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Introduccion

En el mundo financiero existen diversos métodos efectivos para la evaluacién y valoracién de una
compaiiia. Existen muchas razones por las cuales toma importancia la valoracién de empresas.; una de las
mas relevantes es que, ante un escenario en que un posible accionista o inversionista propusiera una
inyeccion de recursos o incrementar su participacion en la organizacidn, es necesario conocer su valor
estimado, con base en criterios financieros.

Como fuente la informacion inicial, se procederd con la aplicacién de la valoracion financiera bajo
el método de flujo de caja descontado para la empresa la Compaiiia de Electricidad de Tulud S.A. E.S.P. —

CETSA E.S.P.
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OBIJETIVOS

Objetivo General

Planificar y ejecutar la valoracion financiera aplicada a la de la Compaiiia de Electricidad de Tulud
S.A. E.S.P. — CETSA E.S.P. basados en el método de Flujo de Caja Libre que nos permita conocer el valor
actual y real de la compaiiia con el fin de ofrecer a los steakholders para evaluacién y toma de decisién

sobre la misma.

Objetivos Especificos

v' Conocer la informacion financiera histérica de la compafiia en base a los estados entre los afios
2018 - 2021.

v' Analizar la compafiia en base a ratios financieros que nos permitan conocer el avance en la
proyeccidn de la misma.

v'Identificar y comparar el entorno y situacion de la Compafiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. —
CETSA E.S.P con respecto a su competencia y el entorno del sector.

v Hallar el WACC para identificar el flujo de caja libre y el flujo de caja libre proyectado para la
empresa.

v" Concluir la informacidn establecida en los puntos anteriores a manera de informe para que los
interesados en invertir tengan pleno conocimiento de la empresa.
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RESENA HISTORICA

Compaiiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. — CETSA E.S.P. fue constituida por Escritura Publica
numero 376 del 21 de septiembre de 1920, de la Notaria Primera de Tulua. Su domicilio social se
encuentra en el municipio de Tulud, Valle del Cauca y su duracién legal es indefinida. Su objeto social
principal es la prestacién de los servicios publicos domiciliarios de energia. Para desarrollar su objeto
social, CETSA E.S.P. atiende la ejecuciéon de las politicas, planes, programas y proyectos sobre la
generacion, distribucién y comercializacion de energia, su administracién, manejo y aprovechamiento
conforme a las regulaciones y directrices, expedidas por el Ministerio de Minas y Energia; las actuaciones
de la compaifiia se ajustan igualmente a lo contemplado en las leyes 142 (Régimen general de los servicios
publicos en Colombia) y 143 (Régimen de las actividades de generacidn, interconexion, transmision,
distribucién y comercializacién de energia eléctrica) de 1994 y las que las modifiquen y/o adicionen, asi
como la prestacion de servicios conexos, complementarios y relacionados con las mismas actividades de
servicios publicos, de acuerdo al marco legal regulatorio.

Para llevar a cabo las actividades de generacién de energia eléctrica, CETSA E.S.P. opera tres
plantas menores con una capacidad total de 14,17 MW que son: Rumor, Riofrio 1 y Riofrio 2. En relacidon
con las actividades de distribucidon y comercializacion, CETSA E.S.P. atiende tres municipios del Valle del
Cauca, donde tiene 65.095 clientes residenciales y no residenciales; ademas, cuenta con 843.5 kilémetros
de redes de distribucion y 6 subestaciones de distribucion. Celsia Colombia S.A E.S.P. posee el 97,05% de
Compaiiia de Electricidad de Tulud S.A. E.S.P., a su vez Colener S.A.S. tiene una participacion directa del
0,97%. Celsia S.A. es la compafiia controlante de Celsia Colombia S.A. E.S.P. y Colener S.AS. y la
controlante ultima es Grupo Argos S.A. Celsia S.A. tiene una participacién efectiva del 64.16% en CETSA

E.S.P.
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rFN
w4 GRUPO ARGOS

Inversiones que transforman

NOSOTROS INVERSIONISTAS SOSTENIBILIDAD MEDIA

Odinsa ;

Con Cementos Argos construimos Con Celsia generamos y transmitimos Con Odinsa conectamos para impulsar
suefios que impulsan el desarrollo y energia limpia que mueve el bienestar, la productividad y aportar al desarrollo

transforman vidas la productividad y el desarrollo del pais sostenible

Empresas que conforman el Grupo Argos. Fuente https.//www.grupoargos.com/es-co/

Celsia es la empresa de energia del Grupo Argos, apasionada por las energias renovables y por la
eficiencia energética. Generamos y transmitimos energia eficiente de fuentes renovables con respaldo
térmico. Hemos encontrado nuevas maneras de asesorar a nuestros clientes para que su hogar, empresa
o proyecto urbano se conecten y puedan disfrutar de todas las ventajas de la nueva era de la energia.
Tenemos presencia en Colombia, Panama, Costa Rica y Honduras con una capacidad de generacion de
1.810 MW desde 28 centrales hidricas, térmicas, fotovoltaicas y edlicas y proyectos solares que generaron

en el afio 2019, 5.625 GWh anuales.

Actualmente atendemos a mds de un millén de clientes en 39 municipios del Valle de Cauca, 47
en el Tolima y uno en Chocé (San José del Palmar) con productos de energia convencional y otros mil
clientes con nuevos productos como energia solar, distritos térmicos, plantas de energia de respaldo,
proyectos de iluminacion eficiente, entre otros. Para atender a estos 87 municipios tenemos 16
subestaciones de transmisidn, 168 subestaciones de distribucién y mas de 42.000 kildémetros de red

distribucién. Para la atencién de los clientes contamos con una red de centros de experiencia, mas de
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5.000 puntos de pago, atencion telefénica y quioscos de atencién virtual. En toda la organizacién, mas de
1.900 colaboradores viven la cultura de innovacién y servicio, y hacen realidad los principios de

sostenibilidad en todas las etapas del negocio.

Figura 1 Cobertura geografica nacional

@ 21 centrales hidraulics 1.195 MW
@ 5 centrales térmicas 1.143 MW
@) 1 planta edlica 49,5 MW

En 2017 pondremos en operacion
(@) 2= solar Yumbo 9,9 MW

En los proximos anos

O) 2 nuevas centrales 372 MW
=NE 1 3 i 2 =
A 274 km A
de redes de transmision (2220 kV) Epn 2016 comenzamos las
20.246 km (<220 kV) obras del Plan5Caribe en

de redes de distribucién cinco departamentos de la
en el suroccidente colombiano. costa norte de Colombia.
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MISION

Somos un grupo empresarial que, basado en el conocimiento, anticipa necesidades y ofrece
soluciones integrales a los clientes del mercado de energia en Colombia, generando valor econdmico para

ellos y para el grupo, con responsabilidad social.

VISION

En el afio 2026, seremos reconocidos como la mejor empresa de servicios publicos de Colombia,

por el servicio al cliente, responsabilidad social y desempefio financiero, operativo y organizacional.

VALORES COORPORATIVOS

e Ensefary aprender desde la experiencia.
e (Calidad en la gestidn.

e Servicio al cliente.

e Iniciativa y liderazgo.

e QOrientacion al cambio e innovacidn.

e Trabajo en equipo / red.

PRINCIPALES SERVICIO

e Energia Eléctrica: La compaiiia ofrece el suministro de energia eléctrica con calidad y
continuidad en el mercado regulado y no regulado de energia, acompafiando en sus
necesidades de eficiencia energética a sus usuarios, aprovechando sus recursos vy
generando ahorros de energia en tu empresa o desarrollo inmobiliario.

e EnergiaSolar: Con energia solar o energia fotovoltaica Celsia podras desarrollar proyectos
sostenibles y obtener ahorros en tu factura de energia, ademas de reducir las emisiones
de CO2 y contribuir al cuidado del planeta. Su servicio se extiende para proyecto

comercial, industrial, complejo logistico, zona franca, unidad residencial, aeropuerto,
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desarrollo urbanistico e inmobiliario, en Cetsa y Celsia te acompafiamos a revolucionar

en la energia solar con la instalacién de panales solares.

INFORMACION HISTORICA FINANCIERA

Recopilando la informacién financiera histdrica de la compafiia, a continuacién, anexamos los

resultados obtenidos. Las notas contables se registraran en el anexo 1.

ESTADO DE RESULTADO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL

Compafia de Electricidad de Tulué S.A. E.S.P. (Colombia)
Fuente: www.emis.com

Tipo de Estado Financiero Anual, Indiv. Anual, Indiv. Anual, Indiv. Anual, Indiv.
Fecha final del periodo 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31
Unidades Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Estado de Resultados 2021 2020 2019 2018
Total Ingreso Operativo 132.427 122.973 115.146 100.912
Ingresos netos por ventas 131.629 118.596 111.519 99.336
Costo de mercancias vendidas -97.816 -88.002 -78.592 -69.387
Utilidad bruta 33.813 30.594 32.927 29.949
Gastos administrativos -3.732 -3.769 -3.363 -3.058
Otros resultados operativos netos -1.765 2.734 2.950 961
Otros ingresos operativos 798 4377 3.627 1.576
Otros gastos operativos -2.563 -1.643 -677 -615
Ganancia operativa (EBIT) 28.316 29.559 32514 27.852
EBITDA 33.805 34.900 37.254 31.694
Resultado financiero -863 -889 -215 -1.018
Ingresos financieros 400 518 1.216 1.553
Gastos financieros -1.262 -1.406 -2.344 -2.570
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados 000 001 913 000
Otros resultados no operativos netos 021 -098 104 057
Ganancias antes de impuestos 27.432 28572 32.403 26.892
Impuesto a la renta -8.527 -8.638 -8.340 9.129
Ganancias después de impuestos 18.906 19.934 24063 17.763
Ganancia (Pérdida) Neta 18.906 19.934 24.063 17.763
Ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios 18.906 19.934 24,063 17.763

2. Fuente: www.emis.com
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Compaiia de Electricidad de Tulua 5. A. E.S5.P. [Colombial
Cuentas 2021 2020 2013 2018
Activos Tatales 134.962 137.062 132,435 131113
Activos no corientes 171.097 154,008 145.843 134.433
Propiedad, planta v equipa 154.553 146711 41232 130,345
Bctivos intangibles v valor lave 382 659 526 Gad
Otroz activos intangibles 382 653 526 Gad
Comerciales v otras cuentas a cobrar no corrientes 14.154 4.333 1.050 832
Cuentas por cobrar no corientes 14,184 4.333 1.080 832
Activos financieros alargo plazo 1348 2.233 3010 114
Inversiones en subsidiarias Qoo Qoo N3 Qoo
Otroz activas financieros no carrientes 1.945 2233 2097 1141
Activos diferidos oo oo oo TTE
Activos no corrientes por impuesto diferida ooo ooo ooo TTE
Activos Carrientes 23.865 43.054 45. 646 S6.650
Imwentarios 4.543 5.630 4.413 3634
Comerciales v otraz cuentas a cobrar 15.938 26.278 22.053 30.941
Cuentas comerciales por cobrar 14.130 25.029 13.263 17.883
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 1233 545 2.544 12,246
Créditos de impuestos 575 403 252 &1z
Efectiva o Equivalentes 2.0d0 T.185 13.770 212658
Otras Activas Carrientes 1338 362 405 835
Total de patrimonio v pasivos 134.362 137.062 132.4595 131113
Tetal de patrimaonic 157155 144.548 140.579 133.374
Patrimonio neta atribuible a los propietarios de la contralac 157.185 144 5458 140.573 133.374
Capital Suscrita 003 003 003 003
Prima de emisidn 6423 6423 6423 6423
Otraz rezervas B0.535 44 377 36.933 36.383
Resultados acumulados 53.303 T1.645 T1.645 T1.646
Ganancia o Pérdida del Perioda 13.3086 13.334 240683 17.763
Citros componentes del patrimonio 1.354 1.564 1.461 556
Pazivas Tatales IV 52.513 51316 57745
Pazivas no corientes 12.835 1.346 M.E7E 13.453
Créditos u préstamos no corientes 373 ooo o0s ooo
zos diferidos, gastos devengados u otros pasivos no circula 1.750 10,4592 10. 736 12.715
Provisiones para otros pasivos v gastos T2 854 a7z TES
Paszivas Carrientes 24,342 41167 40,233 d4d 262
Créditos v préstamos carrientes 4. 976 20.254 126 oo
Comerciales v atras cuentas a pagar 13.555 14,341 20,330 14,5044
Cuentas Comerciales por pagar 10,378 10.393 9,734 5.355
Cuentas por pagar a partes relacionadas 2.583 3942 11.136 E.143
Provizsiones para otros pasivos y gastos 1421 1.893 13.434 22073
Otroz pasivos corrientes 1.903 1.966 1.964 2.564
Pasivos corientes porimpuesto ala renta 3.054 2677 3725 5116

3. Fuente: www.emis.com
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Compafiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. (Colombia)

CUENTAS 2021 2020 2019 2018

Flujo neto de efectivo por (utilizados en) actividades de explotacion 27.463 -6.286 30.956 8.941
Utilidad Neta 18.906 19.934 24.063 17.763

Efectivo generado por las operaciones 17.335 -16.080 17.136 1.598

Ajustes por: Depreciacidn y deterioro de propiedad, planta y equip 5.450 5.341 4.739 3.842

Ajustes por: Gastos financieros 513 596 049 062

Ajustes por: otros ajustes 10.906 9.555 7427 9.794

Cambios en: Inventarios 4,081 -4.217 -779 -2.096
Cambios en: comerciales y otras cuentas a cobrar -2.213 -9.033 8.568 -13.252

Cambios en: comerciales y otras cuentas a pagar -1.048 -6.584 5.543 2.095

Cambios en: Provisiones y beneficios para los empleados -393 -11.732 -8.817 1.152
Impuesto a las ganancias pagado -3.777 -10.140 -10.242 -10.271

Otro flujo de efectivo de actividades operativas 000 000 000 -145

Flujo neto de efectivo de (utilizadas en) actividades de inversion -12.900 -9.360 -14.543 532

Producto de venta de propiedades, planta y equipo 046 000 000 000

Compra de propiedades, planta y equipo -13.085 -10.952 -14.577 -5.881

Compra de activos intangibles 000 000 000 -324

Dividendos recibidos 138 1.092 112 000

Otros flujos de efectivo de actividades inversidn 000 000 -079 6.738
Flujo neto de efectivo de (utilizados en) actividades de financiacidn -19.708 3.561 -17.911 -14.232

Ingresos provenientes de préstamos 3.351 33.539 000 000

Reembolso de préstamos -17.974 -13.500 000 000

Pagos de las obligaciones de arrendamiento financiero -045 -134 -157 000

Intereses pagados -738 -305 000 000
Dividendos pagados -4.302 -16.039 -17.754 -14.232

Aumento (disminucidn) neto en efectivo y equivalentes de efectivo -5.145 -12.585 -1.498 -4.759
Efectivo al inicio del periodo 7.185 19.770 21.268 26.026

Ganancias (pérdidas) de intercambio de efectivo y equivalentes 000 000 000 ]
Efectivo al final del periodo 2.040 7.185 19.770 21.268

CAPEX -13.085 -10.952 -14.577 -6.206

4. Fuente: www.emis.com
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Estado de Resultados 2021 Participacion sobre ingresos 2020 Participacion sobre ingresos 2019 Participacion sobre ingresos 2018 Jarticipacion sobre ingresot
Total Ingreso Operativo 132.427 122973 115.146 100912
Ingresos netos por ventas 131.629 99,4% 118.596 96,4% 111.519 96,8% 99.336 98,44%
Costo de mercancias vendidas -97.816 -73,9% -88.002 -71,6% -78.592 -68,3% -69.387 -68,76%
Utilidad bruta 33.813 25,5% 30.594 249% 32.927 28,6% 29.949 29,68%
Gastos administrativos 3732 -2,8% -3.769 3,1% -3.363 2,9% -3.058 -3,03%
Otros resultados operativos netos -1.765 -1,3% 2734 2,2% 2950 2,6% 961 0,95%
Otros ingresos operativos 798 0,6% 4377 3,6% 3.627 3.2% 1.576 1,56%
Otros gastos operativos -2.563 -1,9% -1.643 -1,3% -677 -0,6% -615 -0,61%
Ganancia operativa (EBIT) 28316 21,4% 29.559 24,0% 32514 28,2% 27832 27,60%
EBITDA 33.805 25,5% 34.900 284% 37.254 32,4% 31.694 31,41%
Resultado financiero -863 -0,7% -889 -0,7% 215 02% -1.018 -1,01%
Ingresos financieros 400 0,3% 518 0,4% 1.216 1,1% 1553 1,54%
Gastos financieros -1.262 -1,0% -1.406 -1,1% -2.344 -2,0% -2.570 -2,55%
Participacion en ganancia (pérdida) de asoc 000 0,0% -001 0,0% 913 0,8% 000 0,00%
Otros resultados no operativos netos 021 0,0% -098 -0,1% 104 0.1% 057 0,06%
Ganancias antes de impuestos 27432 20,7% 28572 232% 32.403 28,1% 26.892 26,65%
Impuesto a la renta 8527 -6,4% -8.638 -1,0% -8.340 -1.2% 9129 -9,05%
Ganancias después de impuestos 18.906 14,3% 19.934 16,2% 24.063 20,9% 17.763 17,60%
Ganancia (Pérdida) Neta 18.906 14,3% 19.934 16,2% 24,063 20,9% 17.763 17,60%
Ganancia (pérdida) atribuible a los propiets 18.906 14,3% 19.934 16,2% 24.063 20,9% 17.763 17,60%
TASA IMPOSITIVA 031 0.30 0.26 034
Balance General 2021 Analisis Vertical 2020 Analisis Vertical 2019 Analisis Vertical 2018 Analisis Vertical
Activos Totales 194.962 197.062 192.495 191.119
Activos no corrientes 171.097 87,76% 154.008 78,15% 145.849 75,77% 134439 70,34%
Propiedad, planta y equipo 154.583 79,29% 146.711 74,45% 141.232 73,37% 130,945 68,51%
Activos intangibles y valor llave 382 0,20% 659 0,33% 526 0,27% 684 0,36%
Otros activos intangibles 382 0,20% 659 0,33% 526 0,27% 684 0,36%
Comerciales y otras cuentas a cobrar nc 14,184 7.28% 4.399 2,23% 1.080 0,56% 892 047%
Cuentas por cobrar no corrientes 14.184 7,28% 4.399 2,23% 1.080 0.56% 892 0,47%
Activos financieros a largo plazo 1.948 1,00% 2.239 1,14% 3.010 1,56% 1141 0,60%
Inversiones en subsidiarias 000 0,00% 000 0,00% 913 0,47% 000 0,00%]
Otros activos financieros no corrient 1.948 1,00% 2239 1,14% 2.097 1,09% 1141 0,60%]
Activos diferidos 000 0,00% 000 0,00% 000 0,00% 776 0,41%
Activos no corrientes por impuesto | 000 0,00% 000 0,00% 000 0,00% 776 0,41%
Activos Corrientes 23.865 12,24% 43.054 21,85% 46.646 24,23% 56.680 29,66%
Inventarios 4.549 2,33% 8.630 4,38% 4413 2,29% 3634 1,90%
Comerciales y otras cuentas a cobrar 15.938 8,18% 26.278 13,33% 22.059 11,46% 30.941 16,19%
Cuentas comerciales por cobrar 14.130 7,25% 25.029 12,70% 19.263 10,01% 17.883 9,36%
Cuentas por cobrar a partes relacion 1233 0,63% 845 0,43% 2544 1,32% 12.246 6,41%]
Créditos de impuestos 575 0,29% 403 0,20% 252 0,13% 812 0,42%
Efectivo o Equivalentes 2.040 1,05% 7.185 3,65% 19.770 10,27% 21.268 11,13%
0Otros Activos Corrientes 1.338 0,69% 962 0,49% 405 0,21% 838 0,44%
Total de patrimonio y pasivos 194.962 197.062 192.495 191.119
Total de patrimonio 157.185 80,62% 144.548 73,35% 140,579 73,03% 133374 69,79%
Patrimonio neto atribuible a los propiet 157.185 80,62% 144.548 73,35% 140.579 73,03% 133.374 69,79%
Capital Suscrito 003 0,00% 003 0,00% 003 0,00% 003 0,0017%
Prima de emisién 6.423 3,29% 6.423 3,26% 6.423 3,34% 6.423 3,36%]
Otras reservas 60.595 31,08% 44977 22,82% 36.983 19,21% 36.983 19,35%
Resultados acumulados 69.903 35,85% 71.646 36,36% 71.646 37,22% 71646 37.49%
Ganancia o Pérdida del Periodo 18.906 9,70% 19.934 10,12% 24,063 12,50% 17.763 9,29%
Otros componentes del patrimonio 1354 0,69% 1.564 0,79% 1461 0,76% 556 0,29%
Pasivos Totales 377717 52.513 51916 57.745
Pasivos no corrientes 12.835 33,98% 11.346 21,61% 11676 22,49% 13.483 23,35%|
Créditos y préstamos no carrientes EVE] 0,99% 000 0,00% 008 0,02% 000 0,00%|
Ingresos diferidos, gastos devengadc 11.750 31,10% 10.492 19,98% 10.796 20,79% 12.715 22,02%|
Provisiones para otros pasivos y gas 712 1.89% 854 1,63% 872 1.68% 768 1,33%|
Pasivas Carrientes 24.942 66,02% 41.167 78,39% 40.239 77,51% 44.262 76,65%|
Créditos y préstamos corrientes 4976 13,17% 20.284 38,63% 126 0,24% 000 0,00%
Comerciales y otras cuentas a pagar 13.558 35,89% 14341 27,31% 20.990 40,43% 14.504 25,12%|
Cuentas Comerciales por pagar 10.976 29,05% 10.393 19,80% 9.794 18,87% 8.355 14,47%
Cuentas por pagar a partes relaci 2583 6,84% 3.942 751% 1119 21,57% 6.149 10,65%
Provisiones para otros pasivos y gas 1.421 3,76% 1.899 3,62% 13.434 25,88% 22.079 38,24%|
Otros pasivos corrientes 1.903 5.04% 1.966 3,74% 1964 3,78% 2.564 4,44%
Pasivos corrientes por Impuesto a la 3.084 8,16% 2677 5,10% 3.725 7.17% 5.116 8,86%
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

2021 2020 2019 2018

Apalancamiento total 15,87% 28,48% 28,62% 33,19%

Participacion Propietarie 80,62% 73,35% 73,03% 69,79%

Rotacidn de cartera 4,40 4,08 4,98 3,17

Rotacidn de activos 67,92% 62,40% 59,82% 52,80%

Margen bruto de utilidac 25,53% 24.88% 28,60% 29,68%

Margen operacional de 1 21,38% 24,04% 32,35% 27,60%

Margen neto de la utilid: 14,28% 16,21% 19,57% 14,44%

Fuente: Elaboracion Propia

Marco Referencial

Con el fin de contextualizar la informacidn, se hace necesario explicar y dar a conocer conceptos

gue se manejaron en el desarrollo del andlisis y la valoracion de la compainiia, a continuacion, se tendrd en

cuenta la siguiente informacion:

Anadlisis Financiero

El Analisis Financiero consiste en recopilar los estados financieros estaticos, como el Balance

General, y dindmicos, como el estado de resultados, para comparar y estudiar las relaciones que existen

entre los diferentes grupos de cada uno y observar los cambios presentados por las distintas operaciones

de la empresa. Gudifio & Coral (2008)

El diagndstico empresarial analiza la situacidn y las expectativas de la empresa para evaluar su

capacidad para competir, tomar decisiones y formular planes de accién, e incluye la identificacién de las

oportunidades y las amenazas procedentes del entorno, los puntos fuertes y débiles internos, y el

escrutinio del futuro. ( ELG Asesoress, s.f., parr.1- 2)
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Andlisis Vertical

El Andlisis Vertical del Balance General como del Estado Financiero es la evaluacion del
funcionamiento de la empresa en un periodo ya especificado. Este analisis segun Jae K. Shim y Joel
G.Siegel (2004) sirve para poner en evidencia la estructura interna de la empresa, también permite la

evaluacidn interna y se valora la situacién de la empresa con su industria. Fuente

Indicador Apalancamiento Total

El apalancamiento total o también llamado apalancamiento combinado es el resultado del
producto del apalancamiento operativo y el financiero, reflejado en el impacto de los costos fijos y gastos
financieros de la empresa. En concordancia con Gitman & Zutter (2012), en su libro Principios de
Administracion Financiera, el GAT se define como el efecto que tienen los costos fijos en estructura
operacional y financiera de la entidad, por lo tanto, como se utiliza los costos fijos operativos y financieros

para aumentar los efectos de los cambios en las ventas sobre las ganancias por accidn.

Rotacidn de inventarios o cartera

La rotacién de inventarios es el indicador que permite saber el nimero de veces en que el
inventario es realizado en un periodo determinado. Permite identificar cuantas veces el inventario se
convierte en dinero o en cuentas por cobrar (se ha vendido). La rotacidn de inventarios se determina
dividiendo el costo de las mercancias vendidas en el periodo entre el promedio de inventarios durante el
periodo. (Coste mercancias vendidas/Promedio inventarios) = N veces. Gallegos y Denisse, 2017

El inventario debe ser administrado eficientemente, ya que segin Ehrhardt y Brigham (2007)

persigue dos objetivos fundamentales: 1) garantizar con el inventario disponible, la operatividad de la
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empresa y 2) conservar niveles éptimos que permita minimizar los costos totales (de pedido y de

mantenimiento).

Margen Bruto de Utilidad

Para el autor (Gitman, 2012) expresa que “El margen de utilidad bruta mide el porcentaje que
gueda de cada ddlar de ventas después de que la empresa pagé sus bienes. Cuanto mas alto es el margen

de utilidad bruta, mejor (ya que es menor el costo relativo de la mercancia vendida).

. Ventas — Costos de los bienes vendidos Utilidad Bruta
Margen de utilidad bruta = =
Ventas Ventas

Margen Operacional de Utilidad

Esta ratio muestra cuan eficiente es la empresa en la gestién de sus operaciones, pues representa
gué parte de cada unidad vendida de la empresa forma parte de su beneficio, tras haber afrontado costos
y gastos, Este margen visualizard la rentabilidad de la organizacién independientemente de la manera que
haya sido financiada, en el numerador se incluird los ingresos financieros, en el denominador por ningin

motivo incluira otros ingresos. (Llorente, 2017)

Beneficios antes de gastos financieros e impuestos o
Utilidad Operacional

Margen sobre ventas =
Ventas Netas

Margen Neto de Utilidad

(Gitman, 2012) manifiesta que “mide el porcentaje que queda de cada doélar de ventas después
de que se dedujeron todos los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones

preferentes. Cuanto mas alto es el margen de utilidad neta de la empresa, mejor.” (pag. 76) La formula se
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respalda de la siguiente manera mostrando la utilidad de la empresa por cada unidad vendida,

comunmente es un indicador que sefiala el éxito de la empresa en las ganancias sobre las ventas.

Ganancia disponibles para los accionistas comunes

Margen de utilidad neta =
Ventas

Valoracion de empresa

La valoracion de una empresa es la medicidn y cuantificacién de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa, su potencialidad, su actividad o cualquier otra caracteristica susceptible de

ser valorada (IEDGE, s.f.,p.1) .

UAIT* (1—1)

ROIC =

( Vr Pasivo Financiero + Vr Patrimonio) (n—1)

UAII = Utilidad Antes de Impuestos e Intereses

t = Tasa impositiva
ROIC ROIC (Rentabilidad sobre la Inversion)

Es la rentabilidad que obtienen los inversionistas que estan financiando el activo a cambio de una
remuneracién. El ROIC es un ratio que relaciona el NOPAT, es decir el resultado operativo después de
impuestos, con el capital que produjo dicho resultado. Para el calculo del ROIC es de suma importancia la
consistencia entre el NOPAT vy el capital invertido. Al decidir si un item es operacional o no, debe
certificarse que el tratamiento dado al capital invertido sea consistente con cualquier ingreso o gasto
asociado al calculo del NOPAT. EI NOPAT es la utilidad operativa (Beneficio antes de intereses e impuestos)
menos los impuestos. Se le conoce también como beneficio después de impuestos. El NOPAT excluye
cargos financieros, es decir, intereses sobre deudas financieras y los egresos o ingresos extraordinarios o

no operativos. (Salazar, Morales, & Arenas, 2012, p.22)
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Flujo de caja libre

El flujo de caja libre, segtin Garcia (2009), es el saldo disponible para pagar a los accionistas y para
cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + principal de la deuda) de la empresa, después de
descontar las inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos; es la medida
financiera que muestra verdaderamente el valor de una organizacién; es decir, es la cantidad de flujo de
efectivo en operacidon que permanece después de reemplazar la capacidad de produccion actual y

mantener los dividendos o participaciones de capital actuales.

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANON...

EBIT

(LT OO LT LTyt

Depreciaciones

O e,

Amortizaciones e
Provisiones T A AT i i
EBITDA LT LT LT e it
Impuesto de renta I T T T T
FC Operativo e
CAPEX e
OPEX I T i g
FCL Inversionistas (FCFF) //////[H{[[I1 [HTEHTEHT LOLLOLEOT HELEELE dE
Amortiza Neta K e
Pago Interes DI R
FCL Accionistas LT LT T T

Fuente: Elaboracién propia.
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PROYECCION

Proceso de valoracidn para la Compaiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. — CETSA E.S.P.

Parainiciar con este proceso, se evaluaran datos histdricos de la compaiiia en los periodos
2018-2021, a su vez se realizard una proyeccién a 10 aios teniendo en cuento los indicadores de la
evaluacion de los datos histdricos y el comportamiento del sector energético en el departamento del Valle
del Cauca. Para ello la compafiia proyecta una inversidon de ocho mil millones de pesos ($8.000.000.000
COP) para modernizar la infraestructura de energia solar y edlica de la compaiiia, las cuales se pagaran en

periodos iguales anuales por 3 afios y periodos mensuales en los 36 meses.

Como plus de la compaiiia a diferencia de otras del departamento, la apuesta a las energias
limpias son el objetivo de la proyeccién estipulado principalmente en el costo de venta, las ventas, y el
crecimiento de afio a afio proyectado en las variables de los rubros mas representativos de la compaiiia.
Para ello se realizan los estados financieros proyectados, para llegar al flujo de caja descontado y traer a

al presente el valor real de la compaiiia que se proyecta a diez (10) afios.
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BALANCE

Efectivo

Cuentas x Cobrar Comerciales

Existencias

Gastos Diferidos

Inversiones previstas en Activo Fijo

Depreciacion (D)
Activos Intangibles

Amortizacion
Pagos anticipados

Proveedaores
Obligaciones Financieras

Otras Cuentas x Pagar

Seguridad soial

Obligaciones laborales
Imp diferido

GAMANCIAS Y PERDIDAS

Incremento anual de Ventas (V)

Costo de las ventas [CV)
Gastos Administrativos
Gastos de Ventas
Otros ingresos

Ingresos Financieros

Otros gastos

DISTRIBUCION DE LA PROYECCION

DISTRIBUCION DE LA INVERSION REALIZADA PARA LA PROYECCION

Compahia de Electricidad de Tulud S.A. E.S.P. (Colombia)

Base
% Sobre ventas
% Sobre ventas
% Sobre costo de venta
% Sobre costo de venta
Maquinaria y equipo
Tasa de Depreciacion
0%

Directa
Anticipos

% Sobre Costo de venta
Gastos administrativos

% Sobre Costo de venta

Valor a fin de periodo

Variacién de un afio 3 otro?

% Sobre ventas
% Sobre ventas
% Sobre ventas
% Sobre ventas

% Sobre ventas

Relacién con afios anteriores

Fuente: Elaboracion propia.

Aiio 1
3.5%
10%
10%
0.5%

8.000

10,0%
0,00
-2420

120

2,5%
1%

2%

0.8%
5%

8.658
Afio 1
4,5%
55%
12%
9%
1%
1,0%

1375

Afio 2
3.5%
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L0%
0,5%

0
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120
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%
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Afio 2
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Afio 3
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5%

8.658
Aiio 3
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55%
12%
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1%
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Aiio 4
3.5%
10%
10%

0,5%
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0,00
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1%
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0.8%
5%
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Afio 4
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9%
1%
1,0%
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Aiio 5

10,0%
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120

25%
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%

0.8%
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8.658
Afia 5
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10%
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Aiio &
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120

2,5%
1%

2%

0.8%
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1,0%

1375

Aiio 7
3.5%
10%
10%

0,5%

10,0%

0,00

-2420

120

25%
1%

%

0.8%
5%

8.658
Afia 7
4,5%
55%
12%
9%
1%
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Aiio 9
3.5%
10%
L0%

0,5%

10.0%

0,00

-2420
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1%

%

0,8%
5%
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45%
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1%
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Afio 10
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1%
1,0%
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ESTADO DE RESULTADO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL PROYECTADO
ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS DE LA EMPRESA CETSAS.A ESP.
RUBROS Kol Ain1 Kio? Ko} Kind Ko} Aiof Kio? Kind Kind Ko 10
Ingresos de actvidads orcnaris S T N 7 L 3 4 V1 L VL T N 1 Y 1
Costo de Ventas 86 7o 18058 8610 B34 029 Ll ®all| %] 7 1249
Gastos de Adminstacion 38 1636 {7248 1802 1883 19,68 051 214% 1043 B4 Jibsl
Gastos Comercial 16 123 183 13519 LA 14763 15407 16122 6847 {7,605 18397
BAT {Utiidad Operative) B 3083 4% 305! 3an 0368 4114 0% 15% By 19060
Otros Ingresos i 1376 1437 10 LMl 1640 L7 L 147 L35 104
Gastos Financieros 1102 La%h 1437 10 LMl 1640 L7 L 147 L35 104
Otros gastos Jil L34 118 Al 31 68 8.9 il 10979 IR 1378
BAT (Ut antesde Impuestos na o e 31769 3L .19 51 aal B B 359 %3l
Gasto porimpuesto 2 ganancia 8307 4778 087 5990 10007 10.106 0.2 1037 1051 10732 1092
BOT (Beneficodespudes de Impuests) 1807 1681 113 00 ALY 1408 1681 B0 B3% Bl 134

Fuente: Elaboracion Propia.
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ESTADO DE RESULTADO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL PROYECTADO

Balance General Ao Afol Ao 2 Ao 3 Afiod Ao S Afio B Bifio 7 Ao 8 ] Ao 10
Actiegs Totales 194562 | 4EREN FIEAGd T TRREES ROLES  GRREN GRAINW S0RESS 1LIF8 178 1423 550 LG4TS
Activos no corrientes 171.097 338.9M1 517.081  540.380 561786  583.367 606.919  844.279 1.136.124 1.363.477 1.690.043
Propiedad, planta y equipe 154.583 162202 161438 W75z 113.831 80033 25.333 113.254 128167 143,536 160,135
Activos intangibles yyalor lave 362 63 13526 2781 39733 24760 04T BaE60 04002 12131 140634
Otras activos intangibles 382 13163 13795 12057 15021 15637 16403 T4z 1313 1819 19561
Otras activos 38513 3381 3093 3233 2332 I 3202 6252 3252 0
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes 14.184 19.323 19.323 19.323 19.323 19.323 19.323 19.323 19.323 19.323 19.323
Cuentas por cobrar no carientes 14,754 2413 9T 34213 et 1rimz” 240383 Jaaatt” 594325 43148 10M1330
etivos financieros a largo plazo 1345 292" 4 875 o 10.515 BT 17.355 17.355 17.355 17.355 17.355
Pagos Anticipados 0oa 120 240 360 450 00 720 340 360 1.080 1.200
Amanizacidn 1345 -2.420 -2420 -2.420 -2.420 -2420 -2.420 -2420 -2420 -2420 -2.420
fctivos diferidos 0oa 126725 216631 215631 216631 216631 216331 246531 Zieaa” 276631 306531
Aetivos o carrientes par impuesto diferida oo 1354106 16385 WTST2424 1198310933 003 2533 11325 12817 14383 18020
Activos Corrientes 23.865 51.560 46.090 48.604 51.318 54.250 57.419 58.345 62.056 66.073 T0.426
Invertarios 4.543 756,540 730,584 26,160 83,355 302,188 Wz TEG 385,212 1023546 075,876 124230
Comerciales y oras cuentas a cobrar 15,938 MIEBST0 ME0615%  154v2432 BEEEI2 I6BI6283  TTESE6IE 18451 15281 20143 21056
Cuentas comerciales por cobrar .30 14413 15524 7440 19154 2niz 231 29534 26087 30836 33383
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233
Créditos deimpuestos 218 a7a 213 a7s ama a7s 979 218 215 213 213
Efectivo o Equivalentes 21040 12614 5031 5257 5434 57 £000 6270 £552 £3dE 155
Otras Activos Carrientes 133 T.600 7.800 T.600 T.800 7.500 T.500 7.500 7.500 T.800 7.800
Total de gatrimonia g pasieas 194562 45090 NRETE TFSEAC GOROFF  GORIM T GIT NG M2z L3500 L4570 607 1515 760
Total de patrimonio 157.185 357132 431820 445555 465631 491117 536479 582439 629289 6763971 725670
Patiimania neto atibuible alos propietarios de la controladara 157,185 176,666 215510 222778 232,546 245,558 268.240 231.243 314645 336,486 362835
Capital Suserite 003 003 003 o3 003 o3 o3 003 003 003 003
Prima de emizion 6423 6.423 6.423 5423 6.423 6423 6.423 6423 6.423 6.423 6.423
Otras reservas f0.535 B0.236 15,746 £0.236 48.477 38,7182 38782 38,782 38,782 38,782 38,782
Resultados acumulados £3.303 58,809 110,483 132 354 154.401 176,588 158,336 221678 244687 268.082 291523
Ganancia o Pérdida del Periodo 18,306 21681 21835 22017 2287 22.408 22,581 230 2339 23841 24.343
Otres componentes del patimanio 1.354 1354 1.354 1354 1.354 1354 1354 1.354 1.354 1.354 1.354
Pasivos Totales 3 98.355 116.435 130.125 137177 139.817 160631  359.744 614.211 B03.632 1.092.5390
Pasivos no corrientes 12.835 21.493 30.402 30.402 30.402 32.605 37.605 123.605 243.605 320.001 445.001
Créditaz y préstamos no carrientes 373 373 373 373 373 33 373 373 373 373 373
Ingresas diferidos, gastos devengados y otros pasivos na circulantes diferidc 1,750 11750 12001 13.001" 13.204" 14,204 3.204 4,204 4,204 4,204 4,204
Provisionas para ofras pasivas y gastos 2 3370 18.028 15028 8.028 18.028 28.028 13.028 233.028 315.424 dd.424
Pasivos Cormientes 24942 53441 53348 59769 66480 71865 82271 105479 114957 147872 181164
Créditas y préstamas carrizntes 4.376 B1ES Tz 180 88 197 206 215 225 23 245
Comerciales y otras cuentas 2 pagar 13,558 15450 7426 159432 21850 23905 29338 45377 43451 4217 00104
Cuentas Comerciales por pagar 10.376 e 16.602 13,606 22,743 24,397 21823 31408 3.2 33.064 4302
Cuentas por pagar a partes relacionadas 2583 272 2847 2330 313 329 3461 3634 3816 4007 4207
Provisiones para ofras pasivos y gastos 1421 7300 T.300 7,300 7,300 7,300 300 T.300 T.300 7.300 1.300
Otras pasivos carrientes 1303 19057 2738 2738 2735 2738 2798 4263 5.740 )l GR32
Pasivos corientes porimpuesto a larenta 3,084 4,154 6.202 7404 8,660 3372 11343 12,776 .27 15.833 17.474
[NOF) 7.161 12.334 4.250 4.032 3.831 3.840 §16 -13.089 -12.783 -35.339 -57.540)

Fuente: Elaboracion Propia.
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Una vez registrados los estados financieros principales con sus respectivas proyecciones,
damos inicio al calculo del WACC (Costo promedio ponderado), con datos tomados de la pagina

www.damodaran.com como fuente principal del sector de la compaiiia y el sector empresarial, el beta

desampalacado y posterior se halla el beta apalancado en base a la estructura del sector, a su vez la

informacién financiera extraida de www.bancoldex.com donde nos facilitan |la tasa de interés aplicada

para la inversion realizada.

Costo Promedio Ponderado de Capital - Damodaran

Empresa: Compaiiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. (Colombia)
WACC 11,15%
Mensual | 1] WACC mensual 0,88%
| | Tasa de interes de la deuda | 9,85%

Estructura de Capital de la empresa |

Fuente:
Compafiia de Electricidad de Tuluéa S.A. E.S.P. (Colombia) Deuda 19,38% D
Compaiiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. (Colombia) Patrimonio 80,62% E
Compaiiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. (Colombia) Tasa impositiy 31,08% T
Costo Oportunidad del Capital 12,20%
nov-07  |T-Bill (10 afios) 4,50%
Couniry Risk (colombia) 3,70%
U.S. Equity Market Risk Premium 4,90%
Unlevered beta 0,82
Beta Apalancado (Damodaran) | 0,82
Sector => |Tire & RubberIBeta desapalancada de la industria D,?[ﬂ

Coal & Related Energy

Fuente: Elaboracidon Propia.

Como evidenciamos, al realizar la valoracion obtenemos un costo promedio ponderado de

11.15%, dicho dato sobre la valoracién sera pilar para acceder a determinar el flujo de caja descontado

kd

Ke


http://www.damodaran.com/
http://www.bancoldex.com/
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de la empresa evaluada, para asi conocer el valor real presente de la compafiia. A continuacién de procede

a ilustrar los resultados de la elaboraciéon del flujo de caja descontado.
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VALORACION DE LA EMPRESA CETSA S.A E S P BAJO EL METODO FLUJO DE CAJA DESCONTADO

VALORIZACION DE LA EMPRESA CETSA S.A E.S.P.

Tasa Recursos Propios= 7,11%

CPPC=WACC= 11,15%

Tasa de Reinversion= 9,85%

ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 E] 10

EBIT 28.316 33.013 34.498 36.051 37.673 39.368 41,140 42.991] 44,926 46,947
(+) Depreciacidn -2.420 -2.420) -2.420 -2.420 -2.420) -2.420 -2.420 -2.420) -2.420 -2.420
EBITDA 25.896 30.592 32.078 33.630 35.252 36.948 38.719 40.571] 42,505 44,527
(+/-] Variacién de NOF 5.173 -8.084 -218 -141 -51 -3.024 -13.905 306) -22.616 -22.441
(-) Inversiones en AF 8.000 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Libre 12.723 38.677 32.296 33.771 35.303 39.972 52.625 40.265 65.121 66.968
Valor Residual de Crecimiento a Perpetuidad 651.124]
Tasa de Descuento 11,15% 11,15% 11,15% 11,15% 11,15% 11,15% 11,15% 11,15% 11,15% 11,15%
Factor de descuento 0,8997 0,8094 0,7282 0,6552 0,5895 0,5303 0,4771 0,4293 0,3862 0,3475
Flujos descontados 11.446 31.306 23.519 22,126 20.810/ 21,198 25.109 17.284 25.150 259,932
FLUJO REINVERTIDO 26.661 66.379 45.396 38.878 33.287 30.867 33.283 20.857 27.627 259,932

VAN= 298.057

Numero de Acciones de la Empresa= 331.994

Valor por accién= 0,90

VAN CORREGIDO= 202.627

Numero de Acciones de la Empresa= 331.994

Valor por accién= 0,61

Fuente: Elaboracion Propia
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CONCLUSION

Una vez completada la elaboracion del flujo de caja descontado, observamos que la Compafiia de
Electricidad de Tulud S.A. E.S.P. — CETSA E.S.P. se representa con un valor presente neto de $298.057
millones de pesos COP reinvirtiendo los valores positivos segun su aplicacion.

También observamos que el flujo de caja libre manifiesta una tendencia alcista de la compaiiia
basados en la proyeccién aplicada, siendo una empresa competitiva y rentable, atractiva a la vista de
inversionista y steakholders mostrando rentabilidades y sostenimiento a futuro.

La compaiiia tiene como plus los servicios de energias alternativas las cuales estdn siendo bien
vistas y atractivas para los inversionistas, ya que a nivel nacional con la nueva gobernacién se esperan
beneficios y alivios tributarios que buscaran incentivar el crecimiento y mayor uso de este tipo de energias
pensando en el medio ambiente y el la reduccidn de costos que se reflejarian a mediano/largo plazo, ya
que la inversidén inicial de este tipo de productos es elevada, sin embargo, siempre es rentable frente a
energias como la eléctrica y la hidroeléctrica.

Para concluir, la Compafiia de Electricidad de Tulua S.A. E.S.P. — CETSA E.S.P. con la valoracion e

inversién aplicada se posiciona como una empresa atractiva y sostenible en el mercado de inversionistas.
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ANEXOS
Tabla de amortizacidn y proyeccion aplicada para la Compafiia de Electricidad de Tuluda S.A.
E.S.P.—CETSA E.S.P.
Monto Solicitado 8.000,00 36 Meses del periodo Expresado en millones de pesos
Plazo de pagos 3 Afios en cuotas iguales 3 Cuotas Anuales $3.208,43
Tasa de interpes pactada 9,85% ) EA
Comportamiento de los pagos Cuotas iguales Anualmente 9,43% Amy
0,79% my
LINEA DE CREDITO PARA MODERNIZACION INFRAESTRUCTURA ENERGETICA |Expresado en millones de pesos

Prestamo realizado el 01 Junio del 2022

Descuento de Bancoldex Por valor de 2,50% 200

Expresado en millones de pesos
N° M Cuota Anual |v| Amortizacior ~ Intereses |~ Monto final M
0 8.000,00
1 $3.208,43 $2.420,43 5 788,00 §5.579,57
2 $3.208,43 $2.658,84 $ 549,59 $2.920,73
3 $3.208,43 $2.920,73 $ 287,69 $0,00

Fuente: Elaboracion Propia.



