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Resumen
Este trabajo de investigacion pretende desarrollar y aplicar una propuesta de valoracion
financiera de la compafiia JANNA MOTOR’S S.A.S. con base en el método de Flujo de
Caja Descontado y de este modo hallar el valor econdmico de la firma por medio de un
estudio de caso utilizando la técnica de recoleccion de informacion documental para
realizar el calculo.

Para el procesamiento de datos de los flujos de efectivos futuros, se toman como base el
Balance General, la cuenta de resultados de los afios 2011 a 2016 y los métodos mixtos,
para finalmente llegar al Flujo de Caja Descontados, como mejor sistema de valoracion, en
el que se refieren los elementos que componen la modalidad basada en el Flujo de Caja
Libre, con base en el cual se obtiene el valor terminal y el valor de los activos
prescindibles para completar el calculo de la valoracién y obtener el valor patrimonial .

Finalmente, se logré determinar que el valor de la empresa en nimeros de EBITDA
es 10.53 veces al afio 2016 muy cercano al del sector el cual es de 10.58 veces del

EBITDA,; mientras que el valor patrimonial de $ 127.840 millones de pesos.

Palabras Clave: Flujo de Caja Descontado, Flujo de Caja Libre, Valor, Precio,

Valoracién, Tasa de Descuento, Costo de Capital, WACC.
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Abstract

This research work aims to develop and apply a proposal for financial valuation of
the company JANNA MOTOR'S S.A.S. based on the discounted Cash Flow method and
in this way find the economic value of the firm through a case study using the technique
of collecting documentary information to perform the calculation.

For data processing of future cash flows, the General Balance, the income statement
for the years 2011 to 2016 and the mixed methods are taken as a basis, to finally arrive
at the Discounted Cash Flow, as the best valuation system, which refers to the elements
that make up the modality based on the Free Cash Flow, based on which the terminal
value and the value of the expendable assets are obtained to complete the calculation of
the valuation and obtain the equity value.

Finally, it was determined that the value of the company in EBITDA numbers is
10.53 times in 2016, very close to that of the sector, which is 10.58 times the EBITDA,;
while the patrimonial value of $ 127,840 million pesos.Keywords: discounted cash flow
method, free cash flow, value, Price, assessment, discount rate, capital cost, WACC
(weighted Average Cost of Capital).

Key Words: Discounted Cash Flow, Free Cash Flow, Value, Price, Valuation,

Discount Rate, Cost of Capital, WACC.
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Introduccion

La economia mundial esta compuesta por variables macroeconémicas y
microecondémicas que afectan de una manera directa e indirectamente, la estabilidad
financiera de las empresas, dichas fluctuaciones en el sistema econdmico ha conllevado
a las empresas a encontrarse en la necesidad de tomar decisiones que en la medida sean
acertadas y en el momento oportuno, es por esto que las Ciencias Econdmicas han
incursionado con un nuevo concepto como es la valoracion financiera, un instrumento
eficaz que puede dar respuestas a interrogantes a gerentes y directivos en relacion al area

financiera de la compafiia.

En el marco del contexto descrito, el interés de esta investigacion es conocer ¢Cuél es
el valor de JANNA MOTOR'’S S.A.S.?, lo que permite establecer informacion
fidedigna sobre la situacién financiera actual de la compafiia por medio de la Valoracién
Financiera, el cual sera de gran ayuda para los directivos de la empresa, dado que les
permitira mejorar las politicas tendientes al cumplimiento de las estrategias planteadas
de la sociedad objeto de estudio, con el animo de contribuir a la estabilidad y

posicionamiento a la organizacion.

La valoracion financiera de esta compafiia se realizé6 mediante diagndstico
financiero con base en los Estados Financieros de los afios 2011 - 2016, proyecciones
financieras de los proximos 5 afios, calculo de Costo del Capital (WACC), aplicacion de
la metodologia de Flujos de Caja Descontados Yy luego el calculo del valor de la

empresa.
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Esta investigacion se realizo mediante revision de la informacidn organizacional de la
empresa en su pagina web, lectura y analisis de bibliografia disponible de autores
reconocidos, asi como también Internet, revistas, periddicos, etc. y la informacion
financiera de la base de datos EMIS Benchmark de la Universidad Jorge Tadeo Lozano
y de la Superintendencia de Sociedades.

Finalmente, se logré determinar que el valor de la empresa en nimeros de EBITDA
es 10.53 veces al afio 2016 muy cercano al del sector el cual es de 10.58 veces del

EBITDA,; mientras que el valor patrimonial de $ 127.840 millones de pesos.
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Capitulo 1

Disefio teodrico

Titulo del proyecto

Valoracién Financiera de la empresa Janna Motor’s S.A.S.

Planteamiento del problema

Actualmente Janna Motor’s S.A.S se ha consolidado como uno de los cinco
principales concesionarios a nivel costa norte en venta de carros de las marcas Ford y
Mazda. Segun el altimo informe de sector automotor de julio 2017, realizado por
ANDEMOS (2017) el sector en general ha decrecido en las ventas por marcas, con
respecto al afio inmediatamente anterior en un -2.3%, y en las marcas Ford decrecié en
un -0.2% sus ventas; y la marca Mazda ha sido positivo con un incremento a julio de
2017 de un 3.0%con respecto a ventas de vehiculos.

Por otro lado, la principal actividad de la industria automotriz colombiana esta
conformada por la de ensambles de vehiculos, de produccién de autopartes y de
ensambles de motocicletas. De acuerdo a las cifras del DANE (Encuesta Anual
Manufacturera) esta industria contribuy6 con el 4% del total de la produccion industrial

del pais, donde operan de manera activa las siguientes ensambladoras:

1. General Motors Colmotores (marcas Isuzu, Volvo y Chevrolet)
2. Sociedad de Fabricacion de Automotores — SOFASA (marca Renault)
3. Hino Motors Manufacturing S.A. (marca hino — grupo Toyota)

4. Foton
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Estas cuatro primeras empresas son las que encabezan la listan y con las cuales se
concentra el 96% de la produccion en términos de unidades segun el informe
suministrado por la ANDI (2016).

De manera general se puede argumentar que el sector automotor colombiano se
caracteriza por contar con altos estandares de calidad lo cual representa una ventaja que
se evidencia en su competitivo nivel de ventas y posiblemente tenga un impacto positivo
la implementacion del acuerdo de paz y la reciente reforma tributaria que deberian
estimular la inversion extranjera directa en el pais. No obstante, se cuenta con una malla
vial limitada y en el orden econémico la TRM, la devaluacion, la revaluacion, la
inflacién entre otros, son aspectos que afectan negativamente el sector (ANDEMOS,
2016). Estas tendencias econdmicas externas deben ser tenidas en cuenta a la hora de la
construccion de estrategias para la toma de decisiones, basadas en una valoracion
financiera. En virtud de lo anterior, se plantea la Valoracion Financiera de la empresa

Janna Motor’s S.A.S, mediante la metodologia de Flujo de Caja Descontados.
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Justificacion

La realizacion de este trabajo de grado en Gerencia Financiera le proporciona a
JANNA MOTOR’S S.A.S. la implementacion del método de valoracion de empresas
de Flujos de Caja Descontados, el cual tiene en cuenta la informacion financiera y el
flujo de caja historico de la empresa, permitiendo evaluar como ha sido su
comportamiento en el sector de automotores e identificar si esta aportando valor o
generando pérdidas; en otras palabras proporciona informacion sobre la situacion
financiera actual de la empresa y proyecta los resultados que le permita a la junta de
socios conocer el valor real de la empresa a la fecha y con esto tomar decisiones
valiosas, no solo para vender de forma total o parcial, sino también para la realizacion
de futuras o inmediatas inversiones, obteniendo un mejoramiento continuo de la gestion
financiera lo cual conduce a generar un aumento considerable de la rentabilidad, y de
este modo se logre cumplir con el objetivo financiero.

Hay que mencionar, ademas, que este estudio de caso les permite a los participantes
mejorar habilidades investigativas al mismo tiempo que les proporciona herramientas y
las destrezas para valorar una empresa aportando una experiencia positiva para abrirse

campo en el ambito financiero.
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Objetivos
Objetivo general.
Realizar un estudio de valoracion a la empresa JANNA MOTOR'’S con los estados
financieros de los ultimos cinco (5) afios para conocer el estado real de la compafiia'y
poder proyectar sus inversiones futuras mediante el método de Flujo de Caja

Descontados.

Objetivos especificos

v Analizar los factores internos y externos del entorno que inciden en el sector
automotriz.
v Elaborar diagnoéstico de la compafiia, con base en los Estados Financieros

que permitan determinar las estrategias de mejoramiento.

v Proyectar los estados financieros de los proximos 5 afios, para enfocar a la
compafiia Janna Motors con mejores resultados y dividendos para sus accionistas.

v Calcular el Costo de Capital, para conocer la tasa de descuento de la
estructura de financiacion.

v Aplicar a la compafiia Janna Motor’s, el método de valoracion por Flujo De
Caja Descontados para obtener una mayor rentabilidad y sostenibilidad en el mercado.

v Realizar el calculo del valor a la compafiia Janna Motors.
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Capitulo 2

Marco de Referencial

En Colombia el concepto de valoracion de empresas esta tomando una importancia
relativamente alta dentro de la estrategia empresarial y a pesar de ser una tematica
parcialmente nueva esta siendo determinante para la toma de decisiones, no solo en el
ambito financiero sino en el legal; es por esto que se han desarrollado diferentes
conceptos:

Para Parra (2013), la valoracidn de empresas es un proceso mediante el cual se
asignan cifras a eventos o hechos econémicos, de acuerdo con reglas y prop6sitos
particulares para dar a conocer al inversionista la recuperacion de su capital en el
presente, considerando unas variables que permitan su valor en el tiempo, mientras que
para (Leber, 1990) en el articulo publicado por la Harvard Business Review “la
valoracion de empresas se puede definir como la forma de medir la eficiencia de la
gestion realizada por la misma, los autores sostienen que la valoracion es en definitiva
una estimacién, por lo cual no se puede pretender calcular un valor unico; lo que se
persigue con la aplicacion de cada método es determinar un valor objetivo y razonable
para las partes interesadas, ya que, el mejor valor es un concepto abstracto que puede
resultar muy dificil de determinar”

Con respecto a la manera de cdmo hacer una correcta valoracion de empresas,
algunos autores como (Damodaran, 2006) y (Mascarefias, 2015) plantean que “el valor
de cualquier inversion depende de su capacidad para generar flujos de caja futuros y de

su riesgo intrinseco” ayudando a generar elementos de juicio que permiten evaluar cada
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una de las decisiones que en ella se pretenden realizar. Atendiendo a lo anterior (Thomas

& Gup, 2010) afirman:

(...) las razones principales al llevar a cabo la realizacion de una valoracion estan dadas
porque permiten al empresario y al inversionista determinar el valor de compra y venta de la
empresa, realizar evaluacion de nuevos proyectos, tomar decisiones de endeudamiento, de
capitalizaciones, reestructuraciones financieras y la inclusion de socios o inversionistas, entre

otros (p.3-15).

Por otra parte, para poder realizar la valoracion de una empresa se requiere de la
mayor informacion posible y son las proyecciones financieras uno de los elementos
claves que permitirdn reflejarla de una manera ordenada y coherente; en linea con lo
descrito, es posible mencionar que los elementos principales son: “construccion del
entorno, proyeccion de estados financieros, el periodo de prondstico, los flujos de caja
libre del periodo de prondstico, los flujos de caja del periodo continuo, la tasa de costo
promedio ponderada de capital y, por ultimo el criterio de actualizacion” (Angar, 2005).

En resumen “se construyen los escenarios en los cuales se podria ubicar la
organizacion, luego se estructura el periodo de tiempo que debe cubrir la proyeccion
para, finalmente, medir los flujos de caja y su proceso de actualizacion" (Antill & Lee,
2008).

En relacién al costo de capital es la tasa de descuento apropiada aplicado a la
valoracion y toma de decisiones de una inversion o un proyecto en el cual se debe ser
tener cuenta el Flujo de Neto y el Valor Presente Neto. En linea con lo anterior (Pratt &
Grabowski, 2008), asumen:

El flujo neto es la medida de los ingresos econémicos a los que se aplicara el costo del

capital, el cual representa un efectivo discrecional disponible para ser pagado a las fuentes de
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financiacion de una empresa, sin poner en peligro las operaciones en curso de la empresa. Por su
parte, el costo del capital es la tasa de descuento apropiada para las decisiones de inversion y de

seleccion de proyectos (p.9y 13).

Por otra parte, los métodos de valoracion de empresas se dividen en cinco grandes
areas: Balance, Estados de Resultados, Mixtos (Goodwill), Descuento de Flujos de Caja,
Método de Valor de Mercado Agregado (MVA) y Opciones (Damodaran, 2002, p.

468,511):

Tabla 1 Métodos de Valoracion

Valol\rA::i%?IOSedEmpresas Elementos de Método de valoracién de Empresas
Valor Contable Valor Contable ajustado
Balance Valor de Reposicion Valor sustancial
Valor de liquidacion Valor de mercado
Multiplo de utilidad Otros maltiplos
Estado de Resultados ML:Jlt?p|O Ebitc'ia ' Mdltiplo de ventas
Multiplo Precio-Ganancia
con crecimiento (PEG Multiplo Precio — Ganancia (PER)
Mixtos Union de ex_pertos Contables europeos
Renta abreviada Otros
Descuento de Flujos Flujo de caja libre Valor de precio ajustado
de Caja Flujo de caja de accionistas Flujo de caja de capital
Retorno sobre la inversion de los flujos de
Valor econémico agregado caja
Creacion de Valor Valor agregado de liquidez Valor de mercado agregado

Beneficio econémico

Opciones Opciones Reales Black y Scholes

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Damodaran (2002, p. 468,511).
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Método de descuentos de Flujos de Caja

Considerado por los estudiosos del tema, como el método mas consistente y Gnico
conceptualmente desde el punto de vista de andlisis financiero, su utilizacion es amplia 'y
genera una dindmica general, ya que, toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo
evaluando los resultados de las variables utilizadas como consecuencia de sus
rendimientos y comportamientos futuros, debido a los pronésticos tenidos en cuenta en
las proyecciones e hipétesis y expectativas de crecimiento a largo plazo.

Por ser este método el utilizado para la valoracion en la investigacion se detallara

brevemente su metodologia de aplicacién explicando sus componentes fundamentales:
Tabla 2 Esquema Flujo de Caja libre

Formula:

Ingresos y/o Ventas

Costo de Ventas

= Beneficio Bruto

Menos (-) Gastos de Ventas

Mas (+) Otros ingresos

Menos (-) Otros egresos

EBIT (Beneficios antes de intereses e impuestos)

Menos (-) Impuestos sobre el EBIT

= NOPLAT (Beneficios operativos - Impuestos ajustados)

Mas (+) Amortizaciones y otros apuntes contables

= Flujo de Caja Bruto

Menos (-) CAPEX (Inversiones en capital fijo)

Menos (-) cambios contables en provisiones operativas

= Caja de Flujo Libre

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Feldman (2005 p. 45-48).
Finalmente se determina el valor de la empresa, de acuerdo con las siguientes
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formulas: (Garcia, 2003)

FCLn+1
Ve=———
(WACC — g)

FeLe Ve
(1+wAcC)t ' (1+ WACC)n

n
Valor — Empresa = Z =1
E

Donde:

VC = Valor de continuidad.

FCL n+1 = Flujo de Caja Libre del periodo n+1.
WACC = Costo de Capital Promedio Ponderado.

g = Crecimiento esperado del flujo de caja a perpetuidad.

20
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Capitulo 3

Disefio metodologico

Tipo de Investigacion:

El tipo de investigacion implementada en la valoracion financiera para el
concesionario JANNA MOTOR’S S.A.S es un estudio de caso, el cual “se basa en
multiples fuentes de evidencia, con datos que deben converger en un estilo de
triangulacion; y, también como resultado, se beneficia del desarrollo previo de
proposiciones tedricas que guian la recoleccion y el analisis de datos™ (Yacuzzi, 2005,
p.3).

Procedimiento Investigativo

La investigacion se puede llevar a cabo de varias maneras; se realiza un vistazo de la
bibliografia existente sobre los temas de valoracion de empresas. Se toma la informacion
legal, financiera, técnica, contable y comercial que aparece de Janna Motor’s S.A.S.
(Janna Motor's, 2017) La informacidn se presenta en graficos y tablas para que sea clara
y tener una mejor interpretacion a la hora de exponer el tema.

Se hace una comparacion de los resultados de indicadores de valoracion de tal manera
que se analicen la diferencia de rentabilidad con respecto a otros concesionarios del
sector automotriz.

Se buscaran sugerencias estratégicas que conlleven a la generacion de valor de la
empresa en el mercado, logrando una mejor posicion con respecto a la competencia.

Técnicas e Instrumentos

En la realizacién del trabajo de investigacion se utilizaran fuentes secundarias, como

se observara a continuacion.
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Fuentes Secundarias.
v Revision de la informacion organizacional de la empresa en su pagina web
de Janna Motor’s S.A.S.
v Lectura y analisis de bibliografia disponible de autores reconocidos, asi
como también Internet, revistas, periodicos, etc.
v Revision de la informacion financiera de la base de datos EMIS Benchmark

de la universidad Jorge Tadeo Lozano y de la Superintendencia de Sociedades.
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Capitulo 4

Desarrollo de objetivos
Entorno macroeconémico

Entorno mundial

La economia mundial permanece atrapada en un prolongado periodo de bajo
crecimiento desde la recesion de 2008, pero a pesar de sus intentos de recuperacion esta
no logra salir del estancamiento; atendiendo al informe emitido por (Naciones Unidas,
2017) (Fondo Monetario Internacional , 2017) esto se presentod debido al débil ritmo de
la inversion, la disminucidn en el crecimiento del comercio internacional, el lento
crecimiento de la productividad y los elevados niveles de deuda. Los resultados del 2016
y para las proyecciones del 2017 se pronostica que el producto bruto mundial se
expandira en un 3.5% en 2017 y un 3.6% en 2018, lo cual atiende mé&s a una sefial de
estabilizacion econdémica que un signo de recuperacion robusta y sostenida de la

demanda global.
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Tabla 3 Perspectivas de la economia mundial cifras en porcentaje
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Fuente: tomado (Fondo Monetario Internacional , 2017)

En linea con la tabla 3 y atendiendo a los pronosticos (Fondo Monetario Internacional
, 2017) se puede inferir que las economias de mercados emergentes y en desarrollo estan
experimentando un marcado repunte, obedeciendo a las condiciones imperantes en los
exportadores de materias primas y a la recuperacion de variables macroeconémicas,
siendo China el gigante que lidera el crecimiento en este grupo con porcentajes de 6.8 y
6.4% en el PIB para los ultimos afios. Entre tanto en las economias avanzadas el repunte
responde ante todo al aumento proyectado del crecimiento de Estados Unidos debido al
fin del ciclo de desestabilizacidn puesto que se presume que se pondra en marcha una
distension de la politica fiscal y a la significancia econdémica del ligero aumento en el

indice de confianza en los consumidores lo cual se puede evidenciar en la ilustracién 1.
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llustracién 1 Tendencia indice de confianza del consumidor

Fuente: tomado (Fondo Monetario Internacional , 2017)

Finalmente, en el Gltimo boletin emitido por las (Naciones Unidas, 2017) respecto a
las perspectivas de la economia mundial se plantea que estas permaneceran sujetas a
significativas incertidumbres y riesgos hacia la baja, estos riesgos se derivaran de las
decisiones de politica en las mayores economias desarrolladas, impacto de las tasas de
interés negativas en el Japon y Europa, la incertidumbre de las subidas de tasas de
interés en los Estados Unidos y el riesgo de una mayor volatilidad financiera la cual
podria exacerbar las vulnerabilidades a los altos niveles de deuda, las crecientes tasas de
morosidad en paises en desarrollo, y elevar los costos de financiamiento ocasionando
un estrés bancario.
Entorno nacional

La econdmica colombiana actualmente gira entorno a ciertas situaciones que generan
un ambiente de incertidumbre; entre algunos factores se resaltan el desplome del precio
del petroleo, desborde de la inflacidn, el hueco de las finanzas pablicas y los efectos
rezagados del fenémeno del nifio. Durante el 2016 la econémica colombiana avanzé con
pasos de desaceleracion reflejando un decrecimiento del PIB para el tercer trimestre del

mismo afio en un 1,2%, segln lo informé el Departamento Administrativo Nacional de
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Estadistica (DANE, 2016), lo cual confirmo la severidad del choque a los términos de
intercambio, que, al tener una contribucidn negativa en el ingreso nacional, debilité la
dindmica del consumo y la inversion, afectando el desempefio de numerosas ramas de
actividad. A esto se agregaron otros choques como el paro de transportadores de carga,

que acentuaron la desaceleracion.

Cuentas Trimestrales — Colombia
Producto Interno Bruto (PIB)
Tercer trimestre de 2017

Variagan anual % osl PR
2000 « 2007 (M 1)

..............

llustracion 2 Crecimiento de la economia colombiana

Fuente: DANE — Direccion de sintesis y cuentas nacionales

De acuerdo a la ilustracion N°2 en la cual se analiza el tercer trimestre de los
periodos del 2010 al 2017 del Producto Interno Bruto (PIB), registrando una variacion
del 2,0 % en el tercer trimestre del 2017, una cifra que contrasta con el crecimiento que
se presentd en el mismo periodo para el afio 2011, que fue de 7,9 %, este retroceso esta
explicado en gran manera por el mal comportamiento de la industria, que a pesar de los
diferentes planes anunciados por el gobierno no logré el crecimiento esperado, debido a
que la refinacion de hidrocarburos report6 una caida del 11,2 %, finalmente el Producto
Interno Bruto (PIB) para lo que va corrido de este afio 2017 tuvo un crecimiento del
2,0%, en comparacion al 2016 creci6 en un 66% reflejando de esta manera una buena

tendencia. Segun el informe (Banco de la Republica, 2017) el decrecimiento del primer
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trimestre de 2017 se caracteriz6 por una importante dinamica de la agricultura y una
disminucion marcada de la actividad petrolera sin dejar de lado la pérdida adquisitiva
que sufrieron todos los colombianos con el aumento del IVA a 19%.

Por otra parte, para el sector Automotriz segun lo afirma Oliverio Garcia el presidente
de la Asociacién Colombiana de Vehiculos Automotores (Andemos) EI 2016 fue un afio
con muchas adversidades para el negocio de los vehiculos en el pais, comenzando por
una devaluacion del 11% que impactd el precio de los vehiculos, una desaceleracién en
la economia acompariada de un incremento en las tasas de interés y un deterioro de los

indices de confianza del consumidor.

Estrategias competitivas
“Cuando se conocen las causas de la presion competitiva, se evidencian las fuerzas y
debilidades principales de la compaifiia, se aclaran los aspectos en que los cambios
estratégicos produciran los mejores resultados y se descubren las areas donde las
tendencias de la industria tendrdn mayor importancia como oportunidades o riesgos”

(Porter, 2004, pag. 20)
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Para el ingreso de nuevos concesionarios y su buen posicionamiento siempre van a

existir barreras que tienen que sobrepasar para estar al mismo nivel de los lideres del

PROVEEDORES

lustracion 3 Fuerzas que impulsan la competencia en una industria

poder de
negocioacion de los
proveedores

9

Amenazas de
producto o servicios
sustitutos

Fuente: (Porter, 2004)
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En Colombia tenemos ensambladoras muy importantes como GM Colmotores

Identidad de marca

Costos intercambiables

Requerimientos de capital

Acceso a la distribucion

Ventajas absolutas de costos

Politicas Gubernamentales

Retornos esperados

COMPRADORES
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(Chevrolet), uno de sus comercializadores en la costa es el Concesionario Automotores

del litoral S.A, esta marca de carros es nimero uno en Colombia por su variedad en

modelos y gamas de autos que estan al alcance de cualquier estrato; en segundo lugar
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con mejores ventas tenemos a Sofasa (Renault), en la costa lo comercializa Autotropical
S.A; seguidos por la marcas Hyundai y Kia quien también tienen su participacion en el
mercado en los ultimos tiempos en Colombia; llegando Ford como quinta marca segun
la publicacion de Fenalco. Las marcas VVolkswagen, Mitsubishi, Peugeot, Ssangyong,
FIAT, entre otras, han perdurado gracias al disefio atractivo, equipamiento de los
vehiculos en seguridad y calidad, ademas de sus redes de servicio de postventa y
repuestos.

En la industria colombiana por el dinamismo del mercado en el sector automotriz;
han logrado entrar al pais con marcas chinas como Jac, Cinascar, Chery, entre otras.
Estas marcas competir con estrategias buscan cambiar la imagen sobre la calidad de los
productos que tienen frente al mundo y con mejores precios mejorando el portafolio en
el sector automotriz.

En Colombia hay un nivel competitivo intenso y la rivalidad de las empresas es alta
porque compiten de forma directa, al igual que los vehiculos importados les hacen
competencia a los vehiculos ensamblados en el pais (Chevrolet y Renault). El sector en
un futuro tendré que especializarse en unas determinadas referencias con disefios mas
agresivos y novedosos, mayor seguridad y adaptarse a las vias del pais, aumentando
cada vez la calidad, la tecnologia que cumpla con las necesidades del mercado y mejorar
los precios, apoyandose también del sector financiero para aumentar la capacidad de
compra de los colombianos e incrementar el posicionamiento de marca para subir la
demanda y aumentar las ventas.

Janna Motor’s S.A.S tiene competencia directa en la costa como son los

concesionarios Automotores del litoral S.A, Autotropical S.A, Contry Motor S.A.
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ubicadas en Barranquilla y en Santa Marta Tayrona Automotriz S.A.S; destacandose
como las mejores en la region.

Para la determinacion de los costos de produccion se debe tener en cuenta la
influencia de los proveedores. En Colombia existe la agremiacion de fabricantes de
autopartes ACOLFA (Asociacién Colombiana de Fabricacion de Autopartes), principal
proveedor del sector, el cual interviene en el precio de las autopartes presionando al alza
por su poder de negociacidn, especialmente cuando el délar sufre graves caidas.

Janna Motor’s S.A.S comercializa Ford esta marca es importada de Estados Unidos
gran parte de sus referencias, pero el Ford Fiesta, Ecosport vienen ensambladas de
Brasil; Mazda viene importada de México. El poder de negociacion de los
concesionarios de vehiculos y repuestos con las fabricas es de gran dificultad por los
altos costos, capital, garantias y temas legales por complimiento de clausulas
contractuales que establecen solo con el importador y/o distribuidor, pero las empresas si
tienen mejor poder para negociar con estos Gltimos ya que estos importadores o
distribuidores deben adaptarse al mercado colombiano y por ende mejorar los precios
para los comercializadores que vienen siendo los concesionarios, los cuales deben dar
apoyos publicitarios, capacitaciones de conocimiento de producto, bonos para mejorar el
margen del vehiculo o trasladarselo directamente al cliente final con mejor precio de
venta, obsequios o accesorios que le den valor agregado al producto.

Janna Motor’s S.A.S comercializa automdviles Ford y Mazda con gamas medias y
altas, enfocado en personas gque buscan calidad, comodidad y seguridad, pero gracias a
la aprobacion del Tratados de Libre Comercio con varios paises le permitird a Colombia

generar mas empleos de calidad y gracias a los nuevos competidores que han puesto sus
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marcas en el mercado colombiano, ayudados también por la desgravacion arancelaria
que se ha pactado con varios paises, hace que se reduzca en forma significativa el precio
de los automaviles en los Gltimos afios, sumado a la estabilidad del dolar que ha
permitido que los importadores entren con precios mas competitivos y adaptables al
mercado colombiano.

Segun el DANE en el primer trimestre de 2017 la tasa de desempleo se ubico6 en 8.9%
con 489 personas mas que tienen empleo con respecto al primer trimestre del afio 2016,
a pesar de estas cifras los colombianos no tienen como prioridad la compra de vehiculos
para uso particular, pero el sector automotor sigue teniendo participacion en el mercado,
los concesionarios le apuntan a estrategias como en la postventa, repuestos,
modernizando los servicios que tienen como objetivo disminuir el nimero de reclamos
por parte de los clientes que llevan sus carros al taller y asi generar mas credibilidad en
la calidad de los productos y mejorar costos de mantenimiento del mismo.

Los bienes sustitutos siempre seran una amenaza para el sector automotriz, un
ejemplo de esto es el sector de motocicletas, pues se trata de un sector que ha cobrado
importante participacion, segin un comunicado de la ANDI el sector de motocicletas
ocupa el segundo lugar de produccién después de Brasil. En ciertas zonas del pais su
crecimiento se debe al auge del sistema de transporte conocido como moto taxi. De igual
manera, responde a la necesidad de contar con un medio de desplazamiento funcional en
medio del trafico de las ciudades cada vez es mas complejo, Ademas, el bajo poder
adquisitivo hace que muchas personas sélo puedan contemplar esta opcién como medio

de transporte personal.
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Asi mismo, en las ciudades grandes y medianas existe un extenso servicio de
transporte masivo como el metro, sistemas masivos de transporte, autobuses, busetas y
microbuses y taxis, que funcionan con tarifas planas convirtiéndose en un medio de
transporte importante para aquellos que no tienen la posibilidad de adquirir un vehiculo.

El mercado de bicicletas se ha convertido es un medio alternativo de transporte, ya

que es utilizado por muchos como actividad diaria, y a su vez trae beneficios en materia

de ambiente.

Descripcion de la empresa
Antecedentes
Janna Motor’s S.A.S inicio sus actividades en marzo de 1996; en junio del afio 2001
inicia operaciones duales Ford- Mazda, las cuales se han mantenido hasta la fecha, tiene
presencia en tres ciudades de Costa Atlantica, como Barranquilla, Santa Marta y

Valledupar para un total de cinco salas de venta.

Marco juridico
Aspectos tributarios:
NUmero de Identificacion Tributaria: 802000849-5
Tipo de Contribuyente: Persona Juridica
Razon Social: JANNA MOTOR’S S.A.S

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CI1U): 4511 Comercio de vehiculos
automotores nuevos.



i |UTADEO

VALORACION FINANCIERA JANNA MOTOR’S S.A.S

33

Actividades Secundaria Cl1U: 4520 Mantenimiento y reparacion de vehiculos
automotores y CIlIU: 4530 comercio de partes, piezas (autopartes) y accesorios (lujos)

para vehiculos automotores.
Misién
Somos el concesionario autorizado Ford y Mazda lider en la Costa Atlantica
colombiana en la comercializacion de vehiculos, autopartes y servicios acreditados.
Brindamos soluciones efectivas a traves de tecnologia especializada y de un talento
humano competente, satisfaciendo las necesidades y expectativas de nuestros clientes,
asegurando su confianza, permitiéndonos generar trabajo y progreso a nuestros
colaboradores, y obteniendo una rentabilidad razonable sobre la inversion de los
accionistas.
Vision
Ser una empresa lider en el sector automotriz con un alto compromiso en la mejora
continua basada en la integridad y trabajo en equipo, garantizando la satisfaccion de
nuestros clientes, el bienestar de nuestros empleados y una rentabilidad sostenida para

sus accionistas.
Politicas de calidad organizacional
La gerencia de Janna Motor’s tiene definida y divulgadas las siguientes directrices

para la atencién y satisfaccion de las necesidades de los clientes:

> Eficiencias en los procesos
> Mejoramiento Continuo

> Servicio al cliente

> Talento humano

> Proveedores
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Productos y servicios
Venta de vehiculos Ford y Mazda
Venta de vehiculos usados

Repuestos genuinos Ford y Mazda

Y VWV VYV V¥V

Taller de servicios autorizados

Matriz DOFA
El anélisis DOFA, es una herramienta que puede ser utilizada por una compafiia para
evaluar su desempefio dentro de un entorno, en el que se tienen en cuenta sus
Debilidades, Oportunidades, Fortalezas y Amenazas, mostrando una radiografia de la
situacion por la cual atraviesa la empresa, asi mismo ayuda en la toma de decisiones méas

importantes que pueden afectar el cumplimiento y alcance de los objetivos y metas en el

futuro.
Debilidades:
v No cuenta con ensambladora en el pais, ya que, esta fue desmontada en el
2014
v El mercado colombiano se inclina a comprar los vehiculos mas comerciales

tales como la marca Chevrolet por sus precios mas bajos.
v Falta de gestion del capital de trabajo neto operativo (dias de cobro, dias de
pago a proveedores y dias de inventario)

v No presenta un plan estructurado de responsabilidad social corporativa.
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Oportunidades:

v Los incentivos en el sector automotor para la importacion de insumos libre
de arancel, los cuales son utilizados para la produccién nacional de vehiculos o
autopartes permitiendo la disminucién en sus precios.

v Los Tratados de Libre Comercio con diferentes paises, con los cuales se
estan obteniendo mayores inversiones extranjeras permiten que se fortalezca la Industria
Nacional automotriz.

v Lucha contra la compra y venta de autopartes robadas por parte de la fiscalia
general de la nacién y la policia nacional, permite que generen un aumento significativo
en las ventas.

v Participar en las agremiaciones de autopartes para tener conocimiento y

participacion de decisiones que impacten el mercado.

Fortalezas:

v Cuenta con una eficiencia operativa y administrativa en las areas de venta de
vehiculos, repuestos y servicios, con calidad y orientados a satisfacer constantemente las
necesidades y expectativas del cliente.

v Cuenta con presencia tres ciudades de la Costa Caribe en Barranquilla, Santa
Marta y Valledupar.

v Cuenta con su propio importador Mazda de Colombia S.A.S

v Nuevas Instalaciones en la Zona Industrial de la Via 40 No 69-40, con una
capacidad instalada para atender veinte vehiculos diarios

v Exhibicion de los vehiculos, mostrando al cliente todos los atributos

v Amplios espacios con un Almacén para la Distribucion de Repuestos.
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v Renovacidn total de sus vitrinas llevandolas a estar a la vanguardia con los
lineamientos de las salas de ventas de vehiculos mas modernas del mundo.

v Implementacion de nuevas tecnologias.

Amenazas:

v El posicionamiento de las marcas Kia, Renault, Chevrolet y Nissan en el
mercado, genera reduccidn de posibles clientes para Ford y Mazda.

v La incursion de inversionistas extranjeros en el sector automotriz aumenta

las posibilidades de que se integren nuevos competidores a este mercado y reduzca las
ventas para las marcas Ford y Mazda.

v El control interno de los precios de los automotores en Colombia se ve
afectado por la regulacién de las agremiaciones, quienes lo controlan.

v Los bienes sustitutos reducen el mercado para los concesionarios por lo cual
son una amenaza latente para el sector automotriz se encuentran principalmente las
motocicletas, entre otros se encuentra el transporte masivo y las bicicletas.

v A pesar de la gran aceptacion de las marcas en Colombia es una amenaza los
tratados de libre comercio con paises como Estados Unidos, Corea, México entre otros
lo cual genera el ingreso de nuevos competidores con precios muy bajos y mas
asequibles proporcionado por la disminucion en los impuestos.

v Los cambios en la reforma tributaria Ley 1819 de 2016, ha generado
abstinencia en los consumidores viéndose afectado el IPC y el PIB entre otros
indicadores econdmicos.

v Colombia cuenta con una maya vial limitada, con precarias condiciones de

uso lo que restringe la profundizacion del sector automotor.


https://www.autologia.com.mx/2017/05/15/5-razones-por-las-que-el-kia-rio-sedan-sera-un-dolor-de-cabeza-para-chevrolet-y-nissan/
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v Carencia de politica publica que incentive la renovacion del parque
vehicular.
v Concentracion de proveedores

Estrategias

Janna Motor’s SAS, tiene como estrategia en el corto y mediano plazo implementar
nuevas tecnologias como la tecnologia ecoboost con el objeto de reducir sustancialmente
el tamafio de aluminio del vehiculo, de esta manera se reduce el peso generando menos
consumo y emisién de Cos,.

Por otro lado, para incursionar en el mercado regional es necesario llevar a cabo mas
ferias de autos, en la Costa Caribe con el fin de atraer a nuestros clientes con mas
variedad de autos que suplan sus necesidades, gustos y presupuesto con mas
oportunidades de financiacion atrayendo al sector financieros con mejores tasas de
interés.Y por Gltimo para identificar las necesidades de nuestros clientes y continuar
siendo lideres en la industria e ir a la vanguardia, es necesario ser innovadores sin dejar a
un lado la tradicion lo cual identifica a la compafiia por la pasién y compromiso con sus

clientes.
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Diagnostico financiero

Balance general

Tabla 4 Balance General COP Millones

Fuente: Benchmark BPR
Cifras en millones de cop

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Activo Corriente
CajayBancos 1.530 2.800 3181 3.655 §.002 8.970
Inversiones Temporales 79 15 58 a0 62 -
Deudores Comerciales 5874 7.513 8.845 11.051 12.619 35728
Inventario 10.080 12.039 10,983 10.152 12.830 17.881
Impuestos, Contribuciones, Pre- 1.382 1.106 1.022 1.389 1.864 -
Otros Deudores 8.626 16.280 12.600 16.964 15.231 -
Activos Diferidos - - - - - -
ACTIVO CORRIENTE 27.571 39.754  36.689 43.301 48.608 62.579
Activo Fijo
Activos Fijos 2782 3.656 2783 2.660 8.495 6.779
Inversiones 2.802 76 3072 1.708 3.847 -
Otros activos LP - - - - 3.847
Intangibles (Meto) - - 122 189 208 275
Activos Diferidos 1.280 1518 1.180 1.051 863 -
alorizaciones 2.646 2.646 27.377 27.377 36.207 36.207
Total Activos LP 9.511 7.898 34533 32.984 49.622 47.108
Total ACTIVO
TOTAL ACTIVO 37.082 47.651 71.222 76.285 98.230 109.687
Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras 12117 22.061 15.859 20.425 26.401 29.229
Proveedores 8.446 7.940 8.168 8704 8.553 28.429
Cuentas por Pagar CP 276 425 3.079 2.045 5.506 -
Impuestos por Pagar 1.158 ag95 2864 3152 3.000 2462
Obligaciones Laborales 214 202 319 387 448 -
Estimados y Provisiones 131 194 139 235 286 513
Pasivos Diferidos - - - - - -
Otros Pasivos a Corto Plazo 760 1.009 926 1.344 5.535 -
Total Pasivo Corriente 23102 32826 31.353 36.291 49,728 60.633
Pasivo a Largo Plazo
Obligaciones Financieras (LP) 778 873 1.014 1.094 844 844
Estimados y Provisiones LP - - - - - -
Diferida largo plazo - - - - - -
Pasivos a Largo Plazo Tre 873 1.014 1.094 844 844
Total PASIVO
TOTAL PASIVO 23.880 33.699 32.368 37.386 50.573 61.477
Patrimonio
Capital 2.688 2.688 2.688 2.688 1.688 1.688
Superavit de Capital 1212 1212 1212 1212 1212 1212
Otras Reservas 660 752 840 921 1.026 1.206
Revalorizacion del Patrimonio 154 21 - - - -
Utilidades del Ejercicio 912 84 813 1.045 1.927 1.702
Utilidadades retenidas 4.929 5750 5.924 5.656 5.597 G.194
Superavit de Valorizaciones 2646 2 646 27377 27377 36.207 36.207
Total Patrimonio Neto 13.201 13.953  38.854 38.809 47.657 48.209
Total PASIVO y PATRIMONIO
Total Pasivo y Patrimonio 37.082 47.65%1 71.222 76.285 98.230 109.687

Fuente: Benchmark BPR
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Segun lo expuesto en la anterior tabla Janna Motor’s se ha visto un aumento de los
deudores comerciales e inventarios en todos los periodos analizados, lo que puede ser

politicas comerciales de incrementos de ventas, donde se han tenido de recurrir a un
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apalancamiento financiero para inversion de su capital de trabajo. Por otra parte, el

aumento de las valorizaciones de este lapso de tiempo estudiado ha permitido un

aumento de sus activos totales y de su patrimonio.

Estado de resultados

Tabla 5 Estado de resultados COP Millones.

Estado de Resultados

Ventas

Costo de venta

Utilidad Bruta

Gastos Generales y de Administracion
Gastos de Ventas

Utilidad Operacional

Total Ingresos No Operacionales

- Gastos Financieros

- Otros Gastos No Operacionales
Total Gastos Mo Operacionales
Utilidad Antes de Impuestos
Impuesto de Renta

Utilidad Meta

Depreciacion y Amortizacion

Fuente: Benchmark BPR

Janna Motor’s presentd un aumento progresivo en sus ventas cada afio, evidenciando

2011

75.799
68.813

6.986
1.467
4455
1.060

2.415

1.802
1.802
Le73
760
913
345

2012

B2.496
74.340
B.156
1.802
4748
Le0s

2.581

2.573
2.573
lel3
730
BB3
455

2013

99.451
B59.945
9.506
2.003
6.137
1.366

2.965
1375
1223
2.598
1733
920
813
456

2014

120.414
110.373
10.041
1788
6.722
1531

3.377
1621
1426
3.047
1.861

B17
1.044

413

2015

135.082
122 850
12.232
2.335
6.774
3.123

3.821
2.307
1404
3.711
3.233
1.305
1928

601

2016

156.003
138.731
17.272
3.705
7.045
6.522

35934

3.934
2.588
BBG
1702
799

en el periodo 2016 un aumento en el 106% en comparacion al periodo inicial, de la

misma manera que sus costos, gastos de ventas y gastos no operacionales, siendo estos
gastos por apalancamiento financiero, lo que hace que su margen neto sea en promedio

del 1%y 1,2%, porque debe implementar politicas que le permitan disminuir sus costo y

gastos.
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Flujo de Caja Libre

Tabla 6 Flujo de caja libre COP Millones

2012 2013 2.014 2.015 2.016
Utilidad eperacional 1.805 1.366 1.531 3123 5522
Menos impuestos 730 920 a7 1.303 886
Mas depreciacion 455 456 413 801 799
Mas amartizacion
FLUJO NETO DE OPERACION 1.330 902 1127 2419 6.435
‘fariacion capital de trabajo -1.150 1.973 -1.200 10.478 -5
Cambic en actives fijos -B74 ar4 123 -5.837 1.717
FLUJO NETO DE LA INVERSION -2.064 2.847 -1.077 4.640 1.619
TOTAL FLUJO DE CAJA LIBRE -734 3.749 50 7.059 8.054
“ariacion actives no corrientes 2.487 -2.779 1.426 -1.8970 796
\ariacian pasivos no corrientes 95 142 80 -250 ]
Otras cuentas de patrimenio -133 =21 0 0 0
Aportes de capital 0 0 0 -1.000 0
Pago de dividendos 0 822 1.000 1.000 1.150
IMas otros ingresos 2.581 2.965 3377 3.821 0
Pago de Intereses 2573 2.558 3.047 3TN 35934
Ajuste contable 435 455 413 601 799
FLUJO FINANCIERD 2.002 -3.369 423 -4.711 -5.086
Caja del periodo 1.269 380 473 2,347 2,968
Saldo inicial de caja 1.530 2.79% 3178 3.652 5.999
CAJA FINAL 2,799 3179 3.652 5.999 8.967
Cajas finales 2.500 3481 3.655 6.002 8.970

Fuente: Benchmark BPR

La empresa en transcurso del periodo de analisis presenta Flujo de Caja positivo, por
medio de financiacién con entidades financieras, sin embargo, se puede ver que en su
Capital de Trabajo de trabajo no tiene politicas que ayuden a mejorar el problema de
liquidez, porque, asi como aumentan sus Inventarios y Deudores, incrementan también

sus deudas a corto plazo.
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Tabla 7 Fuentes y usos COP Millones

| e | — | p— | J— | p— | J— | — 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 [ 2015-2016 ]
| Fuente | Usos | Fuente | usos | Fuente | Usos | Fuente | Usos | Fuente | Usos
Activo Corriente
Caja'y Bancos 1.530 2.800 3.181 3.655 6.002 8.970 [¢] 1270 0 381 0 474 [ 2346 0 2968
Inversiones Temporales 79 15 58 90 62 - 64 0 0 44 0 32 28 0 62 0
Deudores Comerciales 5.874 7.513 8.845 11.051 12.619 35.728 0 1640 0 1332 0 2206 0 1568 0 23109
Inventario 10.080 12.039 10.983 10.152 12.830 17.881 0 1959 1057 0 831 0 0 2679 0 5051
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos 1.382 1.106 1.022 1.389 1.864 - 276 0 84 0 0 366 0 476 1864 0
Otros Deudores 8.626 16.280 12.600 16.964 15.231 - 0 7654 3680 0 0 4365 1733 0 15231 0
Activos Diferidos - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ACTIVO CORRIENTE 27.571 39.754 36.689 43.301 48.608 62.579
Activo Fijo
Activos Fijos 2.782 3.656 2.783 2.660 8.496 42.986 0 874 874 0 123 0 0 5837 0 34490
Inversiones 2.802 76 3.072 1.708 3.847 - 2727 0 0 2996 1363 0 0 2139 3847 0
Otros activos LP - - - - 3.847 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3847
Intangibles (Neto) - - 122 189 208 275 0 0 0 122 0 67 0 19 0 67
Activos Diferidos 1.280 1.519 1.180 1.051 863 - 0 239 339 0 129 0 188 0 863 0
Valorizaciones 2.646 2.646 27.377 27.377 36.207 - 0 0 0 24731 0 0 [ 8831 36207 0
Total Activos LP 9.511 7.898 34.533 32.984 49.622 47.108
Total ACTIVO
TOTAL ACTIVO 37.082 47.651 71.222 76.285 98.230 109.687
Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras 12.117 22.061 15.859 20.425 26.401 29.229 9945 0 0 6202 4565 0 5977 0 2828 0
Proveedores 8.446 7.940 8.168 8.704 8.553 28.429 [ 506 228 0 536 0 0 151 19876 0
Cuentas por Pagar CP 276 425 3.079 2.045 5.506 - 149 0 2654 0 0 1034 3461 0 0 5506
Impuestos por Pagar 1.158 995 2.864 3.152 3.000 2.462 0 163 1869 0 288 0 0 152 0 538
Obligaciones Laborales 214 202 319 387 448 - 0 12 117 0 68 0 61 0 0 448
Estimados y Provisiones 131 194 139 235 286 513 62 0 0 55 96 0 51 0 227 0
Pasivos Diferidos - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos a Corto Plazo 760 1.009 926 1.344 5.535 - 249 0 0 83 418 0 4192 0 0 5535
Total Pasivo Corriente 23.102 32.826 31.353 36.291 49.728 60.633
Pasivo a Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones Financieras (LP) 778 873 1.014 1.094 844 844 95 0 142 0 80 0 ) 250 ) 0
Estimados y Provisiones LP - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diferido largo plazo - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0
Pasivos a Largo Plazo 778 873 1.014 1.094 844 844
Total PASIVO
TOTAL PASIVO 23.880 33.699 32.368 37.386 50.573 61.477
Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital 2.688 2.688 2.688 2.688 1.688 1.688 0 0 0 0 0 0 0 1000 0 0
Superavit de Capital 1.212 1.212 1.212 1.212 1212 1.212 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0
Otras Resenas 660 752 840 921 1.026 1.206 91 0 88 0 81 0 105 0 180 0
Revalorizacion del Patrimonio 154 21 - - - - 0 133 0 21 0 [ 0 o 0 0
Utilidades del Ejercicio 912 884 813 1.045 1.927 - 0 28 0 71 232 0 882 0 0 1927
Utilidadades retenidas 4.929 5.750 5.924 5.656 5.597 7.896 821 0 174 0 0 268 0 59 2299 0
Superavit de Valorizaciones 2.646 2.646 27.377 27.377 36.207 36.207 0 0 24731 0 0 0 8831 0 0 0
Total Patrimonio Neto 13.201 13.953 38.854 38.899 47.657 48.209
Total PASIVO y PATRIMONIO
Total Pasivo y Patrimonio 37.082 47.651 71.222 76.285 98.230 109.687 14.478 14.478 36.036 36.036 8.811 8.811 25.507 25.507 83.486 83.486

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién suministrada por Benchmark BPR
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Estado de fuentes y usos

Este estado nos permite identificar cual es la estructura financiera de la organizacion,
lo que se observa es que Janna Motor’s, utilizo sus fuentes a corto plazo para financiar la
operacion de la empresa logrando el incrementar de sus inventarios y deudores
comerciales; lo evidencia que el flujo de operacion no es el mejor, porque la rotacién de
cartera e inventarios es muy alta para el ciclo de operacion.

Con respecto a usos de activos a largo plazo, se observa que estan siendo por fuentes
de corto plazo, lo mismo que el pago de dividendos.

Para el periodo 2015-2016, se evidencia que las fuentes para ejecutar su operacion se
dan por un incremento de la inversién por parte de los socios, sin embargo, se debe
analizar las politicas.

Indicadores financieros

Las empresas siempre estdn inmersa en un mundo de variables aleatorias que se
constituyen en un riesgo, teniendo presente lo anterior (Preve, 2012) afirma que “las
variables de la empresa que nos interesa preservar de los efectos de las fluctuaciones de
los factores de riesgo, suelen ser el valor de la empresa, el flujo de fondos disponible y el
nivel de endeudamiento corporativo entre otras”. Aplicando el concepto citado
anteriormente, se realiz6 un resumen con los principales indicadores financieros

mostrando los siguientes resultados:
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Tabla 8 Indicadores financieros COP Millones

RAZONES FINANCIERAS | 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
LIQUIDEZ
RAZON CORRIENTE VECES 1,19 1,21 1,17 1,19 0,38 1,03
PRUEBA ACIDA _ VECES 0,76 0,84 0,82 0,31 0,72 0,74
CAPITAL DE TRABAIO 4468 5.528 5335 7.009 1121 1946
CAPITAL DE TRABAIO OPERATIVO 5.038 14413 14840] 16153 22.338 34.150
EBITDA 1.405 2,060 1822 1544 3.724 7321
ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA
ENDEUDAMIENTO TOTAL 64403 70723  454ss|  asoam|  sSi4sm|  ososi
ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO 62,305 emgow|  aaoex|  a7stw|  sogax|  ssask
COBERTURA DE INTERESES VECES 0,59 0,62 0,38 0,54 1,35 1,66
COBERTURA EBITDA 0.78 0.8 133 12 161 1.86
APALANCAMIENTO O LAVERAGE
LAVERAGE TOTAL 1,81 2,42 0,83 0,36 1,06 1,28
LAVERAGE CORTO PLAZO 1,75 2,35 0,51 0,53 1,04 1,26
LAVERAGE FINANCIERD 0,38 164 0,43 0,55 0,57 0,62
ACTIVIDAD O EFICIENCIA
DIAS CXC 28,28 33,24 32,46 335 34,1 83,59
DIAS INVENTARIO 53,47 5911 4457 33,57 38,12 47,04
DIAS PROVEEDORES 14,8 38,98 33,15 28,78 25,41 74,8
CICLO DE CAJA [DIAS) 35,95 5337 43 88 38,28 4681 55,34
RENTABILIDAD
MARGEN BRUTO 9,22% 9,89% 9,565 3,34% g.06%| 11073
MARGEN OPERACIONAL 1,40% 1,85% 137% 1,27% 7,31% 4,18%
MARGEN NETO 1,20% 1,07% 0,82% 0,87% 1,43% 1,09%

Fuente: Elaboracion propia informacion

Janna Motor’s, muestra problemas de liquidez, a pesar que sus Activos Corrientes

pueden respaldan a sus deudas a corto plazo, sin embargo es necesario vender sus

inventarios para poder responder por ellos, lo que refleja un alto grado de

apalancamiento por el aumento progresivo de sus EBITDA, teniendo en cuenta lo
anterior también se puede observar que su Capital de Trabajo, no sea el esperado,
encontrando para el afio 2015 y 2016 una disminucion del mismo, porque puede estar
afectado por que la rotacion Cuentas por Cobrar, esta por encima de las Cuentas por

Pagar, ademas sus ciclo de caja es muy alto; por lo que se recomienda analisis de

43

politicas que permitan mejorar este procesos, para que garanticen a la organizacion tener

mejor Flujo de Caja.
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Esta firma muestra una estabilidad en los indicadores del margen de la compaiiia,
dado que estos han logrado mantenerse durante los periodos de analisis, teniendo un
crecimiento positivo en las ventas, para los periodos de estudio. Asi mismo, para el
ultimo periodo reflejé un crecimiento en las ventas de un 15%, por el contrario se
present6 una disminucion significativa en las utilidades de un -12% , esto indica que la
firma desarrolla estrategias para sus ventas y costos de acuerdo a su desempefio, pero se
esta viendo afectado los margenes de utilidad.

Indicador de Altman

Tabla 9 Indicador de Altman.

(2= 6,56X1+3,26X2+6,72X(3+ 1,05X8 | constants 2,011 2.012 2.018] 2018 2018 2016
X1= Capital de trabajo / Total activos 5.56 €12 | 0.15 0,07 0.09 (0,01) 0,02
X2= Utilidad retenida / Total actives 3.26 013 0.12 0,08 0.07 0.06 0.06
X3= Utilided antes da impuasto / Total activos 672 0,086 003 0,02 0.02 0,03 002
X4= Fatnmonio / pasivo total 1.05 0,55 0,41 1,20 1.04 0,94 078
Z SCORE 2107 2,009 2,186 2,101 1,322 1,282

| SITUACION Zona Gris|  ZonaGris  ZonaGris| Zona Gris|Zona Gris| Zona Gris|

2<1

1<2<2,6

Z>26

Fuente: Elaboracion propia

El indicador de Altman, evidencia que la empresa presenta un score promedio de
1.83, en zona gris en todos los afios analizados, porque Janna Motor’s, tiene muchas
posibilidades de tener peligro de quiebra; esto puede ser la capacidad de sus Activos

para generar ingresos.
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Indicador Conan Default

Tabla 10 Conan Default cifras en %
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2=024x1+0.22x2+0.16x3-0.87 x4 -0.10 x5 Ao 2011 | Afo2012 | A02013 | Afio2014 | Afio 2015 | Afio 2016
i1 =EBIT | Total Pasio 024 0,044 0,048 0042 0.041| 0 062 0,106
x2 =Total Patnmonio + Pasivg LP / Tofal acivo 022 0317 0311 0560 0524| () 494 0447
i3 = Efechivo mas inversiones iemporales | Pasivo comente 016 0,070 0,086 0,103 0,103] 0122 0,148
¥4 = Gastos financieros | Venias -0.87 0.024 0,031 0026 0,025 0.027 0,025
¥5 = (Gasios Operacionaies | Verias 01 0078 0,079 0,082 0,071 0 067 0069
CONAN HOLDER SCORE 0,08 0,06 0,12 0.1 0,11 012
Probabilided Psox  |Peox |P30% JPam [P [Pk
Fuente: Elaboracion propia
El indicador Conan y Holder obtenidos para los dos primeros periodos analizados
muestra una probabilidad de méas del 50% de quiebra, mientras que para los siguientes
afios solo de un 30%, esto se debe al hecho de mayor inversion del Patrimonio y se ha
aumentado en inversiones temporales y efectivo, de igual manera se puede buscar
estrategias que le apueste a la disminucion de los gastos operacionales de la compafiia.
Sanidad financiera
Tabla 11 Sanidad financiera cifras en %
Afio ARD Afio Afio ARfD Afio
INDICADOR 2011 | Situacion | 2012 | Situacion | 2013 | Situacidn | 2024 [ Situacion | 2015 | Sitwacion | 2006 Situacion
Liguidez =
1,153 | PROBLEMAS | 1,211 | PRECAUCION | 1,170 | PROBLEMAS| 1,193| PROELEMAS | 0,577| PROBLEMAS | 1,032 | PROBLEMAS
Capitalizacion =
Patrimonio/
activo 0,356 | PRECAUCION | 0,293 | PROBLEMAS | 0,546 | SAND 0,510| 5aAND 0,4E5| 5AND 0,440 | SAND
Rendimiento =
ROA
OPERACIONAL
0,029 [ PRECAUCION | 0,034 | SAND 0,019 | PROBLEMAS | 0,020 PRECAUCION | 0,032 | SAND 0,050 | SAND
Rentabilidad
ventas 0,012 | pPRECAUCION | 0,011 | PRECAUCION | 0,008 | PROBLEMAS | 0,000| PROELEMAS | 0,014| PRECAUCION | 0,011 | PRECAUCION
ROE
0,068 | PRECAUCION | 0,063 | PRECAUCION | 0,021 | PROBLEMAS | 0,027 PROBLEMAS | 0,040 PRECAUCION (0,035 | PRECAUCION
Endendamiento
financiero/Ventas 0,170| saND 0,278 | PROELEMAS | 0,170 | 54ND 0,179| sam0 0,202 san0 0,193 | sAND
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Fuente: Elaboracion propia
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Como se observa en la tabla anterior Janna Motor’s S.A.S muestra una estabilidad en

la situacion financiera, sin embargo, se evidencia un problema de liquidez, rentabilidad

en ventas y rendimiento operacional, o que hace vulnerable a una posibilidad de

quiebra, por lo que se hace necesario evaluar las politicas de activos operacionales,

ciclos de caja y disminucidn de sus costos y gastos.

EBITDA y Capital De Trabajo

Tabla 12 EBITDA y Capital De Trabajo COP Millones

2011 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 1.060 1.605 1.366 1.631 3.123 6.522
EBITDA 1.405 2.060 1.822 1.944 3724 7.321
NOPAT (unodi) 300 875 446 714 1.818 5636
MARGEN EBITDA (Ebitda Ventas) 1,9% 2.5% 1.8% 1.6% 28% 4 7%
COBERTURA EBITDA (Ebitda / Gastos financieros) 08 0.8 0,7 06 1,0 1.9
KTNO (CXC + Inventarios - proveedores) 7232 11.188 8581 10453 11.390| 25180
PKT productivwe (KTHNO [/ ventas) 9.5% 13.6% 8.6% 8.7% 8.4% 16.1%
PDC (Palanca de Crec.) (Margen Ebitda / PKT 0,194 0,184 0,212 0,186 0327 0,29
Mayor que 1 NO necesita caja y Menor que 1 Mecesita | Necesita | Necesita | Necesita | Necesita | Necesita
Mecesita caja Caja Caja Caja Caja Caja Caja

Fuente: Elaboracion propia

Sin tener en cuenta los gastos financieros, los impuestos y demas gastos que tuvo

Janna Motor’s en los periodos evaluados su EBITDA muestra que para el Gltimo periodo

las ganancias fueron mas altas con un EBITDA del 7,321 a diferencia del 2011 que fue

el méas bajo con un EBITDA de 1,405, el cual muestra para este Gltimo periodo evaluado

un margen EBITDA del 4,7 que se generaron mas ganancias en comparacion con los

otros periodos analizados.
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Costo de la deuda
Tabla 13Costo de la deuda COP Millones

DATOS VALOR COSTOF |VALOR DEUDA
Proveedores 28.429 16.12% 4 584
Deuda financiera 30073 6.61% 1.987
Totales 58.502 6.572

COSTO PONDERADO DEUDA | 11,23% |EA

Fuente: Elaboracion propia

Janna Motor’s tiene un costo de la deuda mucho maés alto que el financiero, factor que
puede estar influyendo en su problema de liquidez, dado que esta afectado por las

rotaciones de las cuentas de su Capital de Trabajo.

Costo del patrimonio Apalancado

Tabla 14 Costo del patrimonio — Afio 2016

R
Rm-Rf
Auto Pantt

Bra

DE

Ba

Taza de Irapuesto gz Renta {COP)
Costo de Capital en USA
EMBI{COP)

Desvest IGBC

Desvest EMBI

Desviazion Relativa (IGBCEMBI)
Prima de Riesge Pais

Inflazion COL

Inflacice USA

Inflacica relativa

Costo de Capital

Costo de Capital con prima de tamago

lal

10
4,330 www.bloomberg oo

198’9 WW. CEIDSTEIN0 OO

1178

WWW.CEMOGErsn. oom

062 1 builtaftots
- fefudief-

1663

3%

364
185%
17100,
s AV
15.14%

113
209%
1%
200%

100
2.Ud7e

99%%  Pomscetnais
11,06% 0%

Fuente: Elaboracion propia, seguin datos tomados del 3 diciembre de 2017
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Para mantener el valor de mercado de una compaifiia, esta debe obtener de los
proyectos de inversion una tasa de retorno esperada o Costo de Capital, la cual al mismo
tiempo ayuda atraer fondos de inversionistas. ES por eso que se debe tener en cuenta,
que si en un proyecto se observa gue esta tasa de retorno es mayor que el Capital de
Trabajo aumentaria el valor de empresa y en el caso contrario disminuiria su precio.

Del mismo modo se debe tener presente que hay una relacion del retorno con el
riesgo del negocio, riesgo financiero y los impuestos.

El Costo de Capital de Janna Motor’s S.AS. a 2016 es de 9.96%, mientras que en
Estados Unidos es de 5.63%. Esta diferencia con Colombia se debe a diferentes factores
como riesgo pais e inflacion. Para el caso de colocar una prima de tamafio la cual es el
rendimiento esperado del mercado menos el rendimiento del activo libre de riesgo,
donde para este caso se implementa un 1% permite obtener un Costo del Patrimonio con
prima de tamarfio del 11.06% en contraste con el Costo del Capital nombrado al inicio

sea menor debido al pago de intereses que asume la empresa.

WACC weighted Average Cost of Capital

Se puede definir como la tasa de descuento utilizada para restar los flujos de caja
futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion dentro de una compafiia. Se
determina teniendo en cuenta la siguiente formula:

WACC=Ke E/(E+D) + Kd (1-T) D/(E+D)

Donde:

Ke: Coste de los Fondos Propios
Kd: Coste de la Deuda Financiera

E: Fondos Propios
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D: Deuda Financiera

T: Tasa impositiva
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El WACC le permite a la empresa realizar tres enfoques segun lo que se esté

buscando si se tiene en cuenta como activo de la compafiia: es la

tasa que se debe usar

para descontar el flujo de caja esperado; desde el pasivo: el coste econdmico para la

compafiia de atraer capital al sector; y como inversores: el retorno que estos esperan, al

invertir en deuda o patrimonio neto de la compafiia. Asi, Janna Motor’s presenta un

WACC del 11,16 %, es decir que esta variable indica el costo de sostener la

financiacion para apoyar la estructura de inversion.

Tabla 15 WACC weighted Average Cost of Capital COP Millones

Costo de la deuda | 11,23%
Costo del patrimonio | Costa de Patrimanic CAMP Apal v | 11.06%
Total Activo 109.687
Total Patrimonio 48.209
Total Pasivo 61.477
WACC O CPPC 11,16%

Fuente: Elaboracion propia
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Grado de apalancamiento financiero GAF

Tabla 16 Grado de apalancamiento financiero COP Millones

Fuente: Elaboracion propia

Toda entidad antes de pensar en apalancarse financieramente, en primera instancia

ESCENARIO ACONSEJABLE
EBITDA 7321
% PARA GF 60%
% PARA AMORTIZAR K 40%
Gasto Financiero optimos 43093
Disponible para amort K 2.928
WACC (Costo recursos Empresa) 15,0%
MAXIMO ENDEUDA 45.807
MAXIMO ENDEUD OPTIMO 20284
Afios para amortizar deuda 10
ESCENARIO EMPRESA
EBITDA 7321
Gastos financieres 3.934.0
% PARA GF 54%
% PARA AMORTIZAR K 46%
Disponible para amort K 3.387
WACC (Costo recursos Empresa) 15,00%
DEUDA EMPRESA 30.073
Afios para amortizar deuda Janna Motor's 8.9

50

debe tener en cuenta el buen uso de la capacidad que esta tenga para su sostenibilidad. El

Grado de Apalancamiento Financiero (GAF), es un indicador del nivel de
endeudamiento de una organizacion donde se relaciona con su activo o patrimonio,
consiste en utilizacion de la deuda para aumentar la rentabilidad esperada del capital
propio. Es decir, se mide la relacion entre deuda a largo plazo mas capital propio. En
este estudio para Janna Motor su escenario no esta distante del escenario el cual se

aconseja el cual deberia ser de 29.287 millones de pesos, sin embargo, se muestra un

sobreendeudamiento de 789 millones de pesos.
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Parédmetros bases para proyeccién
Para poder hacer las proyecciones de los estados financieros y valoracion corporativa,

se establecieron los siguientes parametros:

Tabla 17 Parametros de proyeccion escenario base

Relaciones 2016

Dias inventario 83.59
Dias cuentas por cobrar 47,04
Dias proveedores 74 80
Dias otras cuentas por pagar 0,00
Impuesto de renta 34%
Presuntiva 3.50%
Relacion costo de ventas / ventas 88,9%
relacion gasto de adm. / ventas 2.37%
relacion gastos de ventas / ventas 4.52%
Base pago de dvidendos 90%
Reserva legal minima 10%
Rserva legal maxima 50%
TRM USD /COP proyectada 2017 3.036
TRM EUR /COP proyectada 2017 3.369.96

Fuente: Elaboracion propia

Proyecciones financieras

Estado de Resultados

Los ingresos operacionales del periodo proyectado, se obtuvieron por medio de la
regresion lineal de los afios 2011-2016 y los costos de ventas, los gastos de multiplicar
las relaciones establecidas en los pardmetros dados. También se proponen las holguras
segun las politicas que deseen aplicar. Con respecto a los gastos financieros estos fueron
tomados de la proyeccion de la amortizacion del costo de la deuda en los afios del

periodo escogido.

Tabla 18 Estado de resultados proyectado COP Millones
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Ventag NGRESOS PROYECTADOS POR REGRESION LINEA W 156003 169515 186079 202643 219207 235771
Costo de venta 138731 149052 163616 178181 192745 207 310
Utilidad Bruta I 1 20,46 ; i = | 28461
Gastos Generales y de Administranon 1467 3348 i 4135 4528 4922
Gastos de Ventas 4.459 7655 8403 9151 9899 10647
Gastos de depreciacdn 847 1033 1236 1455 1691
Utilidad Operacional [ 11.348] 8613  0285| 0940 10579 11201
Total Ingresos No Operacionales
- Gastos Financieros 3934 3011 2581 2151 1721 1201
- Otros Gastos No Operacionaies 2
Total Gastos No Operacionales 3.934 3.011 2581 2.151 1721 1.291
Utilidad Antes de iImpuestos I TA12] 5.601 | 6.703 9811
Wﬁm 866 1.904 2279 2648 3012 3370
’ I 6.526] 3697 4 141 ~
Fuente: Elaboracidn propia
Tabla 19 Flujo de caja proyectado (Cifras en millones de cop)
FLUJO DE CAM INDIRECTO 2016 a7 08 POk 2020 A
Uhdad cpecaconal 8613 9289 2540 12579 $1.201
+ gastos de depreciacian 87 1033 1224 1428 1081
+Gastos de amodtzacion
- Vanacian o9 proveedones 21 2580 283t 2980 298°
Yarizoon de o¥3s coentas por pags .
clios Nglesss Po cpesaoanales L -
Nuews prassymos
Nuews cagital de los oG08 - . <> - =
Yot mgresos nasn 13,303 4181 1m0 wan
YANsO0n ievertanes 18265 106 3xm 138 1
VANBION UGS por CobIR: - 14T 2136 216 2135 213
Iresiaion #n Caper 1805 1961 26 219 2358
Tatal gasias Ge kveisidn ASTY am 487 7.683 a2
Pag0 20 mereses Jom 2581 2151 170 1201
AMOMZACSON 06 2o 4208 4296 42 4n8 4205
UL GRG105 00 CRARCHNENE - . - - -
Pag0 oerenta 888 1904 2am 2648 3012
Pago o gresunthva
Pago & Sadendos .
Total c0s egresos 12364 16.113 1% RLST B 16427
SALDO DEL PERICO0 BI7O - 889 - 28% 2082 139 550
SALDO ACUMILADO OE CAIA 8970 am 8470 1e08 208 1542

Fuente: Elaboracion propia
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Estado de la situacion financiera proyectado

Tabla 20 Estado de la situacion financiera proyectado COP Millones

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente

CajayBancos 8.970 8.281 5470 3408 2.099 1.549
Inversiones Temporales - - - - - -
Deudores Comerciales 35728 21.849 23984 26.119 28254 30.388
Inventario 17.881 34136 37.472 40.807 44143 47 478

Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos - - - - - -
Otros Deudores - - - - - -
Activos Diferidos - - - - -
ACTIVO CORRIENTE 62,579 64.265 66.925 70.333 74.495 79.416

Activo Fijo

Activos Fijos 6.779 7.627 8.454 9.244 9.981 10.648
Inversiones - - - - - -
Otras Cuentas por Cobrar (LP) 3.847 3.847 3.847 3.847 3.847 3.847
Intangibles (Meto) 275 275 275 275 275 275
Activos Diferidos - - - - - -
Valorizaciones 36.207 36.207 36.207 36.207 36.207 36.207
Total Activos LP 47108 47.956 48.783 49.573 50.310 50.977
Total ACTIVO

TOTAL ACTIVO 109.687 112.221 115.708 119.907 124.805 130.392
Pasivo Corriente

Obligaciones Financieras 29229 25.053 20.878 16.702 12.527 8.351
Proveedores 28429 30.544 33.529 36.513 39.498 42482
Cuentas por Pagar CP - - - - - -
Impuestos por Pagar 2462 3.480 3.855 4224 4,588 4945
Obligaciones Laborales - - - - - -
Estimados y Provisiones 513 513 513 813 513 813

Pasivos Diferidos - -
Otros Pasivos a Corto Plazo - - - - - -
Total Pasivo Corriente 60.633 59,591 58.775 57.953 57.125 56.292

Pasivo a Largo Plazo
Obligaciones Financieras (LP) 44 724 603 483 362 241

Estimados y Provisiones LP - - - - - -
Diferido largo plazo -

Pasivos a Largo Plazo 844 724 603 483 362 241
Total PASIVO

TOTAL PASIVO 61.477 60.315 59.378 58.435 57.487 56.533
Patrimonio

Capital 1.688 1.688 1.688 1.688 1.688 1.688
Superavit de Capital 1.212 1.212 1.212 1.212 1.212 1.212
Reservas legal 1.206 1.859 2228 2871 3185 3769
Revalorizacion del Patrimonio -

Utilidades del Ejercicio 1.702 3.697 4424 5141 5.846 6.541
Utilidadades retenidas 6.194 7.243 10.571 14,552 19.179 24 441
Superavit de Valorizaciones 36.207 36.207 36.207 36.207 36.207 36.207
Total Patrimonio Neto 48.209 51.906 56.330 61.471 67.318 73.859
Total PASIVO y PATRIMONIO

Total Pasivo y Patrimonio 109.687 112.221 115.708 119.906 124.805 130.392

Fuente: Benchmark BPR
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WACC acumulado

Tabla 21 WACC acumulado COP Millones

1
ANO 2016| ANO 2017| ANO 2018 ANO 2019| ANO 2020] ANO 2021

WACC PROYECTADO
Periodo ANO D ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Costo de la deuda 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61%
Costo del patrimonio | Costo de Patrimonio CAMP spslancado |+ | 11,06% 11,42% 11,59% 11,66% 11,54%| 11.43%
Total Activo 109.687 112221 115.708 119.907 124.805 [ 130.392
48.209 51.906 56.330 61.471 67.318 73.859

Total Patrimonio
Total Pasivo 61.477 60.315 509,378 58.435 57.487 5G6.533
WACC O CPPC PROYECTADO 8.57T% 8,84% 9,03% 9.20% 9,27% 9,34%
WACC ACUMULADO 108,57% 118,37% 128,26% 141,24% 154,42%
WACC PROMEDIO [ 9,13% |

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos suministrados por Benchmark BPR

Valor terminal

Tabla 22 Valor terminal COP Millones
ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020 ANO 2021

EVA PROYECTADO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

NOPAT 5.708 7.005 7.292 7.567 7.832

TOTAL ACTIVOS OPERACIONALES  31.959 33.068 36.381 39.657 42 880

WACC PROMEDIO 9.13% 9.13% 9.13% 9,13% 9.13% Valor Terminal
EVA PROYECTADO 3.789 3.985 3.969 3.945 3.915 100.199
NOPAT 5.708 7.005 7.292 7.567 7.832

TOTAL ACTIVOS OPERACIONALES  31.958 33.068 36.381 39657 42 880

WACC PROYECTADO 8,84% 9,03% 9.20% 9,27% 9,34%

EVA PROYECTADO 3.884 4.018 3.946 3.892 3.828 Valor Terminal
EVA DESCONTADO 3.578 3.395 3.053 2.756 2.479 100.199

Fuente: Elaboracion propia
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Flujo de Caja Libre
Tabla 23 Flujo de caja libre COP Millones
FLUJO DE CAJA LIBRE ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020 ANO 2021
Periodo ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Litilidad operacional 8.613 9.285 9.940 10.579 11.201
mas depreciaciones 847 1.033 1.236 1.455 1.691
mas amortizaciones
menos Impuestos 1.904 2.279 2.648 3.012 3.370
FLUJO OPERACIONAL 7.556 8.039 8.528 9.023 9.523
+{- Var Capital de trabajo 261 -2.486 -2.486 -2.486 -2.486
- CAPEX][ Capital Expenditure) -1.694 -1.861 -2.026 2.192 -2.358
Flujo de la Inversion -1.956 -4.347 -4.512 -4 678 -4 544

Valor Terminal
FREE CASH FLOW 5.600 3.692 4.016 4 345 4679 146.232
DISCOUNTED FREE CASH FLOW 5.158 3119 3.107 3.076 3.030 94.695
Menos Amortizacion Capital 4 296 4 296 4 296 4 296 4 296
Menos Pago de Intereses 3.011 2.581 2.151 1.721 1.291
Senvicio de la Deuda 7.307 6.877 6.447 6.017 5587
CAPITAL CASH FLOW -1.708 -3.185 -2432 -1.672 -908

Fuente: Elaboracion propia

El Flujo de Caja Libre (FCL) es una variable, que mide de la mejor forma la
capacidad financiera de una empresa, y consiste en la cantidad de dinero disponible que
tenga la compafiia para cubrir la deuda o repartir dividendos, una vez se hayan deducido
el pago a proveedores y las compras del activo fijo teniendo en cuenta el valor terminal
o de mercado, que es el valor de los Flujos de Caja que se generan en la firma después

del altimo afio de proyeccion.
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Valoraciéon Janna Motor’s S.A.S
Tabla 24 Valoracién por multiplos COP Millones
VALORACION POR MULTIPLOS 2016 #Veces Sector # Veces Condicional
EBITDA 12.145 10,563 [Auto Parts ~ 10,58 Dentro del mercado
EBIT 11.346 11,27 | Auto Parts @ 16,91 Dentro del mercado
NOPAT 10.460 12,22 21,03 Dentro del mercado
VEMNTAS 166.003 0,82
PATRIMONIO 48.209 2,65
VALORACION POR MULTIPLOS 2017 # Veces
EBITDA 9460 13,5
EBIT 8.613 148
MNOPAT 6.708 19.1
VEMNTAS 169.515 0.8
PATRIMONIO 51.906 25

Fuente: Elaboracion propia

La valoracion por maltiplos la cual se encuentra en la tabla 24 indica que para el 2016
la firma se encuentra en un 10,53 veces el EBITDA en comparacion con el sector de
Autopartes el cual esta en 10,58 indicando que la firma se encuentra dentro del mercado.

EBIT es indicador esencial de los estados financieros de una firma para Janna
Motor’s en numero de veces se encuentra en 11,27 frente al sector el cual se encuentra
en 15,91, lo cual indica la capacidad de obtencion de beneficio y que tan explotada
estd la compafiia sin tener en cuenta los ingresos y los costos financieros. De igual forma
lo relevante para la firma es conocer realmente el beneficio que queda después de haber
asumido todas sus obligaciones tributarias y financieras, sin embargo, cuando se
compara con empresas de otros paises, si adquiere mucha relevancia puesto que la carga

fiscal puede ser menor o mayor.
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Tabla 25 Valoracion preliminar COP Millones

PERIODO HISTORICO 2012 2013 2014 2015 2016
VENTAS 5 82496 § 99451 § 120414 5 135082 § 156.003
Crecimiento en ventas 8.6% 20,6% 21.1% 12,2% 15,5%
Crecimiento Promedio 15.6%
EBITDA 5 2060 3% 1.822 % 1.944 3 3724 5 7.321
Margen Ebitda 2.5% 1,8% 1,6% 2.8% 4.7%
Margen EBITDA Promedio 2.5%
Ebit 5 1.605 % 1.366 5 1531 5 3123 % 6.522
Magen EBIT 1,9% 1.4% 1,3% 2,3% 4.2%
Margen EBIT Promedio 2.1%
% de Capex de las ventas -1.1% 0,9% 0.1% -4,3% 1,1%
% Depreciacidn de ventas -0,6% 0.5% -0,3% -0,4% -0.5%

Fuente: Elaboracion propia

Los datos histéricos reales de Janna Motor’s muestra la tendencia que ha venido
presentando hasta el periodo de estudio como se puede evidenciar en las ventas las
cuales tuvieron un crecimiento en promedio del 15,6 % mostrando una trayectoria un
poco estable, mientras que el margen EBITDA promedio esta enun 2,5y en el Gltimo
periodo estuvo por encima del promedio en un 4,7%.

Por otra parte, el CAPEX de las ventas no ha sido tan estable y por el contrario ha
disminuido como se presento en el 2014 con un porcentaje negativo del 4,3 %, lo cual
indica que la empresa no ha gastado dinero en comprar 0 mejorar sus activos

productivos.
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Tabla 26 Periodos proyectados COP Millones

PERIODO PROYECTADO 2017 2018 2019 2020 2021
WENTAS 3 169515 5 186.079 § 202643 5 219207 § 2357M
Crecimiento en ventas 9,8% 8.9% 8,2% 7.6%
Crecimiento Promedio 8.6%
EBITDA B 9460 % 10318 5 MATE § 12034 § 12892
Margen Ebitda 5.6% 5.5% 5,5% 5.5% 5.5%
Margen EBITDA Promedio 5.5%
Ebit B 8613 5 9.285 % 9940 % 10579 5 11.201
Magen EBIT 5.1% 5,0% 4,9% 4,8% 4,8%
Margen EBIT Promedio 4,9%
% de Capex de las ventas -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%
% Depreciacidn de ventas -0,5% -0,6% -0,6% -0,7% -0,7%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 27 Resumen de valoracion COP Millones

RESUMEN WVALORACION

EBITDA b 11.176

Margen EBITDA Promedio h.6%

EBIT b 9.924

Margen EBIT Promeadio 4.9%

% de Capex -1,0%

% Depreciacidn -0,6%

Walor Patrimonial 5 127840

EBITDA 2016 B 7.321 17.46
EBIT 2016 b 6.522 19.60
VEMNTAS 2016 b 166.003 0,82
PATRIMOMIC 2016 b 48.209 2,65
EBITDA Adj. 2017 b 9.460 13.51
EBIT Adj. 2017 i 8.613 14.84
WVEMNTAS Adj. 2017 b 169.515 0,75
PATRIMOMIO Adj. 2017 : 51.906 246

Fuente: Elaboracion propia

La valoracion es una estimacion del valor de una empresa que se puede dar por:
venta, fusion, escision, informacion, actualizacion, incremento de participacion

accionaria o la entrada de inversionistas; Janna Motor’s presenta un valor patrimonial de
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$127.840 millones, por otra parte, muestra un EBITDA para el afio 2016, de $ 7.321
millones y para el siguiente afio se presento un incremento del 29% arrojando un valor
de $9.460 millones, lo que indica la posicion del efectivo en la compafiia con respecto
a los periodos analizados, siendo algo atractivo para los inversionistas.

Segun la informacidn financiera de la firma, presento unas ventas para el afio 2016 de
$ 156.003 millones y para el 2017 segun el analisis proyectado de $ 169.515 millones
presentando tan solo un aumento del 9% siendo poco halagador debido a la reduccién en
el consumo de los hogares por aumentos en el indice de precios, que conlleva a un bajo
poder adquisitivo para este mercado, las altas tasas de interés que se mantienen
actualmente, y a la fuerte apreciacion cambiaria de los Gltimos afios, que ha

incrementado la relacion de precio de los automdviles importados.
Resumen de escenarios

Escenario optimista
Tabla 28 Escenario optimista
Resumen del escenario Valores actuales Escenario optimista

Celdas cambiantes:

Dias inventario 83,69 60,00
Dias cuentas por cobrar 47,04 45,00
Dias proveedores 7480 60,00
Relacion costo de ventas / ventas 288,9% 85,5%
relacion gasto de adm. / ventas 2,.37% 3,00%
relacion gastos de ventas | ventas 4 52% 5, 58%

Celdas de resultado:
Valor Patrimonial 127.840 192.883
Veces Ebitda 10,53 15,88

Fuente: Elaboracion propia
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Para que Janna Motor’s tenga un valor patrimonial de 192.883 millones y un
EBITDA en 15,88 veces en un escenario optimista, se necesita que los dias de
inventario sean de 60, las cuentas por cobrar en 45 dias, los dias de proveedores 60, con
una relacion de los costos de venta en un 85,5%, unos gastos de administracion de venta
3,0% y por altimo una relacion de gastos de ventas del 5,55 %.

Escenario pesimista
Tabla 29 Escenario pesimista
Resumen del escenario Valores actuales Escenario pesimista

Celdas cambiantes:

Dias inventario 83,54 120,00
Dias cuentas por cobrar 47,04 90,00
Dias proveedores 74,80 4500
Relacion costo de ventas / ventas 88 9% 89 0%
relacion gasto de adm. / ventas 237% 4,00%
relacion gastos de ventas / ventas 4 52% 1,20%

Celdas de resultado:
Valor Patrimonial 127.840 31.221
Veces Ebitda 1053 287

Fuente: Elaboracion propia

El escenario pesimista, es un escenario al cual Janna Motor’s no deberia acercarse, ya
que esto provocaria que su valor patrimonial disminuya considerablemente al igual que
las veces de EBITDA. Este escenario se daria si los dias de inventario llegaran a 120, los
dias de cuentas por cobrar a 90, dias proveedores a 45, con un costo del 89% una

relacion de gastos de administracion del 4% y unos gastos de venta del 1,2 %.
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Capitulo 5

Conclusiones

Después de realizar la valoracién financiera de Janna Motor’s , donde se hizo un
estudio previo del entorno internacional , nacional y sectorial de la actividades
automotriz, en el que se evidencié que este sector se ha visto afectados por la situacion
econdmica que se presenta actualmente en la economia internacional y nacional, hecho
que se ve reflejado en el diagnostico financiero de la empresa, el cual no es el méas
favorable para la misma, en donde se pudo identificar que Janna Motor’s, es una
compafiia que posee problemas financieros, con posibilidad de quiebra. En este
escenario la empresa debe propender por una mayor inversion de capital y una
restructuracion de politicas del sistema de la operacidn para lograr una mayor solidez,
puesto que a lo largo del estudio se pudo verificar que la mayoria de los problemas que
presenta es por la debilidad en la operacion, lo cual se puede evidenciar en el Capital de
Trabajo, donde su ciclo de caja es muy alto para cumplir con la operacion.

De igual manera se hizo el calculo del WACC, el cual arroj6 un valor de11.06% ,
valor gue es mayor a la rentabilidad neta de la empresa del 1.09% . Estos datos
demuestran el alto endeudamiento a corto plazo, por lo cual se recomienda hacer una
refinanciacion de la deuda a largo plazo. Asi mismo estos indicadores se reflejan en el
Flujo de Caja Proyectado, en donde su saldo es negativo por el pago de intereses y
amortizacion de capital, con el fin de generar liquidez y rentabilidad a la compafiia.

El nivel de ventas de la compafiia en las proyecciones muestra un crecimiento, lo que

demuestra que la empresa tiene posibilidad de posicionamiento en el mercado, sin
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embargo, se debe buscar alternativas comerciales y convenios con entidades financieras
que ayuden a mejorar su ciclo de caja.

Con este proceso de valoracion para Janna Motor’s se logro determinar que el valor
de la empresa en numeros de EBITDA es 10.53 veces al afio 2016 muy cercano al del
sector el cual es de 10.58 veces del EBITDA; mientras que el valor patrimonial de $

127.840 millones de pesos.
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Capitulo 6
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