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Objetivo del Caso: Aplicar todos los temas vistos en el curso (estimacidn del costo de capital, presupuesto
de capital, decisiones de inversién, estructura de capital y politica de dividendos).

Tipo de empresa: Buldings Materials.

Reto: Analizar la decision de inversion a la que se enfrenta la empresa, mediante las herramientas
aprendidas en el curso, y de esta forma poder dar una solucién practica y real a una situacién empresarial
concreta.

Scope: Considerar no sélo los elementos financieros, sino estratégicos de la empresa y el mercado, a través
del cual, deben revisar, validar y sustentar muy bien los supuestos considerados por la empresa, y definir
aquellos que seran considerados para determinar la decisién y conclusién final.

1. Instrucciones’:

o Trabajo en grupo, donde se tendra en cuenta la participacion individual.

e Entregar la solucién del caso en un archivo de Excel (un solo archivo por Grupo).

e Presentacion de los resultados principales en un archivo Power Point, el cual debe contener como
minimo la siguiente informacion:

Informacion general del sector

Supuestos utilizados

Escenario macroeconomico, con la fuente correspondiente

Proyecciones financieras principales?

Graficos de los principales indicadores financieros proyectados?

Simulaciones ceteris paribus

Conclusiones y recomendaciones finales, organizado por cada tema desarrollado en el
caso.

o Supuestos a utilizar deben ser validados y revisados con base en el sector

0O O 0O O O O O

Nota: Se tendra muy en cuenta el orden y la forma, tanto del archivo de Excel como la
presentacion a entregar?.

1 El caso de negocio desarrollado tiene exclusivamente fines académicos, el cual hace parte del Curso de Finanzas
Corporativas, dictado por el profesor Gustavo A. Sanchez Ribero. Se prohibe la reproduccién parcial o total, del caso, sin
contar con la debida autorizacién y aprobacion formal del autor.

EVA — Economic Value Added y MVA — Market Value Added: son marcas registradas por Stern Stewartt & co

2 Como minimo se debe presentar la proyeccion del flujo de caja libre y Estado de Resultados. Es opcional la proyeccién del
Balance General, el cual se sugiere realizar en la medida en que puede ayudar en la sustentacion y presentacion del caso,
y lo mas importante los prepara para este tipo de ejercicios en la practica profesional, dado que la presentacion de una
estructuracion financiera incluye proyecciones de flujo de caja, estado de resultados y Balance General.

3 Indicadores que permiten medir la generacion de valor, los cuales fueron vistos en clase.

“Enla practica es un elemento muy importante y valorado, dado que es la primera impresion de una presentacion en un
Road Show, antes de entrar en profundidad en la revision de los analisis y estudios a realizar. Tener en cuenta la estructura
y forma de las presentaciones de los casos vistos en clase.
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2.

Descripcion del caso de negocio:

Usted hace parte del equipo de la Gerencia de Finanzas Corporativas de la empresa Aceros
Industriales, una empresa colombiana, dedicada a la comercializacion de perfiles de acero liviano. En
la ultima Junta Directiva de la empresa, se analizd la posibilidad de iniciar un nuevo proyecto de
produccion de perfiles de acero, con el fin de analizar la posibilidad de incursionar como una nueva
linea de negocio, para lo cual se le solicitdé al Gerente Financiero que presentard la estructuracion
financiera del proyecto. El Gerente de Finanzas Corporativas debe presentar el informe de viabilidad
financiera y sus recomendaciones en la proxima Junta Directiva. El proyecto (planta) se analizara por
fuera del Balance de la empresa®, no obstante, se consolidara como parte de las unidades de negocio
de la misma, dado que presenta una participacién controlante sobre el mismo. En este sentido, se
debe analizar su factibilidad financiera de forma independiente. El proyecto por su nivel de activos es
de gran importancia estratégica para la empresa. Teniendo en cuenta la implementacién de la
Gerencia Basada en el Valor por parte del Gerente Financiero, se observé que este proyecto podia
ser desarrollado en una Bodega de propiedad de la empresa Aceros, la cual en la actualidad percibe
un ingreso por arrendamiento por un terceroS, durante el tiempo en el cual se concretaba su venta.
Teniendo en cuenta que cumple con las condiciones requeridas, se decidié analizar la posibilidad de
ser utilizada para desarrollar el proyecto de inversién mencionado. De acuerdo con la informacién
financiera de la empresa, la Bodega esta registrada con un valor en libros de $12.000 millones.

3. Caracteristicas generales de la empresa:

e Industria: Bulding Materials

o Objeto social empresa: dedicada a la produccidn y comercializacion de perfiles de acero,
utilizados en la construccion de proyectos inmobiliarios.

o Tipo de propiedad: capital cerrado.

o Financiacion de la inversién: Los accionistas aportaran una parte de los recursos y la otra
parte de la inversion sera financiada mediante deuda.

4. Presupuesto:

¢ Financiacion: Proyeccion del flujo de caja de la deuda.
e  Presupuesto de Inversidn: Plan de Inversion o Capex

Inversion en Activos Fijos:

o Las inversiones se realizan en el periodo inicial y se deprecian en forma lineal de acuerdo
con la vida til definida en la normatividad actual vigente’.

> Sobre la posibilidad de estructurar la financiacidn sobre los activos y flujos de caja de la nueva planta
prevista (proyecto).

6 Equivalente al 10% del valor comercial de la misma, como canon de arrendamiento anual.

7 Estima la vida util técnica de cada activo de acuerdo con la normatividad vigente.
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Inversién Inicial

Maquinarias y Equipos S 6,500
Muebes y Enseres S 2,500
Obras Civiles S 500
Montaje S 850
Transporte Equipos S 1,200
Subrtotal $ 11,550

Preoperativos

Estudo de Mercado S 6,500
Estudios Técnicos 2,500
Subrtotal S 9,000

w

e Precisar el tratamiento dado a los costos hundidos, en el andlisis financiero a realizar.

o Elvalor de venta esperado de la Bodega de acuerdo con un avalto comercial realizado
recientemente es de $ 20.000 millones.

e El costo del avallio comercial realizado es de $ 100 millones.

e  Capex: Asuma como Capex de reposicidn de activos, un valor cada dos afios,
equivalente al 5% de los ingresos® y una renovacion total del activo en el afio 7.

Costos y Gastos:

o Costo de Materia Prima: El Unico costo que se estima es el de la materia prima, el cual se
encuentra actualmente en $ 3.000.000 la tonelada. Asi mismo, se encuentra que, de acuerdo con
los analisis del comportamiento de precios, el costo de la materia prima ha presentado un
crecimiento real del 3,0% vy en el futuro es posible que presente incrementos adicionales por
limitaciones de oferta dada la coyuntura actual generada por el COVID-19.

e Latecnologia del proceso de produccién permite que la planta produzca y programe la cantidad
equivalente a los pedidos de ventas, es decir sin generar inventarios.

e (Gastos Administrativos fijos: Se requieren los siguientes cargos y salarios mensuales a pagar
(millones de COP).

8 Este Capex de reposicion, no aplica al final del horizonte de proyeccion.
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Salario / Mes
(millones de COP)

=
(=]

Cargo

Gerente del Proyecto 1 $ 8.0
Jefe de Produccion 1 $ 6.5
Secretaria 1 $ 2.5
Ingeniero de Mantenimiento 2 $ 6.0
Auxiliar Administrativo 1 $ 35
Auxiliar de Operacion 2 $ 35
Contador 1 $ 4.0
Asesores Comerciales 3 $ 5.0
Total 12

e  Factor Salarial: El factor salarial promedio actual es del 1.9 sobre el salario anual pagado®.

o (Gastos Operacionales variables: De acuerdo con un andlisis técnico se concluye que los gastos
operativos variables representan el 35% de los ingresos.

o Comisiones: Para incentivar la venta y comercializacion del producto, se acuerda el pago de una
comision a la fuerza comercial equivalente al 3.5% de las ventas. Determine la politica de pago
por comisiones de ventas'?.

Produccion, precios y capital de trabajo:

e Capacidad instalada: de acuerdo con los estudios técnicos realizados se esperan producir 2.000
toneladas / afio, las cuales se esperan por demanda estimada, tengan un crecimiento anual del
1.5%.

e Precio de Venta: El precio de venta por tonelada se estima en $ 4.500.000 por tonelada y se
proyecta de acuerdo con el estudio de mercado un incremento real anual del 2.0%.

e Teniendo en cuenta el estudio de mercado realizado, el cual se realiz6 sobre la base de un andlisis
sectorial, analice la viabilidad de aceptar la propuesta que hace el area comercial a la Gerencia
Financiera, referente a una estrategia de posicionamiento de mercado para los productos,
consistente en autorizar el pago de las ventas a 120 dias. La fuerza comercial manifiesta que esta
politica podria incrementar las ventas en un 1,5% anual adicional, sobre el presupuesto base.

o Determine de forma especifica el impacto de esta propuesta en términos del valor del
proyecto, y con base en este analisis determine si aceptaria la propuesta del area
comercial.

Financiacion:

S Distribuya el valor de la némina, segun su criterio entre costo y gasto. Asume un incremento salarial de 1,5% por encima
del dato de inflacién del cierre del afio inmediatamente anterior.

10 pyede considerar el nivel de siniestralidad de la cartera, y el pago de acuerdo con los ingresos causados o por ventas
efectivamente recaudadas y pagadas.
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e Los socios tienen previsto aportar recursos propios liquidos por el 25% de los recursos totales
requeridos para financiar la inversion inicial. No obstante, como parte del analisis, usted debe
determinar cual es la estructura de capital adecuada y determinar el aporte final a solicitar en la

presentacion de proyecto en la Junta Directiva'!.

e Deuda: El Gerente de Finanzas Corporativas solicité dos cotizaciones a los Bancos con los cuales

tiene actualmente relaciéon comercial la empresa y a una Banca de Inversién.

Banco de Bogota:

Plazo: 10 afios
Tasa: IBR + 10,5%
Pago de intereses trimestral.
Amortizacién de Capital:
o i.Un (1) afio de gracia para pago de capital

o ii. Amortizaciones de capital anuales: 10% a partir del afio 2y 20% al

vencimiento.
Gastos iniciales: 4,0% sobre el valor del crédito (descontado del valor
desembolsado).

Banco BBVA:

Plazo: 10 afios

Tasa: DTF + 10,5% TA

Pago de intereses trimestral.

Pago: cuota fija (2 afios de gracia pago de capital)

Gastos iniciales: 4,5% sobre el valor del crédito (descontado del valor
desembolsado).

Emision de bonos corporativos:

El Gerente de Finanzas Corporativas, le solicita que defina la estrategia con la cual financiaré el valor

Plazo: 10 afios

Tasa: IPC + 12,5% (E.A)

Pago intereses: trimestrales

Pago de Capital: al vencimiento

Gastos emisidn y estructuracién: 15% sobre el valor de la emision.

de la inversion restante.

1 Indicando la metodologia desarrollada y utilizada, de acuerdo con lo visto en clase. Puede indicar la estructura para

diferentes métodos.
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Valor de Salvamento o liquidacién

e De acuerdo con un estudio realizado, se estima que al final del proyecto los activos pueden ser
vendidos por el 15% de su valor inicial, el cual no incluye el costo de desmantelacion, el cual se
estima en un 8.5% del valor total de la inversion o del activo.

5. Escenario Macroeconémico:

e Enelimpuesto a la renta, debe tener en cuenta la aplicacién de la Reforma tributaria vigente12.
¢ Incluya el escenario macroecondémico que considere con mayor precision en sus proyecciones e
informe la fuente correspondiente.

6. Tasa de descuento o costo de capital:

* Ke: Para estimar la tasa minima de rendimiento requerida'® por los accionistas para invertir en el
proyecto, tenga en cuenta los siguientes datos y el modelo CAPM:

¢ Rendimiento Bonos del Tesoro Americano T-Bond 10Y
Prima de riesgo de Mercado'; 6,43%

o Tasa de impuestos marginal de la empresa: Segun reforma tributaria (tasa de renta definida
para cada afio en Colombia).

o D/E: Utilice inicialmente una estructura de capital 25% - 75%. Posteriormente, ajustarla de
acuerdo con la estructura definida, segun las metodologias vistas en clase'®. Explique si la
estructura de capital ajustada en términos de valor es mejor que la inicialmente definida.

e Riesgo Pais: Spread de Deuda Soberana 10Y o CDS 10Y Colombia.

e Devaluacion esperada'®

+ Kd: Tasa All In Cost resultante del costo del instrumento de deuda seleccionado (crédito o bonos).

7. Desarrollo del Caso:

1. Proyecciones Financieras: Tenga en cuenta que en el afio base es el 2020, afio en el cual se realiza la
inversion inicial y a partir del 2020"7 se generan los flujos de caja.

a. Proyeccion del Estado de Resultados
b. Proyeccion del Flujo de Caja Libre o FCFTF

12 Estatuto Tributario — ET y Ley de Crecimiento.

13 Hurdle rate

14 Market Risk Premium

15 Sensibilizar el valor de la empresa frente diferentes estructuras de deuda o de capital.

16 Con base en las metodologias vistas en clase.

7 Los precios dados aplican para el 2019 como afio base, a partir del 2021 aplican los incrementos.
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¢. Proyeccion de las necesidades de capital de trabajo operativo.

d. Proyeccion del flujo de caja del servicio de la deuda

e. Proyeccidn del flujo de caja del accionista (Equity Cash Flow — ECF y Dividend Cash Flow).
f. Calcular la TIR del Accionista tanto sobre ECF como el flujo de Dividendos

2. Estime la tasa de descuento (costo de capital) de acuerdo con la metodologia vista en clase, los
parametros indicados y la estructura de capital objetivo que determing.

3. Realice la valoracién del proyecto y determine su viabilidad financiera para la empresa.

4, Calcule la rentabilidad del flujo de caja libre y explique que puede decir con respecto al costo de capital
estimado.

5. Sensibilidades para diferentes valores de las siguientes variables, estime el valor presente neto
correspondiente:

Tasas de descuento o costo de capital®

Spread de la deuda elegida de acuerdo con el mecanismo de deuda seleccionado.
Costo de la materia prima

Ciclo de caja o efectivo (Rotacion CXP y CXP en este caso)

Porcentaje de crecimiento del precio de venta

Calcule el breakeven para el precio, en términos de la valoracion del proyecto.

0 o0 T

6. Proponga la politica de dividendos y valide la propuesta por los accionistas, definida con un payout del
80%.

7. Calcule y grafique para cada afio los siguientes indicadores financieros:

EVA por las dos metodologias vistas en clase.

ROIC (Return on Invested Capital)

EBIT / Intereses

FCL / Servicio de la Deuda

Deuda / EBITDA

KTNO y Productividad del Capital de Trabajo

Palanca de Crecimiento

EBITDA

Margen EBITDA, Operacional y Margen Neto

Determine la tasa CAGR (Compound Annual Growth Rate) correspondiente.

T T Se@ o a0 o

Nota: Por simplicidad suponer que no se incluye caja minima u operativa en el capital de trabajo,
solamente el ciclo de caja resultante de CXC ventas y CXP proveedores.

18 para esta sensibilidad no se hace necesario sensibilizar las variables que conforman el costo de capital, simplemente
diferentes porcentajes para el costo de capital estimado en el primer afio.
1% CAGR: Compound Annual Rowth Rate o TCAC - Tasa de Crecimiento Anual Compuesta.
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