manera los pasivos en el afio 2013 sufrieron un incremento con relacion
al afo anterior, donde se destaca de manera individual el aporte de socios como
fuente interna con un incremento del 105.25% con relacion al afio anterior, el
sector financiero como fuente externa con un incremento del 28.78%.

Anélisis Vertical

Del total de activos de la empresa para el afio 2012 ($5.793) Millones la mayor
concentracion se puede apreciar en cultivos en desarrollo con una participacion de
$2.498 Millones. Equivalente al 43.12%, valorizaciones $1.615 Millones. 27.88%,
propiedad, planta y equipo $3.127 Millones 53.99%, deudores (anticipos y cuentas
por cobrar) $545 Millones 9.41%, pre-operativos $358 Millones 6.17%, y por ultimo
el disponible con $148 Millones. 2.55%.

Para el afio 2013 el total de activos de la Empresa presenta un saldo de $7.049
Millones, donde cultivos en desarrollo sigue mostrando una mayor participacion de
$3.695 Millones, que equivale al 52.43%, Valorizaciones $1.615 22.92%,
propiedad, planta y equipo $707 Millones 10.03%, deudores (anticipos y cuentas
por cobrar) $553 Millones 7.84% y pre operativos $478 Millones 6.78%.

En cuanto a los pasivos en el afio 2012 el saldo era de $2.032 Millones. Lo que
representa un 35.09% del total del activo. La mayor participacién dentro de los
pasivos la tiene el sector financiero con $1.054 Millones, y los socios y accionistas
con $946 Millones.

25



En el afio 2013 el saldo de los pasivos fue de $3.288 Millones, lo que representa
un 46.65% sobre el total del activo, sin embargo la mayor fuente de financiacion
fue interna por préstamo de socios, para este afo la participacion del pasivo deja
como balance un saldo con el sector financiero de $1.293 Millones y con los
socios y accionistas un saldo de $1.943 Millones.

Como conclusion final se puede apreciar que la mayor fuente de financiacion para
la empresa esta dada por el aporte de socios a capital $1.943 Millones, préstamo
de socios $1.943 Millones, Utilidades por distribuir $199. Millones, para un total de
$4.088 Millones, que representa un 75.24% del total de los activos, mientras que
el sector financiero $1.293 lo que significa un 23.80% del total de los activos.

Tabla 5. Indicadores financieros

Razon Corriente 25,30 10,85 61,72
Capital de Trabajo 665385 266,628  T48.309
Endeudamiento Total 35,09% 22,7%% 14,5%%
Endeudamiento Corto Plazo 047% 0,59% 0,30%

La liquidez como resultado de los indicadores de razén corriente y capital de
trabajo refleja los desembolsos y prestamos recibidos. El endeudamiento total con
un 35,09% y 22,79% comparados afio 2012 y 2011 esta concentrado en bancos y
SOcCiosS.

La compafiia se encuentra en etapa pre-operativa todos los recursos invertidos se
ven reflejados en cuentas de balance, solo cuando la produccién comience de
manera escalonada se vera el comportamiento de los ingresos, costos y gastos
operacionales.

2.2FORMULACION DEL PROYECTO

Se realizaron las proyecciones de los estados financieros de la compafiia,
identificando las necesidades de caja y las posibles soluciones hasta que la
produccion de caucho que empieza en el afio 2015 se encuentre en punto de
equilibrio.
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Como valor agregado en el proceso de industrializacion de Agropecuaria
Mayoragua, se plante6é la inversion de maquinaria para el proceso de
transformacién del caucho, teniendo como finalidad ser mas competitivos y dar un
paso mas en el proceso del cultivo del arbol de caucho. Esta implementacion
permite ampliar el mercado de venta de caucho, ya que su proceso implica un
ingreso doble a la venta tradicional y artesanal del latex.

2.3DESCRIPCION DEL PROYECTO

La proyeccioén del cultivo se ha desarrollado de manera escalonada de la siguiente
forma: afio 2008 cultivo de 50 hectareas, afio 2009 cultivo de 100 hectareas, afo
2010 cultivo de 150 hectareas, afio 2011 cultivo de 100 hectéreas, afio 2013
cultivo de 175 hectareas y para el afio 2014 cultivo de 125 hectareas, para un total
de 700 hectéareas.

Se tuvieron en cuenta los desembolsos programados del Banco Agrario y Banco
Davivienda de acuerdo a la programacién de la siembra. Como su produccion
inicia en el afio 2015, se hicieron los calculos de las hectareas producidas, el costo
e ingreso sobre esas hectareas para cada afo. Igualmente durante el proceso se
determind que es necesario buscar financiamiento que permita cubrir los costos de
mantenimiento de los cultivos y la compra de elementos y equipos para la
recoleccion.

Durante la elaboracién del proyecto se hace necesaria la evaluacion financiera
sobre el valor que se debe retornar a los socios por concepto de préstamos y
rentabilidad esperada.

Para el proyecto se tuvo en cuenta la implementacion de una planta centrifuga y

laminadora que permita incluir un proceso mas al coagulo del caucho y obtener un
mejor ingreso por tonelada en el mercado.
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3. METODOLOGIA

3.1 FASE 1. ANALISIS DE LA INFORMACION

Se realizé la recopilacion de la informacion del proceso de siembra de caucho,
mantenimiento, recoleccion y distribucion del producto, aspectos importantes de la
estructura de los costos y los ingresos, que se desarrollarian a corto, mediano y
largo plazo. Se identificO también la situacion del sector, la competencia y
demanda industrial, en donde es requerido el caucho como materia prima.

La persona que labora en la empresa Mayoragua, realizd una breve resefa del
funcionamiento de la empresa y del proceso de siembra del caucho.

Cada integrante del grupo investigé sobre el tema del caucho para tener claro los
conceptos y el proceso de siembra, mantenimiento, recoleccién y distribucion del
mismo. Se identificd la competencia, sector, debilidades y fortalezas que este
proceso tiene para aprovecharlas y aplicarlas a la empresa.

Teniendo claridad del tema, se realiz6 una lluvia de ideas con el fin de proponer
las diferentes alternativas que se pueden desarrollar y plantear soluciones al
problema formulado en el proyecto.

Se revisaron las propuestas, se seleccionaron varias alternativas y se escogio la
estrategia ganadora.

3.2 FASE 2. DIAGNOSTICO Y ANALISIS DE LA INFORMACION

Con base en los Estado Financieros historicos, tomando informacion desde el afio
2007 al corte de Diciembre de 2013, fechas donde se conocen los valores reales
de inversion y costo de lo ejecutado se realiz6 el diagnostico financiero, donde se
identifica la situacion histdrica de la empresa.

Asi mismo con la informacién sectorial y de la empresa sobre cada uno de los
procesos que se requieren en este proyecto, se calcularon los costos de
implementacion, mantenimiento y recoleccibn necesarios para determinar el
presupuesto requerido y su fuente de financiacion. Se empez6 a desarrollar,
clasificar y trabajar la informacion en Excel, se realizaron los calculos necesarios
para obtener el analisis vertical y horizontal.

Luego se identificaron los indicadores a tener en cuenta para el diagndéstico y
evaluacion del proyecto de inversion, y se calcularon la razon corriente, capital de
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trabajo, endeudamiento total, endeudamiento a corto plazo. Se elaboro el flujo de
caja de cada afno

3.3 FASE 3. CONSTRUCCION DEL MODELO

Basados en el diagnéstico financiero historico se plantearon los supuestos
macroecondémicos y microeconémicos necesarios para la construccion del modelo
financiero. Para los supuestos macroeconomicos se definieron que las variables a
utilizar son el PIB, la inflacion, DTF, tasa de cambio (TRM). La variables
microeconomicas que se tomaron son: margen de resiembra, precio por tonelada
del Latex, precio por tonelada de caucho natural, prestaciones sociales, costo de
salarios, proyeccion de la produccién anual expresado en toneladas

Se decidio que la empresa, realizara el montaje de una planta para transformacion
de latex centrifugado.

Se realiz6 la busqueda de la informacion sobre el proceso de la transformacion
del latex, la linea de produccién, los costos, gastos, capacidad, espacio y volumen
necesario de latex a producir y transformar, mercado, viabilidad y rentabilidad. Se
consiguio cotizacién de las maquinas con la empresa Alfa Laval.

Para la construccién del modelo se organiz6 la informacién requerida, en un libro
de Excel se dividié por hojas las cuales cuentan con: datos historicos, variables
macroecondémicas y microeconomicas, Tablas de amortizacion, costos ventas,
salarios, estado de resultados, flujo de caja, Balance General, Indicadores, Modelo
Financiero.

Como base inicial para la construccion del modelo, se realizé el calculo del
namero de hectareas sembradas por afio, desde el afio 2008 al afio 2014, con
esta informacion se determind las toneladas que se recolectardan durante el
proyecto. Se estimé que por cada 50 hectareas se requiere de un empleado, el
cual se encargara de la preparacion del terreno, labores de siembra, limpias,
podas y fertilizacion.

Para calcular los ingresos, tomamos el valor de la tonelada de caucho natural por
afio y el nimero de toneladas producidas listas para la recoleccién la cual
comienza en el afo 2015, y calculando e incorporando los ingresos de la
estrategia propuesta de de la adquisicion de una Maquina Centrifuga para la
transformacion de caucho natural a caucho centrifugado, tomamos la capacidad
de la maquina en toneladas, teniendo en cuenta que la maquina transforma mas
toneladas de lo que la compafiia produce, se calculé la compra de caucho natural
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para completar la capacidad maxima de la maquina. Se tomé la cantidad de
toneladas transformadas y se multiplicé por el precio de mercado del latex
centrifugado.

Para la forma de recaudo se determino que el plazo de recuperacion se realice a
30 dias, por lo que se dividi6 el valor total de los ingresos de cada periodo entre 3
y multiplicado entre 2 para que diera el resultado total recaudado por periodo
arrastrando los saldos, y esto vinculado directamente al Flujo de Caja.

En la proyeccién de los cultivos en desarrollo, se calcularon las compras de
material vegetal de acuerdo a los margenes de siembra y resiembra. Tomando
como referencia las hectareas a cultivar se calcularon los costos de analisis de
suelos y demarcacion, enmienda, correctivos y fertilizantes, control de malezas,
jornales, asistencia técnica, mantenimiento maquinaria y equipo, y depreciacion de
maquinaria y equipo. Teniendo en cuenta las hectareas ya sembradas se calculd
el mantenimiento de cultivo de afios anteriores, tomando como referencia el costo
incurrido en afos anteriores por hectarea ajustado al IPC y multiplicado por las
hectareas a mantener. Para el célculo de salarios y carga prestacional, se tomaron
el numero de empleados a contratar de acuerdo a las hectareas en recoleccion
dejando como base el sueldo mensual que se paga a un jornal, y aplicando los
respectivos porcentajes de prestaciones, aportes a la Seguridad Social, adicional
a esto se incluyd la alimentacion de los trabajadores y el equipo de recoleccion.

Se registré la depreciacion acumulada mensualmente de acuerdo a los datos
histéricos y se incluyé a partir del afio 2018 la depreciacién generada por la
adquisicién del equipo fundamental para la transformacion del caucho natural al
latex centrifugado.

La compra de otros activos fijos comprende: fumigadora, voleadora, motocicleta, y
los equipos de latex centrifugado conformado por un Tanque de Homogenizacion,
un Tamiz de acero inoxidable, un tanque de sedimentacion, la maquina centrifuga,
Torre de desorcibn de amoniaco, un tanque de burbujeo, un tanque de
coagulacion, crepadoras, tlinel secador y prensa hidraulica, este costo de acuerdo
a lo cotizado por la empresa Alfa Laval.

Las Obligaciones financieras como fuente principal del proyecto, se tomaron de los
créditos otorgados a la compafiia por el Banco Agrario y el Banco Davivienda,
teniendo en cuenta los periodos de gracia, fechas de desembolsos y amortizaciéon
en los respectivos periodos vinculados directamente en el flujo de caja y el
balance general.

Estos calculos fueron incorporados en la proyeccion de los estados financieros
hasta el afio 2021 (Balance General, estados de resultados y flujo de caja), con los

30



cuales se obtuvo el flujo neto de caja al cual se le aplicaron los indicadores
financieros (raz6bn corriente, capital de trabajo endeudamiento total,
endeudamiento a corto plazo, WACC, TIR, TIR modificada, ROA, ROE, EBITDA,
RONA, DUPONT, EVA,CAUE,C/B,VPN) donde se realiz6 el andlisis de los
resultados frente al comportamiento histérico de los indicadores.

Se presentd el modelo con un escenario optimista y pesimista basado en las
ventas, tomando como variable el 20% la produccion.

3.4 FASE 4. VALIDACION DEL MODELO

Antes de realizar las pruebas de validacion del modelo, se repasaron todas las
formulas y la interaccion del modelo. Una vez realizado este proceso, empezamos
a generar numeros aleatorios que nos permitiera validar la dindmica del modelo,
estos numeros se dejaron en los campos de la informacion que mas impacta el
modelo como lo son los montos de los préstamos las toneladas producidas,
incluso datos macroecondémicos susceptibles a cambios como lo son el precio del
caucho.

Durante la elaboracién del modelo se realizaron célculos con el fin de comprobar y
garantizar que las tablas principales, como son el Balance General, el Estado de
Resultados y Flujo de Caja cuadraran y las cifras fueran coherentes al resultado
final.

Otro proceso de validacion fue mediante el andlisis de escenarios, donde se
comprobaron los resultados con datos optimistas y pesimistas.

3.5 FASE 5. SUSTENTACION DEL MODELO ANTE LA EMPRESA Y EL
JURADO

Se realiz6 una introduccion de la propuesta de la adquisicion de la planta para la
transformacion del caucho natural al latex centrifugado, esta presentacion tuvo en
cuenta el proceso de trasformacion y la descripcién, costos y rentabilidad del
equipo necesario para dicho proceso. Se hizo énfasis en la necesidad del mercado
actual, dando a conocer el valor agregado que esto significaria para la empresa,
mostrando crecimiento, diversificacion y cumpliendo las expectativas de los
socios, preparando la compafia para el futuro en términos de competencia,
industrializacion e introduccion a nuevos mercados a nivel nacional e
internacional, con altos estandares de calidad, marcando la diferencia, cumpliendo
a sus clientes aportando a la region en desarrollo, mejorando la calidad de vida.
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4. RESULTADOS

El proyecto, estd enfocado a la evaluacion financiera de un proyecto de inversion
en un cultivo de caucho y al montaje de una planta para transformacion de latex
centrifugado, con el propoésito de generar valor a la compafiia en cuanto a ingresos
y diversificacion del producto

A continuacién se muestran los datos utilizados y los resultados del modelo. Para
ello, presentamos los supuestos macroeconémicos y microeconémicos que se
utilizaron para realizar la proyeccion del modelo, luego se muestra las tablas de
proyecciones realizadas, el flujo de caja proyectado con unas ventas basadas en
un escenario pesimista, optimista y realista, el estado de resultados, el balance
general y los indicadores financieros. La informacion se presenta con
proyecciones realizadas hasta el afio 2021.

4.1 ESTRATEGIAS DE EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO
HALLAZGOS ESTRATEGIAS

La empresa, es una compafia |La estrategia consiste en el montaje de

patrimonial con un 64.91% de | una planta para transformacion del latex

centrifugado en el afio 2018 con una
inversion de $5.113 millones, a través
de recursos propios.

participacion

Los cultivos en desarrollo tienen el
38,78% de participacion dentro de los
activos

Con la industrializacion del caucho la
mayor participacion dentro del activo
estara enfocada en el disponible.

El cultivo de caucho es de tardio
rendimiento, es por ello que el principal
problema que tiene la compafiia es flujo
de caja, desde que se realiza la
siembre de caucho, solo hasta el afo
séptimo se inicia la produccion.

Con el proceso de industrializacion del
caucho, el ingreso se incrementa a
mayor velocidad.
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4.2 SUPUESTOS MACROECONOMICOS Y MICROECONOMICOS

Tabla 6. Supuestos macroeconémicos

AGROPECUARIA MAYORAGUA 5.A.

INDICADORES MACROECONOMICOS 201: ; 2015 2016

PIB (Variacion Anual) 3,80% 4,40% 4,58% 4,44% 4,60% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70%
INFLACION {IPC Variacion Anual) 2,60% 3,56% 3,06% 3,14% 3,10%  3,06% 3,06% 3,06% 3,06%
D.T.F. (Promedio Anual) 4,07% 4,11% 4.67%  4,74% 4,33% 4,46% 4,46% 4,46% 4,46%
Tasa de cambio (Promedio Anual) 1.865 1.988 1.972 1.914 1.954 1.833 1.833  1.833 1.833
Inflacion trimestral 2014 0,89% -

Fuente: Bancolombia Indicadores. www.grupobancolombia.com.co investigaciones.bancolombia.com, septiembre 3 de 2013

En el informe de Bancolombia “Tabla Macroecondémicas Proyectados” de Septiembre 3 de 2013, se realizan
proyecciones de 2013 a 2018, para los afios 2019 a 2021 se tomé las mismas cifras proyectadas del 2018.
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Tabla 6.1. Supuestos microecondmicos

AGROPECUARIA MAYORAGUA 5.A.

INDICADORES MICROECONOMICOS

\Margen de Resiembra 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
PRECIO POR TONELADA-LATEX 4.065.513,50 4.482.940,00 4.612.508,00 4.633.985,40 4.889.494,20 4.631.257,80 4.772.974,23 4.919.027,30 5.069.549,54
PRECIO POR TONELADA CAUCHO NATURAL 3.200.000 3.313.520 3.415.320 3.522.567 3.631.767 3.742.899 3.857.432 3.975.469 4.097.118
Prestaciones Sociales 21,87%
Aportes E.P.S. 12%
Aportes Pensién 16,50%
Parafiscales 9%
Pago Prestaciones Semestrales 39,97%

[COSTO DE SALARIOS POR RECOLECCION DE CAUCHO

L Empleado Hectareas 50,00
fueldo Mensual 5 900.000
alimentacién diaria 5 13.000
Fquipo de Recoleccion Por Hectarea, por 3 aflos  $ 550.000,00

AMORTIZACION DE CULTIVOS

Fotal Costo cultives en Desarrollo Presupus 17.820.696.628,00
Produccion Proyectada a 20 afios 11.260,00 Toneladas
Costo Promedio x Tonelada 1.582.655,00

AMORTIZACION DE DIFERIDOS

Fotal diferidos A Dic 31 de 2014 615.975.535
Con proporcién
enla
\fios a Amortizar 7,00 Produccidn Periodos
PRIMER ARO (Proyeccion Trimestral) 76,00 1,73% 4 376.717.105 6.509.851 19.529.673
FEGUNDO ANO (Proveccidn Semestral) 220,00 5,00% 2 18.844.421 37.688.842
FERCER ARO (Proyeccidn Anual) 420,00 9,55% 1 35.975.713
CUARTO ARIO (Proyeccion Anual) 620,00 14,10% 1 53.107.004
QUINTO ARIO (Proyeccién Anual) 832,00 18,92% 1 71.266.174
LEXTO ARIO (Proyeccion Anual) 1.040,00 23,65% 1 89.082.717
EEPTIMO ARO (Proyeccion Anual) 1.190,00 27,06% 1 101.931.186
fotal Produccién Acumulada " 4.398,00
[Depreciacion equipo latex centrifugado 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
o de Afios 10 10 10 10 10

Las variables Microeconémicas se basaron en los precios actuales del latex, aumentandolo afio a afio por el
crecimiento de la economia y en la legislacion laboral vigente a 2013.
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4.3 TABLAS PARA PROYECCIONES

Tabla 7. Proyeccion de Ingresos

AGROPECUARIA MAYORAGUA S.A.
CIFRAS EN PESOS ($)

PROYECCION DE INGRESOS

dic-15 dic-16 dic-17

NGRESOS OPERACIONALES
VENTAS
CANTIDAD DE TONELADAS 0 76 220 420 620 832 1.040 1.190
PRECIO POR TONELADA 3.106.663 3.217.261 3.315.709 3.419.822 0 0 0 a
VENTAS DE LATEX CENTRIFUGADO 5.634.696.990 5807.118.718 5984 816551 6.167.951.937
VALOR TOTAL 0 244511.804 729.455.925 1.436.325.243  5.634.696.990 5.807.118.718 5.984.816.551 6.167.951.937
RECAUDO
FORMA DE RECAUDO 30 DIAS
\VALOR RECAUDO 224 135820 689.043.916 1.377.419.467 5284 832678 5792750241 5970.008.398 6.152.690.655
EALDO EN CARTERA 20.375.984 60.787.994 119.693.770 469.558.083 483.926.560 498.734.713 513.995.995

PORTE DE SOCIOS

Aportes a Capital Nov 01/2013

Aportes a Capital x Cobrar 543.000.000 531.000.000 555.000.000 315.000.000

Devolucion Aportes 0 -1.000.000.000 -2.000.000.000 -838.579.544
TOTAL APORTE DE SOCIOS 543.000.000 531.000.000 555.000.000 315.000.000 -1.000.000.000 _ -2.000.000.000 -838.579.544 0

Los ingresos se calcularon de acuerdo a estudios efectuados por ingenieros agronomos sobre la produccion
estimada de caucho a partir del séptimo afio de siembra del arbol; por cada hectarea sembrada aproximadamente
se cultivan 555 plantas. La produccion inicia con 76 toneladas y termina en 1.190 toneladas para una produccion
total de 4.398 toneladas; se toma para el ingreso el precio de mercado por tonelada, esta proyeccion vincula el
supuesto macroecondmico de la inflacién. Los calculos incorporan la produccién del caucho como propuesta de
agregacion de valor la adquisicion de una maquina centrifugadora. A partir del afio 2018 se puede observar el
aumento en los ingresos debido a la transformacion y venta anual de 1.217 toneladas de latex centrifugado,
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Teniendo en cuenta la capacidad maxima de produccién de la maquina, tomando
como referencia el precio de mercado del caucho centrifugado; estos ingresos se
estiman con la produccion directa de Agropecuaria Mayoragua y la de los
cultivadores de la region.

El recaudo de la cartera se realiza a 30 dias, por ello cada afio el saldo a recaudar
corresponde a las ventas realizadas el altimo mes.

El aporte de los socios, se da de acuerdo a la necesidad de flujo de caja, del afio
2014 al 2017 realizaron aportes por cobrar por valor de 1.944.millones, los cuales
se retornan a partir del afio 2018, fecha que inicia la produccion del latex
centrifugado

Tabla 8 Escenario Pesimista, Optimista y Realista Respecto a Ventas

INGRESOS 2021
($)

ESCENARIOS VARIACION TONELADAS PRECIO X TON

PESIMISTA MENOS 20% 974 4.631.258 $ 4.508.992.789
OPTIMISTA MAS 20% 1.460 4.631.258 $ 6.763.489.183
REALISTA 1.217 4.631.258 $ 5.636.240.986

Los escenarios se realizaron basados en el crecimiento del 20% esperado por el
sector cauchero para el afio 2013. (Diario La Republica edicién 13/3/2013).

El escenario pesimista nos muestra que con una disminucion en las ventas de un
20% la empresa tendria un ingreso de $ 4.509 millones, en el escenario optimista
también con la misma variacién del 20% pero al alza el ingreso obtenido es de
$6.763 millones y el realista tiene un ingreso de $ 5.636 millones.
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Tabla 9. Proyeccion de Costos

AGROPECUARIAMAYORAGUA S.A.
CIFRAS ENPESOS

PROYECCION DE COSTOS

ICOSTO IMPLEMENTOS DE RECOLECCION
Cantidad de Recolectores
Alimentacion de Recolectores
Equipo de Recoleccion
[Total Costos de recoleccion
DEPRECIACION ACTIVOS
Depreciacion Equipo de Oficina y Computo

[Depreciacion equipos latex centrifugado
[Total Depreciaciones y Amortizaciones

ICOSTOS OPERATIVOS

Otros Costos de Recoleccidn

[TOTALENTRADAA INVENTARIOS
INVENTARIOS
[TOTALENTRADAA INVENTARIOS
JAMORTIZACION DE DIFERIDOS

Amortizacion Anual
[TOTAL AMORTIZACION

Dic-15

Dic-16

Dic-17

8 8 8 12 14
14.040.000  28.939.248 39.797.254 41.030.969 42.286.516 65.370.726 78.599.581
66.210.000 165.221.596 241.791.960 252.261.552 263.512.417 395.393.219 502.660.516
80.250.000 194.160.844 281.589.214 293.292.521 305.798.933 460.763.945 581.260.097
Depreciacion Maquinaria Cultivos en Desarrollo 1564704 4694113  9.388.225 18.776.450 18.776.450 18.776.450 18.776.450 18.776.450
367.489 1.102.466  2.204.932 4.409.864 4.409.864 4.409.864 4.409.864 4.409.864
- - 58.441.539 58.441.539 58.441.539 58.441.539
1932193 5796579  11.593.157 23.186.314 81.627.853 81.627.853 81.627.853 81.627.853
Traslado de Cultivos x Produccion 120.281.780 348.184.100 664.715.100 981.246.100 1.316.768.960  1.645.961.200  1.883.359.450
Costos de Nomina de Recoleccion 51.635.880 106.431.878 142.019.323 130.384.054 130.333.470 195.500.202 228.083.571
- 97.640.000 194.160.844 281.589.214 293.292.521 305.798.933 460.763.945 581.260.097
Otros Costos Pendientes Proveedores 376.717.105 6.509.891  18.844.421 35.975.713 53.107.004 71.266.174 89.082.717 101.931.186
Otros Costos Pendientes Impuestos Asumidos 20787 801.791 1.148.874 1.695.957 2275 864 2844831 3255143
376.717.105 276.275.442 668.223.034 1.125.448.223  1.459.725.636  1.826.443.401  2.394.152.894  2.797.889.447

|_ompra coagulo region (produccion latex centr.) 2233262970 1.483.825.331 702332848 109.256 43849
- 2.233.262.970  1.483.825.331 702.332.846 109.256.488
10.735.512  31.076.481 59.327.827 87.579.173 117.525.600 146.907.000 168.095.510
10.735.512  31.076.481 59.327.827 87.579.173 117.525.600 146.907.000 168.095.510
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Los costos estan compuestos por el mantenimiento de los cultivos propios que
corresponden a 701 hectareas sembradas donde se incluye la enmienda,
fertilizantes, control de plagas, asistencia técnica, equipo de recoleccion y pagos
a los recolectores. Se proyecta para el afio 2021, estarian trabajando en el cultivo
un total de 14 recolectores, teniendo en cuenta que por cada 50 hectareas se
requiere de un trabajador. La depreciacion de los cultivos, la maquina
centrifugadora y la amortizacion de los gastos pre operativos, son rubros
importantes en la determinacion del costo del proyecto. Cada costo se asigna
periodo a periodo de acuerdo a la produccién estimada de las hectareas
sembradas en proporcion del ingreso dando razonabilidad a las cifras.

El sostenimiento del cultivo demanda recursos permanentemente, para el afo
2018 la caja cierra con $1.543 millones. Se observa el resultado del proyecto y la
capacidad de generar caja a partir del afio 2018.
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Tabla 10. Proyeccion de Gastos

AGROPECUARIA MAYORAGUA S A.
CIFRAS EN PESOS

PROYECCION DE GASTOS
Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20

PAGOS - MOVIMIENTO DE CAJA

APORTE DE S0CIOS 405.000.000  531.000.000 555.000.000  315.000.000  (1.000.000.000) (2.000.000.000)  (836.579.544) -
RECAUDOS - 224.135.620 689.043.916  1.377.419.467  5.284.832.676 5.792.750.241  5.970.008.398 6.152.690.655
ANTICIPO 35% ARIO ANTERIOR - - - - - - - -
ANTICIPO 15% ANO EN CURSO (87.412.500) ] ] ] ] ) ] ]
SALDO CONTRA ENTREGA (160.256.250) - -

PAGOS MANTENIMIENTO CULTIVO ARIOS ANTERIORES  (591.976.307)  (782.975.976) (306.961.804)  (832.280.178)  (856.089.490)  (884.319.606)  (911.391.330) (939.304.662)
PAGOS PROYECCION OTROS COSTOS (290.894.000) - - - - - - -
PAGOS CUENTAS POR PAGAR - - - - - - - -
PAGOS INTERESES BANCO AGRARIO - - - - - - - -
PAGOS NOMNAS (108.149.680) (150.386.800) (188.382.080)  (214.481.760)  (216.333.600)  (222.254.240)  (270.852.360) (297.314.320)
PAGO APCRTES Y S0 (39.164.400)  (44.520.750) (45.247.503)  (35.321.641)  (71.236.609)  (53.497.434)  (54.457.992)  (50.012.711)
PAGO RETENCIONES (10.750.625)  (5.985.832)  (5.516.111) (3.714.167) (7.661.5684)  (7.899.093) (6.140.805)  (8.369.914)
PAGO PRESTACIONES SOCIALES (33.496.568)  (10.313.920) (10.629.520)  (10.959.037)  (11.298.764)  (11.644.506)  (12.000.624) (12.368.052)
PAGOS PREOPERATIVOS (110.000.000) (124.272.000) (128.074.723)  (132.096.270)  (136.191.254)  (140.356.706)  (144.653.683) (149.080.085)
PAGO IMPUESTO AL PATRIMONIO (4.862.000) - - - - - - -
PAGO IMPUESTO DE RENTA - - (11.773.000) (9.987.000) (9.100.000)  (441.894.355)  (560.293.742) (665.462.275)
COMPRA DE ACTIVOS FIIOS - - (93.076.305)  (292.207.695)  (292.207.695)

PROVEEDORES COMPRA COAGULO - - - - (2.233.262.970) (1.483.825.331)  (702.332.846) (109.256.488)
Total Salidas de Caja -1.031.964.330 (363.321.457)  (45.619.131) 161.371.719 447.450.712 547.056.970  2.447.305.271 3.912.502.148

OBLIGACIONES FINANCIERAS
TASAINTERES PRESTAMOS

Banco Davivienda - -
Intereses Causados 119.091.498 189.353.810 273.518.562 308.058.810 316.345.944 283719776 213.536.318

Intereses Pagados 119.091.498 189.353.810 273.518.562 308.058.810 316.345.944 283.719.776  213.536.318
i\bono a Capital - 124.400.000 448.550.483 760.637.863  955.574.759

Banco Agrario -

Intereses Causados 10.315.283 11.315.997 8.871.712 7.644.445 6.401.575 5.143.104 3.861.228

Intereses Pagados 10.315.283 11.315.997 8.871.712 7.644.445 6.401.575 5.143.104 3.861.228

Abono a Capital - 53.739.374 53.739.374 53.739.374 53.739.374 53.739.374 53.739.374

Abono alntereses Capitalzados - 7.238.016 7.238.016 7.238.016 7.238.016 7.238.016 7.238.016

Desembolsos creditos -

Banco Davivienda 1.350.504.828  516.137.241 449.137.241 337137241 210.946.208

Banco Agrario 51.705.392

TRASLADO INTERESES BAMNCARIOS - 36.435.418 201.353.623 297.236.301 398.871.939 498.589.924  570.501.933
Total OBLIGACIONES FINANCIERAS 1.661.023.782 1.014.889.663 1.276.248.802  1.451.157.442 1.764.841.058  1.897.930.937 2.021.849.174
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Por ser una empresa dedicada exclusivamente a la siembra del arbol de caucho,
el componente principal son los costos relacionados al cultivo, los gastos de
administracion como los honorarios vy servicios manejan una cuantia baja
respecto a los costos del proyecto. Esta proyeccion de gastos administrativos
hasta el afio 2021, considera como rubros importantes las obligaciones fiscales ya
que hasta el inicio de la produccion en el afio 2015, Mayoragua va a reflejar
ingresos en sus estados financieros y costos apropiados a este rubro, igualmente
la responsabilidad del pago de las obligaciones financieras adquiridas para la
ejecucion del proyecto.

Para las proyecciones de los gastos administrativos se tuvo en cuenta la inflacion
estimada en los conceptos de honorarios y servicios, las obligaciones laborales
contemplan la reduccion del pago de aportes parafiscales y de salud, las
obligaciones fiscales de acuerdo a las normas tributarias vigentes como la
aplicacion del impuesto a la equidad tributaria CREE.
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4.4 FLUJO DE CAJA PROYECTADO
Tabla 11. Flujo de Caja mensualizado 2014

AGROPECUARIAMAYORAGUA S.A.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
CIFRAS EN PESOS
Ene-14 Feb-14 Mar-14 Abr-14 May-14 Jun-14 Jul-14 Ago-14 Sep-14 Oct-14 Nov-14

LUJO OPERATIVO: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
tilidad antes de Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jenos: Pago de Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jas: Depreciaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ENOS: FLUJO INVERSIONES -137.474.448 -141.372.796 -117.835.593 -202.310.084 -168.823.343 -186.549.308 -76.074.938 -128.895.609 -72.398.343 -107.341.959 -86.058.510 -91.038.192]
Establecimiento del cultivo 66.905.768 66.905.768 66.905.768 293.508.051 260995435 271.310.718 66.905.768 120972.034 66.905.768 99418384 78134935 78.134.935
Terrenos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maquinaria y Equipo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Equipo de Oficina 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Equipo de comunicacidn 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flota y Equipo de Transporte 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Preoperativos 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000  10.000.000
Inversién en Capital de Trabajo 60.568.680 64.467.028 40929.825 -101.197.967-102.172.092 -94.761.409 -830.830 -2.076425 4507425 2076425 -2.076.425 2.903.257
LUJO CAJA LIBRE -137.474.448 -141.372.796 -117.835.593 -202.310.084 -168.823.343 -186.549.308 -76.074.938 -128.895.609 -72.398.343 -107.341.959 -86.058.510 -91.038.192|
LUJO DE FINANCIACION 138.000.000 1.171.504.828 0 0 0 251.705.392 20.000.000 70.000.000 70.000.000 179.000.000 0  45.000.000
porte Neto de Socios 138.000.000 0 0 0 0 200.000.000 20.000.000 70.000.000 70.000.000 0 0  45.000.000
porte de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
rima en colocacion de Acciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
“uentas por Cobrar a Socios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
restamo socios 138.000.000 0 0 0 0 200.000.000 20.000.000 70.000.000 70.000.000 0 0 45.000.000
tros pasivos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ncentivo ICR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
restamos bancos 0 1.171.504.828 0 0 0 51.705.392 0 0 0 179.000.000 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

LUJO NETO DE CAJA 782.641 1.030.914.673 913.079.080 710.768.996 541.945.653 607.101.737 551.026.799 492.131.190 489.732.847 561.390.888 475.332.378 429.294.18.
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El Flujo de Caja proyectado parte de las cifras histéricas de la compafia
contemplando los supuestos macro y microeconémicos. De acuerdo a los planes
disefiados en torno al crecimiento de la empresa, se efectuaron los célculos y se
determind.

En el flujo de caja mensualizado para el afio 2014 se observa que la compafiia
esta en etapa pre-operativa por lo tanto no registra utilidades, ni depreciaciones,
mientras que en el flujo de inversiones representa el costo del mantenimiento de
los cultivos y los aumentos en algunos meses obedece a que se empiezan a
causar intereses de los préstamos con los bancos de $ 130.000 millones para el
2014. Por lo anterior se presenta un valor negativo en el capital de trabajo con una
disminucién del 7% en ese afio. También se puede evidenciar que la empresa
recibe otro desembolso de $ 1.172 mil millones por parte de los banco, al igual los
socios siguen realizando aporte de dinero en calidad de préstamo a la empresa
para su funcionamiento y mejorar el flujo de caja.

Durante el afio 2014 se proyectd financiacion con socios por valor de $543

millones, y con bancos por $1.402 millones. Para cubrir los costos de un nuevo
cultivo $1.537millones, mantenimiento y pre-operativos por $120 millones..
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Tabla 12. Flujo de Caja 2015-2021

AGROPECUARIA MAYORAGUA S.A.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO

CIFRAS EN PESOS

Dic-15 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-21
FLUJO OPERATIVO: -51.061.014 -91.149.888 -31.672.873 1.066.386.474 1.377.325.597 1.579.624.928 1.785.028.779
|tilidad antes de Impuestos -59.5641.471 -118.281.286 -114.187.014 897.179.448 1.178.172.144 1.351.090.074 1.535.305.41§
Aenos: Pago de Impuestos 0 0 0 0 0 0 0
Aas: Depreciaciones 5796.579 11.593.157 23.186.314 81.627.853 81.627.853 81.627.853 81.627.853
Amortizaciones 2683878 15538240 59.327.827 87.579.173 117.525.600 146.907.000 168.095.510

MENOS: FLUJO

NVERSIONES -190.074.968 -181.949.367 -455.916.797 700.386.068 1.238.685.434 1.905.192.576 2.463.963.367
Establecimiento del cultivo 204 472199 235952571 -12.331.138 -393.978.356 -823.268.154 -1.491.542 213 -2.004.593.772
Terrenos 0 0 0 0 0 0 Q
Maquinaria y Equipo 0 0 584415390 0 0 0 0
Equipo de Oficina 0 0 0 0 0 0 0
Equipo de comunicacion 0 0 0 0 0 0 0
Flota y Equipo de Transporte 0 0 0 0 0 0 0
Preoperativos -8.480.457 -27.131.397 -82514141 -169.207.026 -199.1563.453 -228534853 -249.723.363

Inversionen Capital de Trabajo -0.916.774 -26.871.807 -33.653.314 -137.200.685 -216.263.827 -185.115.510 -209.646.233

FLUJO CAJA LIBRE -241.135.982 -273.099.255 -487.589.670 1.766.772.542 2.616.011.031 3.484.817.504 4.248.992.14
FLUJO DE FINANCIACION 52.519.543 301.868.603 620.645.710 -1.017.447.175 -2.497.735.118 -1.888.729.650 -1.266.275.51
JAporte Neto de Socios 61.000.000 150.000.000 315.000.000 -1.000.000.000 -2.000.000.000 -838.579.544

P\porte de Capital 0 0 0 0 0 0

Prima en colocacion de

Acciones 0 0 0 0 0 0

Cuentas por Cobrar a Socios 0 0 0 0 0 0

Prestamo socios 61.000.000 150.000.000 315.000.000 -1.000.000.000 -2.000.000.000 -838.579.544

Otros pasivos 0 0 0 0 0 0

ncentivo ICR 0 0 0 0 0 0

prestamos bancos 0 179.000.000 388.159.851 151.759.851 -298.581.665 -821615.253 -1.016.552.14
FLUJO NETO DE CAJA 377.601.830 660.656.880 793.712.920 1.543.038.286 1.661.314.199 3.257.402.053 6.240.118.687|
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Grafico 5. Flujo de Caja Neto proyectado 2014 — 2021
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Siguiendo el andlisis para los siguientes afios el flujo de caja anualizado nos presenta que la empresa cuando inicia
Su etapa operativa con las primeras ventas de caucho de los cultivos que se sembraron en el afio 2007, genera una
utilidad negativa de $ - 51.061 millones en el afio 2015 pero para el afio 2021 presenta un crecimiento en utilidad
acumulada de un 1713% con valor de $ 1.535 millones. También se observa que la empresa sigue apalancandose
con los préstamos ofrecidos por los bancos y socios. Para 2018 empieza a funcionar la planta de latex centrifugada
lo cual trae beneficios para la compafiia dando flujos de caja positivos con un cierre de $ 6.240 millones al afio 2021
lo cual permite cancelar deudas a terceros y con socios.
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El flujo de caja en su operacion solo en el afio 2015, muestra movimientos
importantes para la compainiia, el inicio de la produccion marca la necesidad de
fortalecimiento de la caja para el desarrollo del proyecto. A partir de los afios 2018
y hasta el 2021, la produccion aumenta generando una liquidez considerable para
la compaiiia.

Los desembolsos de recursos como el aporte de socios y préstamos bancarios
son importantes para la consecucion del cultivo y su sostenibilidad, estos
desembolsos y el movimiento de caja por concepto de financiacion solo entre el
afo 2017 y el afo 2018 se disminuye como resultado de la produccion ordinaria
de la empresa; permitiendo la programacion de pagos cancelando deudas a
socios y cumplir ordenadamente con las obligaciones financieras. Con estas
proyecciones se estima que la empresa tendra una caja proyectada al 2021 de
$6.240 millones, una disponibilidad inmediata después de cumplir con todas las
obligaciones de $1.944 millones, para los socios, y la posibilidad de seguir
rentando el cultivo hasta por 15 afios mas.

En cuanto a la inversién en Capex, se tiene proyectada una inversioén para el afio
2016 por compra de una fumigadora que permita desarrollar el proceso en las
plantas de mayor crecimiento por valor de 77 millones, para el afio 2017 la
inversion se calcula en la suma de $584 millones por compra de maquinaria para
el proceso de industrializacion de la materia prima.
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45 ESTADO DE RESULTADOS

Tabla 13. Estado de Resultado proyectado 2015-2021

AGROPECUARIA MAYORAGUA S.A.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

CIFRAS EN PESOS ($)
Dic-15 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21
NGRESOS OPERACIONALES 244.511.804 729.455.926 1.436.325.243 5.634.696.990 5.807.118.718 5.984.816.551 6.167.951.937
ENOS: COSTO DE VENTAS 276.275.442 668.223.034 1.125.448.223 3.692.988.606 3.310.268.733 3.096.485.741 2.907.145.935

TILIDAD ERUTA -31.763.638 61.232.892 310.877.020 1.941.708.384 2.496.849.9852.888.330.810 3.260.806.002
ENOS:

ASTOS OPERACIONALES 124.272.000 128.074.723 132.096.270 136.191.254 140.358.706 144.653.683 149.080.085
BITDA -156.035.638 -66.841.831 178.780.750 1.805.517.130 2.356.491.279 2.743.677.127 3.111.725.917
ENOS:

DEPRECIACIONES 5.796.57¢ 11.503.157 23.186.314 81.627.853 81.627.853 81.627.853 81.627.853
AMORTIZACIONES 2.683.878 15.538.240 59.327.827 87.579.173 117.525.600 146.207.000 168.095.510
O OPERACIONALES 9.108.854 52.735.473 201.353.623 297.236.301 398.871.939 498.589.924 570.501.933
TILIDAD ANTES DE

MPUESTO -173.624.950 -146.708.701 -105.087.014 1.339.073.803 1.758.465.886 2.016.552.350 2.291.500.621
PROVISION IMPUESTOS 2.943.250 4.993.500 9.100.000 441.894.355 580.293.742 665.462.275 756.195.205

TILIDAD PERDIDA NETA -176.568.200 -151.702.201 -114.187.014 897.179.448 1.178.172.144 1.351.090.074 1.535.305.416|

46



Gréfico 6. Estado de Resultados Proyectado 2015 - 2021
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Los ingresos comienzan a partir del afio 2015, y se van incrementado anualmente a medida que la produccion
comienza a estabilizarse, ya que la produccion tiene un ciclo inicial de 0.6 toneladas por hectarea para el primer
afo, el segundo afio se estima en 1,2 toneladas, el tercer afio la produccion es de 1,8 toneladas y a partir del cuarto
afos estabiliza en 2.0 toneladas por hectarea, esto hace que los ingresos conserven una curva creciente afio a afio,
logrando la estabilidad de produccion para el afio 2021.

En cuanto a los costos el margen de participacion durante los primeros afios es alto, si se tiene en cuenta que el
promedio de costo fijo por tonelada a amortizar es de $1.582.655, a esta cifra se le adiciona el costo de recoleccion
y el costo de equipamiento de los arboles, lo que hace que el margen de rentabilidad durante los dos primeros afios
sea negativo, alcanzando resultados favorables a partir del cuarto afo.
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Gastos de administracion, en este capitulo encontramos el mismo analisis que los
costos, ya que la empresa venia desarrollando sus labores administrativas y por
encontrarse en etapa pre-operativa se acumularon gastos pre-operativos que
comienzan a amortizarse a partir del afio 2015, convirtiéndose en un gasto
administrativo fijo.

El estado de resultados el cual inicia en el 2015, por ser el primer afio de
produccion presenta una pérdida neta de $60 millones, mejorando en el afio 2018
por el volumen de produccion en $897 millones y terminando en el 2021 con una
utilidad de $1.535 millones.

Si bien se cuenta con un Ebitda negativo en razén a que el proceso de
implantacion del cultivo arranco en el 2015 con $39 millones negativo y finaliza en
el 2021 en $3.112 millones con un 100% de cultivo recolectado.

La empresa después de una fuerte inversion de recursos en el proceso de los
cultivos solo hasta el afio 2018 mejora la rentabilidad de su operacion obteniendo
unos excedentes de $897 millones, incrementandose en el afio 2019 a $1.178
millones, evidenciando el crecimiento de la produccién con la estrategia de
transformacion y venta del caucho centrifugado.
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46 BALANCE GENERAL
Tabla 14 Balance General Pro

ectado 2014-2021

AGROPECUARIA MAYORAGUA S.A

BALANCE GENERAL PROYECTADO

Active Total
Disponibla
Invarsianas

Total Disponible

uentas Por Cobrar a Socios

Cultivos an Dasamolio
Depreciacion Acumulads
Total Propisdad, Plants v Equipe
Diferdos - Freoperstvos
Total Diferidos
“alorzaciones

Total Valorizacioness

basivo Total
FProvesdoras

Cuentss Por Pagar

B.870.2B4.118

422.294 185

429 294 185

376.717.105
Cuentss Por cobrar a Trabsjsdorss -
Otros Deudores 12.030.351
Tetal Anticipes y Deudores 3EE.747.455
nventanas -
Total Inventarios -
Tem=nos 5T5.674.351
Maguinaria. Equipo 125.540.048
uipo de Oficina 5.753.530
uipo de comunicscidn 1.759.000
Flota y Equipo de Transports 187.764.500

5.232.328.183
(217 .062.353)
5815803349
521.247.103
£21.247.103
1.515.292.025
1.615.292.025

5.209.668.TEE

550.000

CIFRAS EN PESOS ($)

Dic-16
10.568.212.222
650.656.880

9.757.401.812
7.601.830

Dic-17
11.212.719.672
TRI.T12.920

37T 601 830 660 656 880 793 T12 920
20.375.984 G0.7E7.994 118.693.770
370.207.214 351.362.793 315.357.081
11.822.450 11.220.668 10,07
402.406 657 423.371.458 445,152,645
575.674.351 575.674.3581 575.674.3581
125.540.048 221.515.353 S05.033.743
6.769.520 5.769.520 6.769.520
1.759.000 1.789.000 1.759.000
187.764.500 187.764.600 187.764.500
6.091.301.858 6.569.375.920 5.547.044 722

(240 248 663) (263 434 383)

(286 621.237)

6.751. 590 TDE T 289 656 T61 T E838 454 699
510.511.592 579.435.111 520.107.254
510.511.592 579.435.111 520.107.284

1.515.292.025 1
1.615.292.025

.615.292.025
.615.292.025

£.224 B53 266 7.2B2.226.257

1.501.944 3.714.157

1.515.292.025
1.615.292.025

£&.040.820.712

T.551.584

11.692.920.908

1.543.035.286

1543 038 286

459.558.053

262.280.075
B.375.838

T40.212.997

575.674.351
E05.033.743
B5.769.520

(365 249.150)

7 362 848 490

432.528.110
432.528.110
1.515.292.025

1.615.282.025

T.E24.942 598

7.599.093

10.720.601.652
1.661.314.199

1.661 314 199

453.926.560

191.013.903
5.099.972

EE1.040.438

575.674.351
506.033.743
6.7659.530
1.759.000
187.764.500
5.323.738.272
{449 877.003)
£ 457 852 483
315.002.510
315.002.510
1.615.292.025
1.615.282.025

5.483.451.201

5.140.505

10.529. 493 048
3.257.402.053

3 257 402 D53

495.734.713

101.231.156
3.255.143

EDZ.921.041

575.674.3581
506.033.743
5.769.590
1.753.000
187.764.500
3.835.255.050
(531.504 856)
4.BB4.TE2 418
165.095.510
168.085.510
1.615.292.025
1.615.292.025

2.831.262.51%9

£.389.914

Retencidn en la Fuenie Por Pagar
Retencidn y Aportes de Momina 1.993.524 T.595.412 19.780.113 45.041.163 17.455.555 21.555.155 23.785.149
Acrzedores Warnos 1.566.575 5.203.53% 15.541.522 25.195.440 35.030.745 37.344.523 45.353.504
Pasivos Laborakes 30.447.965 45.412.193 B2.871.313 79.540.561 97.329.269 115.353.024 133.928.309
Impuasto x Pagar 21.497.000 9.711.000 12.224.000 451.618.355 590.017.742 675.186.275 T65.919.204
Total Pasive Corriente E7.B45.BE2 105.158.001 160.682.508 582 B55.542 7492945 B08 EET.041.824 BIT.EE2.110
Banco Agrano 423 340 626 376 201 252 322 451 878 268 722 504 214 383 130 161 243 756 107 504 383
Capitalizacidn Interass 15 52 845 265 45 607 243 38 363 233 31.131.217 23 8393 201 16 655 185 9 417 169
Capitalizacidn Interesas ICR o o o o o o a q
Banco Davivienda 2.151.504.528 2.567.542.063 3.183.779.310 3.632.9156.551 3.545.653.732 3.605.0439.517 2.847.411.555 1.591.536.594
Intereses Banco Davivienda o a a o o o o 3
Socios v Accionisiss 2.485.579.544 3.016.579.544 3.571.579.544 3.585.579.544 2.886.579.544 555.579.544 45.000.000 45.000.009
Impuasto al Patimonio o a a o o o o 3
Otros Pasivos o a a o o o o 3
Total Pasive A Large Plazo 5.180.B47.6563 E.167.007.6504 7 ATTAET 265 T.B80.227.208 F.022.087.057 4.722.605.282 2.073.210.59¢& 2.05E.T5E.447
i:'atrlrnnnlo 3760 714 330 3 522 548 447 3 285 985 B8BTS 3.171.798 861 4 068 978 308 5247 150 452 & 598 240 527 8 133 545 949
Capitsl ©15.000.000 ©15.000.000 ©15.000.000 515.000.000 ©15.000.000 515.000.000 516.000.000 515.000.000
Prima en colocacion de Acciones 1.330.000.000 1.330.000.000 1.330.000.000 1.330.000.000 1.330.000.000 1.330.000.000 1.330.000.000 1.330.000.009
Resultados del Ejercicios Anterores 199.422.305 20.797.892 -157.024.864 -275.305.150 -389.493.154 507.556.254 1.655.555.427 3.035.945.504
Resultados del Ejencicio o -59.541.471 -115.251.255 -114.157.014 897.179.448 1.178.172.144 1.351.090.074 1.535.305.414
Supsravit por Valonzaciones 1.515.292.025 1.515.292.025 1.515.292.025 1.615.292.025 1.515.292.025 1515292025 1.6515.292.025 1.615.292.025

11.167.967.499
5.240.112.657

6 240 118 687

.995.995
o

513

§12.995 995

575.674.381
506.033.743
5.769.590
1.753.000
187.764.500
1.833.662. 285
(613.132.709)
2.798.560.793

1.515.292.025
1.615.292.025

2.024.421.554

5.545.545
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El balance general muestra durante su proyeccion variaciones en los diferentes
rubros que lo componen con la estrategia planteada para la compafiia.

El disponible alcanza una participacion alta, dentro del activo logrando proyectarse
al afo 2021 en el 55,88% sobre el total del activo, lo que refleja que se puede
optar por varias propuestas, tales como inversiones temporales a corto plazo y/o la
programacion del pago de dividendos buscando asi un menor pago en el impuesto
al patrimonio.

El disponible para el 2015 es de $ 377. Millones y para el 2017 cierra con $ 794
millones aumentando en un 110% con las ventas del caucho natural. Este rubro
en los proximos afios y con la estrategia que se planteo a la compafia de la
planta transformadora de caucho este se incrementa en un 300% pasando de $
1.543 millones del 2018 primer afio de ejecucion de la planta a $ 6.240 millones
para el 2021 lo que evidencia una mayor liquidez la cual favorece a la empresa
debido a que logra ser auto sostenible y cancelar deuda a terceros y accionistas.
También se aprecia que en el activo las cuentas por cobrar nos arrojan resultados
favorables con un aumento del 298% del afio 2017 al 2018 debido a que en el afio
2018 se comienza la venta del latex centrifugado

El activo fijo, propiedad planta y equipo se proyecta con una participacion del
25.06% donde la cifra mas destacada corresponde a cultivos en desarrollo con un
46.42%, si se tiene en cuenta que es el activo productivo y a medida que se
realiza la produccién se convierte en inventario disponible para la venta.

El pasivo proyectado de la empresa al afio 2021, alcanzaria una participacion del
27,17%, correspondiendo a las obligaciones financieras el 18,42% vy el 8,75% al
pasivo corriente a corto plazo, una de los explicaciones para que el pasivo se
encuentre en un nivel tan bajo es que la compra de insumos siempre se realiza
durante los primeros tres meses del afio aprovechando el verano para el
transporte de los mismos.

Patrimonio proyectado, la empresa desde su origen ha sido una empresa con
caracter patrimonial y vemos que durante la proyeccién sigue conservando esta
caracteristica, por lo que al final de la proyeccion el patrimonio alcanza una
participacion del 72.83% del activo, destacandose las utilidades del ejercicio y
acumuladas con una participacion del 40.94%.

Con la estrategia que se plantea se logra que al cabo de 6 afios los inversionistas

comienzan a recuperar la inversién que les genero realizar el cultivo de caucho y
empiecen a recibir el 28% de las utilidades obtenidas.
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También se muestra que la empresa puede generar empleo debido a que en el afio 2015 empieza la recoleccién
del latex y se debe incrementar personal de campo y asi generar beneficios tributarios en el departamento del
Vichada donde se encuentran los cultivos.

4.7 INDICADORES FINANCIEROS

Tabla 15. Indicadores financieros proyectados 2014 -2021

AGROPECUARIA MAYORAGUAS.A.

CIFRAS EN PESOS ($)

INDICADORES FINANCIEROS PROYECTADOS

Dic-15 Dic-16 Dic-17 Dic-18
ROE 0,00% -1,61% -3,45% -3,31% 32,91% 33,51% 30,56% 28,179
ROA 0,00% -0,58% -1,07% -0,94% 11,45% 16,39% 19,15% 20,529
BITDA 0 -39.008.910 -33.420.916  178.780.750 1.805.517.130 2.356.491.279  2.743.677.127 3.111.725.917
ARGEN BRUTO 0% -13% 8% 22% 34% 43% 48% 53%
ACC 9,04% 8,58% 8,23% 7,98% 7,89% 8,07% 8,70% 10,039
DEUDA FINANCIERA / EBITDA 0 -80,76175402  -107,8841721  22,33880135  2,296022255  1,632480409 1,102648182 0,645544789
DUPONT -1,69% -3,60% -3,60% 22,05% 22,45% 20,48% 18,889
oD -41.952.160 -38.414.416  169.680.750 1.363.622.775 1.776.197.536  2.078.214.852 2.355.530.712
ACTIVOS NETOS 6.734.618.730  6.981.191.165 7.299.944.588 8.771.310.618 9.807.344.457  10.444.148523  11.074.583.695
0STO POR USO DEL CAPITAL 578.080.333 574.231.418  582.224.995 691.986.480  790.969.551 908.421.809 1.110.692.901
VA 620.032.492  -612.645.834  -412.544.245 671.636.295  985.227.986 1.169.793.043 1.244.837.811
RONA -0,62% -0,55% 2,32% 15,55% 18,11% 19,90% 21,279
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Grafico 7. Indicadores Financieros 2015 — 2021
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Por ser un cultivo de tardio rendimiento, Agropecuaria Mayoragua inicia su
produccion e ingresos solo a partir del afio 2015, por ello los indicadores, ROA,
ROE, EBITDA y MARGEN BRUTO, muestra resultados a partir de dicho afio,
siendo negativo durante todo el afio 2015 y mejorando a partir del afio 2017.

La rentabilidad de la compafiia respecto a su capital (ROE), muestra que el
rendimiento obtenido por el accionista de su capital invertido es negativo en 1,61%
en el afio 2015 y se mantiene negativo en 3,45% para 2016 y en 3,31% en 2017.
A partir el afio 2018, ya se muestra un rendimiento positivo de 32,91% alcanzando
el maximo rendimiento en el 2019 en 33,51%, y en el 2021 baja a 28,17%.

La rentabilidad de la compafiia respecto a sus activos (ROA), muestra que el
rendimiento obtenido por cada peso invertido en los activos es negativo en 0,58%
en 2015. A partir del afio 2018, ya se muestra un rendimiento positivo de 11,45%,
incrementandose considerablemente cada afio siendo en el 2019 de 16,39%, en el
2020 de 19,15%, alcanzando el maximo rendimiento en el 2021 a 20,52%.
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En cuanto al desempefio operativo de la empresa (EBITDA), en el afio 2015,
genera un rubro negativo de $156 millones, ya en el 2017 se presenta positivo en
$179 millones, pasando en el 2018 a $1.806 millones, aqui se muestra que la
estrategia de valor para la produccion del latex mejora sustancialmente el nivel
financiero de la empresa, y alcanzando un maximo en el 2021 de $3.112 millones.

Desde que se inicia producciéon el margen bruto es negativo iniciando en el 2015
en 13%, mejorando en 2016 en 8% negativo, ya en el 2017 presenta un indicador
positivo de 22%, aumentando en el 2018 a 34%, en el 2019 a 43%, en el 2020 a
48%, alcanzando un maximo en el 2021 de 53%, esto conlleva a decir que la
empresa tiene una rentabilidad bruta muy amplia.

EI WACC, es una tasa que mide el coste medio que ha costado el activo (edificios,
activos financieros), atendiendo a como se ha financiado el capital propio
(aportacion de los socios), recursos de terceros (cualquier tipo de deuda ya sea
emitida en forma de obligaciones o un préstamo adquirido), para el caso de
Agropecuaria Mayoragua, presenta un comportamiento homogéneo iniciando en
2014 en 6,91%, terminando en 2021 en un 8,03%, generando un promedio de
2014 a 2021 de 6,87%.

La Tasa Interna de Retorno (TIO), es de 10,04% que corresponde a la tasa mas
alta en el célculo EI WACC, que fue la del mes de enero de 2014.

En cuanto al EVA, una vez que se han deducido de los ingresos la totalidad de los
gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos, registra en
diciembre de 2015 un valor negativo de $473 millones que conforme se inicia el
proceso progresivo de produccion de las plantaciones de caucho y la
implementacion de la estrategia de valor, dicho valor se ubica en resultados
positivos en el afio 2018 en $872 millones, lo cual es explicable por cuanto los
rendimientos de los primeros afios de extraccion no superan los costos de capital
que se han invertido en el proyecto y so6lo hasta el inicio de operacion de la planta
de centrifugado para el procesamiento del coagulo de caucho se presenta el
cambio de la tendencia del EVA hacia el terreno positivo. Dicha tendencia se
mantiene en los siguientes afios con resultados en el afio 2021 de $1.467 millones
lo cual expresa claramente la generacion de valor de la estrategia en el proyecto.

Para el célculo del valor presente neto, la tasa interna de retorno, la relacion
beneficio — costo, y el CAUE, se proyectaron los flujos netos de caja de los
periodos del proyecto tomando como afio cero la sumatoria de los flujos de caja de
los aflos 2007 a 2014 del cultivo a valor presente del afio 2014 ya que durante
estos afnos el proyecto exige la inversion de recursos sin que exista produccion de
coagulo, solo hasta el afio 2015 se inicia la extraccion del mismo. Una vez se
establecieron los flujos del proyecto, se determind el valor residual del mismo
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basado en el tiempo de produccion del cultivo que abarca los 25 afios. Con estos
resultados se calculé un valor presente neto del proyecto de $28.344 millones el
cual refleja la generacion de valor del proyecto con una tasa de oportunidad, que
para este caso fue de 10,04%, la cual proviene del méaximo WACC en el periodo
calculado.

La TIR del proyecto dio como resultado una rentabilidad del 21,99% lo cual es
superior a la TIO del proyecto y permite reflejar una mayor rentabilidad a lo
esperado por los inversionistas en el proyecto. Igualmente al calcular la TIR
modificada teniendo en cuenta el costo de capital, dio como resultado una
rentabilidad del 20,15% lo cual sigue siendo superior al coste de oportunidad del
proyecto y evidencia la factibilidad en su realizacion. En cuanto a la relacién
beneficio — costo, el indicador mostré un resultado de 4,26 veces, con lo que el
proyecto como tal esta recuperando la inversion inicial a la tasa de oportunidad
establecida e igualmente genera excedentes en el horizonte de tiempo del
proyecto. En este sentido los indicadores de rentabilidad del proyecto nos
muestran que la estrategia de valor que se implementa en el proyecto resulta ser
viable y ofrece los resultados esperados por los inversionistas generando
rentabilidad a los mismos en el horizonte de tiempo establecido.
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5. CONCLUSIONES

Haciendo una retrospectiva de la historia de Agropecuaria Mayoragua S.A., en el
afio 2007 el total de Activos fue de $1.320 millones, de los cuales $944 millones
corresponden a valorizacion de terrenos, para un neto de $376 millones, cifra que
nos refleja el aporte inicial de los socios de $350 millones y un pasivo de $26
millones con terceros.

El desarrollo de la empresa desde el afio 2008, hasta el afio 2013 demuestra el
interés de los socios y administradores por dar un posicionamiento econémico a la
empresa sin tener que recurrir a costos financieros altos.

Otros de los factores que han contribuido a incrementar el patrimonio de la
compafila se origind en el afio 2011, a través del INCENTIVO DE
CONTRIBUCION FORESTAL “ICR” de Finagro por valor de $199 millones.

Como fuente de ingresos se acudio a la banca comercial para buscar medios de
inversion que permitieran sostener durante este tiempo el costo de la inversion
lograndose un crédito por valor de $1.450 millones, cifra de la cual a 30 de Junio
de 2013 han desembolsado $622 millones, el saldo lo irdn desembolsando
anualmente para mantenimiento del cultivo durante los proximos 6 afios.

Otra de las fuentes que han permitido sostener un flujo de caja favorable ha sido el
aporte de los socios por créditos directos suma que a 30 de junio de 2013
mostraba un pasivo de $1.229 millones.

Como indicador macroeconémico importante encontramos el DTF, toda vez que
desde el afio 2007 hasta el afio 2013, la empresa a efectuado inversién constante
en el desarrollo de los cultivos y el pago de los pre-operativos apoyandose en
subsidios del estado como un crédito A.l.S. con Banco Agrario tasa DTF menos 2
puntos, lo que le ha permitido controlar el efectivo. Asi como el crédito logrado
con Banco Davivienda el cual tiene una tasa de DTF mas 4.50 puntos.

Otro de los indicadores macro importante es la inflacion la cual ha permitido
controlar el precio de los insumos nacionales, el aumento de los salarios, y el
aumento de los servicios contratados con terceros.

El balance general muestra durante su proyeccion variaciones en los diferentes
rubros que lo componen con la estrategia planteada para la compafia.

El activo nos presenta que el rubro mas representativo es el disponible afio a afio
con un incremento de $429 millones en el 2014 a $6.240 millones en el 2021 o
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que evidencia una mayor liquidez. También se aprecia que en el activo las
cuentas por cobrar nos arrojan resultados favorables con un aumento en los 7
afios proyectados debido a que en el afio 2018 se comienza la venta del latex
centrifugado.

Para lograr el resultado esperado fue necesario un apalancamiento financiero total
de $3.432 millones y préstamo de socios de $3.839 millones, que soportara hasta
el afio 2016 todos los costos de implementacién del proyecto. A partir de este
periodo se refleja liquidez por cuenta de los recursos propios de la compaiiia, lo
cual permite realizar pagos a terceros, y hacer un plan de pagos para la
devolucion de las deudas contraidas con los socios, para el afio 2018 de $1.000
millones, en 2019 $2.000 millones y en el 2020 $839 millones.

Con la compra de la maquina centrifugadora, el crecimiento de las ventas permitio
dar dinamismo al flujo de caja proyectado originando un saldo de caja en el afio
2018 de $1.543 aumentando favorablemente con respecto al afio anterior en un
194% la liquidez de la compafiia.

La decisién de incursionar en el proceso de transformacion del caucho natural al
caucho centrifugado permitié que los socios recibieran una rentabilidad mayor a la
esperada, ya que con la implantacion de la maquina, los ingresos seran del 2018
al 2021 de $23.595 millones

El proyecto requiri6 de unos costos iniciales muy altos en su montaje y puesta en
marcha; para presentar razonablemente las cifras se realizé una asignacion por
cada periodo evaluado de acuerdo a las toneladas de produccién estimadas asi: el
afno 2015 de 76 toneladas, para el 2016 por 220 toneladas y para el afio 2017 por
420 toneladas con un costo promedio por tonelada de $1.582.655.

El resultado del proyecto, segun la estrategia de modernizacion e implementacion
de la maquina centrifugadora para la transformacion del coagulo del caucho
permiti6 la generacion de un excedente considerable representado en una
rentabilidad bruta del 53%.

Los indicadores financieros analizados de rentabilidad, ROA, ROE y Margen bruto,
inician su aparicién a partir del 2015, fecha en la cual se inicia la produccién del
cultivo de caucho. Estos indicadores en el afio 2015 tienen un resultado negativo
y a partir del 2016, se muestra positivo el margen bruto y el ROA y ROE a partir
del 2018 muestran unos resultados positivos y satisfactorios.

Respecto al ROE, en el 2015 inicia con un resultado negativo de 1,610%, en 2018
se recupera mostrando un resultado positivo de 32,91%, alcanza su maximo en el
2019 de 33,51% y termina en el 2021 con un 28,17%, estas variaciones obedece
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que a partir de 2018, se aumenta el patrimonio por el rubro de “resultados del
ejercicio”. Lo mismo sucede con el ROA, en el 2015 presenta un indicador
negativo de 0,58%, en el 2018 se recupera mostrando un indicador positivo de
11,45% el maximo se da en 2021 en un 20,52%.

El margen de rentabilidad bruto muestra desde el inicio de la produccion un
resultado negativo del 13% en 2015, negativo en 8% en 2016 aumentando cada
afo llegando al 2021 al 53%, generando un aumento entre 2016 y 2021del 250%.
Estos nos lleva a concluir que Agropecuaria Mayoragua dentro de sus grandes
bondades esta la gran rentabilidad que genera la compafiia a lo largo del proyecto.
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6. RECOMENDACIONES

Siendo Agropecuaria MAYORAGUA una compafia relativamente joven
dentro del mercado local y aprovechando la ventaja comparativa que se
tiene frente a las otras de acuerdo a los estudios de Investigacion de
Mercados que soportan este proyecto y los pronosticos financieros
arrojados; nos permitimos dar ciertas recomendaciones que permitan de
este proyecto ser una herramienta practica dirigida a los directivos o
decisores de la compariia para que monitoreen constantemente el rumbo
de la compafiia y faciliten la toma de decisiones, asi:

Si bien es cierto que se requiere continuar con el apalancamiento por parte
de los socios calculado para este afio en $495 millones y para el préximo
en $570 millones. Se recomienda refinanciar este capital de trabajo a través
de tasas de fomento en el sector financiero por tratarse de cultivos de tardio
rendimiento.

Para el afio 2015 y en razén a incremento en la produccion se requiriere
mayor mano de obra en el cultivo y es por ello que se requiere buscar
beneficios tributarios en Renta, ICA y parafiscales. Asi mismo y con el
mismo fin buscar estrategias para enganchar personal como mujeres
cabezas de familia, reinsertados o personas mayores que nos ayuden
tributariamente a bajar el impuesto de conformidad con la normatividad
legal vigente logrando beneficios a la misma poblacion y también para la
empresa.

Con respecto a la distribucion de utilidades se recomienda se ejecute de
acuerdo al flujo de caja proyectado y la propuesta en este modelo para el
2021 en $6.240 millones. Lo anterior en razon a que este afio la empresa
ya cuenta con suficiente autonomia financiera perseguida por las
expectativas de los socios e inversionistas. Es importante revisar politicas
de reparticion de utilidades puesto que impactan el flujo de caja.

Se sugiere a partir del 2018 capitalizar un porcentaje de esas utilidades en
la busqueda de nuevos proyectos a nivel agroindustrial que permitan una
expansién en el mercado: lo anterior es viable ya que se cuenta en
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promedio en 1.900 hectareas de terreno disponibles agregando valor para
la empresa.

Los herramientas que se encuentran en el mercado como de outsoursing o
Leasing con respecto a la maquinaria permiten que no haya subutilizacion
de la maquinaria y generan una mayor rentabilidad y es por ello que se
recomienda contar con estos instrumentos que coadyudan en bajar las
depreciaciones y permiten mayor liberacion de costos.

Otra recomendacion importante para los afios 2017 al 2019 es la
renegociacion con los bancos a fin de disminuir los costos financieros o
buscar un tercero que compre la cartera con unas mejores condiciones que
favorezcan nuestros indicadores.

Es importante contar con entidades de apoyo que fomentan las actividades
agroindustriales como el propio Ministerio de Agricultura, ICA. lIICA, Instituto
Humboldt, Sena, Camaras de Comercio y Finagro, que pueden de alguna
forma fomentar este tipo de actividades buscando por un lado capacitacion
y asesoria técnica y por otro lado con el Ministerio beneficios de exencion
en impuestos para los tres primeros afios de produccion en razon a que el
proyecto corresponde a cultivos de tardio rendimiento lo que mejoraria el
estado de resultados.

Por otro lado se recomienda la estructuracion organizacional que requiere
esta empresa en razén a la proximidad en la recoleccion creando
departamentos, Jefaturas y areas y que se cuente con las normas,
procedimientos que regulen y controlen las operaciones mismas de negocio
sin dejar de lado la Mision y Visidn que tiene esta empresa.

Finalmente se recomienda utilizar permanentemente este modelo ya que
permite tomar decisiones en forma inmediata y cuando la naturaleza de
mercado lo determine como variacién de precios, incremento de mano de
obra por ejemplo o por cambios de indole macroeconémico a nivel de
seguridad, tasa de cambio, DTF o cualquier variable que permiten realizar
los ajustes en forma inmediata y buscando pronosticar el cumplimiento de
la visién que tiene la organizacion y lograr que este modelo se convierta en
la “carta de navegacion” del Representante de la compafia.
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