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Resumen
El contexto socioeconémico y politico en Colombia ha llevado a que el Grupo Constructor
Garzén Holguin, desee valorar la empresa y los proyectos que la conforman, puesto que el
jalonamiento del sector construccion, a nivel nacional, ha permitido una expansion de la
empresa y un mejoramiento de la calidad de productos ofrecidos, lo que ha llevado a la

compafiia a convertirse en un referente a nivel regional.

La valoracion de grupo constructor se hizo con la metodologia de flujo de caja descontado
para encontrar el valor terminal de la compafiia, teniendo en cuenta los proyectos que se
desarrollaran en los préximos 5 afios. EI método de solucion para la valoracion se
desarroll6 con los siguientes pasos: Adquisicion de informacion historica, evaluacion de las
variables determinantes del modelo de negocio, las proyecciones de los flujo de caja libre y
el andlisis de la informacion, todo esto con el fin de brindar a la gerencia general
recomendaciones y conclusiones de los hallazgos de la investigacion, que permitan que la

empresa maximice su valor.



Abstract
The actual socio-economic situation in Colombia has led the Group Constructor Garzon
Holguin value the company and the projects it has. The development of the construction
industry and has led the company growth and improve in the quality processes allowing the

company become one of the most recognize in the local context.

The valuation of the constructor group was made with the methodology of discounted cash
flow, with the purpose of finding the terminal value of the company, considering the
projects that will be developed in the next 5 years. The valuation method was developed
with the following steps: Acquisition of historical information, evaluation of the key
variables of the business model, projections of free cash flow and analysis of information,
all this in order to provide to the headquarters with recommendations and conclusions of

the research findings, allowing the company to maximize its value.



Introduccion

En este trabajo se va a realizar una valoracion del Grupo Constructor Garzén Holguin, a
través del método de flujo de caja descontado y con el proposito de conocer el valor de la
empresa en el mercado, segun las proyecciones que se han planteado.

El sector de la construccion ha impulsado el crecimiento econémico en el pais, con
proyectos estatales de infraestructura vial, viviendas e hidroeléctricas. En Popayén, el
subsector habitacional se ha fortalecido con el proyectos PIPE 2.0, que ha ofrecido
subsidios directos y a las tasas de interés, permitiendo un crecimiento significativo hacia el
norte de la ciudad, donde existen planes parciales de desarrollo y expansién con
aproximadamente 3.200 viviendas a construir, expansién del centro comercial campanario
y dos centros comerciales en los proximos 5 afios, por lo que seria en el 2028 un polo de
desarrollo con 5.000 viviendas de estratos 3, 4 y 5 aproximadamente, y proyectos
comerciales, lo que afectara positivamente los ingresos de las constructoras.

Por lo tanto se da a conocer la justificacion; el objetivo general y los objetivos especificos;
ademas la descripcion de la compafiia; el desempefio de la organizacién; el efecto del micro
y macro ambiente con herramientas como el DOFA, CANVAS vy las 5 Fuerzas de Porter;
los problemas de la industria; las tendencias actuales; y por ultimo, la valoracion con sus

respectivas interpretaciones, conclusiones y recomendaciones a la gerencia.



Justificacion

Las empresas colombianas han atravesado un camino dificil en los Gltimos afios, que las ha
llevado a reestructurar las visiones empresariales y modificar sus modelos de negocios
(Universidad del Rosario, 2007), estos continuos cambios han ayudado a mejorar las
perspectivas econdémicas del pais, que han sido bastante complejas, con factores favorables
para el sector de la construccion y una inversion de mas de $16,8 billones de pesos para el
programa Plan de Impulso a Productividad y el Empleo - PIPE 2.0 (CAMACOL, 2015);
por lo tanto, las empresas deben hacer un anélisis e interpretacion de su situacion financiera
e implementar una estrategia coherente con el modelo de negocio, por eso el grupo Garzén

Holguin desea conocer su valor de mercado.

La valoracion del Grupo Constructor Garzén Holguin, se enfocara en estudiar la evolucion
de la empresa en el municipio de Popayan, determinando perspectivas futuras que permitan
crecimiento y sostenibilidad a través del tiempo, considerando variables del entorno que
podrian afectar el desarrollo de la empresa, como por ejemplo: el aumento generalizado del
precio de los terrenos, segtn el indice de Variacion Predial (IVP) de Popayan (DANE,
2016), el aumento de la competencia con un masculo financiero fuerte que les permite tener
varios proyectos a la vez (Ver Tabla 3), el aumento de los costos de materiales, mano de
obra y el aumento de la demanda de vivienda nueva, que influyen en los flujos de cajas

futuros.

Con la valoracién planteada en este trabajo se pondran en practica los conocimientos
adquiridos durante el proceso de formacién, especificamente en la valoracion empresarial
con el objetivo de establecer una relacion teorica-practica que todo financiero debe manejar

para contribuir al crecimiento de las industrias.



Objetivos

Objetivo general: Realizar la valoracion del Grupo Constructor Garzén Holguin bajo el

método de flujo de caja descontado.

Objetivos Especificos:

e Presentar el andlisis general de la situacion financiera actual del Grupo Constructor
Garzén Holguin, para determinar los generadores de valor.
e Proyectar los estados financieros del Grupo Constructor Garzén Holguin

e Analizar los resultados de los procesos de valoracion.



Descripcion de la Compaiiia

Historia, Localizacion e Infraestructura

El Grupo Constructor Garzén Holguin (G&H, 2015) nace como un emprendimiento por
parte de la Ingeniera Civil Elsa Elena Garzén, cofundadora y gerente general de la empresa
en el afio 2002, quien ve la necesidad de ofrecer en la ciudad de Popayan soluciones de
vivienda que aseguraran calidad a un buen precio. Esta iniciativa tuvo mucha incertidumbre
en sus comienzos, debido a que las condiciones socioecondémicas de la region no eran las
mas prometedoras, fundamentalmente porque Popayan es una ciudad universitaria y
turistica, con alrededor de 300.000 habitantes, con altos indices de desempleo (DANE,

2016).

Por otro lado, penetrar el mercado frente a constructoras ya establecidas con bastante
antigiiedad y ademas bien consolidadas, en su momento eran variables consideradas como
obstaculos a superar, ademas de la ausencia de apoyo financiero, muy normal en regiones
donde el sector bancario es muy exigente en la aprobacion de créditos para futuros
emprendedores de pequefias y medianas empresas. Confirmando asi que se trata de una de

las regiones més dificiles para conseguir apoyo financiero.

Sin embargo, en su emprendimiento, se buscan alianzas estratégicas y se decide compartir
la idea con dos ingenieros, quienes la ayudan a desarrollar su primer proyecto: Guaduales
de la Hacienda, en la zona noroccidente de la ciudad, el proyecto desarrolla 12 viviendas
familiares con é&reas de construccién de 110 m? y amplias zonas verdes, disefiadas para

familias de estratos 3, 4 y 5. La alianza de este proyecto termina y da paso a la



consolidacién en el mercado de la urbanizadora Garzén Holguin, dedicada a la

construccion de vivienda para estratos socioeconémicos 3, 4 y 5.

Los siguientes proyectos de la constructora fueron méas ambiciosos, se siguio apostando a la
construccion en el norte de la ciudad, donde se veia una alta demanda habitacional y un
crecimiento comercial que establecia una tendencia de mercado que exigia calidad en la
estructura y el disefio de las viviendas. Iniciando con el conjunto cerrado Reservas del
Bosque, donde se construyeron 180 casas, el proyecto se desarrollé en cinco afios con 3

etapas de construccién cada una de 60 casas.

En 2007, gracias a la acogida que tuvo Reservas del bosque, se desarrolla el proyecto
Claros del Bosque, conjunto cerrado, donde se construyen 230 casas de 110 m?, con tiempo

de construccion de 5 afos.

En 2012, se decide incursionar en la construccion de Viviendas de Interés Social (VIS),
debido a que el gobierno colombiano tenia una politica de inversion publica bastante fuerte,
que hacia que se demandara viviendas con un tope maximo de 135 SMMLYV. Entonces se

conceptla el proyecto Altos de Morinda, ubicado en la variante norte de Popayan.

La venta de Altos de Morinda se inicié sobre planos, lo que permitié que el precio de la
vivienda se valorizara en los siguientes dos afios en un 30% sobre el valor de compra,
ademas, este proyecto permitid la incorporacion de nuevas técnicas de construccion como
el método de formaletas que hizo industrializar el proceso productivo, ademas se realizaron

grandes inversiones en activos y se implemento un sistema de calidad 1SO 9001.

Los proyectos anteriormente mencionados se basaron en viviendas familiares con
novedosos disefios arquitectonicos de conjuntos cerrados con amplias zonas verdes,
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piscinas, parqueaderos, salon social y locales comerciales, contribuyendo a que el norte de

la ciudad se convirtiera en un polo de desarrollo social y econémico.

Sin embargo, hacia 2015, se decide incursionar en otro segmento de mercado con la
construccion del Edifico Verona, una iniciativa que apuntaba a los estratos mas altos de la
ciudad. Este proyecto ofrece espacios confortables, con mejores acabados y con amplios
espacios interiores y exteriores, cuidando los detalles para hacer un espacio Unico en la
ciudad, se construyeron 7 pisos y un sétano con una sola etapa de construccion y venta que

duro 2 afos.

Productos y Servicios

El grupo constructor Garzén Holguin esta dedicado a la construccion y comercializacion de
soluciones de vivienda y areas comerciales en la ciudad de Popayan, es decir, maneja el
codigo CIIU para Colombia 4111 de construcciones residenciales. Dentro de las

edificaciones ofrecidas al mercado se encuentran:

e Casas para estratos 3y 4
e Apartamentos para estratos 3y 4
e Apartamentos para estratos 5 y 6

e Locales comerciales en zonas de expansion.

Estrategia
El Grupo Constructor Garzon Holguin ha elaborado viviendas para diversos estratos
sociales de la ciudad de Popayén, pero le ha apostado a la realizacion de proyectos en los

estratos 3 y 4 que tiene la necesidad de vivienda y los recursos para adquirirla, ademas la



demanda y oferta de viviendas para estos estratos ha aumentado debido a los subsidios de

vivienda que ofrece el gobierno nacional (CAMACOL, 2015).

La empresa se ha enfocado en ofrecer viviendas con disefios estructurales de vanguardia,
calidad en los materiales de construccion, acabados modernos y la relacion precios - metro
cuadrado entre las mas barata del mercado, logrando una clara diferenciacion en soluciones
de vivienda para la ciudad de Popayan, asi mismo, se garantiza que las estructuras cumplan
con todos los lineamientos de calidad exigidos por las entidades gubernamentales para que
las familias que habitan en los complejos tengan la certeza de seguridad ante cualquier
eventualidad, ademas se ofrece un servicio posventa que garantiza un acompafiamiento por

un afo después de la entrega de la vivienda.

Desarrollos Recientes

En los dltimos cuatro (4) afios, el grupo constructor viene creciendo de manera importante,
generando mas de 150 empleos directos y 200 indirectos, con un ingreso promedio anual de
12.000 millones de pesos, con unos activos fijos que incluyen maquinaria pesada y liviana,

2 oficinas, 5 locales comerciales, 2 bodegas, y terrenos en toda la ciudad.

Actualmente se estan desarrollando dos proyectos a cinco (5) afios al norte de la ciudad:
Nogal Campestre, es un proyecto habitacional que consta de 136 casas de 105 metros
cuadrados, para un total de 14.280 metros cuadrados construidos y 200 apartamentos de
aproximadamente 65 metros cuadros, distribuidos en 4 torres con un area construida de

21.353 metros cuadrados. El proyecto se desarrolla tal y como se presenta en la Tabla 1.



Y Colina Plaza, un centro comercial de conveniencia que tendra 40 locales con disefio
campestre y una amplia zona de parqueaderos. El proyecto tiene un &rea construible de

6.846 metros cuadrados, de los cuales se venderan 5.600 metros cuadrados.

Tabla 1. Etapas de Nogal Campestre

Descripcion | Unidades
Etapa 1 34
Etapa 2 34
Etapa 3 34
Etapa 4 34

Aptos torre 1 50

Aptos torre 2 50

Aptos torre 3 50

Aptos torre 4 50

Fuente: Elaboracion Propia. Datos del Grupo Constructor Garzén Holguin

Anélisis de los Competidores

El sector de construccion de vivienda en la ciudad de Popayan se encuentran constructoras
locales y nacionales, que ha aumentado y variado la oferta habitacional, entre las més
importantes encontramos las siguientes constructoras: Gracol, Procal, Synergy, Alcazaba,
Vering, Madecons S.A, Tridimensional, Proinsac, Sociedad Constructora de Occidente,

entre otras; las figuras 1 y 2, describen la situacion del mercado actual.

Estas empresas tienen proyectos en la zona de influencia del Grupo Constructor Garzon
Holguin, con variada oferta (Ver Tabla 2), algunas de las empresas cuenta con experiencia
en el uso de nuevas tecnologias, tienen gran capacidad financiera, cuentan con economias
de escala y se encuentran localizadas en varias zonas geogréaficas del Sur-occidente de

Colombia, lo que les permite tener poder de negociacién con los proveedores.
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Figura 1. Numero de viviendas por Figura 2. Participacion del mercado por

constructora. ndmero de viviendas.

VJB Constructores
Barreiro Garces
Prodigyo

Version urbana

Arinsa

Tridimensional
Adriana Rivera 5%

Alcazaba Adriana Rivera

Grupo Constructor Calibio 6%
0 200 400 600 800 1000 Synergy
Numero de viviendas 8%
Fuente: Elaboracion Propia Fuente: Elaboracion Propia

La oferta habitacional en la ciudad esta marcada por la cantidad de proyectos y la magnitud
de las construcciones, en la figura 1 se evidencia que el grupo Constructor Calibio, maneja
el mayor numero de viviendas a la venta en varias zonas de la ciudad, lo que les favorece
para posicionarse en el mercado y lograr un “Top of Mind”, ademas, se podria decir que
genera una econémica de escala, que se ve representada en el precio de sus viviendas. Con
igual importancia se encuentra la figura 2, que da una dimension de la participacion en el
mercado por la magnitud de las construcciones, llamense casas, apartamentos, oficinas o

locales.

Tabla 2. Proyectos en el sector norte de Popayan

Proyectos
Condominio Versalles, Monteluna Condominio, Casa del
Casas Alférez, Caminos de Calibio, Reservas de Calibio, Campo
Aragon Condominios
Apartamentos Condominio Torres de Milano, Condominio Marsella
Casas y apartamentos Llanos de Calibio

Fuente: Elaboracion Propia.
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En el area comercial, el analisis de la competencia se hace con el fin de entender como se
cruzarian las areas de influencia comercial con el area comercial de Colina Campestre. Se
aclara que actualmente no hay centros comerciales en la zona norte de Popayan, pero se
encuentran el centro comercial Campanario, que esta ubicado a 3 kilometros lineales, que
equivalen a 15 minutos en vehiculo, aproximadamente (Marca Tactica, 2016).
También existen otros proyectos comerciales que se desarrollaran como acompafiamiento
de los proyectos de vivienda enunciados en la tabla 2, como lo son:

1) Terraplaza a 3 kms lineales

2) Calibio Plaza a 1.9 kms lineales

3) Monserrat Plaza a 0,5 kms lineales

4) Palmera Plaza a 1,2 kms lineales

Sin embargo, es importante recordar que la tendencia de los consumidores es la compra de
proximidad, ya que necesita optimizar su tiempo, por eso el Grupo Constructor Garzén
Holguin apunta a un centro comercial de conveniencia, concepto diferenciador a la

competencia (Marca Tactica, 2016).

Desempefio de la Administracion y Antecedentes

Estructura Organizacional
El departamento de produccion, que tiene a su cargo las areas de compras, los
presupuestos, contratos, calidad y todo lo relacionado con la construccion fisica de las

viviendas y las edificaciones.
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El departamento comercial, encargado de las ventas, tiene tres puntos establecidos y

definidos para el normal desarrollo de los proyectos:

e Las ventas se inician sobre plano, siendo la base de la financiacion que permite, en
gran medida, el inicio de la construccion cuando hay un 20% vendido.

e Lograr el punto de equilibrio en las ventas, porque permite la blasqueda de
financiacion con los bancos, que exigen para cualquier préstamo, que el 60% del
proyecto ya este separado.

e La venta total de las viviendas en los tiempos provistos, que permite tener un nivel
de riesgo muy bajo en los proyectos y permite que la empresa tenga un alto ROIC,

que asegura una mayor rentabilidad y un crecimiento sostenible.

Adicionalmente, la direccion de la empresa ha establecido que como el sector de la
construccion es ciclico, la empresa debe generar proyectos cuando la economia esta en
expansion, y cuando hay decrecimiento se deben realizan inversiones en predios o alquiler

de las propiedades que posee la empresa.
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Figura 3. Estructura Organizacional
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El departamento de finanzas es el encargado de buscar el capital para los nuevos
proyectos de construccion, ademas asesora sobre las inversion que pueden hacer los
accionistas, con el fin de incrementar los recursos de la organizacion, cuando el sector esta

en caida.

La estructura es vertical y cuenta en cada area con personal capacitado y comprometido con
los objetivos de la organizacién, asegurando que las actividades desarrolladas y decisiones
tomadas sean transparentes, honestas y generen confianza para los stakeholders; ademas
cuenta con un staff altamente capacitado que asesora sobre temas relevantes para el buen

funcionamiento y crecimiento de la empresa.

Analisis de Riesgos

El grupo constructor Garzon Holguin no cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia,
aunque los proyectos que se desarrollan si manejan diversos tipos de riesgos, debido a que
se deben tener en cuenta los aspectos econdmicos, psicologicos y expectativas de los
potenciales clientes y las caracteristicas politicas, econdmicas y sociales del municipio y el

pais. De la misma forma, se deben conocer los aspectos legales, fiscales y contables.

El riesgo maés latente es el de la tasa de interés que maneja el mercado, basicamente la
financiacion de las casas que compran los clientes dependen de las tasas de interés,
definidas por la politica monetaria del Banco de la Republica de Colombia, en 2015 se

manejo un incremento de 30 puntos basicos (Banco Davivienda, 2016).

Estan 50 mil coberturas de subsidio a la tasa de interés para vivienda nueva entre
87-216 millones de pesos (segmento de 135-335 SMLYV), prevista para el periodo
2016-2017. Por el otro, esta la adicion de 30 mil cupos para el programa “Mi Casa
Ya”, con lo cual se llega a un agregado de 130.000 coberturas en el total de esta

15
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Es de resaltar que el gobierno ha incentivado el crecimiento del PIB de la construccién a
través de los diversos proyectos de vivienda, como son: PIPE 2.0, viviendas de interés
social (VIS), FRECH Il, Mi Casa Ya, Viviendas gratis, Mi Casa Ahorro, Mi Casa Ya-
ahorradores y Mi Casa Ya-Subsidio a la tasa (CAMACOL, 2016); esta iniciativa puede
generar alzas en los precios de los terrenos, las edificaciones, las licencias y la mano de

obra (Banco Davivienda, 2016).

Ademas la constructora trata de minimizar riesgos con los materiales, comprando el
cemento y el hierro, que son fundamentales en la construccion a empresas nacionales, y
todo demas a proveedores locales, debido a que hay materiales que generan sobrecostos por
retrasos en la entrega y bodegaje, ademas el departamento del Cauca presenta constantes
bloqueos o alteraciones de orden publico, que pueden llegar a retrasar aproximadamente 20

dias al afio las obras.

Contra los riesgos operativos se han implementado politicas de calidad como la 1SO9001,
normas de Seguridad Industrial y Salud Ocupacional — (SISO), que ayudan a manejar de
manera apropiada el trabajo en las alturas de los obreros y el adecuado manejo de la
maquinaria liviana y pesada, evitando demandas o sanciones por lesiones 0 muerte de los

trabajadores.

Financieramente se manejan contratos con vigencias futuras para mitigar la escases de
materia prima y la variacion en los precios. Ademas existen riesgos legales con los
otorgamientos de las licencias ambientales y de construccion, debido a que la ciudad de
Popayan esta afrontando problemas viales de alcantarillado y acueducto, producto del

crecimiento de la poblacion, lo que conlleva al aumento de vehiculos particulares en las
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vias, generando polucion, trancones, accidentes y el deterioro de las vias y el medio

ambiente; asi mismo se deben construir y establecer disponibilidad de escuelas, colegios,

transporte y servicios publicos.

Efecto del Micro y Macro Ambiente Sobre la Empresa

Andlisis FODA

Tabla 3. Anélisis de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

Fortaleza

Oportunidades

Autonomia organizacional y politicas de
gobierno corporativo firmes y de largo plazo,
que le permite tener coherencia en sus planes
futuros.

Desarrollo de la segunda fase de los
proyectos de vivienda estatales Ley 1537
de 2012.

Experiencia y reconocimiento en sector, que la
ubica como la cuarta empresa constructora lider
en la ciudad de Popayéan debido a la calidad en
las estructuras, disefios innovadores y acabados
de alta gama.

Posibilidad de incursionar en la
construccién de centros comercial, centros
de entretenimiento, plazoletas de
comercio, locales comerciales, clinicas y
colegios para una poblacion futura en
norte de Popayan.

Modelo de negocio enfocado a incorporar las
nuevas tendencias en construccion y disefio que
le permite optimizar procesos y tener tiempos
de ejecucion maés cortos.

Puesta en marcha del nuevo POT de
Popayan, que permite una expansion y
crecimiento hacia el norte, donde la
constructora tiene varios terrenos con
ubicacion estratégica.

Debilidades

Amenazas

Empresa familiar constituida y dirigida por
personas con grado de consanguinidad y
afinidad, que dificulta que la toma de
decisiones, generando retrocesos Yy retrasos.

Demoras en los tramites de las licencias
que puedan retrasar la iniciacion de
proyectos y generar cambios en los
disenos.

Area Comercial y de mercadeo. La venta de las
viviendas se inicia cuando el 50% de las
viviendas estan construidas, que dificultan el
flujo de fondos de la empresa en los primeros
anos de los proyectos.

Aumento en el precio de la tierra en la
ciudad, con variaciones positivas en el
precio por metro cuadrado, que ha
incrementado el precio de la vivienda
nueva en un 17,33%.

Demanda de ingresos y liquidez en las primeras
etapas de los proyectos, ya que el
financiamiento bancario no es posible hasta que
no se tenga el 60% de separado.

Nuevos constructoras en la ciudad, que
estan desarrollando grandes proyectos,
(Tabla 2) que afecta la oferta de estratos 3

y 4.

Fuente: Elaboracion Propia
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Anélisis de la industria

En Colombia, el sector de la construccion estd compuesto por los subsectores: edificaciones
e infraestructura, también cuenta con empresas que fabrican los materiales para la
construccidn, cada subsector esta reglamentado y tiene unos parametros diferentes para su
normal desarrollo, sin embargo, es evidente que en los ultimos afios ha estado jalonado el

PIB nacional, como se muestra en la figura 4.

Figura 4. PIB Construccion 2001 — 2015

COLOMBIA: PIB Construccion
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Fuente: Asociacion Nacional de Empresas Colombianas — ANDI (2015)

Siendo asi, el sector de construccion a nivel nacional es una industria amplia, variada y con
una competencia agresiva que generd un 8.1% de crecimiento promedio entre 2000-2014
(Andi, 2016); ademaés, es un sector donde la participacion de mercado que poseen las

compafiias principales es menor al 10%.
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Igualmente, el sector de la construccion en Colombia tiene una participacion de
aproximadamente 4.000 empresas, que han generado un crecimiento en el PIB constructor
en 2016 de 5,8%, porcentaje superior al crecimiento registrado en la economia nacional,
que fue de 1.2% (CAMACOL, 2016), donde se identifican grandes empresas como
Construcciones el Condor, Conconcreto, Constructora Bolivar, Odinsa, Constructora

Colpatria, Conalvias, entre otros.

En la tabla 4, se pueden observar datos relevantes de la industria, con los que se puede

determinar la importancia de la construccién en la economia del pais.

Tabla 4. Datos de la industria de la construccion

Variables 2015 2016

PIB Nacional 3,30% 1,20%
PIB Construccion 0,30% 5,80%
Numero de Viviendas 200.000 230.000
Area construida (m?) 5.396.705 |4.822.902
Licencias Aprobadas (m?) |2.133.576 |2.217.222

Fuente: Elaboracidn propia, basado en informacion estadistica del (DANE, 2016).

La industria de la construccion de edificaciones ha sido impulsada por el gobierno nacional
en los Gltimos afios, con proyectos ambiciosos que pretenden jalonar el empleo mejorando
los indices de desempleo que maneja el pais; de igual modo ha querido fortalecer la
adquisicién de vivienda a través de créditos hipotecarios, subsidios directos y subsidios a la
tasa de interés, despues de la crisis hipotecaria registrada en 1998. Ademas se ha pasado de
1,6 unidades construidas por 1.000 habitantes en el 2000, a 6 unidades en 2013, basado en

ultimo censo del DANE (Portafolio, 2015).
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El aumento en el numero de viviendas construidas maneja un area licenciada de 2.217.222
m?, con un &rea construida de 4.822.902 m?, que en 2015 registra unos fndices de 4.3% de
viviendas propias que estan siendo pagadas (Ver tabla 5), usualmente con asignacion de
créditos hipotecarios que han crecido un 18% (Banco Davivienda, 2016), ademas un
aumento de 0,2% de viviendas que ya han sido pagadas; aunque se muestra un aumento en
el item arriendo, que puede deberse a los desplazamientos o necesidad de movilidad de la
poblacién y familias de escasos recursos, que no tienen la capacidad de ahorro para acceder

a los proyectos (Camacol, 2015).

Tabla 5. Hogares por tenencia de vivienda

Proporcion de Hogares con: |2013 2014 2015
Vivienda Propia pagada 43,0% 41,4% 41,6%
Vivienda Propia pagandola 4,1% 4,3% 4,3%
Arriendo 34,8% 36,2% 37,3%
Usufructo 16,3% 15,4% 14.5%
Posesion sin titulo 1,8% 2,8% 2,2%

Fuente: Elaboracidn propia, basado en informacion estadistica del (DANE, 2016) y
(Portafolio, 2015).

Anélisis de la Compafiia

Para el analisis de la compafiia se optd por utilizar la herramienta del Canvas, cuya
finalidad es identificar el modelo de negocio. “Un modelo de negocio describe las bases
sobres las que una empresa crea, proporciona y capta valor”. (Osterwalder & Pigneur,

2011, pag. 14).

Propuesta de valor: El grupo constructor Garzon Holguin esta dedicado a la construccion
y comercializacion de soluciones de vivienda con la relacion costo beneficio mas

conveniente del mercado.
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Segmentos de mercado: Aunque el grupo constructor ha desarrollado proyectos para los
diferentes estratos socioecondmicos, a través del tiempo se identifico que el segmento
objetivo son las familias de estratos 3 y 4, que demanden proyectos de viviendas multi o
uni familiares con buenos acabados y urbanismos con zonas comunes que Se puedan

aprovechar por todos los integrantes de la familia en general.

Canales: Los canales de comunicacion, distribucion y ventas que el grupo constructor
Garzén Holguin ha implementado, se basan en una mecénica que se explica en los

siguientes pasos:

1- Publicidad: Se utilizan los medios publicitarios mas comunes. Radio, Revistas,
Ferias inmobiliarias y desde hace unos afios las redes sociales y pagina web, con el
propdsito de atraer a los posibles clientes.

2- Sala de venta: La sala de ventas es un lugar fisico donde el objetivo es brindarle al
cliente la informacion necesaria para que elija los proyectos. También, es el lugar
donde se le da un acompafiamiento al cliente cuando ya ha realizado la compra.

3- Casa y/o Apartamentos modelo: Un aspecto diferenciador de la empresa es que
genera una vivienda, tal cual se ofrece en la publicidad y en la sala de ventas. Este
aspecto es primordial, ya que los futuros clientes pueden experimentar de forma real

y veridica el producto que se ofrece.

Relacion con el cliente: La relacion con el cliente es personalizada y se maneja un
acompariamiento durante la venta y las post-venta. Esto debido a que los clientes tienen

diferentes maneras de financiar su vivienda.
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Recursos clave: Los recursos clave para que el modelo de negocio funcione son los
predios urbanos o urbanizables. Cabe destacar que la tierra es el activo estratégico para

desarrollar proyectos de construccion.

Actividades Clave: La realizacion de los disefios arquitectonicos, de acuerdo a las
necesidades que el mercado demanda, es la actividad mas importante durante el
proyecto. Estos disefios arquitectdnicos son tan completos que determinan todos los

detalles que la vivienda va a tener.

Asociaciones Clave: Los aliados estratégicos de la compafiia son todos los maestros de
obra especialistas en cada una de las etapas de la construccion. EI modelo de esta
compafiia se basa en la subcontratacion de las fases, como lo son: Cimentacion,
Mamposteria, Redes Eléctricas, Redes Hidro-sanitario, entre otros. Por lo tanto, el

control de obra e interventoria se convierten en actividades estratégicas.

Fuentes de ingresos: Las fuentes de ingresos del modelo de negocio son las ventas
puntuales de las viviendas. Estas ventas estdn dadas en tres etapas. La primera es la
separacion, que es por lo general del 5% al 10%. La segunda, que son los abonos a la
cuota inicial, es decir, abonos para completar el 30% del valor de la vivienda. Y tercero,
el desembolso de los 70% que el cliente ha financiado con el banco. Cabe resaltar que
hay clientes que no hacen crédito, por lo que la vivienda la pagan en cuotas hasta el dia

de la entrega o en una sola cuota.

Estructura de costes: La estructura de costes la determina el costo variable del metro
cuadrado construido. Es decir, la mano de obra empleada (Asociaciones Clave) y la

materia prima para cada metro cuadrado construido. Adicionalmente, hay unos costos
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fijos necesarios desde la concepcion del proyecto, como lo son el terreno urbanizable y

los disefios.

Problemas de la Industria 'y Tendencias Actuales

Stakeholders
El sector de la construccion estd compuesto por varios actores principales, que son
afectados por la dindmica de la empresa, y a su vez, afectan el normal desarrollo de los

proyectos que se ejecutan, como se presenta en la figura 5.

Figura 5. Stakeholders del Grupo Constructor Garzén Holguin

Actores Internos: Actores Externo:

Junta Directiva Gobierno Nacional

Ministerio de Vivienda

Socios Alcaldia Municipal del Cauca
- Camara de Comercio del Cauca
G .
Directivos a Zo'n Secretaria de Planeacién
GRUPO CONSTRUGTOR Oficina de Control Urbano

Curaduria Urbana
Administrativos

Proveedores
Competencia
Contratistas
Clientes

Bancos

Fuente: Elaboracién Propia
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Anélisis de Porter

Para el analisis del entorno préximo, en el que esta inmerso la empresa, se utilizara el
modelo estratégico de las Cinco Fuerzas de Michael E. Porter, que sugiere un analisis de
diferentes factores que pueden influir en la obtencion de utilidad y rentabilidad futura.

(Porter, 2008):

Proveedores

El Grupo Constructor Garzén Holguin hace una seleccion adecuada y oportuna de sus
proveedores nacionales y locales, porque los precios en esta industria son determinantes, y
son constantemente afectados por las fluctuaciones que tiene la tasa de cambio (Dinero,

2015) y por los mecanismos de transmisién que maneja el pais.

Para las edificaciones se manejan diversos tipos de materiales (Ver Tabla 6), con
proveedores a nivel nacional como: la empresa Aceria Paz del Rio y Argos, las negociacion
con ellos se hace con descuentos por volumen de compra y no se manejan contratos de
exclusividad, aungue en el mercado hay amplia oferta es dificil cambiar a estos proveedores

por los precios que manejan.

A nivel local se goza de una ventaja respecto a la competencia con la empresa Cementos
Cauca, que distribuye tuberias, mamposteria eléctrica; y el centro de Acopio del Cauca, es
quien distribuye los materiales pétreos, asegurando la calidad en los materiales. Ademas, lo
que tiene que ver con obra blanca se maneja con ferreterias locales de trayectoria que
permiten tener calidad a buenos precios, logrando bajar los gastos de arrendamiento y

seguridad de bodegas, ya que ellas ejecutan la entrega cuando la obra lo necesita.
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Tabla 6. Materiales de construccion

Materiales

Materiales pétreos

Piedra Granito, Marmol, Grava, Yeso, Escayola, Cemento
Arena Vidrio, Arena de puerto

Arcilla Ladrillos, Tejas, Azulejos

Materiales Metalicos

Acero Perfiles, Varillas, Acero Inoxidable

Hierro Elementos Estructurales

Materiales Organicos Madera

Materiales derivados del Tuberia PVC, Alquitran, Pintura, Silicona, Asfalto,
petroleo Esmaltes, Barniz.

Fuente: Elaboracion Propia
Se puede concluir que el poder de negociacidn que tienen los proveedores es bajo, debido a

la gran cantidad de proveedores que existen en el mercado.

Clientes
Los clientes de la constructora estan definidos por dos condiciones: Necesidad de vivienda
y Capacidad economica para adquirirla, esta capacidad esta dada por una serie de requisitos

que se hacen necesarios al momento de buscar proyectos de vivienda:

e Un valor en efectivo o similares para hacer la separacién en el proyecto usualmente
es 23 SMMLV.

e Una cuota inicial del 30% que puede financiarse en forma de cuotas vencidas
mensuales, bimensuales y trimestrales, hasta unos dias antes de la entrega de la
vivienda.

e Una saldo final del 70% que se debe hacer el dia de la entrega de la vivienda, que

usualmente se maneja con créditos de entidades financieras.
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Por otro lado, la constructora puede ofrecerle a sus clientes dos alternativas de vivienda;
casas 0 apartamento, aunque es evidente la tendencia de mercado de construir rascacielos
para disminuir los costos del suelo y aprovechar los espacios que en las zonas urbanas son
limitados (Dinero, 2016). En Popayan esta tendencia ha cambiado desde el dltimo censo
poblacional, que se realiz6 en 2005 y que arrojo que un 83,8% del tipo de viviendas eran
casas, 10.8% eran apartamentos y el 5.4% son cuartos, sin embargo, la actual oferta

muestra una mayor proporcién de apartamentos. (DANE, 2005)

Figura 6. Oferta habitacional en la ciudad de Popayan 2016

Oferta habitacional

Fuente: Elaboracién Propia.

El poder de los clientes es bajo, debido a que las compras son individuales y se manejan por
criterios personales y financieros de cada cliente potencial. Adicionalmente, las necesidades

de vivienda siguen siendo altas en el pais (Dane, 2005).
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Barreras de Entrada

El sector de la construccion presenta grandes barreras de entrada para nuevos competidores,
la barrera mas significativa es la financiacion, ya que las empresas deben tener un musculo
financiero importante para poder iniciar y mantener los proyectos, al mismo tiempo deben
tener los terrenos en los que desarrollaran las construcciones, que usualmente son costosos
y estan ubicados en zonas con limitaciones ambientales, sanitarias y de acceso; en donde se
debe ademas invertir en solucionar estos problemas, generando externalidades positivas en
el area de influencia. No obstante, se debe contar con variada propiedad, planta y equipo,
tecnologia de punta y KTNO que permita cumplir con los compromisos, por lo minimo, a

un afio (Revista Dinero, 2014).

Las barreras que se manejan favorecen que no entren nuevos competidores, sin embargo,

ninguna empresa ha logrado posicionarse con un alto “Top of Mind” en el mercado.

Rivalidad entre Competidores

Existe una alta rivalidad entre los competidores, como resultado de las politicas de vivienda
impulsadas por el gobierno, que hace que la mayoria de empresas estén enfocadas en
construccién de viviendas para los estratos 2 y 3, con rangos de precios menores a 135
SMMLYV con el fin de que estas cumplan con los requisitos que exige el Estado para

otorgar los subsidios.

Ahora bien, no se generan ataques fuertes entre los competidores, pero existe una guerra
publicitaria en los precios, que no permite al consumidor examinar con objetividad la

relacién precio - metros cuadrados.
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Productos Sustitutos

La industria de la construccion de viviendas tiene basicamente un solo producto sustituto,
que son las viviendas usadas. Por otra parte, los clientes potenciales tienen otras prioridades
diferentes de la marca, como por ejemplo: la seguridad, precio, ubicacion, transporte entre

otras.

Andlisis del mercado

El mercado de la vivienda en Popayan se caracteriza por tener pequefios ofertantes con
aproximadamente 160 unidades a la venta, demandantes que van del estrato 1 al 6, siendo
el seis el de mayor poder adquisitivo, barreras de entrada alta, especialmente las

financieras, y un solo productos sustituto.

La oferta esta determinada por aproximadamente 16 constructoras legalmente establecidas,
que tienen a la venta casas nuevas, apartamentos, locales y oficinas, evidenciando que hay
un oferta del 63% de vivienda tipo apartamentos, un 32% de vivienda tipo casa y que hay
un nicho de mercado en locales y oficinas en el que la compafiia puede incursionar porque
solo representa un 5% del mercado (Ver Figura 7). Ademas, CAMACOL en su informe
anual, deja al descubierto que hay una amplia oferta en los estratos 3 y 4 con 37,1% y

31,1% respectivamente, manejando grandes stocks habitacionales (ver Figura 8).
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Figura 7. Oferta habitacional y comercial

en Popayan. 2016

Locales
50

Fuente: Elaboracion Propia.

Figura 8. Oferta de vivienda disponible-
octubre 2016
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Fuente: Camara Colombiana de la

Construccion (CAMACOL, 2016)

La demanda esta determinada por una poblacion objetivo entre los 25 y 50 afios,

usualmente profesionales que tienen un nucleo familiar con salarios superiores a 4

SMMLYV, que buscan satisfacer sus necesidades asi:

Enfoque al sector (Marca Tactica, 2016).

(Marca Tactica, 2016).

Estratos 2 y 3 optan por mayor cantidad de habitaciones, amplitud en los bafios,
cocinas pequefias. Enfocados en el precio (Marca Tactica, 2016).
Estratos 4 y 5, les gusta amplitud en cocina como centro de reuniones, salas

amplias, habitaciones grandes, ventanales de piso a techo, acabados modernos.

Estrato 6, aprecian salas grandes como enfoque social, cocinas, habitaciones y

bafios amplios e iluminados. Enfoque Personalizado con tendencia a la Privacidad
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Los precios de las viviendas en Popayan manejan los datos promedios que se presentan en

la tabla 7.

Tabla 7. Oferta habitacional promedio

Oferta Habitacional (Promedio)

Estrato | Precio Precio X M2 Area M2
2-3 77.656.250 1.941. 273 40
3-4 210.000.000 2.000.000 105
4-5 299.992.000 2.151.916 146

Fuente: Elaboracion Propia.

Valoracion

A continuacion se hace el procedimiento para valorar el grupo constructor Garzén Holguin,
por medio del método del Flujo de Caja Libre Descontado. Para ello se utilizan los estados
financieros desde el afio 2011 hasta el 2016, y se proyectan los 5 afios siguientes, teniendo

en cuenta informacién macroecondémica relevante.

Andlisis Financiero

Antes de entrar a la valoracion de la empresa se necesita conocer los resultados financieros
y sus proyecciones, para ello se hace uso de los indicadores financieros mas importantes
con el fin de entender el comportamiento de la compafiia, en relacién a la rentabilidad,
liquidez y capacidad de endeudamiento (Ver Tabla 8). Los indicadores se calcularon

teniendo en cuenta los estados financieros (Ver anexo 1, 2, 3y 4).

Estos indicadores financieros muestran, de manera general, que la empresa tiene buena
liquidez, podria llegar a endeudarse mas y que en promedio las rentabilidades son buenas.
Sin embargo, el 2016 no fue el mejor para la compafiia, puso al limite todos sus

indicadores, sacrificando la liquidez sobre todos los demés aspectos. Adicionalmente, los
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afos siguientes, segun las proyecciones realizadas, la compafiia tiende a mejorar y a ser una

empresa con buenas posibilidades de crecimiento sostenible.

Tabla 8. Indicadores financieros grupo constructor Garzon Holguin.

2011 pP012 p013 PR014 RO15 P016 ([2017 R018 [R019 p020 R021

ROE 7.6% [15.3%(28.9%(28.5%(3.9% [1.7% [}48.2%{42.5%]70.0%64.3%(67.8%
ROA 3.2% [4.3% ([7.5% [11.2%]1.0% [0.4% [[21.09%[21.8%33.2%37.3%{43.7%
Razon Corriente 5.02) 7.05 2.12[ 299 1.05 2.34{| 3.57| 3.71 3.41 2.55 2.45
Prueba acida 1.06) 2.29] 1.05 2.61 0.64 0.41| 0.82 1.99 2.12 1.68 1.82

Endeudamiento sobre

batrimonio 1.33] 253 283 154 289 3.59 1.30f 0.95 1.1 0.73 0.55

Endeudamiento sobre activos | 0.57 0.72| 0.74] 0.61] 0.74 0.78]] 0.56 0.49] 0.53] 0.42] 0.36

Fuente: Elaboracidn propia con base en estados financieros de la empresa.

Proyecciones
Las proyecciones de los estados financieros se realizaron con base a las ventas que se
realizaran entre los afios 2017 y 2021, conforme a la estrategia comercial y de crecimiento

de la compafiia (Ver anexo 2). Las principales cuentas proyectadas son las que se describen

a continuacion.

Ingresos Operacionales

Para proyectar los ingresos operacionales se estiman las ventas anuales segun lo histdricos
de la compaiiia, considerando un incremento por los nuevos planes comerciales que la
empresa implementa y un decrecimiento por la mayor oferta en el mercado. Para el grupo

constructor Garzon Holguin, las ventas anuales llegan en promedio a las 70 unidades de
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viviendas, pero por las estrategias implementadas se incrementa la cifra en un 15%. Por

otro lado, la cuota de mercado se ve afectada por el incremento de la oferta (Ver figura 1).

Cuentas del Activo Corriente

Las proyecciones del activo corriente se determina teniendo en cuenta los inventarios y sus
rotaciones, las cuentas por cobrar y el disponible. Entiéndase que los proyectos de vivienda
tienen un comportamiento en el cual, en la mitad del ciclo de vida, el activo corriente llega
a un maximo por los inventarios que posee en el momento y por las cuentas por cobrar que

por lo general son el 70% de las viviendas.

Inversiones en Propiedad Planta y Equipo

Las inversiones en PPE, se hacen teniendo en cuenta la operacion del modelo de negocio y
la planificacion de los proyectos futuros. La inversion mas importante se hace en Propiedad
(Terreno Urbanizable), que es el activo estratégico de la compafiia por lo que sin terrenos
no seria viable el modelo de negocio. Por otro lado la compafiia invierte periédicamente en
la renovacion y continuo mantenimiento de los equipos de construccion para que no se
gueden obsoletos y sigan vigentes a través de los afios. Cabe destacar que la tecnologia en
construccién no ha tenido cambios significativos a través de los afios ya que se siguen

construyendo las viviendas como es tradicional, Hierro y Concreto en su mayoria.

Cuentas del Pasivo Corriente
Las cuentas del pasivo corriente se proyectan teniendo en cuenta las obligaciones
financieras a corto plazo y las cuentas por pagar, que en su mayoria equivalen a los

anticipos (30% del valor de la vivienda) y a los proveedores.
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Pasivos de Largo Plazo

Las deudas a largo plazo, histéricamente se han manejado en la mitad del ciclo de vida de
cada proyecto que la constructora desarrolla, esto se debe a que todos los bancos necesitan
tener una garantia sobre el cupo asignado a la empresa. Para ello, los bancos primero
analizan las separaciones y acogida que ha tenido el proyecto, es decir, hasta que no se haya
separado el 60% y no haya un avance significativo en obra construida, los bancos no estan
en disposicion de desembolsar ningun tipo de crédito constructivo. Es por esta razon que la

estructura financiera de la compafiia tiende a ser 100% Capital Equity.

Parametros de la Valoracion

Una vez analizada la situacion financiera de la empresa, se prosigue a valorarla, objetivo
final de este documento. Para la valoracién del Grupo Constructora Garzén Holguin, se
optd por el método del descuento de flujos de caja libre. Se daran algunas recomendaciones
para mejorar la estructura financiera y algunas pautas para poder generar valor a los
accionistas, teniendo en cuenta las variables mencionadas anteriormente en este documento,
como: posibilidad de créditos, financiacion con proveedores, modelo de negocio de la

compafiia y financiacion con anticipos (cuentas por pagar a clientes).

Variables Generadoras de Valor
Para la valoracion se necesita conocer las variables generadoras de valor, que son el
crecimiento “g”, el retorno del capital invertido “ROIC” y la tasa de reinversion “IR”, con

estas variables proyectadas se puede tener un estimado de si la empresa estd generando

valor o esta destruyendo valor.
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Retorno del Capital Invertido “ROIC”: El retorno del capital invertido (ROIC =
NOPLAT / Capital Invertido Neto), que indica el rendimiento anual de la inversion en
capital de trabajo neto operativo y las inversiones a largo plazo, estd directamente
relacionado con el comportamiento del ciclo de vida de la empresa. EI grupo constructor
estd en un ciclo de vida de crecimiento (Bender & Ward, 2002), donde la tendencia de las
ventas viene en crecimiento y se generan flujos de caja con tendencia positiva. Sin
embargo, cuando la empresa esta en crecimiento, el riesgo innato del negocio es alto, es
decir, hay posibilidades de que el modelo de negocio no sea sostenible en el tiempo

(Bender & Ward, 2002)

Tasa de reinversion “IR”: (Variacion del capital invertido neto / Noplat), que indica la
relacion entre la diferencia de la inversion en capital invertido neto de dos afios
consecutivos y la utilidad operativa después de impuestos. La tasa de reinversion es
resultado de la operacion del modelo de negocio. En los proyectos de vivienda, los
primeros afios es donde mas se invierte en el proyecto, ya sea en capital del trabajo neto
operativo, 0 en activos a largo plazo y donde las ventas, a duras penas, suplen las

inversiones que se realiza.

[P

Tasa de crecimiento “g”: para determinar la tasa de crecimientos “g”, se utiliza la
metodologia definida por Mckinsey & Company que indica que (g = ROIC x IR) (Mc
Kinsey, 2010). Por lo tanto, la tasa de crecimiento para el grupo constructor tendra un
comportamiento afectado, mas que todo por la tasa de reinversion, que no es constante y

varia a través de los afos, de acuerdo al desarrollo del modelo de negocio.
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Calculo del costo patrimonio

El costo del patrimonio se calcula por medio del método del CAPM (Capital Asset Pricing
Model) y teniendo en cuenta la proporcion Deuda — Equity para apalancar el costo del
capital desapalancado Ku. Como se podra observar mas adelante, el Ku es muy similar al

Ke, debido a que la empresa tiende a tener una estructura financiera 100% Equity.

Tasa libre de riesgo Rf

La tasa libre de riesgo, con la cual se hace la valoracion del grupo constructor Garzén
Holguin es el rendimiento de los Yield Bonds de los Estados Unidos a 10 afios. Por lo
tanto, y como ultima actualizaciéon de la valoracién, se opto por la tasa de 2,48% (U.S.

Department Of The Treasury, 2017)

Beta “B”
Otra de las variables importantes para la valoracidn de la compafiia es el Beta, el cual se
tomo del promedio de los betas desapalancados del sector de la ingenieria y la construccion

en los Estados Unidos. El valor del Beta desapalancado fue de 0.6675 (Damodaran, 2017).

Rentabilidad del Mercado Rm

Para el célculo de la rentabilidad del mercado, se tomaron los valores historicos del S&P
500 (Standard and Poor’s 500), que es el indicador que abarca las 500 empresas mas
rentables del mercado estadunidense. El valor de la rentabilidad del mercado Rm fue de

11.71%.

Tasa impositiva

La tasa impositiva utilizada para la valoracion de la compariia es del 34%.
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Devaluacidn del pesos frente al dolar Dev Col$/USD$ y Riesgo Pais

Como se ha manifestado en este documento, las diferentes variables para llevar a cabo la
valoracion se han obtenido del mercado estadunidense, por lo que hay que hacer una
correccion, utilizando la devaluacion o valuacion del peso colombiano frente al délar
estadunidense. Estas proyecciones de la devaluacién se toman de los célculos de una de las
instituciones financieras mas grandes de Colombia, como lo es BANCOLOMBIA.
(BanColombia, 2017). A su vez, la otra variable que se toma para corregir las cifras es el
riesgo pais, que esta vez se tomd de los datos del Banco Central de Pert (Banco Central del

Perd, 2017).

Costo de la deuda Kd

El costo de la deuda son los intereses pagados a la deuda con relacion a la deuda
inmediatamente anterior. Por eso tenemos un Kd variable a través de los afios, y como se
espera, es proporcional a las necesidades del modelo de negocio. Sin embargo, la coyuntura
del medio mas los requisitos exigidos por las entidades financieras hacen que una empresa
que esta creciendo, como es el caso del grupo constructor, no tenga acceso facil a los

créditos financieros, limitando asi la estructura financiera del modelo.

Costo del Patrimonio Ke
Con las variables mencionadas anteriormente, se puede calcular el costo del patrimonio

desapalancado “Ku”, mediante el modelo CAPM (Capiatl Asset Pricing Model).

K,(USD) = Rf + B, X (Rm — Rf) + Riesgo Pais
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Sin embargo, el costo del patrimonio esta en ddlares, por lo que hacemos la correccion con
la devaluacion del peso frente al dolar para determinar el costo del patrimonio en pesos

colombianos.
K. (COL) = (1 + K, (USD)) x (1 + Deveoimysa) — 1

Por lo tanto, el costo del capital Ke, es:

%D

K, =K, + [(Ku — Ka) % (%_E)]

Como la estructura financiera del modelo de negocio es practicamente solo capital, es decir,
%E>>%D, entonces la relacion %D/%E tiende a ser cero, por lo que el Ke es préacticamente
igual al Ku. Esto se debe a que las posibilidades de obtener una financiacion mediante

deuda es muy complicado, debido a los requisitos que se exigen en el medio.

WACC
Por ultimo, se halla el costo de capital promedio ponderado WACC, que es la tasa a la cual
se descuentan los flujos de caja libre de las proyecciones, para asi poder valorar la empresa.

El WACC se calcula asi:
WACC = [%D X Kd x (1 —Tax)] + [%E X K,]

De igual manera el WACC tiende a ser igual al costo de capital Ke, por lo que el peso de la

deuda es muy pequefio.
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Tabla 9. Calculo del costo de capital

2017 2018 2019 2020 2021

Rf 2.48% 2.48% 2.48% 2.48% 2.48%
Bu 0.667 0.667 0.667 0.667 0.667
Rm 11.71% 11.71% 11.71% 11.71% 11.71%
Riesgo Pais |2.39% 2.39% 2.39% 2.39% 2.39%
Ku (US) 11.04% 11.04% 11.04% 11.04% 11.04%
Devaluacion | -3.30% -0.30% -2.10% -2.80% -1.80%
Ku (COL) [7.37% 10.70% 8.70% 7.93% 9.04%
%D t-1 0.42% 0.27% 0.43% 0.53% 0.28%
%E t-1 99.58% 99.73% 99.57% 99.47% 99.72%
Ke 7.38% 10.69% 8.70% 7.94% 9.04%
Kd 5.60% 14.15% 10.62% 4.51% 8.00%
WACC 7.36% 10.69% 8.69% 7.92% 9.03%

Fuente: Elaboracion propia

Flujos de caja Libre
Para el célculo del flujo de caja libre se optd por la formula de (FCL=NOPLAT-Inversion
Neta) para cada uno de los afos de la valoracién, tal y como se puede observar en la tabla

10. También se observa que los FCL tienen una tendencia positiva a través de los afos.

Valor terminal

Una vez estimados los Flujos de caja libres, se calcula el valor terminal de la empresa,
donde se entiende que la empresa funcionara a perpetuidad con un crecimiento del 7%. La
férmula utilizada es la siguiente.

FCL, X (1+ g;)
Vierminar = WACC — g
t
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Valoracion de la empresa

Una vez analizada la empresa, se prosigue a realizar la valoracion, utilizando el método del
Flujo de caja libre descontado. Para el 2016, la empresa tiene un Valor Operativo de la
Empresa (VOE) igual a $COL 502.841.505.459, teniendo en cuenta las partidas no
operativas, como la deuda financiera, la empresa tiene un Valor Total de COL$
500.752.465.234. Sabiendo que la empresa se constituyd con 140.000 acciones, entonces el

precio de la accion a 2016 es de COL$ 3.576.803 (Ver tabla 10).

Andlisis de Sensibilidad

Despues de conocer el valor de la empresa, se realiza un analisis de sensibilidad del Valor
tenrminal de la empresa, ante cambios en el crecimiento “g” y el WACC (Ver tabla 11). El
valor terminal de la empresa aumenta considerablemte cuando el crecimiento “g” aumenta
y/o cuando el WACC disminuye. Sin embargo, el valor terminal tiene cambios mas
pronunciados ante cambios del WACC, por lo que se podria concluir que la empresa tiene

que estar constantemente controlando la estructura financiera para poder cumplir con su

objetivo primordial, que es el de generar EVA a todos sus stakeholders.
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Tabla 100. Valoracion de la empresa y precio por accion.

Empresa

2016 2017 2018 2019 2020 2021
NOPLAT $ 2,506,582,457 |$ 3,875043,585 |$ 7,185014,335 |$ 10,861,026,936 |$ 14,183,577,250
Inversion Neta $ -1961,556,238 |$ -3872,815139 |$ -3554011,033 |$ -5770,984809 |$ -1584,214,191
Flujo de Caja Libre $ 545026219 |$ 2,228,446 |$ 3,631,003,303 |$ 5090,042,127 |$ 12,599,363,060
\Valor Terminal $741,003,123,746
Valor Operativode 12 g5 841 505,459 $539,320,998,794 | $596,966,672,287 |$645,198,581,641 |$691,195,283,267  |$741,003,123,746

Deuda Fra. corto Plazo

$ -350,000,000

$ -150,000,000

$ -889,654,987

$ -889,654,987

$ -789,654,987

$ -789,654,987

Deuda Fra. Largo Plazo

$ -1,739,040,225

$ -1,311,855,021

$ -1,696,524,838

$ -2,544,787,257

$ -1,144,787,257

$ -1,144,787,257

\VValor Total de la

empresa $500,752,465,234 $537,859,143,773 $594,380,492,462 |$641,764,139,397 $689,260,841,023 $739,068,681,503
No de acciones 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000 14.000
Precio por accién $ 3,576,803 $ 3,841,851 |$ 4245575 |$ 4584030 |$ 4923292 |$ 5,279,062
Fuente: Elaboracién Propia
Tabla 11: Sensibilidad del valor terminal.
Sensibilidad del valor terminal ante g
cambios en gy el WACC 6.7% 7.2% 7.7%

8.0%

1,016,321,921,551

1,641,549,846,379

4,203,445,534,063

9.0%

578,787,156,555

741,003,123,746

1,025,846,423,421

WACC

10.0%

404,602,517,264

478,500,139,916

584,211,283,732

Fuente: Elaboracion Propia
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Conclusiones y Recomendaciones

Como resultado de la valoracion del Grupo Constructor Garzon Holguin, existe una
propension al crecimiento y generacion de valor, que permitira que la empresa
incremente su valor de mercado con un precio de la accién en el 2021 de

$5°279.062, con una valoracion del 48% desde el 2016.

Se recomienda analizar la posibilidad de aumentar el porcentaje de deuda de la
compafiia, sin desconocer que las condiciones y requisitos que solicitan las distintas
entidades financieras hacen que las posibilidades se limiten. Sin embargo, la
estructura financiera podria llegar a tener una proporcion de deuda del maximo
10%, que haria que el valor de la compafiia, para el 2016, aumentara en casi un

18%.

Se le recomienda al grupo constructor Garzon Holguin minimizar el riesgo del
negocio y financiero, cambiando el modelo que opera en la actualidad. Se conoce
gue a mayor riesgo mayor rentabilidad, sin embargo, las inversiones que se realizan
en terrenos urbanizables son muy elevadas, arriesgando un capital importante sin
saber el éxito de los proyectos. Por lo que se sugiere compartir el riesgo y la
rentabilidad con los duefios de los terrenos, esto con el propésito de que la
compafiia no pierda liquidez y para que crezca organicamente, es decir, podria
entrar a desarrollar diferentes proyectos al mismo tiempo aumentado la economia de

escala y la rentabilidad final.
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Anexos 1. Balance General Histérico.

GRUPO GARZON HOLGUIN SAS
NIT 900.384.064-3

BALANCE GENERAL CLASIFICADOS CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 Y 2015.

ACTIVOS

Activos Corriente

Disponible
Caja
Bancos

Deudores
Clientes

Inventarios

Cuentas por Cobrar a Socios
Anticipos y Avances
Anticipos de Impuestos
Deudores varios

Provision

Obras de Construccion en Curso
Terreno Urbanizados por Construir
De Activos para la Venta

2011 2012 2013 2014 2015 2016
88,841,232 1,037,687,949 331,668,728 1,760,778,677 835,059,401 321,996,530
4,116,179 531,350,133 149,943,714 7,209,918 422,839,965 212,737,361
84,725,053 506,337,816 181,725,014 1,753,568,759 412,219,436 109,259,169
914,027,290 2,409,345,312 3,304,473,027 2,477,682,051 1,487,709,004 655,034,557
663,200,000 929,544,033 415,411,683 650,545,865 60,800,000 -
565,427 296,077,508 1,471,162,063 733,325,943 61,079,524 -
172,497,412 292,854,491 208,178,410 163,844,530 182,270,622 524,334,257
55,470,259 145,713,900 173,058,400 162,804,920 126,362,000 130,700,300
22,294,192 745,155,380 1,036,662,471 777,160,793 1,103,351,858 -
46,155,000 -
3,757,107,093 7,180,155,956 3,692,933,366 628,409,043 1,467,736,017 4,560,744,432
3,757,107,093 6,816,366,376 3,412,204,168 628,409,043 522,736,017 4,106,293,432
- 363,789,580 280,729,198 - 300,000,000 300,000,000
- - - - 645,000,000 154,451,000

Total Activos Corrientes

4,759,975,615

10,627,189,217

7,329,075,121

4,866,869,771

3,790,504,422

5,537,775,519

Activos, No Corrientes

Propiedad, Planta y Equipo 40,364,888 41,954,008 605,935,534 571,928,208 3,006,207,278 3,064,591,707
Terrenos - - - - 2,917,042,422 2,921,232,922

Maquinaria y Equipo 8,915,760 8,815,760 552 226,080 556,228,706 560,373,079 575,873,979

Equipo de Oficina 31,169,128 31,947,128 46,424,334 55,254,754 55,394,754 74,672,541

Muebles y Enseres 31,169,128 31,947,128 46424334 55,254,754 55,304,754 74,672,541
Equipo de comunicacidn 280,000 1,091,120 7,285,120 17,912,464 24,543,584 44,859,726

Equipos de Procedimiento 280,000 1,001,120 7,285,120 17,912,464 24,543,584 44,859,726
Depreciacion Acumulada - - - 57,467,716 552,047,461 |- 552,047,461
Otros Activos 1,500,000,000 1,500,000,000 - - 379,380,577 239,048,177
Gastos Diferidos Otras CXC - - - - 179,380,577 39,048,177
Valorizaciones 1,500,000,000 1,500,000,000 - - 200,000,000 200,000,000

De lote de terreno 1,500,000,000 1,500,000,000 - - 200,000,000 200,000,000
Activos No Corrientes, Totales 1,540,364,388 1,541,954,008 605,935,534 571,928,208 3,385,587,855 3,303,639,884
TOTAL ACTIVOS 6,300,340,503 12,169,143,225 7,935,010,655 5,438,797,979 7,176,092,278 8,841,415,404
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30-12-2011 30-12-2012 30-12-2013 30-12-2014 30-12-2015 30-12-2016
Pasivos Corrientes
Obligaciones financieras 540,360,000 - 82,627,157 261,489,110 - 350,000,000
Corporaciones Financieras " 540,360,000 - r 82,627,157 261,489,110 - 350,000,000
Proveedores 214,524,872 263,896,816 167,627,274 6,204,590 120,069,287 132,039,717
Nacionales 214,524 872 263,896,816 167,627,274 6,204,590 119,435,557 129,352,969
Otras Obligaciones 633,730 2,686,748
Cuentas por pagar 19,854,845 867,542,555 2,874,078,004 1,069,502,594 3,435,092,315 1,714,546,504
Costos y Gastos por pagar (Ret garantias) 10,009,248 - 42,255,256 8,539,589 20,223,738 -
Deuda con Socios y Accionistas 117,287 2,000,003 23,136,274 86,377,258 621,231,735 462,029,906
Retencion en la fuente 6,403,485 11,159,543 42,289,351 4,761,662 14,008,530 8,190,542
Dividendos o Participaciones por pagar - 122,765,458 131,764,369 72,922,554 649,000,000
Impuesto a las ventas Retenido 317,115 2,077,702 5,067,769 1,411,369 1,585,213 676,653
Impuesto CREE por pagar - - 14,992 393 34,681,946 2,909,590 1,256
Retenciones y aportes de nomina 1,835,109 2,721,022 2,572,096 - 4,816,806 4,870,715
Acreedores Varios 1,172,601 726,818,827 2,612,000,496 860,808,216 2,121,316,703 1,238,779,943
Impuestos, Gravamenes y Tasas 166,410,778 362,036,741 317,578,458 263,552,606 12,879,748 108,269,261
Impuesto de Renta y Compfementarios 166,410,778 362,036,741 269,236,958 241,590,206 12,879,748 108,269,261
CREE - - 48,341,500 21,962,400 -
Obligaciones Laborales 7,659,174 14,984,118 19,861,545 25,366,298 52,266,537 61,408,927
Pasivos Estimados y Provisiones 7,659,174 14,984,118 19,861,545 25,366,298 52,266,537 61,408,927
Total Pasivos Corrientes 948,809,669 1,508,460,230 3,461,772,438 1,626,115,198 3,620,307,887 2,366,264,409
Pasivos No Corrientes Mediano Plazo
Anticipos y Avances Recibidos 2,598,875,426 5,197,026,507 2,244,616,447 1,479,485,690 1,630,770,401 2,810,540,276
Depositos recibidos 48,098,624 113,828,388 156,920,737 189,576,647 77,667,305
Fondo sanciones Salud Ocupacional 732,321 732,321
Pasivos No Corrientes Mediano Plazo, Total 2,646,974,050 5,310,854,895 2,401,537,184 1,669,062,337 1,709,170,027 2,811,272,597
Pasivos No Corrientes Largo Plazo
Obligaciones financieras - 1,901,904,928 - - - 1,739,040,225
Corporaciones Financieras - 1,901,904,928 - - - 1,739,040,225
Pasivos No Corrientes Largo Plazo, Total - 1,901,904,928 - - - 1,739,040,225
TOTAL PASIVOS 3,595,783,719 8,721,220,053 5,863,309,622 3,295,177,535 5,329,477,915 6,916,577,232
Capital Social 1,000,000,000 1,400,000,000 1,400,000,000 1,400,000,000 1,400,000,000 1,400,000,000
Valorizaciones 1,500,000,000 1,500,000,000 - - 200,000,000 200,000,000
De Lote de Terreno 1,500,000,000|  1,500,000,000 - - 200,000,000 200,000,000
Reservas Obligatorias - 20,455,677 73,202,428 133,052,289 175,314,520 175,314,520
Utilidad del ejercicio anteriores 117,445,317
Utilidad del ejercicio 204,556,784 527,467,495 598,498,605 610,568,155 71,299,843 32,078,336
Total Patrimonio 2,704,556,784 3,447,923,172 2,071,701,033 2,143,620,444 1,846,614,363 1,924,838,173
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS 6,300,340,503 12,169,143,225 7,935,010,655 5,438,797,979 7,176,092,278 8,841,415,404
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Anexos 2. Estado de Resultados Historico.

GRUPO GARZON HOLGUIN SAS
NIT 900.384.064-3

ESTADO CONSOLIDADOS DE RESULTADOS POR FUNCION AL 31 DE DICIEMBRE 2011, 2012, 2013, 2014 Y 2015

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ingresos operacionales 2,702,400,000 8,505,113,925 15,729,767,037 8,481,190,000 5,066,233,560 540,600,000
Costo de ventas -2,090,265,628 -7,244,733,919 -13,915,142,054 -6,713,111,911| -4,181,243,184 -490,600,000
Utilidad Bruta en ventas 612,134,372 1,260,380,006 1,814,624,983 1,768,078,089 884,990,376 50,000,000
Gastos de administracion -223,729,293 -327,374,746 -722,842,869 -738,669,114 -685,119,881 -9,118,747

De personal 117,629,027 196,585,172 307,604,152 277,204,089 434,641,222

Honorarios 66,738,958 42,124,560 189,667,062 255,694,598 141,267,252

Impuestos 8,715,341 37,756,422 123,193,895 101,818,000 17,688

Seguros 0 14,277,681 7,372,599 0 7,843,559 0

Arrendamientos 2,219,000 0 o 0 1,200,000 o

Servicios 4,406,900 2,807,592 8,361,518 14,907,468 1,881,650 545,054

Comisiones 0 0 71,000,000 0 0 0]

Legales 11,341,660 600,000 4,129,397 8,229,793 747,466

Mantenimiento y Reparaciones 866,000 200,000 230,000 10,165,340 1,507,000 8,573,693

Diversos 11,812,407 33,023,319 11,284,246 13,182,110 18,294,309

Provision de cartera 0 0 0 0 46,155,000 o]

Depreciaciones 0 0 0 57,467,716 31,564,735 0
Gastos de Venta 0 -8,638,280 -38,745,730 -1,423,471 0 0

Servicios 0 8,638,280 38,745,730 1,423,471 0 0
Utilidad Operacional 388,405,079 924,366,980 1,053,036,384 1,027,985,504 199,870,495 40,881,253
Ingresos no operacionales 1,876,838 8,916,505 6,675,661 2,401,212 29,534,132 12,518,212

Financieros 0 43,894 0 0 0 o0

Diversos 0 8,872,611 1,203,278 20,000 0 0

Recuperaciones 0 0 o] 0 13,548,088 6,366,953

Indemnizaciones 1,876,838 0 5,472,383 2,381,212 3,699,604 6,095,999

Otros 0 0 0 0 12,286,440 55,260
Gastos No Operacionales -74,784,614 -121,604,990 -108,614,440 -73,085,355 -77,876,784 -4,795,926

Financieros 71,503,969 119,105,912 84,862,012 55,489,337 43,593,097

Extraordinarios 1,780,645 2,499,078 8,485,281 9,790,203 31,655,688 2,857,926

Diversos 1,500,000 0 o] 0 0 0

Otros (Gastos no deducibles fiscalmente) 0 0 15,267,147 7,805,815 2,628,000 1,938,000
Utilidad del Ejercicio Antes de Impuesto 315,497,303 811,678,495 951,097,605 957,301,361 151,527,843 48,603,539
Provision de Impuesto de Renta y CREE 34% 0 0 0 0 -80228000 0
Impuestos por pagar 110,940,519 |- 284,211,000 |- 259,264,000 |- 257,426,206 0 (12,150,885)
Impuestos CREE por pagar 0 0- 93,335,000 |- 89,307,000 0 (4,374,319)
Utilidad Neta 204,556,784 527,467,495 598,498,605 610,568,155 71,299,843 32,078,336
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Anexos 3. Balance General Proyectado.

BALANCE GENERAL PROYECTADOS
GRUPO CONSTRUCTOR GARZON HOLGUIN

LARGO PLAZO

Obligaciones Financieras

Anticipos y avances recibidos
Depositos Recibidos

Fondo Sanciones Salud Ocupacional

1,739,040,225
2,810,540,276

732,321

1,311,855,021
1,000,000,000
1,262,029,906

732,321

1,696,524,838
1,000,000,000
1,262,029,906

732,321

2,544,787,257
1,000,000,000
1,262,029,906

732,321

1,144,787,257
1,000,000,000
2,362,029,906

732,321

2016 2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVO

CORRIENTE

Disponible 321,996,530 1,428,884,489 7,686,002,031 12,193,849,873 11,753,217,159 15,762,250,512
Deudores varios 655,034,557 1,022,431,039 1,022,431,039 22,431,039 1,022,431,039 1,022,431,039
Inventarios 4,560,744,432 8,201,245,564 7,561,567,159 7,424,734,555 6,592,479,499 5,841,186,134
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 5,537,775,519 10,652,561,092 16,270,000,229 19,641,015,467 19,368,127,697 22,625,367,684
NO CORRIENTE

Propiedad planta y equipo Bruto 3,616,639,168 1,495,406,246 1,429,784,084 1,004,918,704 10,004,919,704 10,004,919,704
Depreciacién Acumulada 552,047,461 565,842,553 582,339,007 601,023,779 622,081,240 644,775,986
Propiedad planta y equipo Neto 3,064,591,707 929,563,693 847,445,078 403,895,924 9,382,838,464 9,360,143,718
Otros Activos 39,048,177 39,048,177 39,048,177 39,048,177 39,048,177 39,048,177
Diferidos 200,000,000 - - - - -
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3,303,639,884 968,611,870 886,493,255 442,944,102 9,421,886,641 9,399,191,895
TOTAL ACTIVO 8,841,415,404 11,621,172,962 17,156,493,484 20,083,959,569 28,790,014,338 32,025,059,579
PASIVO

CORRIENTE

Obligaciones Financieras CP 350,000,000 150,000,000 889,654,987 889,654,987 789,654,987 789,654,987
Proveedores 132,039,717 316,867,697 304,521,710 - - -
Cuentas por Pagar 1,714,546,504 1,200,000,000 1,200,000,000 1,195,398,054 1,195,398,054 1,195,398,054
Impuestos, Gravamenes y Tasas 108,269,261 1,256,189,106 1,931,040,476 3,613,619,184 5,548,689,144 7,260,929,122
Obligaciones Laborales 51,408,927 61,408,927 61,408,927 61,408,927 61,408,927 -
TOTAL PASIVO CORRIENTE 2,366,264,409 2,984,465,729 4,386,626,099 5,760,081,152 7,595,151,112 9,245,982,163

1,144,787,257
1,000,000,000

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO

4,550,312,823

3,574,617,249

3,959,287,065

4,807,549,484

4,507,549,484

2,144,787,257

TOTAL PASIVO

CAPITAL Y SUPERAVIT
Capital
Valorizaciones de Terreno
Reservas Obligatorias
Resultados de Ejercicios Anteriores
Resultado del Presente Ejercicio

6,916,577,232

1,400,000,000
200,000,000
175,314,520
117,445,317
32,078,336

6,559,082,978

1,400,000,000
898,767,078
175,314,520
149,523,653
2,438,484,734

8,345,913,165

1,400,000,000
898,767,078
175,314,520
2,588,008,387
3,748,490,335

10,567,630,636

1,400,000,000
898,767,078
175,314,520
382,489,515
6,659,757,820

12,102,700,596

1,400,000,000
898,767,078
175,314,520
3,478,059,700
10,735,172,444

11,390,769,420

1,400,000,000
898,767,078
481,290,302
3,869,327,986
13,984,904,794

TOTAL CAPITALY SUPERAVIT

1,924,838,173

5,062,089,985

8,810,580,320

9,516,328,933

16,687,313,742

20,634,290,160

TOTAL PASIVQ Y PATRIMONIO

8,841,415,404

11,621,172,963

17,156,493,484

20,083,959,569

28,790,014,338

32,025,059,579
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Anexos 4. Estados de Resultados Proyectado

ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS
GRUPO CONSTRUCTOR GARZON HOLGUIN

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Operacionales 540,600,000 14,508,290,156 15,892,096,605 24,154,508,331 34,954,203,202 42,050,687,869
Costo de Ventas (Incluido lote) (490,600,000} (9,931,300,612) (8,956,077,875) (12,149,339,546) (16,752,022,524) (18,743,184,384)
Utilidad Bruta 50,000,000 4,576,989,544 6,936,018,730 12,005,168,786 18,202,180,678 23,307,503,485
Gastos de Administracion y Ventas (9,118,747) (765,342,244) (1,048,244,116) (1,100,098,656) (1,725,021,799) (1,794,540,178)
Depreciacién (13,795,092) (16,496,454) (18,684,773) (21,057,461) (22,694,746)
Total Costos y Gastos de Operacién (9,118,747) (779,137,336) (1,064,740,570) (1,118,783,429) (1,746,079,260) (1,817,234,924)
Utilidad Operacional 40,881,253 3,797,852,208 5,871,278,159 10,886,385,357 16,456,101,418 21,490,268,561
Ingresos No Operacionales 12,518,212 13,770,034 15,147,037 16,661,741 18,327,915 20,160,706
Gastos No Operacionales (167,123,218) (116,948,402) (206,894,386) (274,755,380) (154,755,380) (154,755,380)
Utilidad Antes de Impuestos (113,723,753} 3,694,673,840 5,679,530,811 10,628,291,718 16,319,673,953 21,355,673,888
Provisién de Impuesto de Renta y CREE 16,525,203 1,256,189,106 1,931,040,476 3,613,619,184 5,548,639,144 7,260,929,122
Reserva 354,914,714 35,812,365 109,839,972
Utilidad Liquida del Ejercicio (130,248,956) 2,438,484,734 3,748,490,335 6,659,757,820 10,735,172,444 13,984,904,794
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