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Resumen

La Valoracion Fiannciera de empresas es un area dentro delas Finanzas Corporativas muy
importante porque es utilizada como una herramienta confiable para la toma de decisiones por
parte de los grupos de interés.

Con esta premisa, se realiza la Valoracion Fiannciera de Aceites S.A. cuya finalidad es servir
como soporte de informacion principalmente a los socios para analizar las areas y dependencias
que aportan en menor o mayor medida a la generacion de valor de la empresa. Se describe la
historia y el entorno de la empresa, como base fundamental para identificar las variables mas
relevantes. Se analizan los principales Estados Financieros Historicos afios 2011 — 2015,
partiendo de estos como base para llevar a cabo las proyecciones financieras. De esta forma se
pueden obtener resultados técnicamente viables para construir un concepto muy cercano Yy real
de la situacion de la empresa. Con base en las proyecciones de los Estados Financieros
historicos, se calculan los flujos de caja futuros y las proyecciones estimadas de algunas
variables economicas entre la mas destacadas se tiene la inflacion , indices internos de
proyeccion de ventas, margenes operacionales, dias de rotacion, entre otros.

Una vez cuantificados los Flujos de Caja descontados a la tasa del Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC), se procede a determinar el VValor Bruto de la compafiia
resultante de sumar el Valor Terminal . Adicionalmente se adiciona a dicho valor el efectivo
que disponga en el utlimo afio y se sustraen las posibles contingencias a las que estaria expuesta
la empresa.

Palabras Clave: Valoracion Fianciera de empresas, Flujo de Caja, WACC, valor presente

neto, Tasa interna de retorno, proyecciones financieras.
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Abstract

The Fiannciera rating companies is an area within Corporate Finance delas very
important because it is used as a reliable tool for decision-making by interest groups. The
purpose of the Fiannciera Rating oils S.A. It is to serve as information support primarily for
partners to analyze areas and units that provide greater or lesser extent to the generation of value
of the company.

The history and environment of the company described as a fundamental basis for
identifying the most relevant variables. the main financial statements are analyzed Historicos
years 2011 - 2015, based on these as a basis for carrying out financial projections. In this way
they can get technically viable results to build a close and actual situation of the company
concept.

Based on projections of historical financial statements, future cash flows are calculated
and estimated some economic variables among the most prominent projections have inflation,
internal rates of projected sales, operating margins, rotation days, between others.

Once quantified the cash flows discounted at the rate of Weighted Average Cost of
Capital (WACC), we proceed to determine the gross value of the company resulting from adding
the Terminal Value. Additionally, this value must be added to the cash available in the utlimo

year and subtract possible contingencies that would be exposed to it.

Keywords: Financial Valuation of companies, cash flow, WACC, net present value, internal

rate of return, financial projections.
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Introduccion

Los mercados emergentes vuelven hacer atractivos para los inversores y con la creciente
globalizacién econdmica las empresas deben buscar aliados comerciales, a través de fusiones
para crear grandes empresas 0 estarian condenadas a la extincion.

Desde hace muchos afios en Europa y Estados Unidos se viene utilizando los modelos de
valoracion de empresas mientras que en Colombia no se tiene dicha cultura, si se agrega que el
95% de las empresas son familiares y en mucho casos se permite que los asuntos internos
intervengan en el adecuado desarrollo del negocio.

Asi, los métodos de valoracion toman gran importancia porque pueden ser usados en diversas
actividades u operaciones como la adquisicién, fusion, alianzas entre empresas o reestructuracion
accionaria las cuales se realizan de manera cotidiana.Este proceso intenta cuantificar su
patrimonio, su actividad, las expectativas y cualquier otra caracteristica de ser valorada.

Desde estte contexto, se valora el capital accionario de la compafiia ACEITES S.A. a través
del método de Flujo de Caja Descontados, para lo cual se utiliz6 informacion contable de
caracter publico. Con esta informacion mas la emitida por organismos publicos y privados, se
realiz6 el andlisis del entorno y el diagnostico de la empresa en los que se identificaron los
diferentes riesgos a la que esta expuesta la empresa. Luego se construyeron los Estados
Financieros proyectados, a partir de los cuales se determiné el valor corporativo
del afio 2015 $62.720 millones o 0,9 veces su Patrimonio.Respecto al maltiplo EBITA la
compafiia estaria vendiéndose 9,9 veces su EBITA ($5.900 millones), que con referencia al

sector 15,12 veces es razonable, al considerar que es un sector con un potencial de crecimiento.
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Capitulo 1
Disefio tedrico

Titulo

Valoracion financiera de la empresa Aceites S.A.

Problema de investigacion

La economia de Colombia del sector agricola, “es uno de los paises latinoamericanos con
mayores tasas de precipitacion anual y el cuarto a nivel mundial con mayor disponibilidad de
agua” (FAO, 2013).También en el sector agroindustrial, figura como un gran apostador en la
economia nacional, generando cerca del 6,2% del PIB. En materia de exportaciones, se present6
un crecimiento del 32,2% en los altimos cinco afios. EI PIB agropecuario creci6 2,8% entre 2013
y 2014. (Mincultura 2014).Segun Fedepalma (2016), para el sector palmicutotr el afio 2015
finaliz con un balance positivo presentando un crecimiento cerca del 15% en comparacion al
periodo 2014. Para el primer trimestre 2016 disminuyé un 4% asociado al fendmeno del nifio que
afronto el sector agro Colombiano.

El sector de aceites y grasas es importante dentro del conjunto de la industria colombiana
de alimentos, debido a los vinculos productivos. El primer vinculo se establece con la industria
procesadora de alimentos balanceados para animales a través de las tortas y cascarillas obtenidas
de las semillas y frutos oleaginosos en el proceso industrial de extraccion del aceite, y el otro es
el empleo de industria jabonera y de articulos de tocador. Para (Villamil &Nieto, 2003)la cadena
tiene vinculos con industrias tan diversas como panaderia, galleteria, encurtidos, confiteria,

chocolateria y farmacéutica, entre otros.
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La empresa ACEITES S.A, perteneciente al sector, localizada en la ciudad de Santa
Marta constituida en el afio 1997, su razon de ser consiste en producir aceite crudo de palma,
aceite y torta de palmiste con los mas altos estandares de calidad y enmarcados en principios de
sostenibilidad. En el 2005 crea una nueva empresa con una moderna extractora para poder
brindarles a sus proveedores de fruta, con la posibilidad de asociarse y hacer parte de lo que hoy
es PALMACEITES. S.A.

En la actualidad ha considerado llegar al proceso de generacién e implementacion de la
herramienta de valoracion de la estructura financiera, con el fin de analizar el panorama
existente y que permita realizar una propuesta disefiada para mejorar la organizacion, propuesta
que se dirige a formar una estructura organizacional, a reevaluar el objeto social de esta
asociacion, a establecer pautas para empezar a delegar funciones y a fortalecer el departamento
de finanzas para un mayor control del capital social.

En virtud de lo enunciado anteriormente se hace necesario efectuar la VValoracion
Financiera de Aceites S.A. toda vez que se proyecta en crecimiento continuo que aspira al

reconocimiento en los mercados nacionales e internacionales del aceite de palmay sus derivados.

Justificacién

La problematica que motiva al desarrollo de la presente valoracion se asocia a la
necesidad de los Gerentes Financieros de evaluar las consecuencias que presentan las diferentes
decisiones que se deben tomar en la evaluacion de valor en las empresas. La valoracion de
empresas es un tema de interes para los stakeholders (grupos de interes) y es fuertemente

recomendada por especialistas (Damodaran, P.Santandreu & J.Torres) como una via para la
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medicion de creacion de valor. Para la aplicacion de la herramienta de valoracion es necesario
tener en cuenta los distintos métodos a utilizar, ya que en su recorrido se enfrentan a distintas
dificultades metodologicas, debido a las dificultades estructurales, por lo tanto la ejecucion de
esta herramienta exige un trabajo extremamente integrado en cada una de las areas de la
empresa, de tal manera que permita descifrar con exactitud el origen de las dificultades
financieras.

Asimismo, las empresas como necesidad para determinar las situaciones financieras de su
valor actual y futuro, implementan la Valoracion Financiera como herramenta fundamental para
cuanticar su valor corporativo y ademas identificar cuales de los procesos que se llevan a cabo no
se encuentran dirrecionados al principal objetivo de la Compafiia, que no es mas que la
administracion, inversion y manejo adecuado de los recursos en la linea de tiempo.

Es importante resaltar que hoy en dia las empresas en aras de negociacion bien sea para la
venta de su firma o fusidn, tienden a sobrevalorar el valor de sus firmas, por tal motivo la
herramienta de Valoracion Financiera también es de vital importancia para la contraparte, en este

caso el inversionista interesado.
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Objetivos

Objetivo general
Realizar la Valoracion Financiera de la empresa Aceites S.A. a partir de los Estados
Financieros Historicos de los afios comprendidos 2011 — 2015 bajo el modelo financiero por

Flujo de Caja Descontado.

Objetivos especificos

- Identificar las variables econdmicas y financieras del sector agroindustrial donde
pertenece la empresa Aceites S.A., que inciden significativamente y permiten determinar la
posicion de esta frente a su entorno.

- Analizar Los Estados Financieros histdricos de los afios 2011 - 2015 y los
indicadores con el fin de diagnosticar la situacion actual de la empresa.

- Desarrollar las proyecciones financieras para los proximos siete afios, con base en
el diagndstico, utilizando estimaciones y supuestos financieros en un escenario optimista.

- Encontrar el Costo Promedio Pondedarado de Capital (WACC) para calcular el
Flujo de Caja Libre.

- Proyectar el Flujo de Caja Libre a través del diagnostico de la empresa como base
para su valoracion.

- Establecer el comportamiento de la Empresa Aceites S.A. en el trascurso de la

proyeccion.
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Capitulo 2
Marco de Referencia

Las Finanzas Corporativas hace referencia a “la manera en que los individuos y las empresas
distribuyen los recursos entre los activos y el paso del tiempo” (Vishwanath, 2007, pag.16). “El
objetivo principal de las finanzas corporativas es maximizar el valor de la empresa y en
consecuencia crear valor para sus accionistas” (O.Amat & X.Puig,2012, pag. 13).

Por su parte, la valoracion de empresas se define como “el proceso mediante el cual se
asignan cifras a eventos o hechos econdmicos, de acuerdo con reglas, con unos propositos
particulares para dar a conocer al inversionista la recuperacion de su capital en el presente,
considerando unas variables que permitan determinar su valor en el tiempo” (Parra, 2013, pag.3).
De acuerdo con Damodaran (2016) la valoracion de empresas “desempefia un papel en diferentes
ambitos para la gestion de portafolios, analisis de adquisicion, en finanzas corporativas y para los
fines fiscales legales”p.20, toda vez que para la toma de decisiones en la adquisicion de nuevos
portafolios de inversiones independiente del negocio, si se cuantifica su valor y se determinan las
contingencias coadyuvara a tomar la mas acertada decision de inversion.

La valoracion como proceso, parte de los Estados Financieros historicos que al ser
proyectados bajo los supuestos financieros y econdmicos, previo al analisis de diferentes los
escenarios y riesgos del sector de la firma a valorar, suministran al inversionista una base
confiable para la toma de decisiones mas acertada a su expectativa de retorno.  Asi, el analisis
financiero es fundamental a la hora de la valoracion de empresas porque segin Nava (2014)
“permite aplicar a partir de diferentes técnicas, un andlisis e interpretacion en profundidad las
cifras arrojadas por los indicadores financieros”p.19. Ademas se debe hacer énfasis en el
comportamiento del CAPEX'y OPEX. El primero entendido, como “los gastos de capital que

contribuyen a la infraestructura fija de la empresa y que se deprecian con el tiempo”
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(Casier,K,2006, pag.5) y, el segundo definido como “los gastos operativos no contribuyen a la
propia infraestructura y en consecuencia no estan sujetos a depreciacion”. Por lo tanto
representan el costo para mantener la empresa operativa e incluyen el costo de las operaciones de
técnicos y comerciales, administracion, entre otros (Casier,K,2006, pag.5). Los anteriores
conceptos de CAPEX y OPEX se encuentran interconectados y deben ser analizados
conjuntamente, toda vez que al incurrir en una inversién denominada CAPEX se deben
supervisar cuidadosamente todos aquellos gastos inherentes denominados OPEX.

Con respecto a los modelos de valoracion existentes, segiin ” Santandreu y Torres (2012) “se
parten de tres metodologias genéricas mas utilizadas, basadas en valores contables, multiplos y
descuentos de flujos”p.117. Para Damodaran (2001) existen en finanzas dos modelos generales
de valoracion: el Modelo del Descuento de Flujos de Caja ( Discounted Cash Flow Model, en
adelante DCFM) y el Modelo de Opciones Reales (MOR), mientras que ( Portafolio,2007)
establece que el Flujo de Caja Libre tiene dos estimados el de la firma (Free Cash Flow Firm -
FCFF) y el del Equity (Free Cash Flow Equity-FCFE). En primero lugar el FCFF es aquel
resultante para la toma de inversiones y el FCFE “es la base de confirmacion y multiplicacion
de la riqueza en una economia de mercado” . Regresando a Damodaran (2016), afirma que la
Valoracion de empresas “comienza con una estimacion del Flujo de Caja Libre”. Segun
Dastigir,Khodadadi y Ghayed (2010), el supuesto basico en la determinacion del valor de la
firma con el uso del Flujo de Caja Libre, es que el valor de una unidad de negociacién es el
resultado de su poder para hacer el flujo de caja operativo y otros flujos de efectivo debido a la
inversion (p.53). . Es la caja con la que se pueden hacer los movimientos de capital, es decir la
liquidez con la que cuenta una empresa para efectuar otras adquisiciones y que permitan

consolidarse o hacer inversiones por fuera del negocio. EL Modelo CAPM , basado en el Flujo



18

de Caja Libre, “permite conocer en funcion de la situacion actual de mercado, las caracteristicas
propias del activo, de sus antecedentes y de sus riesgos, cuanto deberia ser el rendimiento
esperado o solicitado” ( Dapena,2014, p. 158). Segun Connor et al., (2010), el Capital Asset
Pricing Model (CAPM) “fue introducido por Sharpe (1964), basado en el modelo de media-
varianza, el CAPM es estatico o de un solo periodo y de equilibrio parcial; no obstante, requiere
de equilibrio general para su plena validez”. De acuerdo con Damodaran (2012), afirma que
“las empresas no cotizadas (private firm) no se ajustan a los supuestos convencionales del
CAPM, por lo que propone una serie de ajustes o primas segun la negociacion de la empresa
(cotizara o no cotizard) y de la contribucion del riesgo de esta a la cartera del inversionista. No
obstante lo sefialado, la contribucién mas relevante —desde la perspectiva de nuestro estudio— es
el desarrollo de una medida del riesgo total.” Como medida de falta de diversificacion o riesgo
total, Damodaran (2012) propone que “la beta, 0 medida de sensibilidad al riesgo de mercado de
un activo, sea la division de la beta del activo (bi ) —obtenida por el CAPM- entre el coeficiente
de correlacion (r), lo que equivale a la divisidn del riesgo del activo (o sector) y el riesgo de
mercado. Estas tasas de riesgos también deben ser tenidas en cuenta a la hora de calcular el
Costo de Capital definido como “la tasa esperada de retorno que los participantes en el mercado
requieren con el fin de atraer fondos para una inversion en particular” (Pratt.S.P., Grabowski, R.
J.,2008, pag. 4),y el cual se requiere para la identificacion del VValor Terminal, el cual representa
una gran proporcion del valor total de una empresa tipica, es un componente ain mayor del valor
de una empresa joven. De hecho, no es raro que el valor terminal para dar cuenta de 90%, 100%
o0 incluso mas de 100% del valor actual de una empresa joven (Damodaran (2009, pag. 10). En
consecuencia, los supuestos sobre cuando una empresa alcanzara un crecimiento estable pueden

tener un impacto sustancial en el valor que se le atribuye a una empresa joven.
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Capitulo 3
Disefio metodoldgico

Tipo de investigacion

La presente investigacion es de carécter analitico descriptivo consistente en el estudio de caso
para la valoracién Financiera de ACEITES S.A. a traves del metodo de Flujo de Caja Libre
Descontado , que explica como una empresa adquiere valor por sus flujos de caja traidoss a
Valor Presente. Asi mismo , permite conocer con de manera eficaz el valor de la organizacion,
ademas de determinar las mejores estrategias de inversion y de posicionamiento en el entorno, a
través de la descripcion de la informacion arrojada por las area de contabilidad la cual esta
encargada del manejo de los Estados Financieros. Presupuesto y Tesoreria encargada de

administrar el movimiento de los recursos financieros.

Procedimiento investigativo

Para la realizacion de la presenta VValoracion, se agotaron las siguientes actividades:

Se realizé la recoleccién de la Informacion Financiera, tales como los principales Estados
Financieros (Balance General, Estado de Resultados y Flujo de Caja) de los afios comprendidos
entre 2010 y 2015.

Se desarroll6 un modelo de Diagnostico basado en los Estados Financieros historicos a
través de analisis de las principales cuentas del balance, indicadores, rotaciones de las cuentas
de capital de trabajo, analisis Dupont, Costo de la deuda, entre otros.

Con base en el analisis del Diagnostico anterior, se proyectaron Los Principales Estados

Financieros, Costo de Capital y de la deuda para el calculo del WACC, (CAPM); Flujo de Caja
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Libre (FCFF). Lo anterior con un horizonte de siete afios , basados en supuestos previo analisis
del entorno y expectativas del sector donde pertenece la empresa.
Se construye el Modelo de Valoracion de la Compafiia por Flujo de Caja Libre
Descontados y por multiplos, comparando con los indicadores del sector.
-Se analizan los Resultados que se obtienen de la Valoracion y se realizan las

recomendaciones.

Técnicas e instrumentos

Para efectos del analisis de caso para la valoracion de la Empresa Aceites S.A., se llevo
acabo la recoleccion de informacion de tipo secundaria de bases de Datos como Benchmark y la
Superitendencia de Sociedades. De igual forma se consulto el sitio web de la Empresa y de las

organizaciones del Sector Palmero como Fedepalma.
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Capitulo 4
Desarrollo de objetivos

Analisis Del Sector

El analisis del sector esta vinculado como medida de informacion , identificando como se
encuentra el sector donde pertenece la empresa objeto de estudio para esto es de vital
importancia tener claridad de cifras que permitan apreciar la evolucion del sector palmicultor en
Colombia y el sector Agro en general.

De acuerdo con las cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
el crecimiento de la economia colombiana se ubicé en 3,1 % durante 2015, cifra inferior al 4,4 %
alcanzado el afio inmediatamente anterior. En la mayoria de los componentes de la demanda
agregada, como son importaciones, consumo de los hogares, consumo del gobierno e inversion,
se observa un menor crecimiento, identificandose la inversion y las importaciones como los
rubros con caidas mas dréasticas. Es de sefialar que si bien las exportaciones presentaron una
contraccion de 0,7 % durante 2015, este valor fue inferior a la baja presentada en 2014

Lo anterior indica que el sector agropecuario fue el cuarto con mayor tasa de crecimiento (3,3
%). Este resultado se debe en su mayoria a los cambios positivos reportados por el cultivo de
café, que paso de crecer 13,7 % en 2014 a 15,6 % en 2015 y por la produccion pecuaria y caza,
que evidencio un crecimiento de 3,2 % en 2015 (2,1 % en 2014). Los rubros con variaciones
negativas de un afio a otro fueron silvicultura, extraccion de madera y pesca (0,7 % en 2015y 3,5
% en 2014) y otros productos agricolas (0,6 % en 2015y 1,4 % en 2014). Fedepalma (2015).

El precio internacional del aceite de palma crudo CIF Rotterdam, en promedio fue de USD

622 por tonelada en 2015, reflejando una caida de 33 %, frente al afio anterior; por su parte, el
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precio internacional del aceite de soya, Dutch Europa, alcanz6 un promedio de USD 757 por
tonelada, cayendo 20 % en dicho afio. Fedepalma (2015).

La caida del precio promedio por tonelada en el afio 2015 estuvo dada con la devaluacion del
peso colombiano respecto al délar Estado Unidence, la devaluacion de la moneda reporto valores
historicos; especificamente, la divisa paso de $ 2.392 por dolar en diciembre de 2014 a $ 3.149
en diciembre de 2015, tendencia que seguramente no cambiara en el corto y mediano plazo.

En este contexto, la devaluacion del peso colombiano podria observarse como una
oportunidad, tanto para el sector agricola como para los sectores que producen bienes y servicios
transables, en el sentido de poder incrementar sus ingresos a través de la venta local de sus
productos que compiten con los importados mas caros, asi como por la via de ventas de
exportacion que, al tener una moneda local devaluada, permitirian recibir mas pesos por cada
dolar proveniente de las exportaciones. Banco de la Republica (2015).

Segun Fedepalma (2016), para el sector palmicutotr el afio 2015 finaliz6é con un balance
positivo presentando un crecimiento cerca del 15% en comparacion al periodo 2014.

Para el primer trimestre 2016 disminuyd un 4% asociado al fendmeno del nifio que afronto el
sector agro Colombiano.

El Sector de aceites y grasas es de vital importacia en la industria nacional y con potencial de
crecimientocontinuo ya que esta vinculada con la producion de alimentos, extraccion de aceites

vegetal y derivado para productos como jabobes y articulos de tocador.
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El diagnostico financiero de la empresa ACEITES S.A. se desarrolla inicialmente a partir del

analisis horizontal y vertical de los principales Estados Financieros, Balance General, Estado de

Resultado y Flujo de Caja. La informacion objeto de anélisis corresponde a los periodos de los

ultimos cinco afos desde el 2010 hasta el 2015.

Analisis horizontal de los principales Estados Financieros historicos

Balance General

Tabla 1 Balance General historico 2010 2015.

Cifras en Millones de pesos COP 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Disponible 25 1.773 1.168 720 224 332
Bonos Y Papeles Comercia. 12.374 13.485 13.001 12.653 17.075 22.615
Dividen. O Partc. Decret. En Acc.O Cuotas 2.445 2.362 2.433 2.403 2.483 2.213
Activo Corriente 14.847 17.620 16.602 15.776 19.782 25.160
Inversiones 6.997 8.052 8.846 10.434 10.796 12.453
Propiedades Planta Y Equipo 12.130 11.757 12.517 13.438 14.477 16.863
Intangibles 168 565 416 887 602 387
Otros Activos 338 1.559 2.530 204 1.037 1.776
Valorizaciones 20.474 21.022 21.062 35.851 36.073 37.492
Activo No Corriente 40.107 42.955 45.371 60.814 62.984 68.971
54.954 60.575 61.973 76.590 ‘ 82.765 94.131
Obligaciones Financieras 3.813 6.011 5.179 4.281 3.661 5.566
Proveedores 7.551 13.381 5.563 6.156 8.925 10.893
Cuentas Por Pagar 2.605 1.422 2.761 2.819 2.510 2.701
Impuestos Gravamenes Y Tasas 69 727 607 506 358 1.201
Obligaciones Laborales 223 199 284 325 440 483
Otros Pasivos 447 288 257 1.513 20 4
Pasivo Corriente 14.708 22.028 14.651 15.600 15.914 20.848
Obligaciones Financieras 4511 1.634 6.237 2.978 6.926 10.165
Otros Pasivos 0 398 1.895 398 398 398
Bonos Y Papeles Comercia. 2.106 0 0 0 0 0
Pasivo No Corriente 6.617 2.032 8.132 3.376 7.324 10.563

21.325 24.060 22.783 18.976 \ 23.238 31.411
Capital Social 2.050 4.100 4.100 5.600 5.600 5.600
Pasivo Y Patrimonio 7.365 8.248 9.165 11.800 13.934 15.627
Revalorizacién Del Patrimonio 2.857 2.228 2.228 2.228 2.228 2.056
Resultados Del Ejercicio 883 917 2.635 2.135 1.692 1.945

Pasivo Y Patrimonio

Superavit Por Valorizaciones

20.474
33.629

21.022
36.515

21.062
39.190

35.851
57.614

36.073
59.528

37.492
62.720

Fuente: Elaboraci6n propia, con base en los datos de la Superintendencia de Sociedades y Benchmark

(2015 y 2016).
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Partiendo del Balance General historico de los afios objeto de analisis, se procedio a construir

la tabla 2 de las variaciones absolutas y relativas bianuales ilustrada a continuacion.

Tabla 2Analisis horizontal del Balance General historico de los afios 2010 a 2015.

Balance General Afio 20 010 Afio 20 0 Afio 20 0 Afio 2014 - 20 Afio 20 014
ggig:ssogxc‘;ﬁf;‘;?:nf)”s)mi”0”“ Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
Disponible 1.748 | 6992% -605 -34% -448 -38% -496 -69% 108 48%
Clientes -2.838 -29% 2.273 32% -1.187 -13% 1.755 22% 533 5%
Deudores 1.111 9% -484 -4% -348 -3% 4.422 35% 5.540 32%
Inventarios -83 -3% 71 3% -30 -1% 80 3% -270 -11%
Diferido -3 | -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Activo Corriente 2.773 19% -1.018 -6% -826 -5% 4.006 25% 5.378 27%
Inversiones 1.055 15% 794 10% 1.588 18% 362 3% 1.657 15%
Propiedades Planta Y
Equipo -373 -3% 760 6% 921 7% 1.039 8% 2.386 16%
-103% | -100% -94% | -100% -93% | -100% -93% | -100%
Intangibles 397 236% -149 -26% 471 113% -285 -32% -215 -36%
Otros Activos 1.221 361% 971 62% -2.326 -92% 833 408% 739 71%
Valorizaciones 548 3% 40 0% 14.789 70% 222 1% 1.419 4%
Activo No Corriente 2.848 7% 2.416 6% 15.443 34% 2.170 4% 5.987 10%
a 0 6 0% 98 % 4.6 4% 6 8%0 66 4%
Obligaciones
Financieras 2.198 58% -832 -14% -898 -17% -620 -14% 1.905 52%
Proveedores 5.830 7% -7.818 -58% 593 11% 2.769 45% 1.968 22%
Cuentas Por Pagar -1.183 -45% 1.339 94% 58 2% -309 -11% 191 8%
Impuestos
Gravamenes Y Tasas 658 954% -120 -17% -101 -17% -148 -29% 843 236%
Obligaciones
Laborales -24 -11% 85 43% 41 14% 115 35% 43 10%
Otros Pasivos -159 -36% -31 -11% 1.256 489% -1.493 -99% -16 -80%
Pasivo Corriente 7.320 50% -7.377 -33% 949 6% 314 2% 4.934 31%
Obligaciones
Financieras -2.877 -64% 4.603 282% -3.259 -52% 3.948 133% 3.239 47%
Otros Pasivos 398 0% 1.497 376% -1.497 -79% 0 0% 0 0%
Bonos Y Papeles
Comercia. -2.106 | -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Pasivo No Corriente -4.585 -69% 6.100 300% -4.756 -58% 3.948 117% 3.239 44%
Pa 0 % % 30 % 4.26 % 3 %
Capital Social 2.050 100% 0 0% 1.500 37% 0 0% 0 0%
Superavit De Capital 0 0% 0 1% 0| -100% 0 0% 0 0%
Reservas 883 12% 917 11% 2.635 29% 2.134 18% 1.693 12%
Revalorizacion Del
Patrimonio -629 -22% 0 0% 0 0% 0 0% -172 -8%
Resultados Del
Ejercicio 34 4% 1.718 187% -500 -19% -443 -21% 253 15%
Superavit Por
Valorizaciones 548 3% 40 0% 14.789 70% 222 1% 1.419 4%

Patrlmonlo

2.886

9%

2675

7%

18.424

47%

1.914

3%

3.192

5%

Activo
Pasivo Y Patrimonio

5.621
5.621

10%
10%

Benchmark (2015 y 2016)

1.398 |
1.398

2%
2%

14.617
14.617

24%
24%

6.175
6.175

Fuente: Elaboracién propia, con base en los datos de la Superintendencia de Sociedades y

8%
8%

11.366
11.366

14%
14%



25

Las variaciones absolutas y relativas de la tabla anterior, se efectuaron con referencia a los
afios inmediatamente anteriores desde el 2011 a 2015.

Respecto a los Activos, el afio 2013 presentd la variacion mas significativa equivalente a
$14.617 millones (24%) y el afio 2015 equivalente a $11.366 (14%).

Los Pasivos han presentado variaciones poco uniformes, toda vez que los afios 2012 (-5%) y
2013 (-17%) fueron negativas. Caso contrario para los afios 2014 y 2015 donde se denotan
variaciones positiva del 22% y 35% respectivamente.

Por otra parte, el Patrimonio de la compafiia presentd en el afio 2013 variacion de $18.424
millones equivalente al 47%. Para los afos restantes las variaciones fueron mas uniformes, en
promedio 6%.

Partiendo de las variaciones generales para cada uno de los grupos del Balance General
(Activo, Pasivo y Patrimonio), se describira a continuacion en detalle el comportamiento de las

cuentas mas relevantes.

Activo

/ = ACTIVO CORRIENTE
o N

ACTIVO NO
CORRIENTE

o

llustracion 1Distribucion del Activo 2010 - 2015

Fuente: Elaboracion propia
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Se observa que el Activo de la compafiia presenta en los ultimos afios un comportamiento
ascendente, donde la porcion Corriente equivale en promedio al 24% y 76% a la No Corriente.

Del Activo Corriente se observa que el Disponible en promedio ha disminuido en el 23%,
toda vez que ha sido utilizado para cubrir Obligaciones a Corto Plazo.

Respecto al Activo No Corriente se resaltan la participacion en Inversiones (18%),
Propiedad Planta y Equipo (26%), Intangibles (1%) y las Valorizaciones (53%).

En las Inversiones a Largo Plazo, se encuentra que la compafiia ha incrementado su
participacion en las empresas donde es socia. En el Gltimo afio esta partida incremento en un
15%.

En cuanto a la Propiedad Planta y Equipo, la compafiia se ha concentrado en efectuar
inversiones de nuevas plantas extractoras con mejor tecnologia y en energias alternativas como
la solar. En los tres ultimos afios ha tenido incremento en promedio de un 10%.

Asi mismo ha efectuado Mejoras y Adecuaciones a las instalaciones debido a la exigencia en
normas de Responsabilidad Social.

En los Intangibles se encontr6 un incremento del 312% del afio 2012 -2013, pasando de $103
millones a $424 millones, lo que obedece a la adquisicion de las Licencias de Software en
respuesta a la exigencia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera NIIF.

Las Valorizaciones estan sujetas a la politica de avaltos que se efectia cada tres afios, como
se evidencia en el afio 2013 donde presentd un incremento del 70% con referencia al 2012, que

se situaba en $21.062 millones.



100000
90000
80000
60000 / —— ACTIVO CORRIENTE
50000
- ——ACTIVO NO CORRIENTE
40000
TOTAL ACTIVO
30000
20000 —
/_ /

10000

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015
lustracion 2 Comportamiento histdrico del Activo 2010-2015
Fuente: Elaboracion propia
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El Pasivo de la compafiia en promedio se ha concentrado en la porcion Corriente (73%), la

mayor relevancia esta en los Proveedores (50%) para los periodos 2011, 2014 y 2015, estos

llustracién 3Comportamiento histérico del Pasivo 2010-2015
Fuente: Elaboracion propia
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incrementos estan dados a la ampliacién en la capacidad instalada que a su vez redunda en mayor
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captacion de materia prima para su procesamiento. Las Obligaciones Financieras representan
el 28% de total de la porcion Corriente, esto obedece a la modernizacion de las plantas
procesadoras como politica de generar mayor tonelaje anualmente para satisfacer el mercado
creciente de este producto.

Patrimonio

2014 (3,3%)

2015 (5,4%)
2013 (47,0%)

2011 (8,6%)

2012 (7,3%)

lustracién 4 Patrimonio
Fuente: Elaboracion propia

EL Patrimonio presentd una variacion significativa en el afio 2013 del 47%, obedeciendo al
aumento de su Capital Social (emision de mas acciones) que de $4.100 millones pas6 a $5.600

millones en 2013, con un valor intrinseco de $1 por cada accion.

De igual forma se observa que las Valorizaciones responden al incremento de la misma en el

Activo (70%), por la politica trianual de avalios mencionada anteriormente.
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Estado de Resultados

Tabla 3 Estado de Resultados

Cifras en Millones de pesos COP

Estado de Resultados 2010 2011 2012 Promedio
Ingresos Operacionales 63.320 | 90.255| 94.226 | 78.848 94.189 126.478
16% |  43% 4% | -16% 19% 34% 15%
Costo De Ventas Y De Prestacion De Servicios 50.074 | 85.645| 87.331| 71.302 88.123 114.248
21% |  45% 2% | -18% 24% 30% 16%
Utilidad Bruta 4246 | 4610 | 6895 | 7546 6066,043 12230
21% 9% | 50% 9% -20% 102% 16%
Gastos Operacionales De Administracion 1.361 1.328 1.482 1.826 1.893 1.992
-15% -2% 12%|  23% 4% 5% 3%
Gastos Operacionales De Ventas 1781 1427| 2559| 2724 1.801 6.382
-38% | -20% |  79% 6% -31% 237% 30%
3142| 2755| 4.041| 4550 3.784 8.374
29% | -12% | 4T%| 13% -17% 121%
Utilidad Operacional 1104 | 1.855| 2.854| 2.996 2.282 3.856
-18% |  68% | 54% 5% -24% 69% 30%
Ingresos No Operacionales 1333 1.205| 2269| 1216 1.296 1.180
255% | -10% | 88% | -46% 7% -9% 26%
Gastos No Operacionales 1.245| 1474| 1.339| 1032 992 1.675
Intereses 856 745 685 588 426 834
5% | 18% 9% | -23% -4% 69% 13%
Utilidad Antes De Impuestos Y Ajustes Por
Inflacién 1192 | 158 | 3.784| 3.180 2.587 3.361
197% | 33%| 139% | -16% -19% 30% 44%
Ajustes Por Inflacion ) ) ) ) ) )
Impuesto De Renta Y Complementarios 309 669 1.149 1.045 894 1.416
17%| 117% |  72% -9% -14% 58% 26%
Ganancias Y Perdidas 883 917| 2.635| 2135 1.692 1.945
540% 4% | 187% | -19% -21% 15% 84%

Fuente: Elaboracion propia, basada en los datos de la Superintendencia de Sociedades y Benchmark tomados en
el afio 2015y 2016.
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Ingresos Operacionales

El Estado de Resultados respecto a los Ingresos Operacionales, mantuvo un crecimiento
promedio del 17% a excepcion del afio 2013, los cuales disminuyeron en un 16% obedeciendo a
la baja del precio internacional del aceite de palma, que de acuerdo al informe de Gestién de
Fedepalma (2013) fue del 14% en consecuencia de los altos niveles de inventario y las barreras
arancelarias alrededor del 12,8%.

En los afios posteriores en Colombia entraron en vigencia los Tratados de Libre Comercio con
los Paises Bajos y México, los cuales permitieron la exportacion de los productos libres de
aranceles.

Costos

Los Costos historicos de la compafiia se ubican en promedio en $84.287 millones con una
variacion del 17%. Al igual que los Ingresos Operacionales, en el afio 2013 presentaron una
disminucion del 18%, lo que obedece a la caida del precio internacional del aceite.

En general la variacion de los Costos de Ventas presentan un comportamiento directamente
proporcional a la varacion de los Ingresos Operacionales.

Gastos

El total de los Gastos promedio es de $4.441 millones de pesos con una variacion promedio
del 20% respecto a un afio a otro. En el afio 2013, los Gastos Operacionales de Administracion
presentaron un incremento del 23%, que obedece al reajuste salarial legalmente establecido por
el Gobierno Central, la vinculacion de mayor personal para el apoyo en el proceso de
implementacion de la Normas Internacionales de Informacién Financiera, la acreditacién en el

Sistema de Gestion de Calidad 1SO 9001:2008 y por ser miembro de La Mesa Redonda de
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Aceite de Palma Sostenible RSPO, en la atencion y cumplimiento de los requerimientos en
materia de sostenibilidad.

Los Gastos Operacionales en Ventas, en el 2015 presentaron la mas alta variacion,
correspondiente a un 237% con respecto al afio anterior, debido al proyecto de mantenimiento

preventivo y adecuaciones efectuadas en las plantas extractoras.

Resultado del Ejercicio

El Resultado del Ejericicio mas representativo fue en el 2012, equivalente a $2.635 millones
con una variacion del 187% con respecto al afio anterior, en consecuencia mas de los Otros
Ingresos con una variacion del 88%, por concepto de los desembolsos por parte del Fondo de
Fomento Palmero para la ejecucion de programas tendientes a fortalecer la competitividad y

sostenibilidad que de los Ingresos Operacionales, cuya variacion no fue representativa.



Flujo de Caja

Tabla 4 Flujo de caja

Cifras en Millones de pesos COP
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Utilidad Del Periodo (Estado De Resultados) 883 917 2.635 2.135 1.692 1.945
Partidas Que No Afectan El Efectivo

(+) Depreciaciones 1.684 1.764 1.754 1.336 1.258 1.498
(+) Amortizaciones 9 4 8 15 109 546
(-) Utilidad En Venta De Inversiones 15 83 0 0 0 0

() Utilidad En Vta Propiedades Y Equipo Y/O Otros 48 0 0 0 13 20
Bienes

(+) Pérdida En Venta O Retiro De Bienes 5 45 2 16 0 35
(+) Provision Impuesto De Renta Y Complementarios (Est. | 309 669 1.149 1.045 894 1.416
Resultados)

Subtotal 2.827 3.316 5.548 4.547 3.941 5.420
Efectivo Generado En Operacién 2.827 3.316 5.548 4.547 3.941 5.420
Cambios En Activos Y Pasivos Operacionales

(+) Disminucién Deudores 0 0 483 348 0 371
(+) Disminucién Inventarios 1.067 84 0 30 0 428
(+) Disminucién Activos Diferidos 4 3 0 0 0 0

(+) Aumento Proveedores 2.969 5.830 0 593 2.769 1.968
(+) Aumento Cuentas Por Pagar 1.044 0 1.340 0 0 46
(+) Aumento Impuestos Gravamenes Y Tasas 0 0 0 678 0 1.087
(+) Aumento Obligaciones Laborales 0 0 85 17 116 48
(+) Aumento Otros Pasivos 0 0 1.497 135 0 0

(-) Aumento Deudores 5.289 1.110 0 0 4.421 6.435
(-) Aumento Inventarios 0 0 73 0 79 158
(-) Aumento Activos Diferidos 9 4 8 0 0 0

(-) Disminucién Proveedores 0 0 7.818 0 0 0

(-) Disminucion Cuentas Por Pagar 0 1.184 0 299 310 83
(-) Disminucion Impuestos Gravamenes Y Tasas 527 11 1.268 0 1.043 172
(-) Disminucién Obligaciones Laborales 53 24 0 0 0 0

(-) Disminucion Otros Pasivos 10 1.866 31 0 1.493 1.652
Flujo De Efectivo Neto En Actividades De Operacion 2.023 5.034 -245 6.049 -520 846
Actividades De Inversion

(-) Compra Inversiones Permanentes 971 1.056 794 1.587 362 1.657
(-) Compra Propiedad Planta Y Equipo 820 1.436 2516 1.096 2.393 4.228
(-) Aumento Intangibles 167 397 0 486 0 0

(-) Aumento Otros Activos 481 1.221 971 0 833 0

(+) Venta Inversiones Permanentes 15 83 0 0 0 0

(+) Venta Propiedades Planta Y Equipo 216 0 0 0 0 0

(+) Disminucion Intangibles 1 0 149 0 285 0

(+) Disminucién Otros Activos 753 0 0 2.326 0 2
Flujo De Efectivo Neto En Actividades De Inversion -1.454 -4.027 -4.132 -843 -3.304 -5.883
Actividades De Financiacion

(+) Nuevas Obligaciones Financiera 0 2.199 0 0 0 0

(+) Nuevas Obligaciones Financieras A Largo Plazo 0 0 4.603 0 3.948 5.144
(+) Aumento Capital Social 0 2.050 0 0 0 0

(-) Pago De Obligaciones Financieras 100 2.878 833 898 620 0

(-) Pago De Obligaciones Financieras A Largo Plazo 620 0 0 4.757 0 0

(-) Disminucioén Capital Social 545 0 0 0 0 0

(-) Disminucién Superavit De Capital 109 629 0 0 0 0
Flujo De Efectivo Neto En Actividades Financieras -1.374 742 3.770 -5.655 3.329 5.144
Total - Aumento (Disminucién) Del Efectivo -805 1.749 -607 -449 -495 107
Efectivo Afio Anterior 1.988 1.183 2.932 2.325 1.876 1.381
Efectivo Presente Afio 1.183 2.932 2.325 1.876 1.381 1.488

Fuente: Elaboracion propia, basada en los datos de la Superintendencia de Sociedades y Benchmark 2015y 2016.
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El Flujo de Caja de la compafiia, permite evidenciar las fuentes y usos del Efectivo. A
continuacion se analizara desde la perspectiva de los Flujos de Caja de la Operacién, Inversion y
Financiacion.

Sobre el Flujo de Efectivo Neto de las Actividades de Operacion, se observa que en los afios
2012 (-$245 MM) y 2014 (-$520 MM) presentaron flujos negativos debido a que se dejo de
percibir pago de los Clientes(2014 - $4.421 MM) y se ha efectuado mayores pagos a los

Proveedores (2012 - $7.818 MM).

Respecto al flujo de efectivo neto de las Actividades de Inversion, los afios objeto de analisis
presentaron resultados en promedio $19.643 millones, obedeciendo a la politica de inversion
establecida, consistente en la ampliacion de la capacidad instalada de las extractoras tanto

propias como de las compafiias donde tiene Inversiones (Palmaice SA).

El Flujo de Efectivo Neto de las Actividades Financieras, refleja que durante los afios 2012,
2014 y 2015 adquirio Efectivo a través de Obligaciones Financieras a Largo Plazo $4.603,
$3.948 y $5.144 millones respectivamente.

Se resalta que en el afio 2011 obtuvieron mayor Efectivo resultante ($2.932 millones)
principalmente por el Gnico aumento de Capital Social ($2.050) en todo los periodos objeto de
analisis.

Generalmente la compafiia cuenta con un flujo de Efectivo positivo, en promedio su

excedente anual es de $1.864 millones, lo que se interpreta que ha pesar de ser positivos los
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resultados se requiere de inyeccion de Capital, que en este caso se observa ha sido a traves de

Deuda Financiera a Largo Plazo que en promedio es de $3.424 millones.

Tabla 5 Analisis horizontal del Estado de Resultado

Afio 2011 - 2010 Afio 2012 - 2011 Afio 2013 - 2012 Afio 2014 - 2013 Afio 2015 - 2014

(cifras expresadas en
millones de pesos Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
colombianos)

Ingresos Operacionales 26.935 43% 3.971 4% | -15.378 -16% 15.341 19% 32.289 34%
Costo De Ventas Y De

Prestacion De Servicios 26.571 45% 1.686 2% | -16.029 -18% | 16.821 24% | 26.125 30%
Utilidad Bruta 364 9% 2.285 50% 651 9% | -1.480| -20% 6.164 | 102%
Gastos Operacionales De

Administracion -33 -2% 154 12% 344 23% 67 4% 99 5%
Gastos Operacionales De

Ventas -354 -20% 1.132 79% 165 6% -833 -31% 4491 | 237%
Utilidad Operacional 751 68% 999 54% 142 5% 714 | -24% 1574 69%
Ingresos No

Operacionales -128 -10% 1.064 88% -1.053 -46% 80 7% -116 -9%
Gastos No Operacionales 229 18% -135 -9% 307 |  -23% -40 -4% 683 69%
Intereses -111 -13% -60 -8% -97 -14% -162 -28% 408 96%

Utilidad Antes De
Impuestos Y Ajustes Por

Inflacion 394 33% 2.198 139% -604 -16% -593 -19% 774 30%
AjUS'[ES Por Inflacion 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Impuesto De Renta Y

Complementarios 360 117% 480 72% -104 -9% -151 -14% 522 58%
Ganancias Y Perdidas 34 4% |  1718|  187% -500 | -19% 443 -21% 253 15%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6 Analisis horizontal del Flujo de Caja histérico

Flujo de caja Af0 2011-2010 | Afo 2012 - 2011 Afio 2013 - 2012 Afo 2014 - 2015 Afio 2015 - 2014

(cifras expresadas en
millones de pesos Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
colombianos)

Utilidad Del Periodo

(Estado De Resultados) 34 4% 1.718 187% -500 -19% -443 -21% 253 15%
Partidas Que No Afectan

El Efectivo

(+) Depreciaciones 80 5% -10 -1% -418 -24% -78 -6% 240 19%
(+) Amortizaciones -5 -56% 4 100% 7 88% 94 627% 437 400%
(+) Provisiones 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
(-) Utilidad En Venta De

Inversiones 68 453% -83 -100% 0 0% 0 0% 0 0%

(-) Utilidad En Vta
Propiedades Y Equipo Y/O
Otros Bienes -48 -100% 0 0% 0 0% 13 100% 7 54%

(+) Pérdida En Venta O
Retiro De Bienes 40 800% -43 -96% 14 700% -16 -100% 35 100%
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Flujo de caja Afi0 2011-2010 | Afio 2012 - 2011 Afio 2013 - 2012 Afio 2014 - 2015 Afio 2015 - 2014
(cifras expresadas en
millones de pesos Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa

colombianos)

(+) Provision Impuesto De
Renta Y Complementarios

(Est. Resultados) 360 117% 480 2% -104 -9% -151 -14% 522 58%
Subtotal 489 17% 2.232 67% -1.001 -18% -606 -13% 1.479 38%
Efectivo Generado En

Operacion 489 17% 2.232 67% -1.001 -18% -606 -13% 1.479 38%

Cambios En Activos Y
Pasivos Operacionales

(+) Disminucién Deudores 0 0% 483 100% -135 -28% -348 -100% 371 100%
(+) Disminucién

Inventarios -983 -92% -84 -100% 30 100% -30 -100% 428 100%
(+) Disminucion Activos

Diferidos -1 -25% -3 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
(+) Aumento Proveedores 2.861 96% -5.830 -100% 593 100% 2.176 367% -801 -29%
(+) Aumento Cuentas Por

Pagar -1.044 -100% 1.340 100% -1.340 -100% 0 0% 46 100%
(+) Aumento Impuestos

Gravamenes Y Tasas 0 0% 0 0% 678 100% -678 -100% 1.087 100%
(+) Aumento Obligaciones

Laborales 0 0% 85 100% -68 -80% 99 581% -68 -59%
(+) Aumento Otros Pasivos 0 0% 1.497 100% -1.362 -91% -135| -100% 0 0%
(-) Aumento Deudores -4.179 -79% -1.110 -100% 0 0% 4421 100% 2.014 46%
(-) Aumento Inventarios 0 0% 73 100% -73 -100% 79 100% 79 100%
(-) Aumento Activos

Diferidos -5 -56% 4 100% -8 -100% 0 0% 0 0%
(-) Disminucién

Proveedores 0 0% 7.818 100% -7.818 -100% 0 0% 0 0%
(-) Disminucion Cuentas

Por Pagar 1.184 100% -1.184 -100% 299 100% 11 4% -227 -73%
(-) Disminucién Impuestos

Gravamenes Y Tasas -516 -98% 1.257 | 11427% -1.268 -100% 1.043 100% -871 -84%
(-) Disminucion

Obligaciones Laborales -29 -55% -24 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
(-) Disminucion Pasivos

Estimados Y Provisiones 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 22 100%
() Disminucion Otros

Pasivos 1.856 | 18560% -1.835 -98% -31 -100% 1.493 100% 159 11%
Flujo De Efectivo Neto En

Actividades De Operacion 3.011 149% -5.279 |  -105% 6.294 | -2569% -6.569 | -109% 1.366 | -263%

Actividades De Inversion

(-) Compra Inversiones

Permanentes 85 9% -262 -25% 793 100% -1.225 -17% 1.295 358%
(-) Compra Propiedad

Planta Y Equipo 616 75% 1.080 75% -1.420 -56% 1.297 118% 1.835 7%
(-) Aumento Intangibles 230 138% -397 -100% 486 100% -486 |  -100% 0 0%
(-) Aumento Otros Activos 740 154% -250 -20% -971 -100% 833 100% -833 | -100%
(+) Venta Inversiones

Permanentes 68 453% -83 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
(+) Venta Propiedades

Planta Y Equipo -216 -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
(+) Disminucién

Intangibles -1 -100% 149 100% -149 -100% 285 100% -285| -100%
(+) Disminuci6n Otros

Activos -753 -100% 0 0% 2.326 100% -2.326 |  -100% 2 100%
Flujo De Efectivo Neto En

Actividades De Inversion -2.573 177% -105 3% 3.289 -80% -2.461 292% -2.579 78%
Actividades De

Financiacion

(+) Nuevas Obligaciones

Financiera 2.199 100% -2.199 -100% 0 0% 0 0% 0 0%

(+) Nuevas Obligaciones
Financieras A Largo Plazo 0 0% 4.603 100% -4.603 -100% 3.948 100% 1.196 30%
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Flujo de caja Afi0 2011-2010 | Afio 2012 - 2011 Ano 2013 - 2012 Afo 2014 - 2015 Afio 2015 - 2014
(cifras expresadas en
millones de pesos Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa

colombianos)
(+) Aumento Capital

Social 2.050 100% -2.050 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
(-) Pago De Obligaciones

Financieras 2778 | 2778% -2.045 -71% 65 8% -278 -31% -620 | -100%
(-) Pago De Obligaciones

Financieras A Largo Plazo -620 -100% 0 0% 4.757 100% -4.757 | -100% 0 0%
(-) Disminucion Capital

Social -545 -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
(-) Disminucion Superavit

De Capital 520 477% -629 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
Flujo De Efectivo Neto En

Actividades Financieras 2.116 -154% 3.028 408% -9.425| -250% 8.984 | -159% 1.815 55%

Total - Aumento
(Disminucion) Del

Efectivo 2.554 -317% -2.356 -135% 158 -26% -46 10% 602 | -122%
Efectivo Afio Anterior -805 -40% 1.749 148% -607 -21% -449 -19% -495 -26%
Efectivo Presente Afio 1.749 148% -607 -21% -449 -19% -495 -26% 107 8%

Fuente: Elaboracién propia,

Analisis vertical de las principales cuentas de los Estados Financieros historicos

Balance General

Tabla 7 Cuentas del Balance General

Cifras en Millones de

pesos COP

Disponible 3% 2% 1% 0% 0%
Inversiones 0% 0% 0% 0% 0%
Deudores 22% 21% 17% 21% 24%
Inventarios 4% 4% 3% 3% 2%
Diferido 0% 0% 0% 0% 0%
Activo Corriente 29% 27% 21% 24% 27%
Inversiones 13% 14% 14% 13% 13%
Deudores A Largo 0% 0% 0% 0% 0%
Plazo

Propiedades Planta Y 19% 20% 18% 17% 18%
Equipo

Intangibles 1% 1% 1% 1% 0%
Diferidos 0% 0% 0% 0% 0%
Otros Activos 3% 4% 0% 1% 2%
Valorizaciones 35% 34% 47% 44% 40%
Activo No Corriente 71% 73% 79% 76% 73%
Activo 100% 100% 100% 100% 100%
Obligaciones 25% 23% 23% 16% 18%
Financieras

Proveedores 56% 24% 32% 38% 35%
Cuentas Por Pagar 6% 12% 15% 11% 9%
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Impuestos Gravdmenes | 3% 3% 3% 2% 4%
Y Tasas

Obligaciones Laborales | 1% 1% 2% 2% 2%
Cifras en Millones de

pesos COP

Pasivos Estimad. Y 0% 0% 0% 0% 0%
Provis.

Diferidos 0% 0% 0% 0% 0%
Otros Pasivos 1% 1% 8% 0% 0%
Bonos Y Papeles 0% 0% 0% 0% 0%
Comercia.

Pasivo Corriente 92% 64% 82% 68% 66%
Obligaciones 7% 27% 16% 30% 32%
Financieras

Proveedores 0% 0% 0% 0% 0%
Cuentas Por Pagar 0% 0% 0% 0% 0%
Impuestos Gravamenes 0% 0% 0% 0% 0%
Y Tasas

Obligaciones Laborales | 0% 0% 0% 0% 0%
Pasivos Estimad. Y 0% 0% 0% 0% 0%
Provis.

Diferidos 0% 0% 0% 0% 0%
Otros Pasivos 2% 8% 2% 2% 1%
Bonos Y Papeles 0% 0% 0% 0% 0%
Comercia.

Pasivo No Corriente 8% 36% 18% 32% 34%
Pasivo 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia.

En promedio el Activo de la compafiia durante los afios objeto de analisis, ha estado
representado en 26% por el Activo Corriente y 74 % por el Activo No Corriente. Del
Activo Corriente la partida mas representativa son los Deudores con una participacion promedio
del 21% sobre el total de los Activos.

En el Activo No Corriente se destacan con participaciones promedios sobre el total Activo las
Valorizaciones (39%), la Propiedad Planta y Equipo (19%) y las Inversiones (13%).

Del total Pasivo, el Corriente equivale en promedio al 74% y el No Corriente al 26%. El
Pasivo Corriente se concentra en los Proveedores y Obligaciones Financieras (37% y 20% del
total Activo respectivamente). El Pasivo No Corriente se concentra en las Obligaciones

Financiera a Largo Plazo (22% del total Pasivo).
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Considerando lo anterior, se evidencia que el Activo y el Pasivo presentan relacién
inversamente proporcional respecto a la distribucion Corriente y No Corriente. Es decir el
Principio de conformidad financiera no se cumple, porque sus fuentes a Corto Plazo no se cubren
con aplicaciones a Corto Plazo.

El Patrimonio se concentra en promedio en las partidas de Superavit por Valorizaciones
(59%) vy las Reservas (23%). Como se menciono en el analisis horizontal, el Superavit por
Valorizaciones obedece a los avallos técnico trianuales efectuados a la Propiedad Planta y

Equipo.



Estado de Resultados

Tabla 8 Principales cuentas del Estado de Resultados

Cifras en Millones Afio Afio ARo Afio Afio Afio Ao Afio Afo Afio Afio
(COP) 010 0 0 0 014 0 2011 2012 2013 2014 2015
cmv 59.074 85.645 87.331 71.302 88.123 114.248 95% 93% 90% 94% 90%
Utilidad Bruta 4.246 4.610 6.895 7.546 6.066  12.230 5% 7% 10% 6% 10%
Gastos Operacionales 3.142 2.755 4.041 4.550 3.784 8.374 3% 4% 6% 4% 7%
Ebit o Bait 1.104 1.855 2.854 2.996 2.282 3.856 21% 3.0% 3.8% 2.4% 3.0%
Ebitda 2.797 3.623 4.616 4.347 3.650 5.900 4% 5% 6% 4% 5%
Utillidad Neta 883 917 2.635 2.135 1.692 1.945

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion se analizan las ponderaciones de las principales cuentas del Estado de

Resultados, en relacion a los Ingresos Operacionales.

La Utilidad Bruta en promedio se sitGa en el 7%, los Gastos Operacionales en el 5%, el EBIT

en 2.7% y EBITDA (4.6%). Pese a la baja contribucion de las cuentas enunciadas, se observan

que los mejores afios fueron el 2013 y 2015, con mayor participacion al promedio presentado, lo

que sugiere una mayor eficiencia en el Costo de Ventas, el cual oscila entre el 90% y 95%.

Flujo de Caja Libre

Tabla 9 Flujo de caja libre

2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015
Ebit 1.104 1.855 2.854 2.996 2.282 3.856
Depreciaciones 1.684 1.764 1.754 1.336 1.258 1.498
Amortizaciones 9 4 8 109 546
Provisiones 0 0 0 0 0
Ebitda 2.797 3.623 4.616 4.347 3.650 5.900
Imporenta 33% 364 612 942 989 753 1.272
Fc Operativo 2433 3.011 3.674 3.358 2.897 4.628
Capex 1.295 1.391 2514 2.257 2.297 3.884
Opex -323 -2.505 5.496 -1.417 1.579 2.333
Amortiza Neta K -719 -2.387 5.268 -5.654 3.328 5.144
Pago Interés Di 574 499 459 394 559 559
Interés 856 745 685 588 834 834
Deuda 10.430 8.043 13.311 7.657 10.985 16.129
Deuda Marginal -719 -2.387 5.268 -5.654 3.328 5.144
Promedio Deuda 10.790 9.237 10.677 10.484 9.321 13.557
Tasa Implicita Interés 7,93% 8,07% 6,42% 5,61% 8,95% 6,15%

Fuente: Elaboracion propia, basada en los datos de la Superintendencia de Sociedades y Benchmark 2015y

2016.
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El Flujo de Caja Libre de la empresa Aceites S.A., mantiene un EBITDA positivo, en
promedio de $4.155 millones. La carga impositiva equivale al 33%, en promedio el valor de los
Impuestos ha sido de $822 millones. Como resultado se encuentra en Flujo de Caja Operativo,
donde se evidencia que hasta esta parte la empresa genera resultados favorables para poder cubrir
las Obligaciones Fiscales. En promedio el Flujo de Caja Operativo es de $3.333.

En consecuencia de adicionar al Flujo de Caja Operativo las variaciones en CAPEX y OPEX,
se obtiene el Flujo de Caja del Inversionista, que durante los afios 2010,2011 y 2013 el resultado
es positivo ($1.461, $4.15 y $2.518 millones respectivamente). Caso contrario en los afios
2012,2014 y 2015 cuyo resultado es negativo (-$4.336, -$979 y -$1.590 millones
respectivamente) obedeciendo a las Inversiones significativas en CAPEX y OPEX ($2.898 y
$3.136 millones en promedio respectivamente), que en comparacion con los afios 2010,2011 y
2013 ($1.648 y -$1.415 millones en promedio respectivamente) son inferiores.

Respecto al Flujo de Caja del Accionista, en promedio arroja un resultado de $523 millones,
resultado que se ve afectado significativamente por el afio 2013 (-$3.530) debido a poseer la
Amortizacion Neta de Capital mas alta en comparacion con los demas afios objeto de analisis,

ubicada en -$5.654 millones en consecuencia de la adquisicion de mayor deuda en el afio 2012.



Analisis del Capital de Trabajo (KWNO)

400,000
350,000
300,000
250,000
200,000
150,000
100,000

50,000

0

Ventas

— |Ventarios

e Cartera

Cuentas por Pagar

e Disponible

Capital de Trabajo

—

Neto Operativo
Principales cuentas

Tabla 10 Compras

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

llustracién 5 Cuentas del capital de trabajo neto operativo
Fuente: Elaboracion propia.
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Compras 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Inventario inicial 3.509 2.445 2.362 2433 2.403 2.483
Compras 58.010 85.562 87.402 71272 88.203 113.978
Inventario final 2.445 2.362 2433 2.403 2.483 2.213
Costo de ventas 59.074 85.645 87.331 71.302 88.123 114.248
Compras diarias 159 234 239 195 242 312

Fuente: Elaboracion propia, basada en los datos de la Superintendencia de Sociedades y Benchmark 2015y

2016.
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Tabla 11Analisis Capital de Trabajo

Ventas 63.320 90.255 94.226 78.848 94.189 126.478
Inventarios 2.445 2.362 2.433 2.403 2.483 2.213
Cartera 9.912 7.074 9.347 8.160 9.915 10.448
Cuentas Por Pagar 10.448 15.729 9.215 9.806 12.233 15.278
Disponible 25 1.773 1.168 720 224 332
Capital De Trabajo Neto Operativo Principales Cuentas 1.934 -4.520 3.733 1.477 389 -2.285
Capital De Trabajo Neto Operativo 3.952 1.603 7.130 4.457 7.529 9.878
" Caja (Dias) 0,1 7,2 4,5 33 0,9 1,0

Fuente: Elaboracion propia, basada en los datos de la Superintendencia de Sociedades y Benchmark 2015y
2016.
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0
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Capital de Trabajo Neto Operativo = \/entas

llustracién 6 Ventas Vs Capital de trabajo neto operativo
Fuente: Elaboracion propia.

En promedio la empresa cuenta con un Capital de Trabajo Neto Operativo de $5.758
millones. El Disponible, las Cuentas por Pagar, la Cartera y los Inventarios se ubican en

promedio en $707, $12.118, $9.143 y $2.390 millones respectivamente.
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Para el altimo afio (2015) el Disponible presentd incremento que paso de $224 a $332
millones, con una variacion del 48,05%, frente a los Inventarios que presentaron una
disminucion del -10,86% pasando de $2.483 a $2.213 millones.

La Cartera presentd incremento del 5,38%, se infiere que a pesar de que las Ventas
presentaron un incremento del 34 ,28%, la gestion de cobro fue eficiente pues solo de esas ventas
un porcentaje minimo se encuentra en credito.

Las Cuentas por Pagar, incrementaron un 24.89% con respecto al afio anterior $12.233
millones, lo que evidencia que a pesar del incremento en el Disponible, no se destino al pago de

Proveedores ni a la adquisicion de mayores niveles Inventarios.

Tabla 12 Rotacion principales cuentas del Capital de trabajo

Ratios del balance 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Dias de cobro 57 29 36 38 38 30 38
Dias de inventario 15 10 10 12 10 7 14
Dias de pago 48 57 23 32 37 35 38
Dias de efectivo 0 7 5 3 1 1 5
Rotacidn Capital de trabajo 11 -18 14 7 2 -8| 5

CCE 25 -11 28 22 13 3 19

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a los dias de rotacion de las principales cuentas del Capital de Trabajo, se evidencia
que en promedio los dias de cobro y los dias de pago son 38, lo que es aceptable porque se
cuenta con el mismo tiempo para cobro y parar pago.

Los dias de Inventario se ubican en 14 y de Efectivo en 5. En general la compafiia cuenta en

promedio con 4,7 dias para cubrir sus Pasivos de Corto Plazo.
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Analisis Dupont
En los afios objeto de andlisis, se observa que la empresa en promedio maneja un margen del

1,8%, equivalente al beneficio que se obtiene por cada peso de ventas, es decir la rentabilidad
operacional. Se evidencia que el margen es relativamente bajo debido al manejo poco eficiente
sobre los Costos de Ventas, sin embargo como se describe mas adelante no es un factor tan
determinante al momento de calcular la Rentabilidad de la empresa.

El célculo de la Rentabilidad de los Activos de la empresa, determina que por cada peso esta
recupera via ventas 1,57 veces la inversion de sus activos. Lo anterior se evidencia notoriamente
en cada uno de los afios de analisis, donde los Activos Operacionales nunca han superado a las
Ventas y que han venido realizando Inversiones incrementales sostenidas en promedio del 13%
impactando en el mismo modo en las Ventas en promedio del 17%.

Con base en lo anterior, se infiere que a pesar de manejar un margen bajo, la compafiia ha
logrado ser eficiente en la generacion de sus Ingresos a través de la alta rotacion de sus Activos,
que ha repercutido en una Rentabilidad de los Activos (ROA) en promedio de 2,82% que frente
al sector de grasas y aceites (1,30%) el cual se considera muy viable.

Respecto al ROE (Rentabilidad sobre el Patrimonio), el cual se obtiene de tomar el ROA
(2,82%) y multiplicarlo por el Apalancamiento Financiero (1,24), siendo este ultimo el indicador
de cuanto esta financiada la operacién. EI ROE obtenido es 3,4% en promedio en los afios
analisis de estudio, lo que permite afirmar que también es viable porque esta rentando a sus
Accionistas por encima de la Rentabilidad del Patrimonio del sector (2,04%).

Cabe anotar, que los niveles de apalancamiento Financiero (1,24 veces) no superan los niveles de
rotacion de Activos (1,57 veces), lo que se considera adecuado en torno a la productividad de los

Activos.



Indicadores Financieros

Indicadores De Dinamica:

Tabla 13Indicadores Dinamica
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2012 2013
0,00% | 0,00% | 000% | 30 | 4500 | 7,240 | 1841 | 239206
Sector % %
Crecimiento en Ventas -
acermes | 597 | 2334 | 15976 [ 2 | 4400 [-16320 [ 1990 | 3a,28%
SA 0 % 0 0
Sector 0.00% | 000% | 000% | O | 12,633 | 21,1206 | 130 | 658%
Crecimiento en Activos ACEITES 1023
~ 0,25% | 7,54% | 48.41% | “2° | 231% | 2350% | 8.06% [ 13,73%
000% | 0,00% | 000% | 2000 | 23549 | 13347 | 4250 | 1007
0, 0,
Crecimiento en Utilidades Netas Sector - - % /0
acemes | 3397 | o146 | *5° | 3g50s | 1879 | 18,08 | 2073 | 1493%
S.A. % % ’ ’ %
8350 | - 144,26
0, 0, 0, ! - 0, - 0, !
Sector 0.00% | 000% | 0.00% | 37 |0 2o | -36,78% [ -L49% |
Crecimiento en Utilidad Operacional - ) 68.03 -
ACEITES | -9,48% | 5836 | oo, | "o |5385% | 4.98% | 2383 | 68,97%
S.A. % oo ° %
Sector 0.00% | 000% | 0.00% | TTA9 | 2350 | 4329 | 588% | 5 o1
Crecimiento del Capital de Trabajo Neto - - .
Operativo acermes | asa2 | BU1O | 750 | s04a | 347 | 37,409 | °39% | 31200
S.A. % ’ % ° °
Sector 0.00% | 000% | 000% | 238 114789 | 1997% | 42206 | -1.82%
Crecimiento del Patrimonio ACEITES >
oA 9,00% | 0,15% |79,64% | 8,58% | 7,33% | 47,01% | 3,32% | 536%

Fuente: Elaboracion propia.

Se inicia el andlisis horizontal donde se comparan los resultados financieros de la empresa

ACEITES S.A. contra los resultados del sector. Se toman como afio inicial del estudio el 2010 y

como aho final el 2015:

Crecimiento en ventas

Se determina que la empresa ACEITES S.A. presento un crecimiento positivo y en gran

porcentaje en los periodos 2011 (42,54%) y 2015 (34,28%), con un Costo de Ventas del 45%

afio 2011 y del 30% afio 2015 respectivamente. Se mira que en el 2011 el incremento del Costo
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De Ventas fue superior en mas de 2 puntos porcentuales que las ventas del mismo periodo.
No muy diferente en el 2015 donde las ventas fueron ligeramente superiores en 4,28% al Costo
de Ventas en el mismo afio.

En el periodo 2013 un decrecimiento de ventas del (16,32%) y un costo de ventas en el (-
18%). En el sector palmero también se presenta en el 2013 decrecimiento en las ventas (7,24%),
por la reduccién del precio en los mercados internacionales por tonelada de aceite crudo de
palma debido a la sobre oferta del mismo, motivado en gran parte por la reduccion de aranceles
en Malasia e Indonesia (mayores productores de aceite de palma en el mundo), medidas estas
que propenden a mejorar la competitividad de los palmeros locales.

En los periodos subsiguientes 2014 y 2015 se evidencian aumento en las ventas 19,46% y
34,28%, influenciados por la tasa de cambio del dolar estado unidense (promedio dolar afio 2014

$2.000,33 y afio 2015 $2.743,29)

Crecimiento en activos

En los periodos objetos de analisis, se observa que se presentd crecimiento positivo; es asi
como en los afios 2013 (23,59%) y 2015 (13,73%) el incremento en los Activos de la compafiia
fue superior que el promedio en el sector (21,12%) y (6,58%). Esto debido a la gran inversion en
activos fijos realizada, que desde el afio 2011 hasta el 2015 se sitda en un 62,28% de incremento

en variacion relativa y $26.016 M. M. en variacion absoluta.

Crecimiento en Utilidades netas
Se concluye que en los periodos 2011, 2012 y 2015, el promedio del crecimiento de las

utilidades netas en el sector fue positivo, siendo el afio 2015 el de mayor valor 100,71%, el cual
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es antecedido por dos periodos con decrecimiento 2013 (-133,47%) y 2014 (-
42,50%). Las empresas del sector en esos periodos realizaron grandes inversiones en expansion
comercial, capacidad instalada, para el aprovechamiento de los tratados comerciales vigentes en
el pais. La empresa objeto de andlisis muestra cifras distantes del promedio del sector, es asi
como en los periodos de crecimiento en utilidades netas en el sector, la compariia sigue la misma
linea de incremento pero con marcadas diferencias, en el afio 2011, el incremento en las
utilidades netas del sector fue del 30%, la compafiia solo lo hizo en 3,85%.En el afio 2012 el
sector muestra un incremento de solo 23,54% Y aceites S.A. 187,35%. En el 2015 mientras el
sector presenta el mayor incremento en utilidades netas (100,71%), la organizacion creci6 solo
un 14,93%. Estas cifras reflejan el constante crecimiento de las economias emergente, aunque
inferior a los anteriores, pero por encima del promedio de la economia de los paises
desarrollados (Informe de Gestion FEDEPALMA, 2012).

Crecimiento en utilidades operacionales

El incremento en las Utilidades Operacionales del sector fluctta entre -43,35% (afio 2012)
hasta 144,23% de incremento en el periodo 2015. Las variaciones de la organizacion referente a
la utilidad operacional muestra como piso el afio 2014 (-23,83%) y como techo el afio 2015 con

(68,97%).

Crecimiento del Capital de trabajo neto operativo:
El crecimiento del Capital de Trabajo Neto Operativo del Sector de Grasas y Aceites, solo
crecio en los periodos 2011 (17,19%) y 2014 (5,88%), mientras que los restantes periodos

tuvieron variacion negativa, siendo el afio 2015 con el mayor porcentaje (-31,61%) en la
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compariia se muestran solo 2 periodos de crecimiento negativo 2011(-59,44) y 2013 (-
37,49%) y se incrementaron en los periodos 2012(344,79%), 2014 (68,92%) y 2015(31,20%).

Se aclara que por el hecho de que la variacion en el capital de trabajo neto operativo fue
negativo en varios periodos tanto en el sector de grasas y aceites como en el de la compafiia, no
significa esto que se haya quedado sin recursos para operar, pero puede existir la posibilidad de
iliquidez para cubrir Pasivos a Corto Plazo.

Si esta situacion ocurriese, donde los Flujos de Efectivo generados por los Activos Corrientes
no logren abarcar las Obligaciones a corto plazo y los requerimientos de Capital de Trabajo,
existe la imperiosa necesidad de financiar esta escasez monetaria a través de aportes adicionales
a Capital por los socios o0 por nuevos endeudamientos, siendo esta no muy propicia porque

dilataria los problemas a futuro.

Crecimiento del Patrimonio:

Se observa que los indices de crecimiento del Patrimonio del sector de Grasas y Aceites
presentaron cifras positivas entre los periodos de 2011 al 2014. En el afio 2015 arrojo cifras de
decrecimiento, influenciados por los movimientos de la economia mundial. Esta enfrentd
varias complejidades en el 2015, la principal se encuentra asociada al cambio del modelo
productivo de China, el cual se ha alejado del enfoque en la inversion, la manufactura y las
exportaciones, para centrarse en el consumo interno y los servicios. Por otra parte el desplome de
los precios del petroleo, que durante el 2015 fue una constante, es motivo de preocupacion por

parte de las economias que dependen econémicamente de él.
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En el sector de Grasas y aceites de origenes vegetales, crudos, refinados o fraccionados, se

demuestra una variacion positiva en las exportaciones entre 2014 y 2015 del 11,1% (Informe De

Gestion FEDEPALMA 2015).

En relacién a la cotizacién del Dolar de los Estados Unidos de América frente al Peso

colombiano, inici6 el afio 2015 con un valor de $2.342,96 y finalizo el periodo 2015 en

$3.149,47; es decir tuvo un incremento de $806,51 y una variacion del 34%. Esto contribuy6 a

incrementar los margenes de utilidades por ventas al exterior.

La compafia mantuvo indices positivos de incremento en el patrimonio durante el lapso del

2011 al 2015, periodo objeto de analisis. Cabe resaltar que en el afio 2015, donde los margenes

promedio del sector en el crecimiento del patrimonio fueron negativos, la empresa logré generar

cifras alentadoras. Esto se refleja en la expansion de capacidad instalada en Activos Fijos

Operativos (9,51% de 2014 a 2015).

Indicadores de Rentabilidad

Tabla 14 Indicadores de Rentabilidad

0,00% | 0,00% | 3,10% | 3,46% | 3,80% [ -1,05% | -0,53% | -1,00%

Rentabilidad sobre Activos Sector
ACEITES S.A. | 469% 0,37% 1,61% 151% | 4,25% | 2,79% | 2,04% | 2,07%
Sector 0,00% | 0,00% | 496% | 574% | 618% | -1,72% | -095% | -1,94%
Rentabilidad sobre Patrimonio
ACEITES A | 864% | 074% | 263% | 251% | 6,72% | 3,719 | 2,84% | 3,10%
000% | 0,00% | 17,60% | 16,07% | 15,21% | 14,86% | 14,65% | 14,76%
Rentabilidad Bruta Sector
ACEITESS.A. | 952% | 10,60% | 6,71% 511% | 7,32% | 9,57% | 6,44% | 9,67%
0,00% | 0,00% | 335% | 472% | 2,80% | 1,91% | 1,59% [ 3,13%
Rentabilidad Operacional Sector
ACEITES S.A. | 452% 2,45% 1,74% 2,06% | 3,03% | 3,80% | 2,42% | 3,05%
000% | 000% | 362% | 3.62% | 4,68% | -1.69% | -0,82% | -1,33%
Rentabilidad Neta Sector
ACEITES s.A | 227% | 025% | 139% | 1,02% | 2.80% | 2,71% | 1.80% | 1,54%

Fuente: Elaboraciéon propia.
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Rentabilidad sobre Activos (ROA):

Este indicador nos muestra, que en el sector de Grasas y Aceites, se dio una variacion
positiva de la rentabilidad sobre los Activos, durante los periodos 2011(3,46%) y 2012(3,80%),
que expresan incremento en la Utilidad Neta de sus respectivos afios. Los periodos subsiguientes
reflejan decrecimientos 2013(-1,05%), 2014(-0,53%) y 2015 (-1,00%), situacion esta ocasionada
por la disminucién de las Utilidades Netas y el aumento en los Activos Operacionales.

En relacion con la empresa ACEITES S.A., la rentabilidad sobre los activos estuvo por
encima de uno (1), es decir hubo incremento real, motivado por crecimiento en la Utilidad Neta
por encima del 100%, como es el caso del periodo 2012 (187,35%), que sirvio de colchén para

los periodos posteriores con decrecimiento en las mismas.

Rentabilidad Sobre El Patrimonio. (ROE)

El comportamiento de la rentabilidad sobre EI Patrimonio en el sector de Grasas y Aceites, es
similar a la rentabilidad sobre Los Activos, se presentan cifras positivas en los periodos
2011(5,74%) y 2012(6,18%) y decrecimiento en los afios 2013(-1,72%), 2014(-0,95%) y 2015(-
1,94%). La empresa ACEITES S.A., mantuvo la misma perspectiva de crecimiento en la
Rentabilidad sobre El Patrimonio, la cuenta Superavit Por valorizacion, reflejé aumentos
significativos debido a la valorizacion en Inversiones y en mayor proporcion en La Propiedad

Planta Y Equipo.

Rentabilidad Bruta: Se analiza las cifras que arroja el sector de Grasas y Aceites en relacion
con la Rentabilidad Bruta, y se concluye que esta no tiene variaciones importantes entre los afios

objetos de analisis, donde el periodo 2011, con un (16,07%) es el de mayor valor y
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respectivamente el 2014 con (14,65%) es el de menor valor. La variacion entre ellos oscila
en 1,42%.

La compariia Aceites S.A. presenta incremento en este indice durante todos los periodos que
se analizan, a excepcion del afio 2014. Las cifras del sector también arrojé decrecimiento en este
afio. Osea que en el 2015(afio de mayor porcentaje alcanzado), la Cia. Aceites S.A. obtuvo una
rentabilidad 9,67% sobre las ventas netas del mismo periodo (126.478.000.000).

Rentabilidad Operacional

Los nimeros que muestra el sector, presentan decrecimiento paulatino en 4 de los 5 afios de
estudio, esto debido al incremento ejercido por el Costo de Ventas y los gastos Operacionales.
Solo en 2015 (3,13%) logra un ligero repunte, comparado con el afio inmediata mente anterior
2014(1,59%). En contraste Aceites S.A. revela crecimientos por encima del promedio del sector
2012(3,03), 2013(3,80%), 2014(2,42%), que refleja mejor manejo en el Costo de Ventas y Los

Gastos Operacionales.

Rentabilidad Neta

El sector de Grasas y Aceites ostenta variaciones positivas en este indicador solo en los dos
(2) primeros afios 2012(3,62%) y 2013(4,68%); en los afios subsiguientes hubo variaciones
negativas 2013(-1,69%), 2014(-0,82%) y 2015(-1,33%). Por su parte Aceites S.A. refleja indices

positivos, enmarcados entre 1,02% (2011) y 2,80 (2012).

Indicadores de endeudamiento
Los porcentajes que nos suministra el sector de Grasas y Aceites, indican endeudamientos

entre un 38,5% (2012) y un 48,7%(2015). En relacion a este ultimo afio las obligaciones
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financieras y pasivos con proveedores, es cercano al 50%. Es decir, que casi la mitad de las
inversiones realizadas por las empresas del sector de Grasas y Aceites, son financiadas por
terceros. El Endeudamiento a corto plazo en promedio supera 60,36%, el cual se mueve entre un
piso de 53,8% (2014) y un techo de 67,7% (2012).

El patrimonio financia una parte de los activos fijos, donde el riesgo de los accionistas se
reduce y traslada a terceros (Proveedores, Bancos) generando una mayor rentabilidad en la
inversion. En referencia a la relacidn entre el endeudamiento con las ventas totales, podemos
decir que las empresas del sector de Grasas y Aceites poseen endeudamiento con Proveedores y
entidades Bancarias en promedio un 57% de las ventas netas. Ademas las empresas del sector
tienen en promedio acreencias con el sector financiero en promedio del 25,34%; siendo el afio
2014 (31,80%) el de mayor valor y el afio 2011 (18,50%) el de menor proporcion.

Aceites y Grasas S.A. presenta niveles de endeudamiento que flucttan entre 24,8% (2012) y
39,7% (2015), ostensiblemente muy por debajo de la media del sector 32,56%. A cerca del
endeudamiento a corto plazo, el promedio es 74,59%, quiere decir esto que ¥ de su deuda tiene
vencimientos inferior a 1 afio. En la organizacion también se financia parte de los activos con

aportes de los socios, aunque también con recursos de terceros.

Revisando el endeudamiento sobre las ventas totales, se puede deducir que el promedio que
maneja la Cia. Aceites S.A. no supera el 25%, quiere decir esto que un poco menos de ¥ de sus
venta totales, corresponden a obligaciones financieras y proveedores. De este total solo el
10,69% en promedio corresponde a deudas con el sector financiero, se concluye que la
organizacion financia la mayor parte sus actividades econdmicas en promedio, con los

proveedores 14, 19%.
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Indicadores de Cobertura de intereses

Este ratio nos muestra la capacidad o limitacion de las empresas para cubrir gastos no
operacionales en base a las utilidades. Revisando los nimeros del sector Aceites y Grasas
podemos afirmar que los ultimos 4 afios interés de estudio, presentan indices por debajo de 1,
2012(0,60), 2013(0,30), 2014(0,23), 2105(0,39); quiere esto decir la dificultad de algunas
empresas del sector Aceites y Grasas para cubrir los gastos operacionales con la Utilidad
Operacional de la empresa principalmente Intereses Financieros y Demandas Judiciales. En
cuanto al analisis del EBITDA del sector Grasas y Aceites, decimos que los resultados de la
Utilidad antes de Intereses financieros, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones que
muestran son fluctuantes, no mantienen una linea continua de ascenso o descenso. Esto es
sindnimo de inestabilidad financiera de algunas empresas del sector...2011(327.562),
2012(232.140), 2103(181.831), 2014(224.390) y 2015(314.037). EI EBITDA nos muestra el
rendimiento real operativo de las empresas.

Por otra parte, el Margen EBITDA nos indica el musculo financiero o deficiencia financiera
de las organizaciones para en base a las utilidades, resguardar los Gastos No Operacionales en
una vigencia. Los datos que arroja el sector Grasas y Aceites 2011(6,8%), 2012(5,1%),
2013(4,3%) nos permite aseverar que el Flujo de fondos (CASH FLOW), cubririan
eventualmente los Gastos No Operacionales en las vigencias respectivas que se estudian.

La empresa Aceites S.A. presenta capacidad suficiente para absorber sus Gastos No
Operacionales con las utilidades, es asi que sus indicadores de Cobertura de Gastos no
Operacionales, se presentan por encima de 1: 2011(1,26), 2012(2,13), 2013(2,90), 2014(2,30) y
2015(2,30). En relacién al EBITDA las Utilidades y las Depreciaciones representan casi la

totalidad del valor de este indicador, ya que en la organizacion, es amplia la inversién en
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Activos Fijos Operativos. EI Margen EBITDA nos muestra, porcentajes altos comparados
con el promedio del sector Grasas y Aceites, logrando en 2013 (5,51%) superar el indice del
sector en el mismo periodo (4,3%). La Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y
Amortizaciones de la compafiia Grasas y Aceites S.A. cubre la totalidad de los gastos no

Operacionales.

Indicadores de Eficiencia

En el sector de Grasas y Aceites la rotacion de cartera en promedio corresponde a 62 dias y
rota 6 veces en el periodo. Revisando la informacion concerniente a la rotacion de inventarios, se
concluye que estos rotan en promedio cada 34 dias y 11 veces por afio. El sector nos suministra
un ciclo operativo promedio de 96 dias, cifra esta, muy elevada que afecta en gran medida la
liquidez de las compaiiias del sector.

La empresa Aceites S.A. presenta una rotacion de cartera promedio de 34 dias y rota 11 veces
al afio. Un manejo eficiente del cobro de la cartera, comparado con la media del sector. Ademas
muestra una rotacién de inventarios de 45 dias como media y 38 veces por periodo. La compafiia
exhibe un ciclo operativo promedio de 44 dias, cifra que ratifica su buena gestién en el manejo

de la cartera comercial.

Indicadores de liquidez
Se analizan los indices de la Razon corriente en el sector de Grasas y Aceites, donde podemos
aseverar que en los cinco (5) afios de analisis, estos son decrecientes, lo cual indica un
incremento en el nivel de endeudamiento de las empresas; se pasa de un valor en 2011 (1,29) y

se llega al 2015 (1,00).
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Es decir, en el 2011 por cada peso de Pasivos corrientes, existia $1,29 de Activos corrientes
para cubrir esa acreencia. En el afio 2015 se contaba con $1 de Activos Liquidos, para cubrir
cada peso de deuda liquida en un periodo respectivo. Se observan las cifras que arroja la Prueba
Acida o Liquidez Seca, donde los indices del sector Grasas y Aceites, son decrecientes en los 5
afios de estudio, en los cuales el menor valor lo refleja el afio 2015(0,76) y el mayor 2011(1,04),
quiere decir esto que por cada peso adeudado en el corto plazo y sin contar con los inventarios,
se poseia en activos corrientes, $1,04 en 2011 y $0,76 en el 2015. Se revisan los numeros que
entrega el indice de Capital Neto de Trabajo Operativo y concluimos que se evidencia
claramente alto endeudamiento en las empresas del sector Grasas y Aceites, pero con capital de
trabajo para maniobrar financieramente. EI descenso marcado en los afios 2011, 2012, 2013 y
2015, corroboran la situacidn antes expuesta. Solo en el 2014($783.013) mm se aprecia un
ligero aumento en las cifras.

El indice de Liquidez... Pasivo corriente /Inventarios nos refleja por cada peso $ que se tenga
en Pasivos a Corto Plazo, cuanto tendriamos ocasionalmente si se decidiera hacer Efectivo la
totalidad de los Inventarios. En los cinco (5) afios de estudio, el indice se ubica entre 4,09(2011)
y 4,77(2012) reflejando que las empresas en el sector de Grasas y Aceites eventualmente no
cubririan su pasivo corriente con sus Inventarios hechos efectivo. Esto las obliga a un manejo
prudente en el Endeudamiento Financiero y a una excelente gestion en el recaudo de las Cuentas
por Cobrar a Clientes.

Por su parte la Compafiia Aceites S.A., presenta indicadores por debajo de 1, es el caso del
afio 2011. Pero los subsiguientes cuatro (4) periodos muestra valores sobre 1, mejorando los
indices de Razon Corriente. Es asi, que en el 2015 por cada peso de Pasivos Corrientes, se

contaba con $1,21 de Activos corrientes para respaldarlo.
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Revisando los montos que arroja la Prueba Acida podemos decir que en el afio 2011 presenta
su mas bajo indice 0,69, ademas valores por debajo de 1 en las tres primeras etapas. Los dos (2)
ultimos periodos reflejan cifras por encima de 1...2014(1,09) y 2015(1,10). No hay que olvidar
que esta prueba, en lo concerniente a Activos Corrientes, no tiene en cuenta a los Inventarios.

La organizacion nos muestra en su indice de Capital Neto de Trabajo Operativo, incrementos
en cuatro (4) de los cinco periodos, esto nos da a entender, que estos recursos estan disponibles
para que la empresa realice su objeto social. Se aclara que este indicador se calcula, tomando El
Disponible, Cuentas Por Cobrar y los Inventarios descontandole los Pasivos a Corto Plazo. La
organizacion demuestra liquidez creciente cada afio y solidez econdmica. En el primer afio de
analisis (2012), el indice de Capital Neto de Trabajo Operativo revela un valor de $1.603. mmy
en el ultimo periodo (2015) $9.878 mm. Logrando un crecimiento de mas del 600% en 4 afos.

En referencia al indicador Pasivo Corriente /Inventarios, la sociedad presenta valores que
superan a los del sector de Grasas y Aceites. Obtuvo valores entre 6,02(2012) y 9,42(2015)...Si
se quisiera cubrir los Pasivos con el valor de los Inventarios, la empresa necesitaria $9,33 por
cada $1 de Pasivo en 2011; $6,02 por cada peso de Pasivo en 2012; $6,49 por cada peso de
Pasivo en 2013; $6,41 por cada peso de Pasivo en 2014 y $9,42 por cada peso de Pasivo en 2015.

Revisando El estado de resultados, podemos observar que del periodo 2013 a 2014, las
obligaciones financieras se incrementaron en 232,5% y el 2013 comparado con 2105, las
Obligaciones Financieras se incrementaron en 341%, lo que ratifica el alto grado de

endeudamiento de la Cia. Grasas Y Aceites, al igual que las empresas del sector.
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Indicador de generacion de recursos

Tabla 15 Generacion de recursos

FENAO* / Ingresos 5,58% -0,26% 7,67% -0,55% 0,67%
FENAO™* / Patrimonio 13,79% -0,63% 10,50% -0,87% 1,35%
FENAO™* / Activo Total 8,31% -0,40% 7,90% -0,63% 0,90%

Fuente: Elaboracion propia.
*FENAO: Flujo de Efectivo Neto generado en Actividades de Operacion

Indicador Altman Z Score

Este indicador nos muestra la Fortaleza financiera de las empresas del sector Aceites y
Grasas; es decir la probabilidad de quiebra de las mismas.

Analizando los resultados que arroja la aplicacion de este indicador, podemos decir respecto
de las empresas del sector que durante los tres primeros afios objeto de estudio, se ubicaron en el
rango entre 1,8 y 2,7, ZONA GRIS, es decir, si las condiciones financieras no se modifican
inmediatamente existe la probabilidad de que algunas de las empresas quiebren.

Los dos afios subsiguientes 2014(1,53) y 2015(1,41), reflejan un riesgo financiero extremo,
con una ALTA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA.

En cuanto a la empresa ACEITES S.A., sus resultados son mas favorables, los periodos
2011(2,43), 2013(2,68), 2014(2,57) y 2015(2,58) se ubicaron en el rango entre 1,23y 2,9;
ZONA GRIS...deben tomarse acciones financieras y administrativas rapidamente, para corregir
el rumbo de la empresa.

Refiriéndonos al sector Manufacturas Especiales, presenta valores en promedio 1,18, ALTA
PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA. Deben replantear las politicas Administrativas y

financieras, permitiendo la generacion de beneficios con el menor costo posible.
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Proyeccion de los Estados Financieros Principales

Los Estados Financieros principales se proyectaron a siete afios (2016 — 2022) y se tuvo en

cuenta las perspectivas de comportamiento de la empresa ACEITES S.A. y las del sector Grasas

y Aceites.

Estado de Resultados

Para realizar la proyeccion del Estado de Resultados, se consideraron los supuestos relacionados

en la siguiente

Tabla 16 Supuesto de proyeccion del Estado de Resultado

Ingresos Operacionales

Indicador

Supuestos

Ventas Netas

AT7%+4,7%

Se proyectan los ingresos estimando un incremento en
volumen del 7% y una inflacion del 4,7% promedio para
los préximos 7 afos.

Costo de Ventas

88,71% + (-3,2%)

Dato del dltimo afio. Tomando como base la relacién costo
de venta / ventas del Gltimo, se estima una eficiencia en el
manejo de los costos con una reduccién anual del 3,2%.

Resultado Bruto

Gastos Administrativos 1,57%
Se estima que la relacion Gastos de Administracion y de
Ventas / Ventas se mantengan en el 1.57% y 5.05%
Gastos de Ventas 5,05% respectivamente (dato del Gltimo afio). EI componente
parafiscal aplicado a los gastos de personal es del 43.95%.
Resultado Operacional
. No se tienen en cuenta porque son extraordinarios y no
Ingresos no Operacionales 0% S L
obedecen a la actividad econémica de la empresa.
Gastos no Operacionales 0.66% Dato del Gltimo afio. Se mantiene la relacion del 0,66% de

las ventas.

Gastos Financieros

6,74% - DTF (T.A)

4% - SPREAD

Corresponden a los intereses de la deuda financiera, los
cuales se estiman a una tasa de 10,74% E.T.A , resultado de
la combinacién del DTF (90 dias) y del Spread indicados.

Utilidad antes de Impuestos

Impuestos

34%

El Impuesto de Renta y Complementario para el territorio
nacional es del 25% y se paga una sobretasa del CREE del
9%.

Utilidad Neta

Fuente: Elaboracién propia.
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Aplicando los coeficientes de la tabla anterior a continuacion se encuentra las proyecciones del

Estado de Resultados para el periodo comprendido 2016 — 2022.

Tabla 17 Estado de Resultados Proyectado

Ventas

126.478

Ej Afio 10 | Ej Afio11 | Ej Afio 12

142.111 158.169 177.703 199.649 224.246 251.873 285.524

Costo de Ventas

112.204

121.525 135.257 151.961 170.729 191.762 215.388 244.163

Gastos de Deireciacién 2.044 3.554 3.578 3.605 3.635 3.668 988 1.031

Gastos de Administracion 1.992 1.806 2.010 2.258 2.537 2.850 3.201 3.629
Gastos de Ventas 6.382 7.171 7.981 8.967 10.074 11.315 12.709 14.407
Ingresos no operacionales 1.180

Gastos no operacionales 841 945 1.052 1.182 1.328 1.491 1.675 1.899
Gastos Financieros 834 1.809 1.551 1.292 1.034 775 517 258

1a16) 182|202  2s00| 3s05]  4210|  sou|  osas

Fuente: Elaboracién propia.
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Ingresos

Utilidad Operacional 8.055 9.343 10.912 12.675 14.650 19.587 22.293
Depreciacion 3.554 3.578 3.605 3.635 3.668 988 1.031
Proveedores 10.893 1.070 1.352 1.644 1.848 2.071 2.326 2.833
Cuentas por pagar 2.701 265 335 408 458 513 577 702
Composicién patrimonio 62.720

Otros pasivos 2.086

Deuda financiera 15.731

Egresos

Efectivo

Cartera o cuentas por cobrar 22.615 2.795 2.871 3.493 3.924 4.398 4.940 6.017
Inventarios 2.213 217 275 334 375 421 472 576

\
-
Pago de intereses 1.809 1.551 1.292 1.034 775 517 258
Amortizacion de capital 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247
Otros activos 14.616
Otros gastos no
operacionales 945 1.052 1.182 1.328 1.491 1.675 1.899
Pago de impuestos 0 1.802 2.292 2.869 3.506 4.210 5.914
Pago de dividendos 0 945 1.201 1.504 1.838 2.207 3.100
Saldo De Caja 332 4.717 3.628 4.261 5.035 5.890 6.831 6.420
Saldo Acumulado De Caja 332 5.049 8.678 12.939 17.974 23.863 30.695 37.115

Fuente: Elaboracion propia.
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Balance General
Para realizar la proyeccion del Balance General, se consideraron los supuestos relacionados en la
tabla No 18 indicada en la proyeccion del Flujo de Caja.
Activo
El Activo Corriente se observa con una tendencia de crecimiento promedio de $9.699 millones
(20,6%), obedeciendo al incremento sustancial del disponible a razon del incremento en volumen

de Ingresos Operacionales y a la eficiencia en el margen.

Respecto al Activo No Corriente se evidencia que para los afios de proyeccion presenta una
disminucion promedio de 4,0 % aproximado. La Propiedad Planta y Equipo ($55.446
millones), de acuerdo al plan de inversion de la empresa se realizaran inversiones en Activos
Fijos.

En términos Generales el Total Activo proyectado presenta una tendencia de crecimiento en

promedio de 6,30% ($7.142 millones).

Pasivo
El Pasivo Corriente se proyecta anualmente en promedio de $27.209 millones los cuales

presentan una variacion promedio de 10 % para el afio 2016, debido a la no proyeccién de
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adquirir Obligaciones Financieras. Para los afios siguientes (2017 — 2022).presenta una varacion
del 13% promedio.

Las Obligaciones Financieras no se proyectaron toda vez que se espera una mejor estructura de
liquidez (ver Tabla 18 Flujo de Caja Indirecto) lo que conlleva a la generacion de recursos
propios donde se aproveche al maximo las Inversiones ya efectuadas y se cuente con suficientes

recursos para autofinanciarse.

El Pasivo No Corriente se proyecto incluyendo la Amortizacion de las Obligaciones Financieras
a Largo Plazo del afio 2015 ($10.165 millones) mas el saldo de las Obligaciones Financieras a
Corto Plazo ($3.319 millones) al no ser canceladas en su totalidad dentro de la vigencia
Corriente debido a que los abonos ($2.247 millones) de Capital son inferiores al saldo de la
Obligacion del afio 2015 ($5.566 millones).

Considerando lo anterior para el afio 2016 se evidencia que el Pasivo No Corriente presentan un
incremento del 31% vy para los afios siguientes (2017-2022) una reduccién uniforme de -37%

($2.247 millones).

Patrimonio

Se proyecta continuar con la misma composicion de Capital Social de $5.600 millones,

La Reserva Legal es equivalente al 10% del Resultado del Ejercicio y como se ha proyectado
incremento de las utilidades en promedio del 33% ($1.621 millones), estas dos varian

proporcionalmente.



Tabla 19 Balance Genera Proyectado
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Disponible 332 5.049 8.678 12.939 17.974 23.863 30.695 37.115
Deudores 22.615 25.410 28.282 31.774 35.698 40.097 45.036 51.053
Inventarios 2.213 2.430 2.705 3.039 3.415 3.835 4.308 4.883

i

5.378 7.730 6.774 8.088 9.334 10.708 12.244 13.013

27% 31% 21% 20% 20% 19% 18% 16%

Inversiones 12.453 12.453 12.453 12.453 12.453 12.453 12.453 12.453
Prop, planta y equipo 16.863 54.568 54.805 55.072 55.371 55.708 56.086 56.514
Gastos de Depreciacion 3.554 7.133 10.737 14.372 18.040 19.029 20.060

i

34.151 -3.341 -3.338 -3.335 -3.332 -611 -603

203% -1% -1% -8% -8% -2% -2%

Intangible 387 387 387 387 387 387 387 387

Otros Activos 1.776 1.776 1.776 1.776 1.776 1.776 1.776 1.776
Valorizaciones 37.492

4.389 3.433 4.750 5.999 7.376 11.633 12.410

Pasivos 5% 3% 5% 6% 7% 10% 9%

Obligaciones Financieras

CP 5.566 0 0 0 0 0 0 0

Proveedores 10.893 11.963 13.315 14.960 16.807 18.878 21.204 24.037

Cuentas por pagar 2.701 2.966 3.302 3.709 4.167 4.681 5.258 5.960

Impuestos x Pagar 1.201 3.003 3.493 4.070 4.707 5411 7.115 8.047

Obligaciones Laborales 483 483 483 483 483 483 483 483

Otros pasivos

N
~
~
~
~
N
N
N

4,934 -2.428 2.177 2.629 2.943 3.288 4.606 4.467

31% -12% 12% 13% 13% 13% 16% 13%

Pas. Fin . Largo Plazo 10.165 13.484 11.236 8.989 6.742 4.495 2.247 0
Otros Pasivos 398 398 398 398 398 398 398 398




Ej Afio 5

Proy Afio 6

Proy Afio 7

Proy Afio 8

Proy Afio 9

Proy Afio
10

Proy Afio
11
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Proy Afio
12

ANO
2015

ANO 2016

ANO 2017

ANO 2018

ANO 2019

ANO 2020

ANO 2021

ANO 2022

8.173 891 -71 382 696 1.041 2.359 2.220

Patrimonio 35% 3% 0% 1% 2% 3% 7% 6%

Capital Social 5.600 5.600 5.600 5.600 5.600 5.600 5.600 5.600

Reserva Legal 15.627 15.822 16.171 16.616 17.173 17.854 18.671 19.819

Revalorizacion del

Patrimonio 2.056 2.056 2.056 2.056 2.056 2.056 2.056 2.056
Utilidad del Ejercicio 1.945 3.498 4.449 5.569 6.807 8.173 11.481 13.290

Utilidad Retenida 1.751 3.954 6.757 10.265 14.554 19.703 26.936

Valorizaciones 37.492 37.492 37.492 37.492 37.492 37.492 37.492 37.492

3.192 3.498 3.504 4.368 5.303 6.335 9.274 10.190

5% 6% 5% 6% 7% 8% 11% 11%

15% 80% 27% 25% 22% 20% 40% 16%

1.553 950 1.120 1.238 1.367 3.308 1.809

Fuente: Elaboracién propia
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Costo del Patrimonio Modelo
Tabla 20Costo del Patrimonio

Rf (Tasa Libre de Riesgo) Tesoros Americanos de 10 1,55% www.bloomberg.com

afios
Rm - Rf (Equiti Risk premiun USA) 1,67%  www.datosmacro.com
B= Farming/Agriculture 0.52 www.damodaran.com
Beta
BL=(1+((1-T) 1,086 Valor Patrimonio
*Pas.Finaci/Patrim))*Beta (2015)
62720
BL=(1+(1- Tasa Impositiva
34%)*15731/62720))*0.52 34%
BL( Beta Apalancado) Valor Pasivos
Financieros
T: Tasa impositiva 15731
Pasivo Financiero
Patrimonio
Costo de capital USA = 3,36%
Rf + (Rm — Rf) * Bl
Costo de Capital en USA Costo de capital USA =
1,55% + (1,67%) * 1,086
Emerging Markets Bonds Index 2,42% www.ambito.com
EMBI (COP) o Indicador de Bonos de
Mercados Emergentes
Desviacién IGBC Indice general de la bolsa) 33,41%  www.grupoaval.com
Desviacién EMBI 14,37%  www.jpmorgan.com
Desviacion Relativa (IGBC/EMBI) 2,32

EMBI*Desviacion Relativa 5,63%

Prima de Riesgo Pais =2,42%*2,32%
Inflacién COL 6,77% www.tradingeconomics
.com
Inflacién USA 1,0%
Inflacion relativa =(L+Inflacion
COL)/(1+Inflacion USA)-1 5,71%
=((1+(Costo de Capital
USA+Prima de Riesgo
. . Pais))*(1+Inflacidn relativa))-1
Costo de Patrimonio =((1+(3,36%+5.63%))*(1+5,71
%)-1
15,21%

Fuente: Elaboracién propia


http://www.bloomberg.com/
http://www.damodaran.com/
http://www.ambito.com/
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Considerando los datos descritos en la tabla No. 20, se obtuvo un Costo de Capital en USA del
3,36%, teniendo en cuenta la tasa libre de riesgo (Tasa Yield) (1,55%), la prima de riesgo de

USA (1,67%) y el Beta Apalancado del sector de agricultura (1,086).

La Prima de Riesgo pais (Colombia) es del 5,63%, calculada a partir del EMBI (Colombia)
2,42% multiplicado por la desviacion Relativa de 2,32%.
La Inflacion Relativa, es la razon entre la Inflacion Colombia (6,77%) vy la Inflacion de EEUU

(1%).

Finalmente el Costo del Patrimonio de 15, 21%, resultado de tomar el Costo de Capital de EEUU

y mas la Prima de Riesgo Pais (COP) mas la inflacion Relativa.

ke = ((Rf + ((Rm~ Rf) Ba) + EMBI + esrest IGBC) : (Hf COL) - 1)

Desvest EMBI/ \1+ fUSA

llustracién 7Formula (Ke) Costo de patrimonio

Escudo Fiscal y Costo de la Deuda
Se calculé la TIR (Tasa interna de Retorno) de 7,59% a los flujos generados del pago de la deuda

ya adquirida (afio 2015) segln la siguiente tabla :

Tabla 21Escudo Fiscal y Costo de la Deuda

Préstamo

Saldo 15.731 13.484 11.236 8.989 6.742 4.495 2.247 0
Capital 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247
Intereses 1.809 1.551 1.292 1.034 775 517 258
Inter- Imp (Ahorro Fiscal) 1.194 1.024 853 682 512 341 171
Flujo -15.731 3.441 3.271 3.100 2.930 2.759 2588 | 2418

TIR 7,59%

Fuente: Elaboracion propia
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El Costo de la Deuda la componen Las Obligaciones Financieras a Largo y Corto Plazo $15.731

(afio 2015) , las cuales seran amortizadas en los afios siguientes (2016 — 2022) sin adquirir mas

endeudamiento por este concepto.

La Participacion de la Deuda (2016 -2022) esta concentrada solo en las Obligaciones Financieras

a Largo plazo.

El grado de endeudamiento de las Obligaciones Financieras equivale para los afios de proyeccién

(2016 — 2022) al 8,11% del total de la estructura de financiacion.

Tabla 22 Costo de Deuda

Pasivos

Obligaciones Corto Plazo

Obligaciones Largo Plazo

Total Pasivo

Participacion

Total Pasivo Financiero CP

Total Pasivo Financiero LP

Ponderacion

Obligaciones Corto Plazo

Obligaciones Largo Plazo

Total Costo

Grado De Endeudamiento

0 0 0 0 0 0 0

13.484 11.236 8.989 6.742 4.495 2.247 0
13.484 11.236 8.989 6.742 4.495 2.247 0
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 0,00%
7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 0,00%
16,92% 13,88% 10,82% 7,83% 4,99% 2,31% 0,00%

Fuente: Elaboracion propia




WACC

Tabla 23 Determinacion del WACC

Determinacion del WACC
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Costo De Deuda (TIR) 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 0,00%
Grado De Endeudamiento 16,92% | 13,88% | 10,82% 7,83% 4,99% 2,31% 0,00%
Grado De Patrimonio 83,08% | 86,12% | 89,18% | 92,17% | 9501% | 97,69% | 100,00%
Costo De Patrimonio Dolares 99501 : l 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2%
WACC Proyectado 13,92% | 14,16% | 14,39% | 14,62% | 14,83% | 1504% | 1521%
WACC Promedio 14,60%

WACC Acumulado 113,92% ‘ 130,05% | 148,77% | 170,51% ‘ 195,81% ‘ 225,25% | 259,53% |

Fuente: Elaboracion propia

La Estructura Financiera de la empresa se proyecta con un grado de endeudamiento promedio de

8,11% para los Pasivos Financieros y 91,89 % del Patrimonio, con un costo de Deuda y

Patrimonio de 6,51% y 15,2% respectivamente. El WACC proyectado resultante de la suma del

Costo de la Deuda y del Patrimonio en funcion de la estructura financiera de la empresa es de

14,6 % promedio.

Flujo de Caja Libre

Tabla 24 Valoracion del Flujo de Caja Libre

Fuente: Elaboracidn propia

Utilidad Operacional 8.055 9.343| 10.912| 12.675| 14.650| 19.587 22.293
Depreciacion 3.554 3.578 3.605 3.635 3.668 988 1.031
Amortizacion
Impuestos 1.802 2.292 2.869 3.506 4.210 5.914 6.846
Flujo neto operacional 9.807 | 10.629 | 11.648| 12.803| 14.108| 14.661 16.478
Variacion de capital de trabajo (1.942) | (1.794)| (2.182)| (2.452)| (2.748)| (3.087) (3.760)
Capex (213) (237) (267) (299) (336) (378) (428)
Flujo neto de la Inversién (2.155) | (2.031) | (2.449)| (2.751)| (3.084)| (3.464) (4.188) Flujo de caja libre Afo 8
Flujo De Caja Libre 7.651 8.598 9.199 | 10.051| 11.024| 11.197 12.290 12.536
Flujo De Caja Libre
Descontado 6.716 6.611 6.183 5.895 5.630 4971 4.736
113,92 | 130,05| 148,77 | 17051 | 19581 | 225,26
Wacc Acumulado % % % % % % 259,53% 299,01%
Valor
935 1.987 3.015 4.157 5.39%4 6.226 terminal 99.518
33.282




A partir de los Estados Financieros historicos del altimo afio (2015) se proyect6 una Utilidad

Operacional promedio de $13.931 millones a la cual se le suma el Gasto de Depreciacion en

promedio de $2.866 millones y se le deducen los Impuestos en promedio de $3.920 millones,

obteniendo el Flujo Neto Operacional promedio de $12,876 millones, lo que indica que los

Ingresos provenientes de la actividad principal alcanzan a cubrir los Costos y Gastos de

operacion.
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Al promedio del Flujo Neto Operacional se le sustrae el Flujo Neto de la Inversion por -$2.875

millones, resultado de la variacion de Capital de Trabajo de (-13%), que obedece a la politica de

incremento en volumen de los Ingresos Operacionales.

(Capital expenditure) del 308 millones equivalente al 0,15 % del total de las ventas.

Se proyecta Inversion en CAPEX

En consecuencia se obtiene el Flujo de Caja Libre promedio de $10.001 millones, cifra positiva

a disposicion de los Accionistas, toda vez que no se proyectaron Obligaciones Financieras que

deba cubrir.

Ranking Empresas
Tabla 25Ranking Empresas

Empresas # (57) 2015
Grasas Y Aceites Vegetales S.A. 1° 656.886
Team Foods Colombia S.A. 20 566.340
Aceites Manuelita S.A. 3° 388.195
C.l. Biocosta S.A. 4° 384.336
Grasas S.A. 50 347.009
C.I. Yumbo S.A. 6° 276.859
Comercializadora Internacional Tequendama S.A.S. 7° 261.205
Fabrica De Grasas Y Productos Quimicos Ltda. 8° 203.497
C.l. Sociedad Industrial De Grasas Vegetales S.A. 9° 143.169
Aceites S.A. 10° 126.478
Totales 4.891.164

Fuente: Elaboracion propia



B GRASAS Y ACEITES VEGETALES S.A. 143,169 ;4% 126,478 ;4%

203,497 ; 6% |

= TEAM FOODS COLOMBIA S.A. \
261,205 ; 8%
= ACEITES MANUELITA S.A.

656,886 ; 20%

m C.I. BIOCOSTA S.A. 276,859 ; 8%

W GRASAS S.A.
C.I. YUMBO S.A.
COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL 347,00 384,336 ; 11% 388,195; 12%
TEQUENDAMA S.A.S.

lHustracion 8 Ventas del Sector
Fuente: Elaboracion propia

Andlisis de la Demanda
Tabla 26 Analisis de la demanda
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‘ Sector : ‘ GRASAS Y ACEITES

[ 1%

HOLGURA
Regresion P Participacion del
Mercado
Periodo Ao Ingresos Totales (Millones COP)
1 2011 3.523.792 89.880
2 2012 3.403.626 86.815
3 2013 3.241.517 82.680
4 2014 3.915.940 99.882
5 2015 4.891.164 124.757
6 2016 4.769.325 145.496
7 2017 5.094.031 155.401
8 2018 5.418.737 165.307
9 2019 5.743.443 175.212
10 2020 6.068.148 185.118
11 2021 6.392.854 195.024
12 2022 6.717.560 204.929

Fuente: Elaboracion propia

En andlisis de la Demanda del sector Grasas y Aceites, consta de tomar los Ingresos historicos

que ha presentado el sector (2011 - 2015) segun lo informado por Bechmark y con la funcién
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pronostico se determinan los Ingresos para los afios (2016 - 2022). Dicha funcion calcula lo
Ingresos teniendo en cuenta el comportamiento de la informacion historica de los mismaos.

La empresa ACEITES SA, ocupa el puesto numero diez del sector, con participacion promedio
del 2,6% equivalente a $96.803 millones (2011 — 2015). Para los afios a proyectar (2016 — 2022),
se estima incrementar la participacion con una holgura de 0,5%, situando la participacién en
3,1% en promedio de $175.212 millones.

Proyeccion de Ventas
Partiendo del andlisis de la Demanda del sector Grasas y Aceites descrita en el punto anterior,

se proyectaron dos escenarios para los Ingresos de la compafiia, el primero considerando la
tendencia de crecimiento basados en el comportamiento historico de los Gltimos cinco afios, que
al aplicar la funcién logaritmica de tendencia arroja la siguiente formula y = 14016In(x) + 83379

sobre la cual se proyectan los afios siguientes.

140,000
120,000

100,000

80,000

y = 14016In(x) + 83379
60,000 R?2=0.252

40,000

20,000

lustracion 9 Ingresos Proyectados
Fuente: Elaboracion propia
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El segundo basado en los supuestos de un incremento en volumen promedio del 7% y un
incremento en el precio sujeto a la inflacién promedio de 4,7% acorde a las expectativas de la
Junta Directiva del Banco de la Republica que apuntan a una correccion para hacerla cercana a la

meta, segun el Informe “Situacion actual y perspectivas de la economia Colombiana” agosto 5 de

2016.

Tabla 27Ingresos Proyectados

Ej Afio Proy Proy Proy Proy Afio Proy Proy Afio | Proy Afio

5 Afio 6 Afo 7 Afio 8 9 Afio 10 11 12
Afio Afio Afio Afio = Afio = o
2015 2016 2017 2018 Afo 2019 2020 Afo 2021 | Afo 2022

4.891.164 | 4.769.325 | 5.094.031 | 5.418.736 | 5.743.442 | 6.068.148 | 6.392.854 | 6.717.560

Ingresos empresa comportamiento histérico | 126.478 | 108.492 | 110.653 | 112.524 | 114.175 115.652 | 116.988 118.207

Ingresos con incremento Volumen y precio | 126.478 | 142.111 | 158.169 | 177.703 | 199.649 224.246 | 251.873 285.524

Ingyesns con nrement Velumen y predg ¥

Fuente: Elaboracion propia

Proyeccion de Costo de Ventas y Gastos
Tabla 28 Proyeccién de Costo de Ventas y Gastos

Ej Afio Proy Afio Proy Afio Proy Afio Proy Afio  Proy Afio  Proy Afio  Proy Afio

5 6 7 8 9 10 11 12
Costo de ventas

Inventario inicial 2.213 2.397 2.668 2.997 3.367 3.782 4.248
Compras 121.709 135.528 152.291 171.099 192.177 215.854 244,731
Disponible 123.922 137.925 154.959 174.096 195.545 219.636 248.979
Inventario final 2.397 2.668 2.997 3.367 3.782 4.248 4.816
Costos de ventas 121.525 135.257 151.961 170.729 191.762 215.388 244.163
Gastos de ndmina y admon. 1.117 1.255 1.396 1.569 1.763 1.980 2.224 2.521
Prestaciones sociales. 261 291 327 367 412 463 525
Aportes parafiscales. 50 56 63 71 79 89 101
Aportes patronales. 227 253 284 319 359 403 457

13 14 16 18 20 22 25

ARL
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Edificio 815 815 815 815 815 815 815
Depreciacion Maquinaria y

equipo. 2.174 2.174 2.174 2.174 2.174 0 0
Depreciacion Vehiculos 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Muebles y enseres. 544 544 544 544 544 0 0
Depreciacion Equipo de

computacion 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia

El Costo de Venta ha sido proyectado en promedio en $175.827 millones, basado en los
supuestos de la relacién Costos de Venta / Ventas del ultimo afio de estudio (2015) ubicado en
88,71%. Para los afios de Proyeccidn se estima un escenario optimista donde dicha relacion se
reduzca a 85,51% que implica un manejo eficiente del 3,2%.

Respecto a los Gastos de Administracion y de Ventas, se plantea el escenario actual donde se
mantiene la relacion de 1,57% y 5,05% sobre las Ventas respectivamente, y toda vez que se
precisa ser mas eficientes en el manejo de los Gastos.

Por ultimo los Gastos de Depreciacién se calculan de acuerdo a la vida Gtil de la Propiedad

Planta y Equipo, segun la siguiente tabla:

Tabla 29Vida Util para Depreciacion de Activos

Depreciacion edificios 20
Depreciacion Maquinaria y equipo. 10
Depreciacion Vehiculos 5
Depreciacion Muebles y enseres. 10
Depreciacion Equipo de computacion 3

Fuente: Elaboracion propia



Inversion en Activos, Deuda y Capital

CAPEX

74

Se proyecta que la empresa continte con inversiones anuales en CAPEX (Capital Expenditures

bajo el estimado del 0,15% sobre las Ventas.

Tabla 30Proyeccion de Inversion en CAPEX

Fuente: Elaboracion propia

Capital de Trabajo Neto

Ej Afo Proy Proy Proy Proy Proy Afio | Proy Afio | Proy Afio
5 Afio 6 Arfio 7 Afio 8 Afio 9 10 11 12

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
Caja 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inversion activos 54.355 213 237 267 299 336 378 428
Depreciacion adquirido afio 1 21 21 21 21 21 21 21
Depreciacion adquirido afio 2 24 24 24 24 24 24
Depreciacion adquirido afio 3 27 27 27 27 27
Depreciacion adquirido afio 4 30 30 30 30
Depreciacion adquirido afio 5 34 34 34
Depreciacion adquirido afio 6 38 38
Depreciacion adquirido afio 7 43
Depreciacion adquirido afio 8
Depreciacion adquirido afio 9
Depreciacion adquirido afio 10

La Inversion en Capital de Trabajo esta dada bajo los estimados de los dias de rotacién de

Proveedores (35,43 dias), Inventarios (7,20 dias) y Cuentas por Cobrar (30,15 dias) existente en

el afio 2015.

Tabla 31Rotacion de cuentas del Capital de Trabajo Neto

Rotacion Valor Promedio
Partida (dias) Férmula Proyectado
MM
Proveedores 3543 (Rotacién * Compras ) / 365 $ 17.309
Inventarios 72 (Rotacion * Costo de Venta ) /365 | $ 3.516
Cuentas por cobrar 30,15 (Rotacién * Ventas ) /365 $ 36.764

Fuente: Elaboracion propia
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La variacion del Capital de Trabajo de la compafiia es negativa, lo que permite afirmar que se
encuentra financiada via Proveedores porque su retorno de Cuentas por Cobrar es menor a los dias

en que se deben cancelar los Proveedores, permitiendo cumplir con las Obligaciones.

Tabla 32 Inversién del Capital de trabajo

Proveedores 10.893 11.963 13.315 14.960 16.807 18.878 21.204 24.037
Inventarios 2.213 2.430 2.705 3.039 3.415 3.835 4.308 4.883
Cuentas por cobrar 22.615 25.410 28.282 31.774 35.698 40.097 45.036 51.053

Variacion del capital de trabajo -1.942 -1.794 -2.182 -2.452 -2.748 -3.087 -3.760
Fuente: Elaboracion propia

Financiacion y Capital
Se considera no proyectar deuda para los afios siguientes, toda vez que la Compafiia generara
suficientes recursos propios para operar.
Para el afio 2015 la estructura de financiacion y Capital es la descrita en la siguiente tabla, donde
la deuda financiera de $15.731 se amortizard para los afios siguientes.

Tabla 33 Financiamiento y Capital

Patrimonio 62.720
Otros pasivos 15.680
Deuda financiera 15.731

Fuente: Elaboracion propia

Amortizacién de la Deuda

Tabla 34 Amortizacién de la Deuda

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7
$ 15731 13.484 11.236 8.989 6.742 4.495 2.247 -
2.247 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247 2.247
1.809 1.551 1.292 1.034 775 517 258
1.809 1.551 1.292 1.034 775 517 258

Fuente: Elaboracion propia
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Valoracion

El Valor Corporativo de la empresa Aceites S.A., tras las proyecciones es la suma de $58.624
millones, comprendido por el VPN (valor presente neto) de los flujos de caja libre descontados a
la tasa del Costos Promedio Ponderado de Capital (WACC) que asciende a $40.741 miles de
millones que junto con el Valor Terminal de la empresa $33.282 calculado sobre el ultimo Flujo
de Caja después del afio de valoracién, arrojan el Valor Bruto de $74.023.

Al Valor Bruto de la empresa se le debe restar las Obligaciones Financieras, para este caso
ascienden a la suma de $15.731 que corresponde a la ya adquirida. Adicionalmente se debe
sumar el valor de la Caja $332 millones.

Considerando el VValor Corporativo de la empresa, se evidencia que de acuerdo al valor
Patrimonial del afio 2015 $62.720 millones, la empresa se estaria valorando 0,9 veces su
Patrimonio.

Respecto al multiplo EBITA la compafiia estaria vendiéndose 9,9 veces su EBITA ($5.900
millones), que con referencia al sector 15,12 veces es razonable, al considerar que es un sector
con un potencial de crecimiento.

Por ultimo el pardmetro de Utilidad Operacional, arroja que la compafiia costaria 15,20 veces
su Utilidad Operacional ($3.856 millones) que con referencia al sector $25,93 veces, se

considera razonable.
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Capitulo 5
Conclusiones

La empresa Aceites S.A., esta ubicada en el puesto numero 10 de las 49 empresas del sector
Grasas y aceites, lo que conlleva a afirmar que esta en una posicién competitiva y con potencial
para ampliar su participacion, que para el afio 2015 se ubicaba en el 2,6%.

No obstante, los esfuerzos para el presente deben ser mayores pues en puertas de la
aprobacion de un nuevo Proyecto de Ley sobre el presupuesto para el sector del agro, ubicando
un recorte del 30%, conllevaria a la multiplicacion de esfuerzos referentes a la modernizacion
del aparato productivo, considerando que cada vez es un mercado mas globalizado y exigente.

Con el desarrollo del diagnostico, se evidencio que los Estados Financieros histéricos de la
Compaiiia con corte al afio 2015 reflejan que el total de sus Activos se concentran en la parte no
corriente, en especial en Activos Fijos y Valorizaciones. Respecto al Pasivo en promedio se
concentra en la porcion corriente, en especial los Proveedores.El Pasivo a Largo Plazo, ha sido
una compafiia que viene manejando planes de inversion en Activos Fijos como Plantas
Procesadoras, financiados con Obligaciones Financieras a Largo Plazo.EIl Patrimonio en
promedio esta representando por las Reservas y las Revalorizaciones Patrimoniales, en
consecuencia de las politicas trianual de avaltos por la recientes Normas de Informacion
Financiera.En términos Generales, los indicadores Financieros de dindmica, Rentabilidad y
endeudamiento evidencian que la empresa Aceites S.A. se ha crecido dentro del rengo del sector.
Los indicadores de liquidez, arrojan una razon corriente promedio de 1,08. Cuenta con un flujo
de efectivo positivo, sin embargo a pesar de ser positivos los resultados se requiere de inyeccién

de Capital, que en este caso se observa ha sido a través de Deuda Financiera a Largo Plazo.
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Considerando lo anterior se afirma que la empresa tiene unos Estados Financieros razonables,
y que genera altos niveles de rentabilidad lo que permite efectuar una razonable reinversion,
generando retornos que permiten un crecimiento continuo en el patrimonio.

Se identifico el papel fundamental que juega EI Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC) y la influencia en el valor de la empresa, por lo tanto la VValoracion no debe centrarse
solo en las proyecciones, sino también en el sustento de una buena tasa de costo de capital. Para
la Compafiia Aceites S.A. se ha alcanzado una tasa de 15,21%, que es acorde con las tasas de
referencia de este tipo de empresa.

Las Proyecciones Financieras se desarrollaron bajos los supuestos de un escenario optimista,
manejando estimaciones basadas en comportamientos historicos y las expectativas del sector.
Finalmente el Valor Corporativo de la empresa en el afio 2015, es de 0,9 veces su Patrimonio, es
decir, $62.720 millones. Respecto al maltiplo EBITA la compafiia estaria vendiéndose 9,9 veces
su EBITA ($5.900 millones), que con referencia al sector 15,12 veces es razonable, al considerar

que esta en potencial de crecimiento.
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Capitulo 6
Recomendaciones

Se recomienda a la compafiia Aceites S.A., revisar la relacion Costo de Venta / Ventas, toda
Vez que maneje un margen muy bajo, lo cual se puede mejorar tras una reestructuracion de los
Costos, repercutiendo en aumentar el margen EBITDA y efectos negativos para el Flujo de Caja.

Respecto a las cuentas de Capital de Trabajo, se observo que la rotacion de cuentas por cobrar
es muy cercana a la rotacion de proveedores, para lo cual se debe continuar la financiacién via
proveedores, siempre y cuando se obtengan los descuentos por pronto pago.

De acuerdo a la proyeccion, las obligaciones financieras no seran necesarias siempre y cuando
se lleven a cabo los estimados, por lo cual se debe adquirir deuda adicional.

El proceso de Valoracion Financiera de la Firma ha generado un patrén de referencia que
puede considerar a la hora de adquirir nuevos portafolios de inversion, venta o fusion. Con unos
multiplos dentro del rango de las compafiias del sector, sin embargo pueden gestionarse en la

eficiencia de las holguras en la rotacién de las cuentas de capital de trabajo.
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