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Resumen
El proceso de valoracién esta enmarcado en la evaluacion de la viabilidad financiera,
tomando como fuente principal del objetivo de la investigacion, los estados de resultados, el
balance general y un analisis de rentabilidad y las variables econdémicas que permiten ver el
crecimiento del sector.

El objetivo general del presente trabajo de investigacion es la implementacion de un método
de valoracion de empresas, para este caso el de Flujos de Caja Descontados, el cual tiene en
cuenta la informacion financiera y el flujo de caja historico de la empresa, permitiendo evaluar
como ha sido su comportamiento en el sector Hotelero y determinar si este esta aportando algln
valor; en otra palabras proporciona una proyeccion sobre la situacion financiera en la cual se
encuentra y proyectar los resultados que permita a los directivos conocer el valor real de la
empresa a la fecha y con esto tomar decisiones valiosas, con la cual se conduzca a cumplir con
el objetivo financiero.

El Hotel se define como el establecimiento en que se presta el servicio de alojamiento en
habitaciones y otro tipo de unidades habitacionales en menor cantidad, privadas, en un edificio o
parte independiente del mismo, constituyendo sus dependencias un todo homogéneo y con
entrada de uso exclusivo. Ademas, dispone como minimo del servicio de recepcion, servicio de
desayuno y salon de estar para la permanencia de los huéspedes, sin perjuicio de proporcionar
otros servicios complementarios, conforme a clasificacion Industrial Internacional de todas las
Actividades Economicas ClIU Rev. 4 Cédigo 5511,

Palabras clave: Valoracion Financiera, Flujo de Caja Libre Descontados, WACC.
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Abstract
The valuation process is framed in the evaluation of the financial viability, taking as main
source of the research objective, the income statements, the balance sheet and a profitability
analysis and the economic variables that allow to see the growth of the sector.

The general objective of this research is the implementation of a method of valuation of
companies, in this case the discounted cash flows, which takes into account the financial
information and the historical cash flow of the company, allowing to evaluate how has been its
behavior in the Hotel sector and determine if this is providing some value, in other words
provides a projection on the financial situation in which it is and project the results that allows
managers to know the real value of the company to date and with this make valuable decisions,
which leads to meet the financial objective.

The hotel is defined as the establishment in which the accommodation service is provided in
rooms and other types of housing units in a smaller amount, private, in a building or independent
part of it, its dependencies forming a homogeneous whole and with entry of exclusive use. In
addition, it has at least the reception service, breakfast service and living room for the stay of the
guests, without prejudice to provide other complementary services, according to International
Industrial Classification of All Economic Activities ISIC Rev. 4 Code 5511,

Keywords: Finance Valuation, Discounted Free Flow, WACC..
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Introduccion

La valoracion es sin duda un concepto fundamental dentro de las ciencias economicas y
financieras, el cual cada dia adquiere mas fuerza en la dindmica empresarial de nuestro pais, dado

que esta permite a sus directivos la toma de decisiones méas acertadas para una organizacion.

La valoracidn de empresas es una herramienta que permite obtener una radiografia general de la
empresa que sirva de base para determinar un intervalo de valores razonables dentro del cual
estaria incluido el valor definitivo de una organizacion. Ademas, la valoracion permite conocer

el costo total de una empresa para fines de venderla, fusionarla, comprarla, o liquidarla.

El presente trabajo pretende la valoracion financiera y econdémica del HOTEL IROTAMA,
ubicado en la ciudad de Santa Marta, mediante un analisis integral de los estados financieros y
contables durante los afios 2012-2016, teniendo en cuenta parametros macroecondémicos e
indicadores financieros y basados en la metodologia de flujo de caja descontado. Este método
valora la empresa por lo que es capaz de producir en el futuro, es decir, que una organizacion
vale por los beneficios futuros que genere. En su metodologia se descuentan los flujos de
fondos futuros esperados, analizando cualitativamente el impacto de las cifras contables en el

comportamiento financiero actual de la compafiia.

Finalmente, este trabajo servira de base para que los directivos del Hotel si a bien lo consideran

puedan tomar decisiones financieras, que le permitan el cumplimiento de sus objetivos.
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Capitulo 1

Disefo Tebdrico
Titulo del trabajo

Valoracion Financiera del Hotel Irotama

Planteamiento del problema

La crisis de 2008 enmarco un contexto desfavorable para la economia mundial, que ain
nos sigue afectando, los paises intentan recuperarse. La economia desde la perspectiva global es
el componente macro del cual iniciamos esta investigacion, y de alli sequimos con los
componentes econdémicos y financiero de nuestro pais, en donde el sector hotelero hace parte
fundamental de nuestra economia, hoy en dia somos un pais atractivo para el turismo, poseemos
muchos recursos naturales que nos diferencian del mundo, somos ricos en fauna, flora, playas,
paisajes exuberantes, de hecho podria ser una potencia eco-turistica para el mundo, pero no
podemos olvidar la competitividad; la competencia mundial y sectorial; las politicas de gobierno
a nivel nacional y regional; la legislacion tributaria de Colombia; el seguimiento al
comportamiento de los indicadores empresariales. Es aqui un sin nimeros de conceptos y
analisis que nos ubican en el contexto hotelero y que sin duda nos llevaran a una perspectiva
racional y exacta del valor de Hotel Irotama.

El sector hotelero del pais, se esta fortaleciendo, adoptando estrategias para atraer a los turista
internacionales y nacionales, aqui influyen muchos temas, principalmente la seguridad, ofrecer
hoy en dia un pais como Colombia mas seguro que hace 20 afios, donde hay menor riesgo de
viajar por él, abre puertas a competencias turisticas, a ser un pais atractivo para venir a conocer,

invertir y generar ingresos para todos aquellos sectores economicos involucrados en el proceso.
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La Costa Caribe es un destino llamativo para los turistas, representa la mayor parte de visitantes
en nuestro pais, sus costumbres, paisajes, hacen que el mundo entero ponga sus 0jos. En 2015, el
sector de hoteles, restaurantes, bares y similares representé el 22.76% de la rama de actividad
comercio, reparacion, restaurantes y hoteles y 2.72% del PIB total. En relacién con la variacion
del crecimiento, el sector se expandid en un 3.1% en 2014, cifra inferior al 5.6% observado en
2013 y al comportamiento general de la economia colombiana. En 2015, comportamiento de
turismo receptivo en Colombia fue positivo. De acuerdo con cifras del Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo 4.192.742 personas ingresaron al pais durante el afio. Los extranjeros no
residentes en Colombia representaron 1,97 millones, los colombianos no residentes 597mil, los
pasajeros por cruceros 314mil y las llegadas de viajeros por zonas fronterizas mas de 1.3
millones.

La firma esté definida por un entorno interno y externo, que influyen potencialmente en su
comportamiento en el mercado (Porter, 2004), para ellos se tendra un analisis cualitativo de las
debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas (DOFA).

El Hotel Irotama, situado en la zona de Pozos Colorados a 20 minutos de Santa Marta, en
Rodadero Sur, Kilometro 14 via a Ciénaga-Santa Marta, ofrece un total de 322 habitaciones
dotadas, centro de negocios, discotecas, lavanderias, boutiques, cajeros, mini-market, entre otros.

Del mismo modo, el ultimo Informe Coyuntura Econdémica Regional Magdalena (DANE,
2015), muestra que el crecimiento por grandes ramas de actividad se registrd el mayor dinamismo
promedio en actividades de servicios de comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (4,8%),
siendo asi la segunda rama con mayor crecimiento en el Magdalena,

Este planteamiento deriva en la siguiente pregunta de investigacion ¢Cual es el valor del

Hotel Irotama?
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Justificacion
Este trabajo de investigacion pretende proporcionar a los directivos de la Fundacion Hotel
Irotama, en primer lugar, un panorama de la situacion financiera del hotel, frente el sector
hotelero del pais, asi mismo busca identificar a través del método de la valoracion de flujo de caja
descontados la rentabilidad obtenida.

Para el Hotel Irotama, es importante conocer en cuanto el mercado esta evaluando su actividad,
cuanto representa su posicion en el sector, este analisis va mucho més all& de un simple valor, este
es el resultado de todas la operaciones y forma de operar en el mercado, y le servira como
herramienta principal para seguir en él, para enfrentarse a el sector, y hasta un mundo globalizado
donde competir con valores diferenciales marcan el contexto,

Por lo cual hacer esta clase de analisis es fundamental ya que nos llevan a determinar si es ese
a el valor que el Hotel o cualquier empresa quiere llegar, es totalmente positivo descubrir con que
cuento para competir, cuales son los factores que pueden llegar a ayudarnos a salir de la

monotonia, y confort, aquellos factores que debo fortalecer y aprovechar.
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Objetivos

Objetivo general.

Estimar el valor del Hotel Irotama, mediante el método de Flujo de Caja Descontados, que

contribuya al mejoramiento continuo para la toma de decisiones.

Obijetivos especificos

v

Anadlisis del Entorno Econdmico, para conocer el impacto de las variables
macroecondmicas de la firma.

Comparar los estados financieros e indicadores en los ultimos 5 afios, que contribuyan al
analisis del diagndstico financiero.

Construir los Estados Financieros Proyectados a partir de indicadores del sector e
historico de la empresa.

Estimar el costo de capital, costo de la deuda y el Costo Promedio Ponderado Capital por
sus siglas en inglés WACC (Weighted Average Cost Capital).

Conocer el valor de la firma a partir del Flujo de Caja Libre, FCFF Free Cash Flow Firm;
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Capitulo 2

Marco de Referencia

La valoracion de empresas puede ser concebida como el proceso mediante el cual se busca
la cuantificacion en unidades monetarias de los elementos que constituyen el patrimonio de
la empresa, de sus actividades técnica, comercial y financiera o de cualquier otra
caracteristica destacable susceptible de ser valorada. Segun (Antill & Lee, 2008)sostienen
que para realizar la valoracidn de una empresa se debe conocer las caracteristicas del entorno
econdmico local y global, para poder asi identificar las debilidades y oportunidades a la cual
se enfrenta. En relacion a lo anterior cuando se requiere calcular el valor una empresa “se
construyen los escenarios en los cuales se podria ubicar la organizacion, luego se estructura
el periodo de tiempo que debe cubrir la proyeccion para finalmente, medir los flujos de caja
y su proceso de actualizacion ".

Por su parte (Barrios, 2013)afiade que “la valoracion de empresas es un proceso
mediante el cual se asignan cifras a eventos o hechos econémicos, de acuerdo con las
reglas y unos propdsitos particulares para dar a conocer al inversionista la recuperacion de
su capital en el presente, considerando unas variables que permitan su valor en el
tiempo”(p.22-27).

(Damodaran A. , 2006)sefiala que existen en finanzas dos modelos generales de
valoracion: el Modelo del Descuento de Flujos de Caja DCFM y el Modelo de Opciones
Reales MOR. EI DCFM determina el valor de cualquier activo, como el valor descontado
de una serie de flujos de dinero previstos que dicho activo generara en el futuro,

descontados a una tasa apropiada, en funcion del riesgo asociado a dichos flujos (p.2-15).
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En este sentido para realizar la valoracion de una empresa se requiere contar con una
serie de informacion, una de ellas es la proyeccion financiera, la cual permitira ver el
comportamiento del flujo de capital, y el flujo de caja libre.

De igual modo, (Damodaran A. , 2006)afirma que todos los inversionistas esperan, en
primer lugar, aumentar los flujos de efectivo de los activos en su lugar; ya que los activos
reflejan las inversiones de la empresa a través de una redistribucion eficiente de los mismos
para lograr una mayor eficiencia operativa y por consiguiente reducir el mantenimiento del
capital. Cabe afadir que otros factores que contribuyen a la forma de agregar valor a una
empresa es la reduccion de la carga tributaria que, si bien es cierto que todas las empresas
tienen la obligacion, si una compafiia logra reducir legalmente sus aportes, puede aumentar
el crecimiento esperado (p.18-24).

(Sebastian & Pérez, 2007), sostienen que “la valoracion de empresas busca la
cuantificacion de los elementos que forman el patrimonio, donde se utilizan los métodos de
valoracion para estimar los rendimientos futuros de ella, en el cual siempre hay implicitos un
comprador y un vendedor.” De alli que cuando se calcula el valor de una compafiia, se debe
establecer el método de valoracion méas adecuado debido a que puede estar relacionado con

la subjetividad de los interesados y pueden existir diferencias de precios para cada uno.

Metodologias de valoracion de empresas
Cada metodo de valoracion corresponde a diversas situaciones y de acuerdo al contexto
y las circunstancias, puede ser empleado para determinar el valor corporativo y patrimonial

de una empresa.Entre los metodos de valoracion de empresas estan:
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Tabla 1 Metodologias de valoracion

de empresas

Agrupacion de métodos de valoracién

Métodos de valoracién de empresas

Balance

Valor contable

Valor contable ajustado
Valor de reposicion
Valor sustancial

Valor de liquidacién
Valor de Mercado

Estado de Resultados

Mdltiplo de utilidad

Mdltiplo de ventas

Mdltiplo Ebitda

Mdltiplo Precio-Ganancia(PER)

Mudltiplo Precio-Ganancia con crecimiento (PEG)

Otros mdltiplos

Mixtos

Unién de expertos
Contables europeos
Renta variada
Otros

Descuento de Flujos de Caja

Flujos de caja libre
Flujo de caja de accionista

Flujo de caja de capital
Valor precio ajustado

Creacion de valor

Valor econédmico agregado

Beneficio econémico

Valor agregado de liquidez

Retorno sobre la inversion de los flujos d caja

Opciones

Opciones reales
Black y Scholes

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Damodaran (2002, p. 468,511)

El método escogido para ser aplicado en el presente trabajo de valoracion de empresa

19

objeto de estudio, fue el de Flujos de Caja descontados. Segun los expertos es el mas fiable

y, consecuentemente, el mas utilizado, basado en la capacidad de generar ingresos futuros

por uns empresa.
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Metodo de Descuentos de Flujos de Caja

Segun (Fernandez, 2008) se basa en medir la capacidad de la empresa de generar riqueza
futura, en donde se considera un periodo de tiempo de proyeccién a una tasa de descuento
para capturar la informacion presente y el valor continuo, en otras palabras, se proyecta el
Flujo de Caja Libre (FCL), a una la tasa de descuento, después de disminuir los pasivos.

Dado que existen varios métodos bajo el esquema de flujo de caja, se presenta la
ecuacion como una expresion general de célculo:

V= FCi +FC2  +FC3 +FCh+VC =1
(14TD)1 (1+TD)2 (1+TD)s (1+TD)n

En donde FCn: Flujo de caja en un momento de tiempo de proyeccion TD: Tasa de
descuento VC: Valor continuo de la empresa V: Valor de la empresa

Flujo de Caja Libre se calcula de la siguiente forma:

Tabla 2 Formula de célculo de FCF

Formula:

Ingresos y/o ventas

Costos de Ventas

= Beneficio Bruto

Menos(-) Gasto de Ventas

Mas(+) Otros Ingresos

Menos(-) Otros Egresos

EBIT (Beneficio antes de intereses e impuestos

=NOPAT (Beneficio operativos-impuestos ajustados)

Mas (+) Amortizaciones y otros apuntes contables

= Flujo de caja bruto

Menos(-) CAPEX (inversiones en capital fijo)

Menos(-) Cambios contables en provisiones operativas

= Caja de Flujo Libre
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Damodaran (2002, p. 468,511)

Este tipo de proyeccion se realiza con unos flujos de caja proyectados entre 5 a-10 afios

a partir de la fecha de la valoracion.
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Capitulo 3

Disefio Metodologico

Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion seleccionado para el estudio de caso en la valoracion financiera
para la FUNDACION HOTEL IROTAMA, seré de tipo cuantitativa, descriptiva y
evaluativa.

Procedimiento de Investigacion

La investigacion se desarrollara en varias etapas; en primer lugar, se realizara una

revision de la bibliografia existente sobre el tema de valoracion de empresas. Se recopilara
toda la informacién legal, financiera, contable, técnica y comercial en la que figure Hotel
Irotama, esta informacion se presentara en tablas y graficos que permitan exponer la
informacién de la forma maés clara y concisa posible.

Se realizard una comparacion de los resultados de indicadores de valoracion de tal forma
que se examine los diferenciales de rentabilidad con respecto a otras empresas del sector.

Por ultimo a manera de conclusion se sugeriran estrategias que conlleven a la generacién
de valor de la empresa en el mercado.

Técnicas e Instrumentos

Para la realizacion del presente trabajo de investigacion se utilizaran fuentes de revision
de la informacion financiera de la base de datos EMIS Benchmark de la Universidad Jorge
Tadeo Lozano y de la Superintendencia de Sociedades y revision de la informacién

organizacional de la empresa presente en la pagina web de Hotel Irotama.
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Capitulo 4

Desarrollo de Objetivos

Andlisis del Sector

17 7
Crecimiento del PIB
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llustracién 1 Crecimiento del PIB

Fuente: Fondo Monetario Internacional FMI

En la actualidad las economias mundiales estan buscando una estabilizacion, pero siguen
teniendo unas barreras como lo son las caidas a nivel mundial de las exportaciones y las
bajas en los precios del petréleo, mientras que las economias emergentes también buscan
estabilizar su produccion luego de un periodo de incertidumbre financieras por las politicas

cambiantes de algunos paises.
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llustracion 2 Comparacion de los indices de inflacion

Fuente: Fondo Monetario Internacional FMI
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El aumento de la inflaciébn mundial de los precios al productor ha sido particularmente
pronunciado; es resultado tanto de la mayor ponderacion que reciben las materias primas en
los indices de precios al productor (en comparacién con los indices de precios al
consumidor) como de su importancia como insumos intermedios en la produccion. Cabe
destacar que, en China, los precios al productor han escapado al ciclo de deflacion en el que
estuvieron atrapados durante cuatro afios; los factores que motivaron ese movimiento
fueron el alza de los precios de las materias primas, los esfuerzos por reducir la
sobrecapacidad industrial y la reactivacion de la inversion inmobiliaria. La inflacion de los
precios al consumidor también ha aumentado a nivel mundial, empujada por los precios
minoristas de la gasolina y otros productos relacionados con la energia. Ese repunte ha sido
especialmente pronunciado en las economias avanzadas.

Variacion anual % del PIB
2010 - 2017 (1 trim)

64
57 58
436
29 26 27
ol L . | 11l

i v e o m v mpvo v v v v
2010 201 2012 2013 2014 2015p 2016pr  2017pr

llustracién 3 Crecimiento de PIB Colombia

Fuente: DANE

La economia colombiana esta enfrentando una crisis en sus niveles de produccién, es asi
como lo revela el DANE, en su mas reciente publicacién de la variacién del PIB, de los
ultimos 6 afos y el primer trimestre de 2017, donde se observa claramente que el
crecimiento del 1.1 % es el m (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2017)as bajo

de los ultimos afios en Colombia. Segun el DANE las ramas que mas crecieron en su
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ventas y exportacion han sufrido fuertes caidas.

Tabla 3 Tablero de indicadores econémicos
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ANO 2013 2014 2015 2016 2017
MACROECONOMICOS FUENE
PIB 4.90% 4.40% 3.10% 2.00% 1.10% DANE
IPC 1.94% 3.66% 6.77% 5.75% 0.47% DANE
TASA | 3.21% 4.51% 5.79% 7.51% 6.50% BANREP
TASA DS 9.6% 9.06% 9.01% 8.09% 9.02% DANE
ICC 0.22 0.22 0.01 -0.10 -0.12 FEDESARROLLO
SECTORIALES
PIB SECTOR 4.55 5.03 4.61 1.78 0.5 DANE
PIB MAG 3.67 3.66 5.00 5.09 DANE

Fuente: DANE, BANREP, ANDI y FEDESARROLLO

Las cifras de los indicadores Macroeconémicos de Colombia no son muy alentadoras,
mientras el PIB ha decrecido con relacion a los afios anteriores; la tasa de desempleo se
mantiene estable con variaciones entre 8% y 9%.

El crecimiento del PIB que aporta el Departamento del Magdalena, ha ido en
crecimiento en los ultimos afios, ello debido a la siembra de palma, y de productos de
consumo en las estribaciones de la sierra, el segundo sector que mas le aporta al PIB del
departamento donde estamos ubicados, es la rama de HOTELES, BARES Y

RESTAURANTES.
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Descripcion de la compafiia

El Hotel Irotama es un resort cinco estrellas, el cual consiste en un complejo hotelero de
23 hectareas y un kilémetro de playa de arena blanca y suave. Esta ubicado en la Costa
Caribe colombiana con la Sierra Nevada de Santa Marta a sus espaldas.

Inicié actividades en diciembre de 1963, en las playas de pozos colorados en la ciudad
de santa marta, con 12 cabafas y un edificio de 2 plantas en los que se ofrecia a nivel
nacional paquetes “todo incluido”. A mediados de los 80 el Hotel Irotama debido a la gran
demanda debidé ampliar la capacidad de planta fisica y asi poder albergar 600 personas.
Para 1993 hotel Irotama contaba con 158 habitaciones, una gran piscina con cascada, un
restaurante buffet y un bar; Fue entonces cuando se decidié innovar y probar el mercado
internacional, a traves del Irotama internacional club”,. Una decision que les permitio ver
que el tema inmobiliario podria ser un gran complemento para el negocio hotelero.
IROTAMA S. A cuenta con tres edificios Irotama XXI, Irotama del Sol, Irotama del Mar,
12 bohios y Bungalows, estas instalaciones y dependencias, con una infraestructura de 420
habitaciones. Con diversidad de alojamiento, desde Villas hasta Aparta Suites con jacuzzi,
piscina privada, 23 hectareas de bosque tropical, 1 kilometro de playa, 10 restaurantes, 3
bares, almacenes de Artesanias, Agencia de Viajes, Cajero automatico, 3 piscinas, gimnasio
y spa, marina, tenis, golf (campo de prueba) deportes de playa, centro de convenciones, con
un gran salén con capacidad para 700 personas, 9 salones adicionales con capacidad desde
20 hasta 200 personas, con toda la tecnologia de punta que esto implica.

HOTEL IROTAMA S. A Es un resort cinco estrellas ubicado en la ciudad de santa
marta, magdalena el cual se creé en el afio de 1963. Actualmente lleva 47 afios trabajando

por la innovacion, el desarrollo turistico y la proteccion ecoldgica.
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Mision:

IROTAMA es el mejor resort del Caribe colombiano donde combinamos la calidez de
nuestra gente, la exuberante naturaleza y nuestras originales instalaciones para anticiparnos
a las necesidades de nuestros huéspedes y clientes, ofreciéndoles una amplia gama de
servicios en alojamiento, gastronomia, recreacion y entretenimiento contribuyendo asi a
nuestro propio crecimiento y al fortalecimiento de nuestra organizacion, al bienestar de
nuestras familias y al progreso de la comunidad. IROTAMA es una gran familia guiada por
el espiritu de innovacion, comprometida con la excelencia al satisfacer los deseos de
recreacion del cuerpo, el alma y los sentidos. Creamos ambientes Unicos de paz, naturaleza
plena y maximo confort.

Vision:

En el afio 2020 estaremos posicionados entre los mejores complejos turisticos
inmobiliarios de todo el Caribe, lo lograremos desarrollando nuestro Plan Maestro, a través
del cual innovaremos en infraestructura propenderemos por la excelencia en el servicio,
alcanzando asi un mejoramiento continuo de toda la alta gama de productos turisticos e

inmobiliarios que ofrecemos a los mercados del mundo.

Productos y Servicios:

IROTAMA cuenta servicio de hospedaje en 420 habitaciones Con diversidad de
alojamiento, desde Villas hasta Aparta Suites con jacuzzi, ofrece los servicios de piscina
comunal y privada, asi mismo cuenta con servicios de 10 restaurantes, 3 bares, 1 almacén
de Artesanias, 1 Agencia de Viajes encargada de ofrecer planes turisticos, centro de

convenciones, personas, 9 salones adicionales.
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Perspectiva de la empresa

Tiene un gran compromiso con la generacion de empleo en la region, ofrece 450
empleos directos y 1.000 indirectos El area comercial de IROTAMA S.A, esta encargada a
través de mercadeo y ventas de garantizar los ingresos necesarios para sostener la
existencia, productividad, continuidad y proyeccion de la organizacion, meta cuantificada
en pesos es superior a los 26 mil millones de pesos anuales.
Asi mismo IROTAMA S. A esta comprometida con la generacidn de empleo en la region, y
actualmente ofrece 450 empleos directos y cerca de 1.000 empleos indirectos, los cuales

espera seguir aportando al crecimiento econémico de loa regién.

Clientes

Actualmente Irotama ofrece sus servicios a todo tipo de clientes, ya que cuenta con
servicios de acomodacién sencilla, hasta el servicio de lujo de aparta suites; asi mismo
ofrece sus servicios a diferentes empresas para realizar sus actividades en los salones del
Irotama.

En la estrategia propuesta por, IROTAMA S.A. es trabajar en los diferentes segmentos
de mercado segun las temporadas alta, media y baja que hay durante el afio en la industria

hotelera.
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Temporada Segmento

Planes turistas, vacaciones, recreacionales,
Alta
familiares, honey moon, excursiones

Convenciones, reuniones, celebraciones y festejos,
Baja
planes estudiantes

llustracion 4 Segmento de mercado Hotel Irotama

Fuente: Pagina Web Irotama

Anélisis DOFA

Segun (Porter M. , 2004),la estrategia competitiva la define la relacion entre las cinco
fuerzas participante en la industria, tales como; los clientes, proveedores, nuevos
competidores entrantes, productos sustitutos y rivalidad de los compradores. En el sector
hotelero los clientes tienen gran poder para influir en la determinacion de los precios
principalmente son los viajeros, nacionales e internacionales, que aumentan su capacidad
de negociacidn ya que tienen mas posibilidad de cambiar de proveedor de mayor y mejor
calidad, con las redes los viajeros antes de llegar a los hoteles cotizan y analizan todos los
costos; la capacidad de negociacién de los proveedores es alta ya que en este sector hay

variedad de proveedores.
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Tabla 4 Matriz DOFA

Fortalezas

Debilidades

Posicionamiento a nivel nacional e
internacional

Ubicacion estratégica( cerca de playas, zona
turistica y comercial)

Espacio de esparcimiento amplios
Diferenciacion en tarifas de hospedaje
Zonas de estancia exclusivas

Cuenta con su propia agencia de viajes
Centro de negocios con capacidad de 700
personas

Cajeros automaticos dentro del Hotel

Canchas deportivas en diferentes disciplinas
Recreacion para nifios

Capital Humano altamente capacitado
Reconocimiento de calidad de servicios

Diversas zonas hlimedas

Poco nivel de ocupacion en temporada bajas

No cuenta con servicio de gastronomia internacional

Falta de mantenimiento de las estructuras mas antiguas

No ofrece promociones de alojamiento

Falta establecer un plan de Medios

Oportunidades

Amenazas

Ubicado en la ciudad colombiana que recibe
mas turistas en el afio

Diversificacion de los hospedajes y servicios

Crecimiento del sector hotelero

Fortalecimiento del sector turistico

Penetracion en los mercados turisticos europeos

creacion de nuevos hoteles

Altas tasas de impuestos
Desempleo

Turismo de "olla"
aumento de los precios como consecuencia de la
inflacién

Fuente: Elaboracion propia
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Andlisis de Estados Financieros

Balance General

Tabla 5 Balance General

Cifras en millones de cop
ANOS

Activo Corriente

Caja y Bancos

Inversiones Temporales

Deudores Comerciales

-provisiones

Inventario

Impuestos, Contribuciones, Pre-

Pagos

Otros Deudores

Activos Diferidos

otros activos corrientes
ACTIVO CORRIENTE
Activo Fijo

Activos Fijos

Inversiones

Otras Cuentas por Cobrar (LP)
Deudores LP

Intangibles (Neto)

Activos Diferidos
Valorizaciones

otros activos a LP

Total Activos LP

Total ACTIVO

TOTAL ACTIVO

Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar CP
Impuestos por Pagar
Obligaciones Laborales
Estimados y Provisiones
Pasivos Diferidos

Otros Pasivos a Corto Plazo
Total Pasivo Corriente
Pasivo a Largo Plazo
Obligaciones Financieras (LP)
Estimados y Provisiones LP
Diferido largo plazo

Otros pasivos a largo plazo
Pasivos a Largo Plazo
Total PASIVO

TOTAL PASIVO
Patrimonio

Capital

Superavit de Capital

Otras Reservas
Revalorizacion del Patrimonio
Utilidades del Ejercicio
Utilidadades retenidas

Otro patrimonio

Superavit de Valorizaciones
Total Patrimonio Neto
Total PASIVO y PATRIMONIO
Total Pasivo y Patrimonio
Prueba

Fuente: EMIS Benchmark

2011

771
757
924

3.348

274
1.198
34

7.272

39.823
1.156
104
1.405
127

350
277.848

320.813

328.085

2.069
785
3.292
370
216
1.302
4.579
12.613

818
4.340
528
13.985
19.671

32.284

8.597
5.463
4.210
- 316

277.847
295.801

328.085

- 0
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BALANCE COMPARATIVO 2011-2016

2012

893
623
1.052
55
2.014

289
966
36

5.818

37.334
1.156
156
1.442
169
886
280.929

322.072
327.890

1.870
1.075
3.740
425
235
873
2.937
11.155

768
4.392
13.649
18.809

29.964

8.597
4.460
3.893

47

280.929
297.926

327.890

2013

1.188
1.281
2.096
3

874

772
901
51

7.160

36.231
1.176
191
1.100
1.317
328
288.520

328.863
336.023

2.570
1.160
4.518
756
383
1.340
1.821
12.548

88
4.359

14.029
18.476

31.024
8.597

3.822
3.576
484

288.520
304.999

336.023
0

2014

2.071
5.690
649

- 194
913

1.200
1.143
38

11.510

34.942
223
1.220
297
1.705
105
289.319

327.811
339.321

3.460
1.213
4.437
646
542
1.474
1.909
13.681

994
4.880
3.728

13.539
23.141

36.822

9.644
3.552
3.261

- 2.329
- 948
289.319
302.499

339.321

2015

1.762

20.485

1.011

11.973
35.231

44.458
17.378

103
406
273.451

335.796
371.027

5.101
5.570

558
882
12.111

2.655
5.050
36.876
13.122
57.703

69.814

9.644

1.835

6.796
9.487

273.451
301.213

371.027

2016
2.922
19.897

2.377

15.444
40.640

52.228
13.491

72
533
273.451

339.775
380.415

7.722
5.860

1.205

608

15.395

2.707
4.767
31.031
12.691
51.196

66.591

9.644

10.562

13.372
6.795

273.451
" 313.824

380.415
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El Hotel Irotama, en los Gltimos afios ha demostrado un gran esfuerzo, por competir en
el mercado, dado que existen muchas competencias, Santa Marta es una ciudad turistica
innata, solo por su ubicacién privilegiada bafiada por el mar caribe atrae miles de turistas al
afio, aunque es una ciudad virgen que lucha por innovar e inyectar el turismo de cosas
nuevas. El Hotel Irotama se fundd con el objetivo de posesionarse en el mercado; en el
primer lugar, analizando sus Balance general, notamos su crecimiento en el 2012 sus
activos corriente no empiezan alcanzando los resultados esperados pero a partir del afio
2013 ya notamos su crecimiento en 23%, 2014 es muy significativo y dispara sus activos
corrientes a 61%; en el afio 2015 sus activos fijos suben en un 206%, una cifra exuberante y
resultado de muchos esfuerzos, en donde implementa una estrategia muy importante para
su desarrollo comercial, y realiza convenios con agencias de viajes, incentivando a que las
personas gque quieren pasar vacaciones lo puedan hacer adquiriendo planes vacacionales
con estadias completas para la familia, y realizan los pagos por cuotas es por ello que sus
deudores crecen significativamente, y mensualmente va amortizando dichas cuentas por
cobrar.

En los afios 2015 y 2016 invierten activos fijos para mejorar el servicio en el hotel, y
ofrecer instalaciones 6ptimas, la llegada de extranjeros, extranjeros, excursiones ha
despertado en hotel la necesidad de hacer un cambio en sus stands, habitaciones, espacios
publicos, tecnologias, piscinas etc.

En los pasivos corrientes, su cuenta de proveedores al llegar al afio 2015 y 2016 aumenta
en 47% y 51% respectivamente, esto quiere decir que sus deudas aumentaron, para toda la
estrategia que vienen implementando necesitaban créditos de sus proveedores y los
obtuvieron en gran parte, pero para no disparar exageradamente su pasivo, con aquellos

rubros que ingresan organizadamente durante estos dos ultimos afios, sus cuentas por pagar
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, Impuestos por pagar que venian pendientes de pago y obligaciones laborales, las
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cancelaron gradualmente durante el afio 2015, ya en el 2016 su pasivo vuelve a aumenta en

un 27%. En su patrimonio se establece una politica de resguardo y la reserva crece en el

2016 en un 476%, esto quiere decir que aumenta casi 5 veces lo que venia reservando. En

el entorno a pesar de un mejoramiento global en la economia colombiana, existe temor en

cuanto a la carga impositiva del pais, de las politicas de seguridad, a partir del nuevo

periodo del proceso de paz, y crea un poco de incertidumbre en la economia, ademas de los

cambios sociales y politicos que se avecinan con la nueva eleccion es posible que la

economia se vea afectada, por ello el hotel decide resguardar un poco mas los recursos.

Estado de Resultados

Tabla 6 Estado de Resultados

Estado de Resultados 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 |
Ventas 33.661 30.029 34.114 32.168 47.058 51.180
Costo de venta 26.787 22.827 24.861 23.631 27.957 32.048
[Utilidad Bruta |  6.874 ] 7202 9253 ] 8537 | 19.101] 19.132]
Gastos Generales y de

Administracién 6.272 6.118 6.504 8.454 8.634 9.490
Gastos de Ventas 2.705 2.625 2.857 2.834 2.959 3.393
|Uti|idad Operacional (2.103) (1.541) (108) (2.751) 7.508 6.249
Total Ingresos No

Operacionales 3.147 2.776 1.741 1.476 912 1.852

- Gastos Financieros 368 225 243 329 620 443

- Otros Gastos No Operacionales 696 538 535 434 - -
Total Gastos No Operacionales 1.064 763 778 763 620 443
|Uti|idad Antes de Impuestos (20) 472 855 (2.038) 7.800 7.658
Impuesto de Renta 298 424 371 290 1.004 (5.714)
[Utilidad Neta (318) 48 484 (2.328) 6.796 13.372
Depreciacién y Amortizacién 1.985 2.387 2.349 2.381 3.181 1731

Fuente: EMIS Benchmark

El estado de resultado permite hacer un analisis mas profundo en la generacion de

utilidades del Hotel Irotama. La Utilidad bruta, en donde se asume en cuenta sus ventas

netas y los costos de dichas ventas, se puede observar un aumento de un afio al otro en 2012

con respecto al 2011, se gener6 un 4,77% mas que en el 2011, 2013 un 28,4%, en 2014 la
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utilidad bruta bajo sustancialmente en -7,74% para arrojar $8.537%, luego en el afio 2015
se recupera en un 123% mostrando una utilidad de $19.101 y $19.132 en 2016. El
impuesto de renta se mantiene y en el afio 2015 aumenta a $1.004, y a pesar de esto la
utilidad neta de este afio comparada con los periodos de 2011 a 2014 fue mas alta en $6.796
y en 2016 $13,372.

Flujo de Fondos

Tabla 7 Flujo de Fondos

FLUJO DE FONDOS

afios 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016
Utilidad operacional (1.541) (108) (2.751) 7.508 6.249
menos impuestos 424 371 290 1.004 (5.714)
Mas depreciacion 2.387 2.349 2.381 3.181 1.731
Mas amortizacion 0 0 0] 0 0
FLUJO NETO DE OPERACION 422 1.870 (660) 9.685 13.694
Variacion capital de trabajo 118 346 (2.334) (25.600) (965)
Cambio en activos fijos 2.489 1.103 1.289 (9.516) (7.770)
FLUJO NETO DE LA INVERSION 2.607 1.449 (1.045) (35.116) (8.735)
TOTAL FLUJO DE CAJALIBRE 3.029 3.319 (1.705) (25.431) 4.959
Variacion activos no corrientes (667) (303) 562 (14.337) 3.791
Variacion pasivos no corrientes (862) (333) 4.665 34.562 (6.507)
Otras cuentas de patrimonio (317) (317) (315) (3.261) 0
Aportes de capital 0 0 1.047 0 0
Pago de dividendos 687 685 1.702 (11.047) 761
Mas otros ingresos 2.776 1.741 1.476 912 1.852
Pago de Intereses 763 778 763 620 443
Ajuste contable 2.387 2.349 2.381 3.181 1.731
FLUJO FINANCIERO (2.907) (3.024) 2.589 25.122 (3.799)
Caja del periodo 122 295 884 (309) 1.160
Saldo inicial de caja 771 893 1.188 2.072 1.763
Caja final 893 1.188 2.072 1.763 2.923
Cajas finales 893 1.188 2.071 1.762 2.922
Cuenta de control - 0 1 1 1

Fuente: EMIS Benchmark

Cuando se realiza el analisis del flujo de fondos se puede concluir que su efectivo no
hace una rotacion adecuada, que el flujo neto de la operacién fue aumentando en los
ultimos 5 afios en 97%, con excepcion en el afio 2014, que arroja una pérdida de $-660,

tiene valores elevados en la depreciacion de estos afios, ese es un analisis que se debe hacer
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porque el hotel tiene muchos activos fijos, pero si su depreciacion esta con valores altos, se

debe pensar en estrategias para disminuir estos costos, y entrar a revisar si vale la pena

asumir dichos valores, en el momento el mercado bursatil ofrece muchas alternativas,

leasing en activos fijos, los cuales pueden ser mucho mas rentable para cualquier empresa,

no se asumiria costos por depreciacion, mantenimientos u otros, e incluso en el momento

que algun activo dejara de realizar su efectiva funcidn es reemplazado, esto disminuira

costos para compafiia considerablemente.

Indicadores

Tabla 8 Indicador de Altman

ZSCORE
SITUACION

7= 6,56X1+3,26X2+6,72)3+ 1,05X4

Xi= Capital de trabajo / Total activos

X2= Utiidad retenida / Total activos

X3= Utilidad antes de impuesto / Total activos
Xd=Patrimonio / pasivo total

Constante
6,56
326
6,72
1,05

2011
00

(0,00)
9,16
9513
Situacién Normal

M
0

0,00

994

10343

Situacién Normal

ik
00

000

983

10,234

Situacién Normal

014
(0.0
(0,00)
(0.0
822
8,534
Situacion Normal

215
0,6
003
02
431
5,164
Situacion Normal

216
0,07
0,2
0,2
471
577
Situacion Normal

Z<1-Z0NA DEPELIGRO
1<Z<2,6- ZONA GRIS
7>26 ZONA SEGURA

(0,00) Peligro de Quiebra
1 Zona Gris
2,6 Situacion Normal

100,00

Fuente: Elaboracion propia

El indicador de Altman, revela que en su referencia, el hotel se encuentra en una

situacion normal, por los indices de utilidad y patrimonio que tiene hasta 31 de diciembre

de 2016.
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Tabla 9 Indicadores de Capital de Trabajo
2011 2012 2013 2014 2015
EBIT -2.103 -1.541 -108 2751 1.508
EBITDA -118 846 2.1 30| 10689
NOPAT (unod) 2401 -1.965 419 -3.041 6.504
MARGEN EBITDA (Ehitda /Ventas) 04% 2.8% 6,6% 12%  22,7%
COBERTURA EBITDA  (Ebitda / Gastos financieros) 01 11 29 05 172
KTNO (CXC + Inventarios - proveedores) 195 -1.749 2108 4088  15.926
PKT productivwe (KTNO/ ventas) 0,6% 5,8% 1% -127%|  38%
PDC (Palanca de Crec.) (Margen Ebitda / PKT 0,605 0,484 0,828 0,001 0671
Mayor que 1 NO necesita caja y Menor que 1 necesita caja |Necesita Caja |Necesita Caja |Necesita Caja  [Necesita CajgNecesita Caj

2016

6.249
1.980
11.963
15,6%

180

16.414
32.1%
0,486
Necesita Caje

Fuente: Elaboracion propia

Estos indicadores muestran en un contexto mas préactico en la linea de tiempo e
inversion, por ejemplo; el EBIT indica que la utilidad que posee el Hotel Irotama en cada
afio antes de aplicar intereses e impuesto y no es favorable del 2011 a 2014, ya en el afio
2015, el Hotel incrementa su EBIT favorablemente y se puede observar una recuperacion
en sus ingresos anuales. EI EBITDA, luego de aplicar amortizaciones y depreciaciones de
los afios correspondientes refleja el esfuerzo que se hace cada afio, por mejorar los ingresos,
que la tasa impositiva de nuestro pais, los impuestos 34% de renta, IVA, ICA,
SOBRETASAS, GMF y otros impuestos de nuestro pais, pueden debilitar los ingresos de
una compafiia, el Irotama no es la excepcion, es una empresa que continua tratando de salir
adelante, generadora de multiples empleos de la region. EI NOPAT, es otro indicador que
expone la utilidad después de impuestos, pero antes de intereses.

En los primeros 4 afos su resultado es negativo, quiere decir que la utilidad generada no
alcanzaba para cumplir con los impuestos, ya en 2015 y 2016, estas cifras mejoran

considerablemente.
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MARGEN EBITDA (Ebitda /Ventas)
e COBERTURA EBITDA (Ebitda / Gastos financieros)
e KTNO (CXC + Inventarios - proveedores)
= PKT productiv wc (KTNO / ventas)
@ PDC (Palanca de Crec.) (Margen Ebitda / PKT

Grafica 1 Indicadores de Capital de Ttrabajo

Fuente: Elaboracién propia

Esta gréfica ilustra de una mejor forma el comportamiento del capital de trabajo desde
el 2011 hasta el 2016. Se puede apreciar claramente la uniformidad de los indicadores hasta
el afio 2014, y en los ultimos dos afios (2015-2016) empiezan a crecer favorablemente para

la empresa.
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Indicadores de sanidad financiera
Tabla 10 Indicadores de Sanidad Financiera
Empresas con
. Empresas | problemas de
Ratio Sanas  |endeudamientoy
solvencia
Liquidez = Mayor o igual
Activo corriente / Pasivo corriente que 1,42 Menor que 12
Capitalizacion = Mayor o igual
Patrimonio neto / Activo que 040 Menor que 0.30
Rendimiento = Mayor que
Utilidad operacional / Activo 0,05 Menor que 0,02
Rentabilidad de las ventas= utilidad Mayor que
neta / Ventas 0,03 Menor que 0,01
Rentgbllldgd financiera = Utilidad neto [Mayor que Menor que 003
| Patrimonio neto 0,07
Endedudamiento financiero/Ventas Menor al 25%|Mayor al 25%
INDICADOR Ao 2011 Ao 2012 Afo02013 | Afo2014 (Afio2015( Afio 2016
Liquidez = 0,577 0,522 0,571 0,841 2,909 2,640
Capitalizacion = Patrimonio/ activo 0,902 0,909 0,908 0,891 0,812 0,825
Rendimiento = ROA
OPERACIONAL -0,64% -0,47% -0,03% -0,81%|  2,02%| 1,64%
Rentabilidad ventas -0,94% 0,16% 1,42% -7,24%| 14,44%| 26,13%
ROE -0,11% 0,02% 0,16% -0,77%|  2,26%| 4,26%|
Endeudamiento financiero/Ventas 8,58%) 8,78% 7,79% 13,85%| 16,48%| 20,38%
INDICADOR Afo 2011 Situacion Afo02012 | Situacion [Afi02013| Situacion | Afio2014 | Situacion | Afio2015 | Situacion |Afi02016| Situacion
Liquidez = 0,577|PROBLEMAS 0,522|PROBLEMAY  0,571|PROBLEMAS] 0,841(PROBLEMA 2,909|SANO 2,640|SANO
Capitalizacion = Patrimonio/ activo 0,902|SANO 0,909|SANO 0,908|SANO 0,891|SANO 0,812|SANO 0,825|SANO
Rendimiento = ROA
OPERACIONAL -0,006|PROBLEMAS -0,005(PROBLEMAY  0,000[PROBLEMAS|  -0,008(PROBLEMA! 0,020(PRECAUCIO|  0,016|PROBLEMAS
Rentabilidad ventas -0,009|PROBLEMAS 0,002|PROBLEMAY  0,014|PRECAUCIO -0,072|PROBLEMA 0,144|SANO 0,261|SANO
ROE -0,001|PROBLEMAS 0,000(PROBLEMAY  0,002|[PROBLEMAS|  -0,008(PROBLEMA! 0,023(PROBLEMA{  0,043|PRECAUCION
Endeudamiento financiero/Ventas 0,086/SANO 0,088|SANO 0,078|SANO 0,138|SANO 0,165|SANO 0,204|SANO

Fuente: Elaboracion propia

Los indicadores de sanidad financiera: Liquidez hace referencia a cuanto activo tiene
casi inmediatamente para cubrir cada peso adeudado a corto plazo, en los primeros afios de
2011 a 2014, el indicador muestra que Irotama no puede cumplir con la condicion de 1,42,
estéd por debajo, de hecho, no puede responder por sus deudas a corto plazo con el activo
que puede convertir rapidamente en dinero. En los afios 2015 y 2016 el escenario casi
triplica el indice, y su indicador de liquidez pasa a ser sano, favorable para la empresa.

Capitalizacion se ubica en una situacién normal, Irotama tiene patrimonio para invertir en
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sus activos; en Rendimiento, la rentabilidad no genera una situacion contable, ahi
indicadores que se debe analizar de fondo, porque la utilidad debe cubrir tanto el
patrimonio, como las ventas respectivamente, para generar un escenario de tranquilidad
financiera, que el Hotel como tal pueda respaldar con su patrimonio estos &mbitos dentro de
la empresa; pero al pasar a su nivel de endeudamiento, es sano, y las ventas generan los

valores suficientes para sostener la actividad.

Tabla 11 Razones financieras

RAZONES FINANCIERAS 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
LIQUIDEZ
RAZON CORRIENTE VECES ACTIVO CORRIENTE /PASIVO CORRIENTE 0,58 0,52 0,57 0,84 291 2,64
PRUEBA ACIDA  VECES ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIOS /PASIVO CORRIENTE 0,31 0,34 0,50 0,77 2,83 2,49
CAPITAL DE TRABAJO ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE (5.341)|  (5.337)| (5.388)|  (2.171)| 23.120| 25.245
CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO INVENTARIOS + CAJA + CTAS COBRAR - PROVEEDORES 4.258 2.884 2.998 2420 17.688| 19.336
UTILIDAD OPERACIONAL + AMORTIZACION +
EBITDA DEPRECIACION (118) 846 2.241 (370)|  10.689 7.980
ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA
ENDEUDAMIENTO TOTAL TOTAL PASIVO/TOTAL ACTIVOS 9,84% 9,14% 9,23%|  10,85%|  18,82%|  17,50%
ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO PASIVO CORRIENTE/TOTAL ACTIVOS 3,84% 3,40% 3,73% 4,03% 3,26% 4,05%
COBERTURA DE INTERESES VECES UTILIDAD OPERACIONAL / INTERESES -5,71 -6,85 -0,44 -8,36 1,11 14,11
COBERTURA EBITDA EBITDA / INTERESES (032) 3,76 9,22 (1,12) 17,24 18,01
APALANCAMIENTO O LAVERAGE
LAVERAGE TOTAL PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 0,11 0,10 0,10 0,12 0,23 0,21
LAVERAGE CORTO PLAZO PASIVO CORRIENTE / PATRIMONIO 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04 0,05
(OBLIG FINAN CP + OBLIG FINAN LP +BONOS Y PAPELES
LAVERAGE FINANCIERO COMERCIALES) / PATRIVIONIO 0,01 0,01 0,01 0,01 0,03 0,03
ACTIVIDAD O EFICIENCIA
DIAS CXC CUENTAS X COBRAR CP/VENTAS * 365 10,02 12,79 2,43 736 158,89 141,90
DIAS INVENTARIO INVENTARIOS / COSTO DE VTAS * 365 45,62 32,20 12,83 14,10 13,20 21,07
DIAS PROVEEDORES PROVEEDORES / COSTO DE VENTAS * 365 10,70 17,19 17,03 18,74 7,72 66,74
CICLO DE CAJA (DIAS) DIAS INVENTARIO + DIAS CARTERA - DIAS PROVEEDORES 19 27,80 1823 273 937 1003
RENTABILIDAD
MARGEN BRUTO UTILIDAD BRUTA / VTAS 2042%|  23,98%| 27,12%| 26,54%|  40,59%|  37,38%
MARGEN OPERACIONAL UTILIDAD OPERAC / VTAS -6,25%|  -513%|  -0,32%|  -855%|  15,95%|  12,21%
MARGEN NETO UTILIDAD NETA / VTAS -0,94% 0,16% 182%  -7,28%  14,44%  26,13%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafica 2 Liquidez Hotel Irotama

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfica 3 Endeudamiento Hotel Irotama

Fuente: Elaboracion propia

Comparacion de indicadores frente al sector

0.00%
-20.00%
-40.00%
-60.00%
-80.00%
-100.00%
-120.00%
2,012 2,013 2,014 2,015 2,016

Crecimiento en Ventas

-0.48% 11.64% 5.68% 21.40%  -100.00%
Sector

Crecimiento en Ventas

0, - 0, 0, 0, - 0,
HOTEL IROTAMA 13.60% 5.70% = 46.29% 8.76% 100.00%

Graéfica 4 Crecimiento de ventas frente al sector

Fuente: Elaboracion propia
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Crecimiento en ventas con respecto al sector

40

El comportamiento en ventas del Hotel Irotama, se resume esta gréafica, ha tratado de

sobrepasar los estandares del sector Alojamiento.

9.34%
2.48% . . 0:98%;1 ggo 2.54%
50.00% 19.84% 8269
— -' -. Sl Crecimiento en Activos HOTEL IROTAMA
0.00% -7.1698 -y Crecimiento en Activos Sector
2,012 2,013 2,014 2,015 2, 0
-50.00%
-100.
-100.00%
H Crecimiento en Activos Sector M Crecimiento en Activos HOTEL IROTAMA

Grafica 5 Crecimiento en activos frente al sector

Fuente: Elaboracion propia

Crecimiento en activos frente al sector

Irotama presenta un incremento significativo en sus activos, comparandolos con el

sector, se puede apreciar el esfuerzo significativo para crecer en forma radical sus activos,

ha sido necesario invertir en los activos que ofrece al publico, para mejorar sus ingresos

anuales.
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Grafica 6 Ingresos operacionales

Fuente: Elaboracion propia
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Ingresos Operacionales

Los ingresos operacionales, son los que determinan los recursos de la compaifiia, el punto
de partida para sostener cualquier empresa, y las ventas es uno de los objetivos principales
del hotel, ofrecer una estadia comoda que permita a los usuarios contribuir con su

alojamiento al crecimiento de los ingresos originados por su actividad principal.
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-80.00%
-100.00%
-120.00%
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) ) -9.06% 24.65% 10.32% -4.59%  -100.00%
Patrimonio Sector

== (Crecimiento del
Patrimonio HOTEL  2.37% -0.82% -0.43% 4.19% -100.00%
IROTAMA

Grafica 7 Crecimiento del patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

Crecimiento del Patrimonio
El patrimonio se ha mantenido, a través de los periodos, la recta se mantiene estable en
la linea, pero el sector si lo ha superado, en el 2013, luego el sector decayd en su

patrimonio y la de Hotel Irotama se mantuvo..
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e Rotacion Capital de trabajo

Grafica 8 Dias de rotacién de inventario

Fuente: Elaboracion propia
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Anélisis Dupont
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Grafica 9 Andlisis Dupont

Fuente: Elaboracion propia
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A través del analisis Dupont se puede destacar que la generacién del ROE tiene

42

promedio de 5,66%, con su nivel mas alto al finalizar 2016 con 26%. El ROE en 2014 baja

significativamente, y luego empieza a recuperarse durante el afio 2015 y sigue su

crecimiento en el 2016. La rentabilidad operacional es muy baja, es soportado por el

apalancamiento.

Conan and Holder Score

Tabla 12 Conan and Holder Socre

2=024x1+0.22x2+0.16x3-0.87 x4 - 0.10 x5 Afio 2011 | Af0o2012 | Afo2013 | Afo2014 | Afo2015 | Afio 2016

¥ =EBIT / Total Pasivo 0,24 -0,065 -0,051 -0,003 0,075 0,108 0,094

¥2 =Total Patrimonio + Pasivo LP/ Total activo 022 0,962 0,966 0,963 0,960 0,967 0,960

¥3 = Efectivo mas inversiones temporales / Pasivo comiente 016 0121 0,136 0,197 0,567 0,145 0,190

¥4 = Gastos financieros / Ventas 0,87 0,032 0,025 0,023 0,024 0,013 0,009

¥5 = Gastos Operacionales / Ventas {01 0,267 0,291 0,274 0,351 0,246 0,252
CONAN HOLDER SCORE 0,16 017 0,20 023 0,23 023

P 10% P 10% P 10% P 10% P 10% P 10%

Z SCORE Probabilidad

-0,021 P 100%
-0,05 P 90%
0,002 P 80%

0,03 P 70%
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0,09

60%
50%
40%
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0,13 20%

0,16 P 10%
Fuente: Elaboracion propia

T|T0|T|T|T

Este predictor de quiebra, enfocado en el gasto, la empresa estuvo en riesgo de quiebra,
por problemas en la capitalizacion y liquidez, que cabe anotar que en los Gltimos 2 afios se
ha mejorado notablemente, y aunque sigue en riesgo es una empresa son perspectivas e
indicadores sanos que van mejorando con su implementacion de nuevas estrategias
financieras.

Costo Ponderado de la Deuda

Tabla 13 Costo ponderado de la deuda

VALOR COSTO F | VALOR DEUDA

PROVEEDORES 5.860 18,36% 1.076
DEUDA FINANCIERA 10.429 6,61% 689
TOTALES 16.289 1.765

COSTO PONDERADO DEUDA  10,84% EA

Fuente: Elaboracion propia

El costo de la deuda con los proveedores representa un 61% del valor total de la deuda, y
con entidades financieras un 39%, por lo que es importante tomar decisiones que ayuden a
disminuir el costo de deudas con proveedores el cual es 74% mayor a la deuda con una
entidad financiera, lo ideal es cancelar las deudas de proveedores, obtener descuentos
financieros y pasar las deudas en su mayoria con entidades financieras para que los costos

de deuda puedan disminuir.
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WACC O CPPC

CALCULO COSTO DEL PATRIMONIO

Rf

Rm - Rf

Bna | Hotel/Gaming -
D/E

Ba

Tasa de Impuesto de Renta (COP)
Costo de Capital en USA

EMBI (COP)

Desvest IGBC

Desvest EMBI

Desviacion Relativa (IGBC/EMBI)
Prima de Riesgo Pais

Inflacién COL

Inflacion USA

Inflacion relativa

Costo de Capital

Costo de Capital con prima de tamafio

2,34%
1,98%
0,738
0,03
0,754
34%
3,83%
1,85%
17,10%
15,14%
1,13
2,09%
5,75%
2,10%
3,57%
9,71%
11,35%

Tabla 14 Calculo del costo del patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

PRIMA DE TAMANO (Acorde localizacién y tamafio de empresa)

44

www. bloomberg.com
www.datosmacro.com

44 www.damodaran.com

Deuda

“(1+(1-Tax) s ———

Patrimonio/

www.ambito.com

Riesgo tamaiio

Empresas de mas de 100 mil millones en ventas y/o activos
Empresas entre 30.001 y 99.999 millones ventas y/o activos
Empresa entre 5.001 y 29.999 millones ventas y/o activos
Empresa por debajo de 5 mil millones

Riesgo localizacion

Bogota, Medellin, Barranquilla, Cali, Bucaramanga, Santa Marta,
Cartagena, Pereira, Armenia, Manizales

Ibague, Neiva, Villavicencio, Cucuta, Pasto,Valledupar, Monteria, Tunja,
San Andres, Popayan

Sincelejo, Riohacha, Mitu, Quibdo, Leticia, Yopal, Mocoa, San Jose
Guaviare, Puerto Carrefio, Puerto Inirida, Arauca y Florencia

Tabla 15 WACC

1|{Costo de Patrimonio CAMP Apalancado

www.tradingeconomics.com
Prima de tamafio
1,50%
0%
1%
1,50%
2%
0%
1,50%
1,60%
11,35%

N

Costo de Oportunidad Mercado (Tasa de Credito Vividenda)

11,00%(Tasa Banco

3|Tasa de Valorizacion de la Finca Raiz en Colombia

8,00%0|camacol

Fuente: Elaboracion propia
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Valoracién Financiera

Metodologia de la VValoracion Financiera

La valoracién Financiera de Hotel Irotama fue realizada con el método de Caja
Descontados con el WACC.
Atreves de este método se quiere estimar el valor de la compafiia proyectando sus
estados financieros hasta el afio 2022.
Objetivos de la Valoracion Financiera
e Andlisis financiero de la empresa
e Establecer el valor presente de la empresa, a través de sus estados financieros a
futuro.
e Observar su comportamiento segun cada escenario y observar el entorno de los
mismos.
e Conclusiones.
Parametros de la valoracion
e Proyeccion realizada desde el afio 2017 hasta 2022.
e Lainformacion historica del hotel es desde el afio 2011 hasta el 2016.
e Proyeccion de ingresos por regresion lineal.
e Inflacidn utilizada gradiente de 5,75%, correspondiente a la inflacion de 2016.
e El costo de la deuda proyectado se determino con la tasa DTF 5,43% NATA ,
mas un spread del 4% NATA
e El costo del patrimonio de calculo con el modelo CAPM. La tasa libre de riesgo

fue extraida de Bloomberg, la prima de riesgo del mercado se obtuvo de
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www.datosmacro.com, el EMBI de Colombia se obtuvo de www.ambito.com y

el Beta.

e EIWACC

e Lareserva legal minina es del 10% de la utilidad del ejercicio anterior, mientras
que la reserva legal méxima corresponde al 50% del capital pagado.

e Se utiliz6 una tasa de impuesto de Renta del 34%

e Se calculd el porcentaje de la utilidad para pago de impuesto del 90%, como
diferencia del 10% de la reserva legal.

e Se establecid una razon de pago de dividendos del 20%

e Los pardmetros econdmicos utilizados en las proyecciones fueron el IPC de
Colombia y Estados unidos, variacién anual del PIB, devaluacién del Gltimo
mes de cada afio, precio del dolar, DTF efectiva anual de fin de afio. Las cifras
proyectadas se obtuvieron del reporte de Grupo Bancolombia.

e Los multiplos del sector se obtuvieron de Damodaran.

Escenario Base

Tabla 16 Bases de proyeccion

2016
Dias inventario 24,17
Dias cuentas por cobrar 58,90
Dias proveedores 33,9
Dias otras cuentas por pagar 39,92
Impuesto de renta 34%
Presuntiva 3,50%
Relacion costo de ventas / ventas 67,5%
relacion gasto de adm. / ventas 0,20
relacion gastos de ventas / ventas 0,08
Base pago de dividendos 90%
Resenva legal minima 10%
Rsenva legal maxima 50%
TRM USD /COP proyectada 2017 3.036
TRM EUR /COP proyectada 2017 3.369,96

Fuente: Elaboracion propia
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Este escenario es equivalente a los promedios obtenidos de los afios 20111 a 2016, en

donde se toma 10% de reserva legal minima segun el codigo de comercio, el Impuesto de

Renta 34%,una tasa de inflacion 5,75%, a diciembre de 2016; y se cita como base de esta

proyeccion relaciones entre ventas, costos y gastos, ciclos de caja.

Estados de Resultados proyectados del Escenario base

Tabla 17Estados de resultados proyectado del escenario base

- 2016 2017 2018 2019

Ventas | MERES0S FROVICTAGGS FOR RIGRISION LING| x| 51.180 51.194 56.998 63.165
Costo de venta 32.048 34.557 38.475 42.638
Utilidad Bruta 19.132 16.637 18.523 20.528
Gastos Generales y de Administracion 9.490 9.757 10.926 12.169
Gastos de Ventas 2.934 3.860 4.297 4.762
Gastos de depreciacion 1.731 610 667 730
Utilidad Operacional 6.708 2411 2.633 2.867
Total Ingresos No Operacionales -

- Gastos Financieros 443 1.044 895 746

- Otros Gastos No Operacionales -

Total Gastos No Operacionales 443 [ 1.044 [ 895 [ 746 [
Utilidad Antes de Impuestos 6.265 [ 1.367 [ 1.738 [ 2121
Impuesto de Renta (5.714) 465 591 721
Utilidad Neta 11.979 902 1.147 1.400

2020

68.776
46.425
22.351
13.299

5.185

799

3.068

597

597
2.471
840
1.631

2021
71.430
48.217
23.214
13.834

5.385
870
3.124

448

448
2.676

910
1.766

Fuente: Elaboracion propia

Todos los ingresos estan proyectados con la tasa de inflacion del cierre de afio 2015, Las

ventas se proyectaron atraves del método de regresion lineal, se realizé una recta y al

encontrar la funcién de la misma se proyectaron las ventas desde el afio 2017 al 2022.
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Balance General proyectados del Escenario base

Tabla 18 Balance General Proyectado del escenario base

48

BALANCE GENERAL

Activo Corriente

Caja y Bancos

Inversiones Temporales
Deudores Comerciales
Inventario

Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos

Otros Deudores

Activos Diferidos

ACTIVO CORRIENTE

Activo Fijo

Activos Fijos

Inversiones

otros activos a largo palzo
Intangibles (Neto)

Activos Diferidos

Valorizaciones

Total Activos LP

Total ACTIVO

TOTAL ACTIVO

Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras
Proveedores

Cuentas por Pagar CP
Impuestos por Pagar
Obligaciones Laborales
Estimados y Provisiones
Pasivos Diferidos

Otros Pasivos a Corto Plazo
Total Pasivo Corriente
Pasivo a Largo Plazo
Obligaciones Financieras (LP)
Estimados y Provisiones LP
Diferido largo plazo

Pasivos a Largo Plazo
Total PASIVO

TOTAL PASIVO
Patrimonio

Capital

Superavit de Capital
Resenvas legal
Revalorizacion del Patrimonio
Utilidades del Ejercicio
Utilidadades retenidas
Superavit de Valorizaciones
Total Patrimonio Neto
Total PASIVO y PATRIMONIO
Total Pasivo y Patrimonio

2016
2.922
19.897
2.377
15.444
40.640
5.586
46.642
13.491
72
533
273.451
339.775
380.415

7.722
5.860

1.205

608

15.395
2.707
4.767
43.722
51.196
66.591
9.644
10.562
13.372
6.795
273.451
313.824

380.415

2017

19.304
8.261
2.288

15.444
45.207

5.488
46.642
13.491

72

533

273.451
339.677

384.974

6619

3205

3780
7.384
608

21.595

2.320
4.767
43.722
50.809

72.404
9.644
11.760

902
16.813

273.451
312.570

384.974

2018
18.618

9.197
2.548

15.444
45.807

5.391
46.642
13.491

72

533

273.451
339.580

385.387

5516

3568

4208
7.510

608

21.410

1.934
4.767
43.722
50.423

71.833
9.644
11.850

1.147
17.462

273.451
313.555

385.387

2019
18.120

10.193
2.824

15.444
46.580

5.293
46.642
13.491

72

533

273.451
339.482

386.062

4413

3954

4663
7.640

608

21.278
1.547
4.767
43.722
50.036
71.314
9.644
11.965
1.400
18.288
273.451
314.748

386.062

2020
17.848

11.098
3.074

15.444
47.465

5.182
46.642
13.491

72

533

273.451
339.371

386.836
3309
4306
5078

7.759

608

21.060
1.160
4.767
43.722
49.649
70.709
9.644
12.105
1.631
19.296
273.451
316.127

386.836

r

2021
17.872

11.526
3.193

15.444
48.035

5.026
46.642
13.491

72

533

273.451
339.215

387.251
2206
4472
5274

7.829

608

20.389

773
4.767
43.722
49.262

69.651
9.644
12.268

1.766
20.470

273.451
317.600

387.251

Cuenta de control

Fuente: Elaboracion propia

En la proyeccion del Balance general, se nota que el aumento considerable en los

activos, la compafiia lo obtuvo en el afio 2017 de 11%, y desde el afio 2018 al 2022 solo

aumentara sus activos en un 1%. En cuanto a las cuentas del Pasivo tampoco aumenta sus

deudas considerablemente en la proyeccion, y el patrimonio lo mantendra en las unidades

de tiempo.
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Indicadores Financieros proyectados del escenario base
Tabla 19Indicadores financieros proyectados
INDICADORES 2016 2017 2018 2018 2020 2021
MARGEN BRUTO 3% 2% 32% 32% 3% 32%
MARGEN OPERACIONAL 13% 56 50 50 1% 1%
MARGEN NETO 2% 2 2 2 i) M
MARGEN EBITDA 16% 6% 6% 6% 6% 6%
NOPAT 1242 1.946 2082 2146 228 2.214
ROE 3.8% 0,3% 04% 04% 0,5% 0,6%
ROA 3,1% 0,2% 0.3% 04% 0,4% 0,5%
ROIC 4,12% 0,67% 0,70% 0,74% 0,76% 0,75%
EBITDA 8.439 301 3300 3.507 3.866 3.9%

Fuente: Elaboracion propia

La compafiia presenta margenes brutas y operacional de 37% respectivamente desde el

afio base hasta el 2022 proyectado, un NOPA, ROE, ROA Y EBITDA que decrecen a

aumentar el afio.
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Flujo de Fondos proyectado del escenario base
Tabla 20 Flujo de Fondos escenario base
FLUJO DE FONDOS
anos 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016
Utilidad operacional (1.541) (108) (2.751) 7.508 6.249
menos impuestos 424 371 290 1.004 (5.714)
Mas depreciacion 2.387 2.349 2.381 3.181 1.731
Mas amortizacion 0 0 0 0 0
FLUJO NETO DE OPERACION 422 1.870 (660) 9.685 13.694
Variacion capital de trabajo 118 346 (2.334) (25.600) (965)
Cambio en activos fijos 2.489 1.103 1.289 17.065 12.291
FLUJO NETO DE LA INVERSION 2.607 1.449 (1.045) (8.535) 11.326
TOTAL FLUJO DE CAJALIBRE 3.029 3.319 (1.705) 1.150 25.020
Variacion activos no corrientes (667) (303) 562 (40.918) (16.270)
Variacién pasivos no corrientes (862) (333) 4.665 34.562 (6.507)
Otras cuentas de patrimonio (317) (317) (315) (3.261) 0
Aportes de capital 0 0 1.047 0 0
Pago de dividendos 687 685 1.702 (11.047) 761
Mas otros ingresos 2.776 1.741 1.476 912 1.852
Pago de Intereses 763 778 763 620 443
Ajuste contable 2.387 2.349 2.381 3.181 1.731
FLUJO FINANCIERO (2.907) (3.024) 2.589 (1.459) (23.860)
Caja del periodo 122 295 884 (309) 1.160
Saldo inicial de caja 771 893 1.188 2.072 1.763
Caja final 893 1.188 2.072 1.763 2.923
Cajas finales 893 1.188 2.071 1.762 2.922
Cuenta de control - 0 1 1 1
FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS 2017 2018 2018 2020 2021
Utilidad operacional 2.411 2.633 2.867 3.068 3.124
+ gastos de depreciacién 610 667 730 799 870
+ Gastos de amortizacion
+ variacion de proveedores -2655 363 386 351 166
Variacion de otras cuentas por pagar 3780 429 455 414 196
otros ingresos no operacionales r of of 0 of 0
Nuevos prestamos
Nuewvo capital de los socios 0 0 0 0 0
Total ingresos 4.145 4.092 4.438 4.632 4.356
Variacion inventarios -89 259 276 251 119
Variacion cuentas por cobrar -11636 937 995 905 428
Inversion en capex 512 570 632 688 714
Total gastos de inversion (11.213) 1.766 1.902 1.844 1.261
Pago de intereses 1.044 895 746 597 448
Amortizacion de deuda 1.490 1.490 1.490 1.490 1.490
Otros gastos no operacionales r of of of of 0
Pago de renta 5.714 465 591 721 840
Pago de presuntiva
Pago de dividendos 2156,292 162 206 252 294
Total otros egresos (12.236) 4.778 4.936 4.904 4.332
SALDO DEL PERIODO 16.382 (686) (498) (272) 24
SALDO ACUMULADO DE CAJA 19.304 18.618 18.120 17.848 17.872

Fuente: Elaboracion propia
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Comparando los flujos de fondos tomados de los estados financieros de la compafiia, se

o1

nota su un bajo rendimiento en la caja, sus ingresos si mejoran considerablemente, pero

falta otras politicas para aumentar caja, y mejorar el flujo en el periodo.

WACC Proyectado del escenario base

Tabla 21WACC Proyectado datos bases

1

[WACC PROYECTADO

ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018  ARNO 2019  ANO 2020 ANO 2021

Periodo ANO 0 ANO 1 ARNO 2 ARNO 3 ARNO 4] ANO 5
Costo de ladeuda 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61% 6,61%
Costo del patrimonio | Costo de Patrimonio CAMP ApamncadulL] 13,55% 10,19% 10,53% 10,75% 10,77% 10,77%
Total Activo 380.415 384.974 385.387 386.062 386.836 | 387.251
Total Patrimonio 313.824 312.570 313.555 314.748 316.127 | 317.600
Total Pasivo 66.591 72.404 71.833 71.314 70.709 69.651
WACC O CPPC PROYECTADO 12,33% 9,51% 9,80% 9,98% | 10,01%| 10,02%
WACC ACUMULADO 112,33% 123,34% 135,65% 149,23%|  164,19%

| 9,87% |

| WACC PROMEDIO

Fuente: Elaboracion propia

El WACC proyectado, se estima de acuerdo al costo de la deuda, costo de patrimonio,

junto a las relaciones del valor total del activo, Pasivo y patrimonio del Gltimo afio. En este

escenario se nota la disminucion anual del WACC proyectado por afio.

Flujo de Caja libre descontado

Tabla 22 Flujo de Caja Libre

FLUJO DE CAJA LIBRE

ANO 2017 ARO 2018 ANO 2019 ARNO 2020 ANO 2021
Periodo ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Utilidad operacional 2.411 2.633 2.867 3.068 3.124
mas depreciaciones 610 667 730 799 870
mas amortizaciones
menos Impuestos 465 591 721 840 910
FLUJO OPERACIONAL 2.556 [ 2.709 [ 2.876 [ 3.026 [ 3.084
+/- Var Capital de trabajo 12.849 -404 -429 -391 -185
- CAPEX( Capital Expenditure) -512 -570 -632 -688 -714
Flujo de la Inversion 12.337 -974 -1.061 -1.078 -899
FREE CASH FLOW 14.893 1.735 1.814 1.948 2.185
DISCOUNTED FREE CASH FLOW 13.258 1.407 1.338 1.305 1.331
Menos Amortizacion Capital 1.490 1.490 1.490 1.490 1.490
Menos Pago de Intereses 1.044 895 746 597 448
Senvicio de la Deuda 2.534 2.385 2.236 2.087 1.937
CAPITAL CASH FLOW 12.359 -650 -421 -139 248

Fuente: Elaboracion propia
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El Flujo de Caja Libre proyectado denota una disminucion a lo largo de la proyeccion,
su utilidad operacional presenta un aumento a traves del tiempo, pero el CAPEX y sus

demas componentes no tienen cifras positivas para la compafiia.

Valor Terminal 56.150
wr terminal descontado 34.199

Valoracion financiera escenario base

Tabla 23Valoracion escenario base

VALORACION POR METODO DE CAJA LIBRE DESCONTADO
trm Spot 3006
Millones

COP uUsb

Valor presente de los FCL 19.064 6,34
+ Valor presente VR Terminal 35.080 11,67
Valor Operacional 54.143 18,0
+ Otros Activos no Operacionales 60.133 20,00
- Otras Cuentas por pagar 6.580 2,19
- Deuda Financiera 10.429 3,47
+ Valorizaciones - -
+ Disponible 2.922 0,97
Valor Patrimonial 100.189 A
- Debida diligencia L__—0 0
Valor Neto Patrimonial h 100.189 33,3
VALORACION POR MULTIPLOS 2016 # Veces |Sector # Veces Condicional
EBITDA 8.439 11,9 | Hotel/Gaming [+ 14,47|Dentro del mercado
EBIT 6.708 14,9 | Hotel/Gaming |~ 25,50(Dentro del mercado
NOPAT 12.422 8,1 | Hotel/Gaming = 30,10|Dentro del mercado
VENTAS 51.180 2,0
PATRIMONIO 313.824 0,3

Fuente: Elaboracion propia

El Hotel Irotama, presenta un valor patrimonial $100.189, y un EBITDA de $8.439
millones COP, donde esta compafiia se valora en 11,9 veces su EBITDA, ubicada dentro
del mercado del sector. Su situacion financiera en general muestra un rendimiento que le
permite estar en las cifras promedios del sector, pero lo cual puede mejorar adoptando

medidas especificas para su desarrollo financiero.



i |UTADEO

VALORACION FINANCIERA HOTEL IROTAMA

53

Escenario optimista

Bases de proyeccidn para escenario optimista

Tabla 24Valoracion escenario optimista

2016
Dias inventario 30
Dias cuentas por cobrar 45
Dias proveedores 60
Dias otras cuentas por pagar 60
Impuesto de renta 34%
Presuntiva 3,50%
Relacion costo de ventas / ventas 50%
relacion gasto de adm. / ventas 8%
relacion gastos de ventas / ventas 10%
Base pago de dividendos 90%
Reserva legal minima 10%
Rsena legal maxima 60%
TRM USD /COP proyectada 2017 3.036
TRM EUR /COP proyectada 2017 3.369,96

Fuente: Elaboracion propia

Este escenario para ser calculado fue incorporado diferentes pardmetros de proyeccion
de dias inventario 30, dias cuentas por cobrar 45, dias proveedores 60, dias otras cuentas
por pagar 60, dias cuentas en donde se toma 10% de reserva legal minima segun el codigo
de comercio, el Impuesto de Renta 34%, una tasa de inflacion 5,75%, a diciembre de
2016; y se cita como base de esta proyeccion relaciones entre ventas en un 50%, costos y

gastos 8% y 10%, ciclos de caja.
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Estado de Resultados para el escenario optimista
Tabla 25 Estado de resultado proyectados escenario optimista
- I 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas |MERLS0S FROMICTAGGS FOR RIGREIION LMD x| 51.180 51.194 56.998 63.165 68.776 71.430
Costo de venta 32.048 25.597 28.499 31.583 34.388 35.715
Utilidad Bruta 19.132 25.597 28.499 31.583 34.388 35.715
Gastos Generales y de Administracion 9.490 3.537 4.001 4.495 4.943 5.156
Gastos de Ventas 2.934 5.119 5.700 6.317 6.878 7.143
Gastos de depreciacion 1.731 610 667 730 799 870
Utilidad Operacional 6.708 16.331 18.131 20.042 21.768 22.546
Total Ingresos No Operacionales -
- Gastos Financieros 443 1.044 895 746 597 448
- Otros Gastos No Operacionales -
Total Gastos No Operacionales a3 [ 1.044 [ 895 [ 746 [ 597 [ 448
Utilidad Antes de Impuestos 6.265 [ 15.287 [ 17.236 [ 19.296 [ 21171 [ 22.099
Impuesto de Renta (5.714) 5.197 5.860 6.561 7.198 7.514
Utilidad Neta 11.979 10.089 11.376 12.735 13.973 14.585
Fuente: Elaboracion propia
En el escenario optimista, es mucho mejor que el actual, la utilidad neta aumenta
considerablemente, y seria mas productiva la compafiia, por ello este panorama es
importante para saber que conceptos se deberian ajustar.
Flujo de fondos para escenario optimista
Tabla 26 Flujo de Fondos proyectados escenario optimista
FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS 2017 2018 2018 2020 2021
Utilidad operacional 16.331 18.131 20.042 21.768 22.546
+ gastos de depreciacion 610 667 730 799 870
+ Gastos de amortizacion
+ variacién de proveedores -1652 477 507 461 218
Variacion de otras cuentas por pagar 4208 477 507 461 218
otros ingresos no operacionales I off off o[ off 0
Nuewos prestamos
Nuewo capital de los socios 0 0 0 0 0
Total ingresos 19.496 19.752 21.785 23.489 23.853
Variacion inventarios -273 239 253 231 109
Variacion cuentas por cobrar -13585 716 760 692 327
Inversion en capex 512 570 632 688 714
Total gastos de inversion (13.347) 1.524 1.645 1.610 1.151
Pago de intereses 1.044 895 746 597 448
Amortizacion de deuda 1.490 1.490 1.490 1.490 1.490
Otros gastos no operacionales I 0 of of of 0
Pago de renta - 5.714 5.197 5.860 6.561 7.198
Pago de presuntiva
Pago de dividendos 2156,292 1816 2048 2292 2515
Total otros egresos (14.370) 10.923 11.789 12.549 12.801
SALDO DEL PERIODO 33.866 8.830 9.996 10.940 11.051
SALDO ACUMULADO DE CAJA 36.788 45.618 55.614 66.554 77.605

Fuente: Elaboracion propia
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En este escenario el saldo de caja acumulado en tiene un aumento positivo, a la
compafiia le conviene estos cambios, ya que sus ingresos se crecen y su rentabilidad
terminaria elevando sus indicadores.
Balance general para escenario optimista
Tabla 27 Flujo de Fondos proyectados escenario optimista
BALANCE GENERAL 2017 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente
Cajay Bancos 36.788 45.618 55.614 66.554 77.605
Inversiones Temporales - - - - -
Deudores Comerciales 6.312 7.027 7.787 8.479 8.806
Inventario 2.104 2.342 2.596 2.826 2.935
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos - - - - -
Otros Deudores - - - - -
Activos Diferidos 15.444 15.444 15.444 15.444 15.444
ACTIVO CORRIENTE 60.648 70.432 81.441 93.304 104.791
Activo Fijo
Activos Fijos 5.488 5.391 5.293 5.182 5.026
Inversiones 46.642 46.642 46.642 46.642 46.642
otros activos a largo palzo 13.491 13.491 13.491 13.491 13.491
Intangibles (Neto) 72 72 72 72 72
Activos Diferidos 533 533 533 533 533
Valorizaciones 273.451 273.451 273.451 273.451 273.451
Total Activos LP 339.677 339.580 339.482 339.371 339.215
Total ACTIVO
TOTAL ACTIVO 400.325 410.012 420.923 432.675 444.006
Pasivo Corriente
Obligaciones Financieras 6619 5516 4413 3309 2206
Proveedores 4208 4685 5192 5653 5871
Cuentas por Pagar CP 4208 4685 5192 5653 5871
Impuestos por Pagar 12.116 12.779 13.480 14.117 14.433
Obligaciones Laborales - - - - -
Estimados y Provisiones 608 608 608 608 608
Pasivos Diferidos -
Otros Pasiwos a Corto Plazo - - - - -
Total Pasivo Corriente 27.759 [ 28.273 [ 28.883 [ 29.340 [ 28.989
Pasivo a Largo Plazo
Obligaciones Financieras (LP) 2.320 1.934 1.547 1.160 773
Estimados y Provisiones LP 4.767 4.767 4.767 4.767 4.767
Diferido largo plazo 43.722 43.722 43.722 43.722 43.722
Pasivos a Largo Plazo 50.809 50.423 50.036 49.649 49.262
Total PASIVO
TOTAL PASIVO 78.568 78.695 78.919 78.990 78.251
Patrimonio
Capital 9.644 9.644 9.644 9.644 9.644
Superavit de Capital
Reservas legal 11.760 12.769 13.906 15.180 16.577
Revalorizacion del Patrimonio
Utilidades del Ejercicio 10.089 11.376 12.735 13.973 14.585
Utilidadades retenidas 16.813 24.077 32.268 41.437 51.498
Superavit de Valorizaciones 273.451 273.451 273.451 273.451 273.451
Total Patrimonio Neto 321.757 [ 331.317 [ 342.004 [ 353.685 [ 365.755
Total PASIVO y PATRIMONIO
Total Pasivo y Patrimonio

Cuenta de control

Fuente: Elaboracion propia

400.325

410.012

420.923

432.675

444.006
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Indicadores para escenario optimista
Tabla 28 Indicadores escenario optimista
INDICADORES 2017 2018 2018 2020 2021
MARGEN BRUTO 50% 50% 50% 50% 50%
MARGEN OPERACIONAL 32% 32% 32% 32% 32%
MARGEN NETO 20% 20% 20% 20% 20%
MARGEN EBITDA 33% 33% 33% 33% 33%
NOPAT 11.133 12.271 13.481 14.570 15.033
ROE 3,1% 3,4% 3, 7% 4,0% 4,0%
ROA 2,5% 2,8% 3,0% 3,2% 3,3%
ROIC 3,87% 4,26% 4,66% 5,02% 5,18%
EBITDA 16.941 18.798 20.771 22.567 23.416
Fuente: Elaboracion propia
Los indicadores muestran un panorama excelente para el desarrollo de la actividad
principal del Hotel, cambiando los parametros de proyeccion.
Valoracion por método de caja libre descontado para escenario optimista
Tabla 29Valoracion escenario optimista
VALORACION POR METODO DE CAJA LIBRE DESCONTADO
trm Spot 3006
Millones
COP UsD
Valor presente de los FCL 65.230 21,70
+ Valor presente VR Terminal 244,575 81,36
Valor Operacional 309.805 103,1
+ Otros Activos no Operacionales 60.133 20,00
- Otras Cuentas por pagar 6.580 2,19
- Deuda Financiera 10.429 3,47
+ Valorizaciones - -
+ Disponible 2.922 0,97
Valor Patrimonial 355.851 /ﬁ
- Debida diligencia 0 0
Valor Neto Patrimonial h 355.851 118,4
VALORACION POR MULTIPLOS 2016 # Veces |[Sector # Veces Condicional
EBITDA 8.439 42 | Hotel/Gaming _[~] 14,47|Exceso de precio
EBIT 6.708 53 | Hotel/Gaming hd 25,50|Exceso de precio
NOPAT 12.422 29 | Hotel/Gaming |j 30,10|Dentro del mercado
VENTAS 51.180 7
PATRIMONIO 313.824 1

Fuente: Elaboracion propia
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Escenario Pesimista

Tabla 30 Bases de proyeccion escenario pesimista

2016
Dias inventario 60
Dias cuentas por cobrar 90
Dias proveedores 60
Dias otras cuentas por pagar 60
Impuesto de renta 34%
Presuntiva 3,50%
Relacion costo de ventas / ventas 80%
relacion gasto de adm. / ventas 8%
relacion gastos de ventas / ventas 10%
Base pago de dividendos 90%
Reserva legal minima 10%
Rsena legal maxima 50%
TRM USD /COP proyectada 2017 3.036
TRM EUR /COP proyectada 2017 3.369,96

Fuente: Elaboracion propia

Este escenario para ser calculado fue incorporado diferentes pardmetros de proyeccion
de dias inventario 60, dias cuentas por cobrar 90, dias proveedores 60, dias otras cuentas
por pagar 60, dias cuentas en donde se toma 10% de reserva legal minima segun el codigo
de comercio, el Impuesto de Renta 34%, una tasa de inflacion 5,75%, a diciembre de
2016; y se cita como base de esta proyeccion relaciones entre ventas en un 80%, costos y
gastos 8% y 10%, ciclos de caja.

Estado de resultados para escenario Pesimista

Tabla 31Estado de Resultados escenario pesimista
I 2017 2018 2019 2020 2021

Ventas Fl.‘&r'-ﬂ'\ FROTCCTACCS FOR RIGRESION '"f'Ll 51.194 56.998 63.165 68.776 71.430
Costo de venta 40.955 45.599 50.532 55.021 57.144
Utilidad Bruta 10.239 11.400 12.633 13.755 14.286
Gastos Generales y de Administracion 3.537 4.001 4.495 4.943 5.156
Gastos de Ventas 5.119 5.700 6.317 6.878 7.143
Gastos de depreciacion 610 667 730 799 870
Utilidad Operacional 973 1.032 1.092 1.135 1.117

Total Ingresos No Operacionales
- Gastos Financieros 1.044 895 746 597 448
- Otros Gastos No Operacionales

Total Gastos No Operacionales f 1.044 [ 895 [ 746 [ 597 [ 448
Utilidad Antes de Impuestos I 72[ 137 346 [ 539 669
Impuesto de Renta - 46 118 183 228
Utilidad Neta =72 90 228 356 442

Fuente: Elaboracion propia
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Este escenario refleja parametros equivocados, cifras que no son favorables para el
desarrollo de cualquier empresa, que el atraso de las cuentas por cobrar, la no rotacion de
inventarios, llevan a que sus utilidades sean minimas e incluso utilidades negativas.
Flujo de fondos para escenario pesimista

Tabla 32FIlujo de Fondos proyectados escenario pesimista

FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS 2017 2018 2018 2020 2021
Utilidad operacional 973 1.032 1.092 1.135 1.117
+ gastos de depreciacion 610 667 730 799 870
+ Gastos de amortizacion

+ variacion de proveedores 872 763 811 738 349
Variacion de otras cuentas por pagar 6732 763 811 738 349
otros ingresos no operacionales 0 0 0 0 0
Nuewos prestamos

Nuewo capital de los socios 0 0 0 0 0
Total ingresos 9.187 3.225 3.444 3.410 2.685
Variacion inventarios 4355 763 811 738 349
Variacion cuentas por cobrar -7274 1431 1521 1383 654
Inversion en capex 512 570 632 688 714
Total gastos de inversion (2.406) 2.764 2.963 2.809 1.718
Pago de intereses 1.044 895 746 597 448
Amortizacion de deuda 1.490 1.490 1.490 1.490 1.490
Otros gastos no operacionales 0 0 0 0 0
Pago de renta 5.714 - 46 118 183
Pago de presuntiva

Pago de dividendos 2156,292 0 16 41 64/
Total otros egresos (3.430) 5.149 5.262 5.054 3.902
SALDO DEL PERIODO 12.617 (1.924) (1.818) (1.645) (1.217)
SALDO ACUMULADO DE CAJA 15.539 13.615 11.797 10.153 8.936

Fuente: Elaboracion propia
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Balance general para escenario pesimista

Tabla 33 Balance General proyectados escenario pesimista

BALANCE GENERAL 2017 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente

Cajay Bancos 15.539 13.615 11.797 10.153 8.936
Inversiones Temporales - - - - -
Deudores Comerciales 12.623 14.054 15.575 16.958 17.613
Inventario 6.732 7.496 8.307 9.045 9.394
Impuestos, Contribuciones, Pre-Pagos - - - - -
Otros Deudores - - - - -
Activos Diferidos 15.444 15.444 15.444 15.444 15.444
ACTIVO CORRIENTE 50.339 50.609 51.123 51.600 51.386
Activo Fijo

Activos Fijos 5.488 5.391 5.293 5.182 5.026
Inversiones 46.642 46.642 46.642 46.642 46.642
otros activos a largo palzo 13.491 13.491 13.491 13.491 13.491
Intangibles (Neto) 72 72 72 72 72
Activos Diferidos 533 533 533 533 533
Valorizaciones 273.451 273.451 273.451 273.451 273.451
Total Activos LP 339.677 339.580 339.482 339.371 339.215
Total ACTIVO

TOTAL ACTIVO 390.016 390.189 390.605 390.971 390.601
Pasivo Corriente

Obligaciones Financieras 6619 5516 4413 3309 2206
Proveedores 6732 7496 8307 9045 9394
Cuentas por Pagar CP 6732 7496 8307 9045 9394
Impuestos por Pagar 6.919 6.965 7.037 7.102 7.147
Obligaciones Laborales - - - - -
Estimados y Provisiones 608 608 608 608 608
Pasivos Diferidos -

Otros Pasiwos a Corto Plazo - - - - -
Total Pasivo Corriente 27.611 [ 28.081 [ 28.671 [ 29.109 [ 28.748
Pasivo a Largo Plazo

Obligaciones Financieras (LP) 2.320 1.934 1.547 1.160 773
Estimados y Provisiones LP 4.767 4.767 4.767 4.767 4.767
Diferido largo plazo 43.722 43.722 43.722 43.722 43.722
Pasivos a Largo Plazo 50.809 50.423 50.036 49.649 49.262
Total PASIVO

TOTAL PASIVO 78.420 78.503 78.706 78.758 78.010
Patrimonio

Capital 9.644 9.644 9.644 9.644 9.644
Superavit de Capital

Reservas legal 11.760 11.753 11.762 11.785 11.820
Revalorizacion del Patrimonio

Utilidades del Ejercicio =72 90 228 356 442
Utilidadades retenidas 16.813 16.741 16.806 16.971 17.227
Superavit de Valorizaciones 273.451 273.451 273.451 273.451 273.451
Total Patrimonio Neto 311.596 [ 311.679 [ 311.891 [ 312.206 [ 312.584
Total PASIVO y PATRIMONIO

Total Pasivo y Patrimonio

Cuenta de control

Fuente: Elaboracion propia

El balance general en el escenario pesimista muestra como con estos parametros la

390.016

390.182

390.598

compafiia no generaria el patrimonio adecuado, no existe crecimiento.

390.964

390.594
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Indicadores para el escenario pesimista
Tabla 34 Indicadores escenario pesimista
INDICADORES 2017 2018 2018 2020 2021
MARGEN BRUTO 20% 20% 20% 20% 20%
MARGEN OPERACIONAL 2% 2% 2% 2% 2%
MARGEN NETO 0% 0% 0% 1% 1%
MARGEN EBITDA 3% 3% 3% 3% 3%
NOPAT 973 985 974 952 889
ROE 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
ROA 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
ROIC 0,33% 0,33% 0,32% 0,31% 0,29%
EBITDA 1.582 1.699 1.822 1.934 1.987
Fuente: Elaboracion propia
Valoracion por método de Flujo de Caja Libre Descontados para
escenario pesimista
Tabla 35 Valoracion escenario pesimista
trm Spot 3006
Millones
COP UsD
Valor presente de los FCL 11.928 3,97
+ Valor presente VR Terminal 12.111 4,03
Valor Operacional 24.039 8,0
+ Otros Activos no Operacionales 60.133 20,00
- Otras Cuentas por pagar 6.580 2,19
- Deuda Financiera 10.429 3,47
+ Valorizaciones - -
+ Disponible 2.922 0,97
Valor Patrimonial 70.085 %
- Debida diligencia 0 0
Valor Neto Patrimonial 7 70.085 23,3
VALORACION POR MULTIPLOS 2016 # Veces |Sector # Veces Condicional
EBITDA 8.439 8,3 | Hotel/Gaming || 14,47|Dentro del mercado
EBIT 6.708 10,4 [ Hotel/Gamin b 25,50(Dentro del mercado
NOPAT 12.422 5,6 | Hotel/Gaming vl 30,10|Dentro del mercado
VENTAS 51.180 1,4
PATRIMONIO 313.824 0,2

Fuente: Elaboracion propia

Esta valoracion pesimista estaria muy por debajo de lo que esta determinado en el

mercado, asi un Hotel no podria sostenerse ni competir en el mismo.
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Capitulo 5

Conclusiones

Después de analizar la informacion financiera de Hotel Irotama, se concluye que es una
compafiia solida de 24 afos en el mercado, y que desde que inicio ha tratado de avanzar en
el camino hotelero, posesionandose en Santa Marta como uno de los mas reconocidos. Sus
Estados Financieros citados desde el afio 2012, son una prueba fehaciente del esfuerzo que
viene realizando por el aumento de sus activos, los cuales lo ha venido realizando con
financiacion de obligaciones a corto y largo plazo. En el 2015, adquirié una deuda por
$1.661 millones COP, esto generd un incremento en su pasivo de 47%, pero esta deuda fue
para mejoramiento de sus instalaciones, innovacion y ampliaciéon del mismo, lo cual
representa un avance significativo, en cuanto a competir a nivel nacional con otros hoteles
del sector.

Un tema fundamental son los costos de ventas estan dejando solo en promedio 32% de la
Utilidad Bruta, lo cual es un porcentaje muy bajo, ya que al disminuir los gastos por la
operacion el margen de Utilidad Operacional es negativo, que a partir del 2015 empieza a
mejorar en $7.508 millones COP; es precisamente en este afio donde es mayor La Utilidad
Neta en $6.796 millones COP. Por lo tanto, los costos de ventas deben disminuir, buscar
estrategias que permitan bajarlos, producir un servicio hotelero menor al realizado los afios
anteriores. En el escenario optimista donde se logra tener un margen de Utilidad Bruta del
50%, quedarian los valores resultantes para sostener a la compafiia y posibilidades de

inversion de su Patrimonio, asi disminuir o cancelar pasivos a largo plazo.
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La valoracion del Hotel Irotama lleva a estimar su Valor Neto Patrimonial en $100.189
millones COP equivalentes a 11,9 veces su EBITDA de $8.439 millones COP; con ésta
referencia se puede orientar a sus accionistas para evaluar su comportamiento financiero y
asi tomar mejores decisiones de inversion, compras etc. Este valor es una guia para ubicarlo
con respecto al sector, incluso se podria aumentar su participacion accionaria para buscar

una financiacion con el Patrimonio nuevo, incluso para vender la misma.
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Capitulo 6
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