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INTRODUCCION

ORIGEN

El proceso de valorar una empresa implica conocer su entorno financiero, sus
principales competidores, su mercado y su cultura organizacional entre otros
aspectos, para poder prever su futuro financiero; debemos tener en cuenta
adicionalmente cual es el objetivo para la valoracion de la empresa, ya que los
objetivos de un comprador y de un vendedor pueden ser diametralmente
diferentes y dependiendo del objetivo se podra determinar el método de valoracion
adecuado a aplicar.

El ejercicio de valorar una empresa es de suma importancia para los directivos de
una compafia ya que con este trabajo se puede proyectar la misma hacia los
objetivos que se quieren lograr con ella, por ende es una tarea interesante para los
inversionistas, proveedores y publico en general que tenga algun interés en la
empresa, en sus proyecciones, expansion y crecimiento; Hay que tener en cuenta
que un ejercicio de valoracion puede ser sensible a las variaciones del mercado y
a diferentes variables macroecondémicas que pueden afectar la compafiia como es
el caso del cambio del dolar y en este caso en particular a la crisis que en este
momento vive una de las marcas que comercializa como es el caso de
Volkswagen.

Para el caso en particular que va a ser objeto del presente trabajo de grado, la
empresa objeto de analisis es Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. esta
empresa es una sociedad and6nima de caracter comercial y de servicios,
constituida de acuerdo con las leyes colombianas el 9 de noviembre de 1,977,
hace parte del conglomerado de empresas pertenecientes a la Organizacion Ardila
Lulle, su actividad econdmica principal es la comercializacién y distribucién de
vehiculos, asi como el mantenimiento y venta de repuestos de los mismos. hasta
el afio 2012 la empresa comercializ6 la marca Chevrolet, debido a un
direccionamiento estratégico del grupo se decidi6 comenzar la importacién y
comercializacion de los automoviles MG a través de una empresa filial bajo la
razon social Distribuidora los Autos de Colombia, aunque se realizd a través de
esta nueva razon social esto no fue de agrado de General Motors Colmotores,
debido a que Chevrolet para la comercializacién de sus vehiculos solicita que la
empresa sea distribuidor exclusivo de la marca, la empresa se vio avocada a
terminar su relacion contractual con Chevrolet e iniciar relaciones comerciales con
otras marcas como Volkswagen, Renault, Dodge, Jeep, Volvo y Ford entre otros.
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Con el desarrollo del presente trabajo de grado el principal objetivo es disefiar un
modelo para valoracién de la compaiiia Distribuidora Los Coches La Sabana, por
medio del método probabilistico el cual permita a la administracion de la compaiiia
tomar decisiones financieras, respecto al comportamiento de la empresa y asi
garantizar su continuidad; tomando como base para el estudio los Estados
Financieros de los ultimos cinco afios (2010-2014) para realizar un diagndstico
inicial que determine la situacidn actual de la empresa y desarrollar una
proyeccion financiera para 5 afios, creando un modelo financiero basado en los
principales inductores de valor y las diferentes variables financieras con el fin de
determinar el valor de la compaifia.

Adicionalmente a la informacién de la compafiia se ha revisado la informacion de
otras compafias del sector y que presentan un modelo de negocio similar al de
Distribuidora Los Coches La Sabana para poder analizar la posicion de la empresa
frente a su competencia.

OBJETIVOS

Objetivo general. Disefiar un modelo para valoracion de la compafiia los Coches
La Sabana S.A., por medio del método de valoracion por descuento de flujo de
caja libre, el cual permita a la administracion de la compafia tomar decisiones
financieras, respecto al comportamiento de la empresa y asi garantizar su
continuidad.

Objetivos especificos

e Realizar un diagnéstico financiero de la empresa Distribuidora Los Coches La
Sabana el cual permita analizar la situaciobn actual de la compafiia para
determinar cuales son las variables mas importantes que en este momento no le
estan permitiendo generar valor de forma efectiva y proponer estrategias de
mejoras a estas variables.

e Elaborar un modelo financiero dinamico como instrumento estratégico para la
medicién de resultados y el cual permita hacer un seguimiento perioddico a la
informacién financiera de la empresa; asi mismo este modelo permitira a los
administradores de la compafiia proyectar planes, estrategias y objetivos en el
tiempo para implementar acciones que generen mejores resultados en el tiempo.

e Establecer un modelo dindmico para calcular el valor de la empresa de

manera adecuada basandonos en herramientas financieras de reconocido valor
técnico.

13



ALCANCE GENERAL

Para la elaboracion del presente trabajo de grado se ha obtenido la informacion
financiera de la empresa Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. para poder
hacer la valoracion de la empresa utlizando el método de valoracion por
descuento de flujo de caja libre, teniendo en cuenta las principales variables
macroecondmicas de las cuales se dispone de informacién actualizada.

Adicionalmente se determinaran los principales macroinductores de valor como lo
son el RONA y el flujo de caja libre, igualmente se calcularan los microinductores
de valor como lo son el EBITDA, la productividad KTNO, el WACC entre otros.

LIMITANTES

Debido al cambio de modelo operacional de Distribuidora Los Coches La Sabana
S.A., a partir del afio 2013 se refleja en los Estados Financieros unos
comportamientos diferentes debido al cambio de negocio, esta es una limitante
toda vez que no se puede hacer una trazabilidad correcta de las cuentas de la
compaiia.

Otra limitante que se tiene es que la empresa en este momento esta trabajando
con proyecciones financieras para lograr un punto de equilibrio para el afio 2018,
estas proyecciones se han visto afectadas por dos factores principalmente como
son la revaluacion del dolar frente al peso y la caida en ventas del sector
automotriz en el presente afio.

METODOLOGIA
La propuesta metodoldgica del presente trabajo se baso en las siguientes fases:
Fase 1 Recoleccion de informacion y entendimiento de la empresa

Inicialmente se hizo la recopilacion basica de la informacién financiera de la
empresa, asi como la informacion general y estadistica del sector tanto en la
actualidad como las proyecciones que se esperan para el mismo en los préximos
afos, hay que tener en cuenta que el afio 2.015 ha sido un afio de transicion para
el sector, ya que después de un excelente afio 2.014 donde se batieron records
de ventas de vehiculos nuevos en el pais, este afio ha estado marcado por la
disminucién de los volumenes de ventas del sector y otro factor que ha golpeado
fuertemente al sector es la vertiginosa devaluacion del peso colombiano frente al
dolar, se obtuvo informacioén de primera mano por parte de la administracion de la
compafia y se tuvo acceso a la estructura organizacional de la compaiiia lo cual
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permite identificar los problemas que en este momento tienen que afrontar la
entidad y se obtuvo informacion de fuentes externas tales como Asopartes,
Superintendencia de Sociedades, Econometria (entidad especializada en la
medicién de estadisticas del sector automotor en Colombia) y se acudid a la
investigacion en internet de paginas nacionales relacionadas directamente con el
sector.

Fase 2 Diagnostico financiero. Con la informacion financiera suministrada por la
compafia y con el acompafiamiento de uno de sus funcionarios para el correcto
entendimiento de sus Estados Financieros, se hicieron los célculos de los
principales indicadores financieros e inductores de valor (tanto histérico como
proyectado) para determinar los puntos criticos de la compafiia.

Para poder determinar estos indicadores se han proyectado los Estados
Financieros de la compafia hasta el afio 2.019, teniendo en cuenta la situacion
actual de la empresa, el comportamiento del sector y otras variables
macroecondémicas que pueden afectar a la compafia.

Fase 3 Definicion de estrategias de generacién de Valor. Con la informacion
recopilada se determina el valor del costo del equity o porcentaje del equity
calculando mediante las variables de devaluacion del peso, la inflacion, el riesgo
pais y mediante las proyecciones de los especialistas del sector, se determina el
porcentaje de crecimiento en ventas del sector para hacer una proyeccion a 5
afos, después de realizar estos calculos se hizo la valoracién de la empresa por
medio del método de flujo de caja libre (cash flow), las estrategias se determinaran
por medio del desarrollo del modelo probabilistico tomando los inductores mas
sensibles para poder visualizar cuales son las opciones mas favorables para
mejorar la generacién de valor de la compania.

Fase 4 Disefio, Desarrollo y validacion del modelo Financiero en Excel. La
construccion del modelo financiero para la compafia se hace en Excel, esta es
una herramienta que permite valorar la empresa antes y después de implementar
una estrategia para la generacion de valor, una vez se tiene la informacion
analizada y validada, el modelo construido permite saber el precio pasado,
presente y futuro de la compafia, este modelo es un modelo dindmico que permite
a los usuarios de la informacion hacer una proyeccion en el momento que lo
requieran y lo estimen conveniente.

Dentro de la construccién del modelo se hace una proyeccion de los Estados
Financieros de Distribuidora Los Coches Sabana S.A. a 5 afios, posteriormente se
determina el Ke (Costo del capital), con esta informacion determinamos el WACC,
igualmente se realiza la valoracion por descuento del flujo de caja libre, después
de esto se determina el valor del patrimonio y se hace el comparativo del valor
contable de la empresa vs el valor presente del flujo de caja libre.
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FASE 5 Sustentacion del trabajo ante la empresa y ante el jurado de la
Universidad.Esta fase del trabajo se adelantara de acuerdo con los lineamientos
dados por la Universidad

IMPORTANCIA DEL TRABAJO

Debido al cambio de estrategia comercial que ha tenido que adoptar la compafiia
en los ultimos afos, Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. ha sufrido un
proceso en el cual ha tenido que reinventarse, a pesar de su larga trayectoria en
el mercado de comercializaciéon de automoviles, la compafiia ha tenido que
asumir nuevos retos para los cambios de marcas que representa, esto incluye no
solamente un cambio a nivel de adecuacion de vitrinas si no que implica un
cambio de fondo en sus politicas de comercializacion y en el entrenamiento de
sus colaboradores para que puedan asumir este reto de mano con la compania.

Este nuevo reto es muy interesante para la compafia y es un interesante caso de
estudio para las personas que hacemos parte de este trabajo de grado ya que
tiene muchas oportunidades de aprendizaje en su estudio y en la proyeccion de
las cifras para la compainiia, por tanto la elaboracion del presente trabajo de grado
pretende ser una herramienta practica y de uso frecuente por parte de las
directivas de la compafia para poder cumplir con los objetivos financieros de la
compaiia.
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1. DESCRIPCION GENERAL

1.1 DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1.1. Nombre de la empresa. DISTRIBUIDORA LOS COCHES LA SABANA S.A.
NIT: 860.052.634-2

1.1.2. Tipo de empresa. Distribuidora Los Coches de La Sabana, esta empresa
es una sociedad anonima de caracter comercial y de servicios, constituida de
acuerdo con las leyes colombianas el 9 de noviembre de 1,977, hace parte del
conglomerado de empresas pertenecientes a la Organizacion Ardila Lulle, su
actividad econdmica principal es la comercializacion y distribuciéon de vehiculos,
asi como el mantenimiento y venta de repuestos de los mismos. hasta el afio 2012
la empresa comercializ6 la marca Chevrolet, debido a un direccionamiento
estratégico del grupo se decidié comenzar la importacion y comercializaciéon de los
automoviles MG, debido a que Chevrolet para la comercializacion de sus
vehiculos solicita que la empresa sea distribuidor exclusivo de la marca, la
empresa se vio avocada a terminar su relacion contractual con Chevrolet e iniciar
relaciones comerciales con otras marcas como Volkswagen, Renault, Ford,
adicionalmente las directivas de la compafia decidieron constituir una nueva
empresa denomina LOS COCHES CJDR SAS de la cual Distribuidora Los Coches
La Sabana tiene una participacion del 100%, esta empresa estd a cargo de la
comercializacion de las marcas Dodge, Jeep, Chrysler y Volvo.

1.1.3. Ubicacion.Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. tiene presencia en 7
ciudades del pais siendo su sede principal la ciudad de Bogot4, a continuacion se
identifican las sedes y su direccién:

Tabla 1. Sucursales Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.

CIUDAD DIRECCION VIARCA
Bogota Av el Dorado 77 04 Volkswagen
Bogota Av 19 105 44 Volvo
Bogota Cra 85 D 46 A 96 Ford
Armenia Av Bolivar # 49 Norte 71 Volkswagen
Cali Av 3N #33 AN 11 Renault
Chia Km 1 Via Chia - Cajica Dodge - Jeep
Manizales |[Av Kevin Angel 60 271 Volkswagen
Medellin Av Poblado 30 74 Dodge - Jeep
Pereira Av 30 Agosto N° 33 - 08 Volkswagen
Pereira Km 6 via Pereira - Cerritos |[VVolkswagen
Yopal Cra 19 20 50 Renault
Fuente: Tomado de Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.

Fuente: Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.
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1.1.4. Tamafio de la empresa.Por su cantidad de activos y su numero de
empleados la empresa esta catalogada como grande de acuerdo con la ley 905 de
2004.

1.1.5. Vision.Ser la compaiiia lider en ventas y generacion de valor agregado de
las marcas que comercializamos del sector automotriz en Colombia, con una
cultura de servicio que garantice: al cliente la satisfaccion de sus necesidades y
expectativas, a los empleados el orgullo de ser parte de ella y a los accionistas un
incremento en la rentabilidad de su inversion.

1.1.6. Mision. Ofrecer vehiculos, repuestos y servicios que mediante la ejecucion
de procesos de calidad, el cumplimiento de las regulaciones legales y
ambientales, y el uso de la tecnologia, satisfagan las necesidades y expectativas
de nuestros clientes, contribuyendo con ello al desarrollo socio-econémico del
pais.

1.1.7. Ventajas competitivas. Distribuidora Los Coches de La Sabana S.A. es
una compafiia que tiene mas de 37 afios de presencia en el mercado colombiano
por tanto es una compafia reconocida dentro de la industria de comercializacion
de vehiculos y adicionalmente es una empresa que pertenece a uno de los grupos
econdémicos mas grandes del pais como lo es la Organizacion Ardila Lulle lo que le
da un gran respaldo financiero.

En cuanto al grado de penetracion en el mercado, la compafiia es especialmente
reconocida en Bogota debido a que por mas de 30 afios se dedico a la
comercializacion de vehiculos Chevrolet y ofrecié todo el respaldo posventa a
estos autos, por tanto los clientes de Chevrolet ya tenian un referente de la
compafia y de su buen servicio pos venta con personal capacitado y unos altos
estandares de calidad en el servicio de mantenimiento.

1.1.8. Anélisis de la industria.Tomando como inicio la crisis del afio 2009, la
economia Colombiana tuvo un desempefio aceptable en los siguientes afios hasta
el 2014, segun lo demuestran las cifras y el entorno macroeconémico gracias a la
aceleracion del consumo de los hogares, el crecimiento de las clases medias, las
tasas de intereses bajas y las facilidades de financiacion, favoreciendo el mercado
automotriz. Aunque la empresa Distribuidora Los Coches la Sabana se dedica a
la comercializacion de vehiculos, el incremento o disminucién de la produccion e
importacion de este producto afecta directamente sus ventas. Como observamos
en el grafica 1, el comportamiento del sector ha tenido el mismo desempefio que
el producto interno bruto nacional, pasando de tener una tasa negativa en el
2009, con un pico en el 2011 y manteniéndose constante durante los ultimos afos.
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Grafica 1. Ventas Anuales de Vehiculos

Venta de Vehiculos - Anual (1996 - 2014)
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Fuente: DIAN Y RUNT. Célculos Econometria con base en cifras del Comité Automotor. Informe
Asopartes Diciembre de 2.014

El afio 2.014 fue el afio que tuvo mas ventas de vehiculos nuevos en la historia del
mercado automotor colombiano y batié todos los record de ventas en el pais con
328.526 unidades vendidas en este afo, la distribucion de ventas por marcas se
presenta en la gréafica 2

Grafica 2. Acumulado ventas por marca afio 2014

Acumulado VWentas por Wlarcas Wlatriculadas Ano 2014
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Fuente: DIAN Y RUNT. Célculos Econometria con base en cifras del Comité Automotor. Informe
Asopartes Diciembre de 2.014
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Segun el DANE al cierre de 2014 el sector de comercializacion de vehiculos
presenta un crecimiento del sector que tiene incidencia y va acorde al crecimiento
del sector econdémico en general, cabe anotar que en los ultimos afios el
crecimiento del ingreso per capita ha ido en aumento, facilitando que mas
colombianos tengan la posibilidad de adquirir vehiculos nuevos, sin embargo
debido al enfriamiento del crecimiento econdmico del pais y a la devaluacion del
peso frente al dolar la situacion para el 2015 no es la misma ya que se calcula que
el sector comparado con el afio 2014 tendra una caida importante en el nUmero de
unidades colocadas en el mercado.

1.1.9 Portafolio de servicios. Distribuidora Los Coches La Sabana se especializa
en la comercializacion de vehiculos Jeep, Dodge, Ford, Volkswagen, y Renault,
adicionalmente presta los servicios de mantenimiento y venta de repuestos para
las marcas anteriormente mencionadas manteniendo unos altos estandares de
calidad para los servicios que prestan y un muy buen servicio posventa.

1.2 MERCADO

1.2.1 Mercado automotor colombiano. El mercado automotor Colombiano se
encuentra lejos de sus niveles de saturacion: la tenencia de autos (sin motos) por
cada 100 habitantes es de 9.7, un nivel bajo respecto al promedio de
Latinoamérica. Segun un estudio de la Universidad de Los Andes, la evolucion del
PIB, el incremento de los ingresos, las perspectivas de crecimiento de la economia
colombiana permitiran que el parque automotor del pais pase de 3 a 12 millones
de unidades entre 2010 y 2040.

Sin embargo aunque el pais tiene un gran potencial para el crecimiento en
automoviles, también hay factores que juegan en contra de este crecimiento como
lo es la falta de infraestructura y atraso de desarrollo vial que presentan la mayoria
de ciudades del pais, generando grandes congestiones vehiculares que incentivan
que los ciudadanos busquen medios de transporte alternos al automovil como es
el caso de las motocicletas, cuyas ventas se han incrementado ostensiblemente
debido a que es un medio de transporte practico, eficiente y de bajo consumo de
combustible, en el afio 2.014 en Colombia de acuerdo con el Registro Unico
Nacional de Transito — RUNT, se matricularon 659.279 unidades.

Con corte al mes de octubre de 2015, de acuerdo con las cifras que maneja
Fenalco en el pais la venta de vehiculos nuevos para este afio asciende a 232.717
unidades matriculadas como se muestra en la siguiente grafica:
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Tabla 2. Matriculas vehiculos afio 2015

Matriculas mensuales de vehiculos nuevos

Participacion

Mes 2013 2014 2015 Variacion 15/14

del mes
Enero 19.553 20.115 21.241 5,6% 9,1%
Febrero 21.835 23.744 22871 -3,7% 9,8%
Marzo 21.580 24 075 24 671 2.5% 10,6%
Abril 26.459 26.128 21.863 -16.3% 9,4%
Mayo 24737 26.865 22525 -16.2% 9.7%
Junio 22.563 22974 22476 -2.2% 9.7%
Julio 26.081 27.650 26.595 -3.8% 11.4%
Agosto 23722 27.465 23.208 -15.5% 10.0%
Septiembre 24.652 29.528 24 855 -15.8% 10.7%
Octubre 26.560 31.386 22412 -28.6% 9.6%
Noviembre 24 930 25.700
Diciembre 31.690 40.393
Total 294.362 326.023 232.717 -8,0% 100%

Puente: Cileuios Economets con base en cifras del RUNT.
Nowzx L35 cifas del wlumo mes son provisionales.

Como se puede notar en total la caida en venta de vehiculos nuevos para el afio
va en un 8.0% comparado con el afio 2014, a septiembre de 2015 la compafia
habia vendido 5.692 unidades, es decir que tenia una participacion en el mercado
de 2,70%, el cual es aun bastante bajo si se tiene en cuenta la cantidad de marcas
que representa la compafiia.

Al interior de la compainiia la marca que mas se comercializo fue Volkswagen con
2.334 unidades, seguida por Ford con 1.764 unidades y Renault con 774 unidades
vendidas.

1.2.2 Mercados de la empresa. Teniendo en cuenta lo anterior a partir de marzo
del afio 2013 se realizan acuerdos comerciales con las marcas Volkswagen y Ford
inicialmente, y a mediados de este afio se iniciaron operaciones con Renault,
Dodge, Jeep, RAM y en el establecimiento ubicado en el municipio de Chia,
actualmente se realiz6 la apertura de estas marcas en la ciudad de Medellin, los
establecimientos de Renault operan en las ciudades de Yopal y Cali, con el fin de
ampliar la cobertura a nivel nacional en el mes de septiembre de este mismo afio
se realiza la adquisicion de la empresa Las Maquinas del Café, empresa de alta
trayectoria y experiencia en la comercializacion de vehiculos Volkswagen en las
ciudades de Manizales, Pereira 'y Armenia.
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La compafiia maneja 3 unidades estratégicas las cuales son: Comercio de
Vehiculos, Servicio de Taller y Venta de repuestos y accesorios. La empresa
posee el 100% de participacion de los COCHES CJDR SAS, encargada de la
representacion de las marcas Dodge, Jeep, RAM y Volvo.

Para este sector es dificil tener un punto de comparacién debido a que existen
varias empresas que se concentran en el manejo de diferentes marcas, lo que
hace complejo encontrar empresas concentradas en las mismas lineas de
negocio.

1.3. PROCESO DE VENTAS

La compafiia tiene politicas claras para la comercializacion de vehiculos nuevos y
usados que estan descritas en sus manuales de procesos y las cuales se
describen en el Manual de Politicas de la Empresa Los Coches La Sabana S.A.
(Anexo A)

1.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Grafica 3. Organigrama de la empresa
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Fuente: Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.
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2. PROBLEMA

2.1 JUSTIFICACION

Al hacer un analisis de los Estados Financieros de la compafia, se logra
determinar que durante los Ultimos afios se ha presentado un deterioro en el valor,
la empresa actualmente no genera los recursos necesarios para ser autosuficiente
y sostenible en el futuro.

La utilidad operacional de la empresa debe producir una rentabilidad que garantice
el sostenimiento de la misma y genere valor a sus accionistas, por lo cual se
deben buscar estrategias que garanticen elcrecimiento de la compafiia, y Si
definitivamente no es viable, los socios deberan buscar nuevos destinos para sus
recursos.

Debido a las diferentes variables macroeconémicas que han venido afectando al
pais, muchas empresas han visto sus resultados afectados por coyunturales
conexas con el comportamiento de la economia a nivel mundial, la fuerte
revaluacion del dolar frente al peso, el fortalecimiento de la economia americana y
las oportunidades para los inversionistas en otros mercados han hecho que la
economia colombiana presente un enfriamiento.

Las empresas nacionales han sido las primeras en sentir el impacto de esta
situacion, ya el pais no esta teniendo fuertes niveles de crecimiento como en afios
anteriores, sin que esto quiera decir que tenemos una mala economia,
simplemente a nivel mundial se viene presentando un estancamiento en el flujo de
capitales, para el caso que nos ocupa de Distribuidora Los Coches la Sabana, la
empresa en sus ultimos 5 afios ha presentado margenes de rentabilidad negativos
y por ende ha venido en un constante deterioro del patrimonio de los socios.

Teniendo en cuenta los anteriores argumentos se hace necesario y vital para los
socios poder determinar de una forma técnica y adecuada el valor de la empresa
por medio de herramientas que basadas en los Estados Financieros de la
compafiia permitan tomar decisiones sobre el direccionamiento estratégico de la
misma y proponer cambios estructurales en la entidad, por tanto la propuesta que
se plantea en el presente proyecto de trabajo de grado es presentar a los
directivos de la entidad un analisis de la situacion financiera de la entidad con el fin
que sirva de herramienta para la toma de decisiones.

Teniendo en cuenta que actualmente la compafia se encuentra estableciendo
nuevos procedimientos en el area financiera debido a un cambio estructural de su
modelo de negocio al pasar de ser un distribuidor monomarca a multimarca, se
hace necesario poder determinar el valor actual de la empresa basandose en los
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principales inductores e indicadores financieros que permitan a los
administradores y socios de la entidad tener un panorama claro del futuro
financiero de la entidad.
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3. MARCO REFERENCIAL

3.1. MARCO TEORICO

Al hacer una analisis de los Estados Financieros de la compafia, se logra
determinar que durante los Ultimos cinco afios se ha presentado un deterioro en el
valor, debido a que la empresa no esta generando los recursos necesarios para
ser autosuficiente y sostenible en el futuro, por esta razén se hace necesario hacer
la valoracion de la empresa a futuro utilizando estrategias que permitan
incrementar y mejorar los indices financieros y genere utilidades a los socios.

El método que se utilizé para la valoracion de la empresa es el de Valoracion por
descuentos de flujos de caja libre, el cual es uno de los mas aproximados para
determinar el valor de la empresa, debido a que se suman los flujos de caja
proyectados mas un valor residual, que descontados a una tasa que en este
ejercicio es el WACC, nos proporciona una aproximacion de la capacidad que
tiene la Empresa de generar rigueza en el futuro, por lo tanto, como se toma el
efectivo disponible con que cuenta la empresa, es mas sencillo para la gerencia la
toma de decisiones.

Las principales causas que originan el problema son:

la compafiia a partir del afio 2013 cambio su esquema de negocio al pasar de ser
un comercializador de vehiculos monomarca (comercializando Unicamente
Chevrolet) a pasar a ser un comercializador multimarca abarcando varias marcas
presentes en el mercado colombiano e introduciendo una nueva marca al pais
como lo es Automoviles MG.

El hecho de terminar la relacién contractual con Chevrolet representé para la
marca asumir nuevos retos desde todos los frentes desde el punto de vista de
comercializacidén y asi mismo incurrir en gastos para capacitacion al personal que
debia asumir no solo el reto de la comercializacion, también debian entrar a
prestar el servicio técnico y de mantenimiento para las nuevas marcas que
representaria la empresa a partir de ese afo.

Cémo consecuencias del Problema descrito anteriormente, al observar la
informacion financiera comparativa de los dltimos cinco afios de la compafiia, se
nota como en el afio 2013 se presenta un deterioro en absolutamente todos los
indicadores de esta, si bien estos indicadores no eran los mejores en el momento
que se estaban comercializando los productos de Chevrolet, el deterior fue
masnotable en la transicion con el nuevo esquema de negocio.
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Las directivas de la entidad conscientes del impacto que el cambio iba a tener en
los Estados Financieros, proyectaron diferentes estrategias a fin de conseguir
llegar a un punto de equilibrio a cinco afios (es decir para el afio 2018), sin
embargo las estrategias que fueron visualizadas en el afio 2013 no podian prever
una devaluacion como la que se ha venido presentando en el pais ni una caida de
las ventas para este sector de la economia, lo anterior debido a que en los ultimos
afios la comercializacion de vehiculos en Colombia habia presentado unos
incrementos importantes, crecimiento que se dio hasta el aflo 2014 que fue afio
record en ventas de vehiculos nuevos en el pais.

Hoy en dia Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. tiene nuevos retos para
asumir y los cuales no se tenian proyectados en las estrategias iniciales de la
compafiia, como son la utilizacién por parte de los colombianos de medios de
transporte alternativos como las motocicletas o bicicletas que son mas baratos y
eficientes y que en los ultimos afios han tenido un aumento significativo en sus
ventas, lo anterior debido al atraso en infraestructura vial que sufren la mayoria de
las ciudades del pais.

De otro lado para el afio 2015 una de las marcas que mas unidades vendi6 al
interior de la compafiia fue Volkswagen, con los recientes escandalos que ha
sufrido esta compafiia por la manipulacion de emisiones en sus motores, la
compafiia esta aguardando cual va a ser el impacto que tenga toda la publicidad
negativa en las ventas de vehiculos de esta marca en el pais.

Es muy importante tener en cuenta que la valoracién de las empresas en la
actualidad es un muy buen acercamiento al valor de una empresa en el mercado,
en un periodo de tiempo determinado, y la empresa tendra un mayor valor de
acuerdo a sus capacidades para generar utilidades
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4. DIAGNOSTICO FINANCIERO

4.1 ANALISIS CUALITATIVO

4.1.1 Entorno Econdmico.Tomando como inicio la crisis del afio 2009, la
economia Colombiana tuvo un desempefio aceptable en los siguientes afios hasta
el 2013, segun lo demuestran las cifras y el entorno macroeconomico gracias a la
aceleracion del consumo de los hogares, el crecimiento de las clases medias, las
tasas de intereses bajas y las facilidades de financiacion, favoreciendo el mercado
automotriz.  Aunque la empresa Los Coches la Sabana se dedica a la
comercializacién de vehiculos, el incremento o disminucion de la produccion e
importacion de este producto afecta directamente sus ventas. Como observamos
en el grafico siguiente, el comportamiento del sector ha tenido el mismo
desempeiio que el producto interno bruto nacional, pasando de tener una tasa
negativa en el 2009, con un pico en el 2011 y manteniéndose constante durante
los afios 2012 y 2013 (Afio base de las proyecciones de la compafiia).

Gréfica 4. Variacion anual PIB en Colombia
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Fuente: Dane — Informacion Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.

Las tasas de incremento de ventas de vehiculos nuevos venia presentando un
comportamiento bastante favorable, marcando cifras record hasta el 2011 y con
leves descensos en afos posteriores como se muestra en la grafica 5:
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Gréfica 5. Unidades venta vehiculos en Colombia
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En estos ultimos afios, el parque automotor en Colombia se ha incrementado
pasando de pasando de un promedio de 3,2 millones de automdviles en el 2009 a
aproximadamente 4,6 millones para el afio 2013, Colombia se destaca como
escenario ideal para generar una plataforma de fabricacion y ensamble de
vehiculos destinados a abastecer el mercado nacional y regional. Actualmente es
el cuarto mayor productor de vehiculos en Latinoamérica. Hoy en dia en el pais
cerca del 59,5% de los vehiculos son importados. (Fuente: Proexport -
Procolombia).

El mercado automotor Colombiano se encuentra lejos de sus niveles de
saturacion: la tenencia de autos (sin motos) por cada 100 habitantes es de 9.7, un
nivel bajo respecto al promedio de Latinoamérica. Segun un estudio de la
Universidad de Los Andes, la evolucion del PIB, el incremento de los ingresos, las
perspectivas de crecimiento de la economia colombiana permitiran que el parque
automotor del pais pase de 3 a 12 millones de unidades entre 2010 y 2040.

4.2. INDUSTRIA SECTOR AUTOMOTRIZ

El crecimiento del sector en los ultimos afios tiene incidencia y va acorde al
crecimiento del sector econémico en general, cabe anotar que en los Gltimos afios
el crecimiento del ingreso per capita ha ido en aumento, facilitando que mas
colombianos tengan la posibilidad de adquirir vehiculos nuevos.
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De acuerdo con el total de ventas para el afio 2013 que ascendi6 a la suma de
$11.091.535.915 en miles de pesos los productos que se comercializan y el
porcentaje de participacion que tuvo cada uno son los siguientes:

Tabla 3. Ventas sector comercializacion VEH, nacionales e importados, 2013.

Automoviles particulares 4.332.721.054 39,06%
Camperos 2.434.042.730 21,95%
Camionetas 2.755.595.077 24,84%
Vehiculos de transporte publico 787.261.313 7,10%
Vehiculos de carga 781.915.741 7,05%
Total 11.091.535.915 100%

Fuente: Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.

Grafica 6. Ventas sector comercializaciéon VEH nacionales e importados 2013.
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El comportamiento de los ultimos cinco afios de estos productos ha ido en
aumento aunque en los ultimos dos periodo tuvo una leve caida, posicionandose
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el de mayor comercializacion los vehiculos Automoviles particulares y el menor
impacto siendo constante en estos periodos los Vehiculos de transporte publico
como se muestra en el siguiente grafico (Basado en informacion DANE).

Gréfica 7. Comportamiento productos comercializados entre 2009 al 2013 en
miles de pesos

COMPORTAMIENTO PRODUCTOS COMERCIALIZADOS ENTRE 2009
AL 2013 EN MILES DE PESOS

2009 2010

Fuente: Dane - Supersociedades

4.2.1. Analisis cuantitativo.En base a los Estados Financieros entregados por
Distribuidora Los Coches La Sabana, se han tomado para el presente trabajo el
Balance General (Anexo B) y el Estado de Resultados (Anexo C) para los afos
2.009 a 2.014 y finalizados a 31 de diciembre de estos mismos afios, teniendo en
cuenta que la compafiia a partir del afio 2.013 se vio obligada a tener un cambio
total en su operacion, el cual obligo a incurrir en gastos adicionales tales como las
adecuaciones de sus bienes inmuebles para el desarrollo de negocios, la compra
de una empresa que ya venia operando en la region del eje cafetero, el
cambiototal de las vitrinas para la representacion de las nuevas marcas,
capacitacién de su personal de mantenimiento para garantizar la correcta atencion
a los clientes delas nuevas marcas, la expansion a nivel nacional que genera un
alto incremento en los gastos operacionales de ventas como lo es arrendamientos,
servicios publicos y gastos de nédmina entre otros.
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4.2.2 Balance general

Tabla 4. Balance General Comparativo (Afio 2010 a 2014)

| BALANCE GENERAL COMPARATIVO - DISTRIBUIDORA LOS COCHES LA SABANA S.A.

(En miles de pesos colombianos) 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Disponible 9.417.733 8.943.585 8.126.504 2.352.038 2.824.784
Inversiones - - 1.831.549 3.611.558 230.513
Clientes 66.268.542 72.055.380 57.351.788 35.391.274 58.015.933
Anticipo y avances 708.367 3.022.152 6.653.902 838.341 1.423.928
Provision deudores (828.851) (733.159) (965.068) (1.021.111) (1.767.588)
Otros deudores 2.110.194 4.055.546 5.177.630 3.773.548 8.817.138
Inventarios 20.423.781 32.135.378 27.458.376 26.568.038 24.208.285
Intangibles - - 3.671.122 1.080.000 1.293.606
Diferidos 453.390 1.402.912 1.068.492 1.051.911 567.466
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 98.553.156 120.881.794 110.374.295 73.645.597 95.614.065
ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones 7.132.984 7.290.096 5.755.395 1.095.900 785.882
Deudores 176.625 185.371 196.722 194.532 188.554
Propiedad, plantay equipo 42.577.572 44.471.910 38.534.119 56.045.205 54.777.569
Intangibles 106.862 70.000 70.000 4.029.014 3.518.436
Diferidos 1.615.289 807.645 - 2.095.651
Valorizaciones 64.203.351 70.340.960 96.891.966 101.862.099 107.733.479
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 114.197.394 123.973.626 142.255.847 163.226.750 169.099.571
TOTAL ACTIVO 212.750.550 244.855.420 252.630.142 236.872.347 264.713.636
PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones Financieras 84.303.660 108.751.194 61.328.665 11.346.714 10.014.079
Proveedores 1.437.191 1.227.214 2.538.712 4.937.698 11.142.702
Acreedores y otras cuentas por pagar 3.009.815 4.246.472 3.901.549 3.449.422 4.454.445
Impuestos por pagar 1.085.653 1.513.691 2.252.266 4.418.548 4.863.332
Obligaciones laborales 1.328.226 1.624.478 1.695.027 1.241.943 1.564.471
Ingresos recibidos por anticipado 9.011.193 2.164.646 3.734.742 4.328.279 12.031.022
TOTAL PASIVO CORRIENTE 100.175.738 119.527.695 75.450.961 29.722.604 44.070.051
PASIVO A LARGO PLAZO

Cuentas por pagar Intersociedades 232.000 232.000 - - -
Obligaciones financieras - - 29.463.309 73.190.818 90.544.000
Impuesto al patrimonio por pagar N 1.615.289 807.645 N N
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 232.000 1.847.289 30.270.954 73.190.818 90.544.000
TOTAL PASIVOS 100.407.738 121.374.984 105.721.915 102.913.422 134.614.051
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital

Suscrito y pagado 86.364 86.364 86.364 86.364 86.364
Superavit de capital 29.158.423 29.086.033 29.223.320 29.223.320 29.223.320
Reservas 6.559.489 7.293.960 13.174.009 10.721.151 10.721.151
Revalorizacién del patrimonio 11.600.714 10.793.070 9.985.426 9.177.846 8.370.136
Resultado del ejercicio 734.471 5.880.049 (2.452.858) (17.111.855) (8.923.010)
Pérdidas acumuladas (17.111.855)
Superavit por Valorizaciéon 64.203.351 70.340.960 96.891.966 101.862.099 107.733.479
TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 112.342.812 123.480.436 146.908.227 133.958.925 130.099.585
TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO 212.750.550 244.855.420 252.630.142 236.872.347 264.713.636

Fuente: Sistema financiero Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.
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4.2.3. Activo. De acuerdo con el Balance General comparativo de la compaiiia,
se puede ver como la empresa en el disponible al cierre de los ultimos dos afios
presenta una disminucion en sus saldos, estos dineros se utilizan principalmente
para el pago de proveedores, ya que los vehiculos que llegan a la compafia
deben ser cancelados de forma inmediata con el fin de obtener descuentos por
parte de los fabricantes por pronto pago, como se podra ver mas adelante la
compafia ha venido presentando inconvenientes para obtener los recursos
necesarios para poder cumplir de forma adecuada con sus obligaciones.

Debido a estas mismas necesidades de efectivo, la compafiia a cierre del afio
2014 habia tenido que vender la mayor parte de sus inversiones, lo anterior con el
fin de poder dar liquidez a la entidad, cumplir con sus obligaciones y poder
ejecutar su plan de expansion a nivel nacional.

Otra de las cuentas en las que la compaiiia vio un incremento fue la de otros
deudores, debido a que la compafia para poder mejorar sus indices de ventas
hizo ventas a otras compafias de la organizacion, las deudas que tienen estas
compafiias con la empresa se registran en esta cuenta.

En cuanto al activo no corriente la compafiia presento incrementos en sus cuentas
de activos fijos, intangibles y diferidos, en el primer y tercer caso se debid a la
inversibn en nuevas salas de ventas, asi como su adecuacién y compra de
equipos para la operacion de las mismas.

En los intangibles al hacer nuevas negociaciones para la representacion de
marcas, la empresa se vio obligada a hacer la compra de derechos de
representacion para estas marcas, los valores incurridos para llevar a cabo estas
operaciones se encuentran registrados en esta cuenta.

4.2.4. Pasivo y Patrimonio.Con los cambios anteriormente mencionados, entre
los principales cambios que se reflejan en los Estados Financieros de la empresa,
esta debi6 hacer una refinanciacion de sus deudas a corto plazo y pasarlas a largo
plazo para conseguir un mejor manejo de su flujo de caja.

Adicionalmente se puede ver como la compafia incremento el saldo de su cuenta
de proveedores, por un lado por el incremento que tuvo en sus ventas para el afio
2014, pero por otro lado ya se podia notar que la compairiia atravesaba por serias
dificultades para empezar a cubrir con sus obligaciones.

En cuanto al patrimonio se puede notar como durante los ultimos tres afios la
empresa ha venido arrojando perdidas sucesivas en sus estados financieros,
viendose acentuadas en el afio 2013, aunque estas estaban presupuestadas por
los directivos de la compafia.
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En resumen dentro de las variaciones mas importantes que podemos observar en
los Balances Generales de la compafia tenemos que para el afio 2.014 la
compafia incremento su nivel de deudores volviendo a sus niveles historicos
hasta el afio 2.011 (58.015 millones), sin embargo la provision para deudas malas
(1.768 millones) también tuvo un incremento que no se habia presentado en los
altimos cinco afos de operacion de la compaiiia.

Con la comercializacion de las nuevas marcas la compafia la compafia tuvo un
impacto en el pasivo corriente, especificamente en la cuenta de proveedores que
paso de 2.013 a 2.014 que paso de 4.937 millones a 11.142 millones (un aumento
de méas del 50% de un afio al otro) y los ingresos recibidos por anticipado que
pasaron del afio 2.013 al 2.014 de 4.328 millones a 12.031 millones.

En cuanto al pasivo no corriente, los Estados Financieros para los afios 2.010 y
2.011 no presentaban valores en las obligaciones financieras a largo plazo, en el
afio 2.012 esta cuenta tenia un valor de 29.463 millones, y hay un incremento
sustancial para los afos 2.013 y 2.014 donde los valores ascendieron a 73.190
millones y 90.544 millones respectivamente.

425 Estado de Resultados

Tabla 5. Estado de Resultados Comparativo (Afio 2010 a 2014)
| ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO DISTIBUIDORA LOS COCHES LA SABANA

2010 2011 2012 2013 2014
Ingresos Operacionales 368.846.970 442.789.396 368.377.409 150.679.915 274.271.988
Costos de Ventas (323.255.726)  (387.782.580)  (319.543.905)  (130.462.233)  (246.961.224)
UTILIDAD BRUTA 45.591.244 55.006.816 48.833.504 20.217.682 27.310.764
Gastos operacionales y de administracion (10.572.545) (12.221.847) (11.209.520) (8.904.503) (11.685.686)
Depreciaciones (2.808.370) (2.840.715) (2.819.921) (2.998.932) (4.249.959)
Amortizaciones - - (360.986) (1.255.492)
Gastos Operacionales de Ventas (29.722.858) (36.285.404) (35.174.700) (25.639.812) (27.255.248)
UTILIDAD OPERACIONAL 2.487.471 3.658.850 (370.637) (17.686.551) (17.135.621)
Ingresos no operacionales 10.011.576 13.850.989 10.877.470 7.948.038 19.694.332
Gastos no Operacionales (9.740.764) (8.991.376) (8.514.192) (4.143.739) (4.089.890)
Intereses corrientes (1.448.724) (2.105.369) (3.866.122) (2.670.272) (6.128.104)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1.309.559 6.413.094 (1.873.481) (16.552.524) (7.659.283)
Impuesto sobre la rentay complementarios (575.088) (533.045) (579.377) (559.331) (1.263.727)
UTILIDAD NETA DEL ANO 734.471 5.880.049 (2.452.858) (17.111.855) (8.923.010)
UTILIDAD NETA POR ACCION 89 681 (284) (1.981) (1.033)

Fuente: Sistema financiero Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.
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La compaiia a 31 de diciembre de 2.014 presentaba unos ingresos de 274.272
millones con unos costos de ventas de 246.961 millones, la utilidad (perdida)
operacional de la compafia ascendia a -17.136 millones, sin embargo la utilidad
antes de impuestos es de -7.659 millones, aunque las pérdidas se redujeron de
una forma importante con respecto al afio anterior, hay que tener en cuenta que
estas pérdidas eran previsibles por el cambio en el modelo de negocio que adopto
la compaiiia ya que en 2.013 las pérdidas fueron de -16.553 millones.

Los ingresos de la compafiia se han visto favorecidos por las ventas que se
realizan a través del taller, en el afio 2.013 los ingresos que se facturaban por la
red de talleres de servicio era minima y analizando los Estados Financieros del
centro de costos de taller este siempre presentaba déficit de ingresos vs los
gastos, al entrar la empresa a comercializar nuevas marcas se presentaron dos
efectos, el primero los clientes de Chevrolet al ver que Distribuidora Los Coches
La Sabana ya no representaba a la marca, decidieron hacer sus mantenimientos
en otros talleres que en ese momento si tuvieran la representacion de Chevrolet y
por otro lado los carros que se estaban vendiendo por ser nuevos no tenian
necesidades de mantenimiento en la red de talleres de la compaifiia, pasado el
tiempo los clientes de vehiculos que se han venido vendiendo bajo el nuevo
esquema de negocio han empezado a recurrir a los talleres para hacer los
mantenimientos de los vehiculos y como estrategia de ventas para los servicios de
mantenimiento, la compafiia decidié6 promocionar sus servicios por medio de
cupones de descuento donde los clientes que adquirian los cupones obtenian
descuentos importantes para los mantenimientos de sus vehiculos.

Los gastos operacionales de la compafiia aumentaron debido a que en este afio
se abrieron las sucursales de Cali y 2 sedes en Pereira, como se adquirieron
activos fijos se aumentaron las depreciaciones y las amortizaciones se
incrementaron debido a que se comenzaron a amortizar las adecuaciones que se
hicieron a los puntos de venta y otros gastos relacionados con la nueva operacion
de la entidad.

La compafiia tiene previsto alcanzar un punto de equilibrio en 5 afios contados a
partir del afio 2.013, esto apoyados en la expansién a nuevos mercados que va a
hacer la entidad y la representacién de nuevas marcas que hasta el momento no
se tenian en el portafolio de productos, estas proyecciones podrian verse
afectadas por la revaluacién del ddlar frente al peso ya que una gran parte de
productos comercializados son importados y adicionalmente la compafiia debera
esperar como se comporta el mercado nacional frente al escandalo mundial
generado por Volkswagen.

Igualmente se observa que la compafiia hasta el afio 2.011 venia generando
utilidades con la comercializacion de los vehiculos Chevrolet, el afio 2.012 tiene
una pequeia perdida ya que en este afio se dio la coyuntura del cese contractual
con Colmotores y se inicio la comercializacion de otras marcas sin que se hubiese
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ajustado aun la estructura operacional de la compafia, y a pesar que el sector
para este afio tuvo un buen crecimiento los ingresos de la compaiiia no fueron los
esperados y los gastos en general mantuvieron sus niveles historicos.

4.3 INDICADORES FINANCIEROS

Tabla 6. Indicadores Financieros comparativos (Afio 2010 a 2014)

RESUMEN INDICADORES FINANCIEROS I

INDICADORES RENTABILIDAD 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilidad Operativa 1,1% 0,7% -0,2% -7,9% -6,8%
Rentabilidad Patrimonial 0,7% 4,8% -1,7% -12,8% -6,9%

INDICADORES PRODUCTIVIDAD
Productividad Activo Operativo 1,9 2,0 1,6 0,7 1,1
Productividad Capital de Trabajo Operativo 4,2 4,0 3,8 2,2 3,1
Productividad K Fijo Operativo 3,5 3,8 2,7 1,0 1,7
Dias de Recaudo Ingreso 64,6 60,7 61,6 84,2 75,7
Dias de Reposicidon Inventarios 22,7 29,8 30,9 73,3 35,3

MARGENES DE UTILIDAD
Margen Neto 0,2% 1,3% -0,7% -11,4% -3,3%
Margen Operacional 0,6% 0,3% -0,1% -11,8% -6,3%
Margen Bruto 12,3% 12,0% 13,2% 13,4% 9,9%
% Gastos Operacionales 11,7% 11,7% 13,4% 25,2% 16,2%
% Gastos Administracién 2,9% 2,8% 3,0% 5,9% 4,3%
% Gastos de Ventas 8,1% 8,2% 9,6% 17,0% 9,9%

INDICADORES ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Total 47,2% 49,6% 41,8% 43,4% 50,9%
Endeudamiento Corto Plazo 47,1% 48,8% 29,9% 12,5% 16,6%
Endeudamiento Operativo 7,5% 4,4% 5,6% 7,8% 12,9%

INDICADORES LIQUIDEZ
Razoén Corriente 1,0 1,0 1,4 2,4 2,1]
Prueba Acida 0,8 0,8 1,1 1,5 1, 6]
Margen EBITDA 1,4% 1,0% 0,6% -9,6% -4,3%
KTNO/Ingreso Operacional 19,3% 22,4% 22,3% 32,9% 20,2%

INDICADORES COBERTURA DEUDA
Utilidad Operacional / Intereses 1,5| D,7| —0,1| —5,7| -2,8]
EBITDA / Intereses 3,5] 2,1 0,6] -5,4| -1,9

OTROS INDICADORES 2010 2011 2012 2013 2014
Utilidad Neta 734.470,0 5.880.050,0 -2.452.857,0 -17.111.855,0 -8.923.009, 0
Total Activos 212.750.548,8| 244.855.419,6| 252.630.141,6| 236.872.347,1 264.713.636,1]

Rentabilidad Activo Total 0, 3% 2,4%] -1,0%] -7,2%] -3,4%
Ingresos Operacionales 368.570.173,0| 440.612.694,0| 368.256.804,0| 150.579.805,0 274.207.294,0|
Total Activos 212.750.548,8| 244.855.419,6| 252.630.141,6| 236.872.347,1 264.713.636, 1]

Productividad Activo Total 1,73 1,80 1,46 0,64 1,04
Activo Operacional 193.913.012,8| 224.380.821,6| 231.542.341,6| 225.844.771,1 251.866.765, 1)
Total Activos 212.750.548,8| 244.855.419,6| 252.630.141,6| 236.872.347,1 264.713.636,1]

Activo Operacional / Activo Total 91,190 91,6%0) 91, 7%0] 95, 3%0 95, 194
Patrimonio 112.342.812,0| 123.480.436,0| 146.908.227,0|( 133.958.925,0 130.099.585, 0|
Total Activos 212.750.548,8| 244.855.419,6| 252.630.141,6| 236.872.347,1 264.713.636,1]

Patrimonio / Total Activos 52,8% 50,4% 58, 2% 56,6%) 49,1%
Utilidad Neta 734.470,0 5.880.0S0,0I -2.452.857,0 -17.111.855,0 -8.923.009, 0
Ingresos Operacionales 368.570.173,0 440.512.694,0' 368.256.804,0( 150.579.805,0 274.207.294,0|

Margen Neto 0, 2%0] 1 3‘:@ -0, 7% -11,4%0] -3,3%
Utilidad antes de impuestos 1.309.558,0 6.413.095,0 -1.873.480,0| -16.552.524,0 -7.659.282,0
Ingresos Operacionales 368.570.173,0| 440.612.694,0| 368.256.804,0| 150.579.805,0 274.207.294,0|

Margen antes de Impuestos 0,4%] 1,5%] -0, 5% -11,0% -2,8%
+Ingresos No Operacionales 10.288.372,0 16.027.691,0 10.998.076,0 8.048.148,0 19.759.027,0|
Ingresos Operacionales 368.570.173,0| 440.612.694,0| 368.256.804,0| 150.579.805,0 274.207.294,0|

Ingresos no Operacionales/ Ingresos Op 2,8%] 3,6%] 3,0%] 5,3%] 7,2%
-Gastos no Operacionales 9.740.764,0 8.991.376,0 8.514.192,0 4.143.739,0 4.089.890, 0|
Ingresos Operacionales 368.570.173,0| 440.612.694,0| 368.256.804,0| 150.579.805,0 274.207.294,0|

Gastos no Operacionales / Ingresos Op 2,6%] 2,0%] 2,3%] 2,8% 1,5%
_Provisién Impuesto Renta 575.088,0] 533.045,0] 579.377,0] 559.331,0] 1.263.727,0
Ingresos Operacionales 368.570.173,0| 440.612.694,0| 368.256.804,0| 150.579.805,0]  274.207.294,0

Impuestos / Ingresos Operacionales o 2°/=o| o 1°/=o| [e] 2°/=o| o 4°é| 0,5%

Fuente: Sistema financiero Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.
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Analizando los indicadores financieros de la compafiia tenemos que estos venian
presentando, un nivel positivo hasta el afio 2.011; después del afio 2.012 se nota
un detrimento de estos indicadores siendo negativos para los ultimos tres afios
tanto el indice de rentabilidad operativa como el indice de rentabilidad patrimonial,
lo que indica un detrimento de la inversion de los accionistas.

Se puede notar que para los indicadores de productividad se produjo un deterioro
general en el afio 2.013, para el afio 2.014 se ve como los indicadores vuelven a
tener una tendencia similar a las de los afios anteriores al 2.013, lo que nos indica
que definitivamente la compaiiia sufrié un deterioro por efecto de su cambio de
modelo de negocio, pero en este momento viene tomando las politicas y acciones
adecuadas para lograr que por el momento la empresa vuelva a tener sus
indicadores en el mismo nivel que venian.

En cuanto a los margenes de rentabilidad, aunque la empresa ha hecho grandes
esfuerzos para aumentar sus volimenes de ventas, en este momento ain no se
alcanzan las metas esperadas, aunque el repunte de ventas del afio 2.014
comparado con el 2.013 fue bastante importante, varios son los factores por los
gue se ha visto afectada la compafiia como por ejemplo la sala de ventas de Yopal
ha venido descendiendo sus volumenes de ventas debido a la crisis petrolera que
afecta directamente el poder adquisitivo de las personas de esta region, en este
momento la compafiia esta esperando analizar como se comporta el mercado
frente a las ventas de la marca Volkswagen por los recientes escandalos en que
se ha visto envuelta esta marca.

Se nota entonces en los margenes de rentabilidad que los margenes brutos que
se habian mantenido incluso en los periodos de crisis, para el afio 2.014 sufren un
pequefio deterioro y nada mas alcanzan un 10% debido a que hacia finales del
afno 2.014 que es un periodo fuerte de ventas, se empezaron a sentir los efectos
del incremento de la tasa de cambio para la compafia y vehiculos que se habian
negociado a un precio de lista pactado, en el momento de hacer los tramites de
nacionalizacion estaban saliendo mas costosos de lo que se tenia presupuestado.

Los indicadores de gastos operacionales y de administracion tuvieron una mejora
en el afo 2.014 comparados con el afio 2.013, sin embargo estos indicadores aun
no logran acercarse a los valores que se presentaron para los afios 2.010 y 2.011
debido a que la compafiia al abrir mas puntos de venta en diferentes ciudades
tiene que incurrir en gastos operativos y de administracion mas grandes con el fin
de poder prestar un servicio adecuado en estos nuevos puntos de venta.

Los indicadores de endeudamiento nos muestran como la compafiia en los ultimos
afios ha venido haciendo un replanteamiento de su estrategia de endeudamiento,
es asi como en el afio 2.011 se tenia un endeudamiento total del 47,2% y de este
endeudamiento el 47,1% era a corto plazo, para el aflo 2.014 se tiene un
endeudamiento un poco mas alto, del 50.9% pero de este endeudamiento el
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16,6% es a corto plazo, el resto es endeudamiento a largo plazo que se tiene con
entidades financieras.

Para los indicadores de liquidez observamos que hay una mejora en los ultimos
dos afios de la razones de liquidez por efecto de Las nuevas politicas adoptadas
por la administracion de la compafiia, se nota como en el afio 2.011 el indicador
nos arrojaba un valor de 1.0 y para el 2.014 este indicador sube al 2.2, en este
punto es importante observar también el comportamiento del margen EBITDA que
del afio 2.010 a 2.012 tenia unos valores positivos aunque el afio 2.012 se notaba
una baja de este indicador, sin embargo vemos como para los ultimos dos afios
este indicador es negativo, lo que indica que se esta deteriorando el valor de la
inversién de los accionistas en la compafiia; hay una recuperaciéon en el 2.014 y
de acuerdo con las proyecciones que se tienen para la compafia se tiene
contemplado que en los proximos afos este indicador vuelva a ser positivo.

El Ebitda presento un decrecimiento en los estados financieros de la compafiia
gue se ven fuertemente impactados por el decrecimiento que se presenta en los
ultimos dos afios, este decrecimiento tan ostensible se dio por la coyuntura del
cambio de marca para comercializar, debido a que en los afios 2012 y 2013 la
compafiia se ve fuertemente impactada al dejar de comercializar los vehiculos
Chevrolet dentro de su portafolio de productos y por el decrecimiento en ventas
gue se presenta a partir del afio 2012, sin embargo para el afio 2014 el incremento
de ventas (de mas del 80%) es notorio con respecto al afio 2013.

Al igual que lo vienen mostrando los indicadores anteriormente mencionados,
tenemos que los indicadores de cobertura de deuda han sufrido un deterioro para
los dltimos dos afios, el deterioro mas grande se presento en el afio 2.013, el afio
2.014 muestra claros sintomas de recuperacion para estos indicadores.
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5. METODOLOGIA

5.1. FASE 1 RECOLECCION DE INFORMACION Y ENTENDIMIENTO DE LA
EMPRESA

Inicialmente se hizo la recopilacion basica de la informacion financiera de la
empresa, asi como la informacion general y estadistica del sector tanto en la
actualidad como las proyecciones que se esperan para el mismo en los proximos
afos, la compaiiia tiene disefiado un plan estratégico hasta el afio 2018 el cual
también se us6 como referencia para la elaboracibn de supuestos que mas
adelante se detallaran.

Se obtuvo informacion de primera mano por parte de la administracion de la
compafiia y se tuvo acceso a la estructura organizacional de la compafiia lo cual
permite identificar los problemas que en este momento tiene que afrontar la
entidad y se obtuvo informacién de fuentes externas tales como Asopartes,
Superintendencia de Sociedades, Econometria (entidad especializada en la
medicion de estadisticas del sector automotor en Colombia) y se acudi6é a la
investigacion en internet de paginas nacionales relacionadas directamente con el
sector.

El eje de la actividad comercial de la empresa y de donde tiene su mayor cantidad
de ingresos es la comercializacion de vehiculos nuevos, sin embargo en los
ultimos afios y después del cambio de estrategia comercial de la compaiiia, se
observa que se tienen unos ingresos importantes por los servicios de talles, la
comercializacion de repuestos y en menor medida por la comercializacién de
vehiculos usados que son principalmente una estrategia para poder comercializar
vehiculos nuevos.

5.2. FASE 2 DIAGNOSTICO FINANCIERO

Con la informacién financiera suministrada por la compafiia y con el
acompafnamiento de uno de sus funcionarios para el correcto entendimiento de
sus Estados Financieros, se hicieron los calculos de los principales indicadores
financieros e inductores de valor (tanto histéricos como proyectados), para
determinar los puntos criticos de la compaiiia.

Para poder determinar estos indicadores se han proyectado los Estados
Financieros de la compafia hasta el afio 2.019, teniendo en cuenta la situacion
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actual de la empresa, el comportamiento del sector y otras variables
macroecondémicas que pueden afectar a la compafiia.

Las proyecciones que se hacen para la compafia tienen en cuenta diferentes
variables que afectan los resultados de la misma tales como la proyeccion del PIB
en Colombia, inflacidn, crecimiento del sector, proyeccion del valor del délar frente
al peso; con base en el estado de resultados de la compaiiia se proyecta el flujo
de efectivo de la compafiia para los proximos 5 afios (2015 a 2019) teniendo en
cuenta los siguientes supuestos macroecondémicos:

Tabla 7. Supuestos Macroecondémicos

| SUPUESTOS MACROECONOMICOS

2014 2015 Py 2016 Py | 2017Py | 2018Py | 2019 Py
PIB 4,70% 3,10% 2,80% 3,40% 3,80% 3,90%
IPC 3,70% 5,70% 3,70% 2,90% 3,10% 3,00%
TRM $2.392 $2.960 $3.130 $3.221 $2.965 $2.815
DTF 90 dias (EA) 4,30% 5,30% 4,70% 4,60% 4,70% 4,70%
IMPUESTO DE RENTA 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
CREE 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
TOTAL IMPUESTO DE RENTA 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

Fuente: Grupo Bancolombia (Dane, Banrepublica, Dian)

Igualmente en los ultimos afios el sector de la comercializacion de vehiculos ha
tenido una dindmica totalmente diferente al sector comercio, por ello hay que tener
en cuenta los indicadores especificos para el sector, en ese orden de ideas se han
tenido en cuenta las siguientes variables:

Tabla 8. Supuestos Del Sector

| SUPUESTOS DEL SECTOR

2014 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Tasa Variacion Sector automotriz -11% 4% 4% 4% 4%
PIB SECTOR COMERCIO 4,60% 2,80% 2,90% 3,40% 3,80% 3,90%

Fuente: Asopartes, Dane, Calculos Asobancaria

Igualmente y debido al cambio de modelo de negocio, la compafiia tiene sus
propios prondsticos para los proximos afios con el fin de poder alcanzar un punto
de equilibrio alrededor del afio 2018, teniendo en cuenta las proyecciones de la
comparfiia tenemos los siguientes supuestos:
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Tabla 9. Supuestos De La Empresa

SUPUESTOS DE LA EMPRESA

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PRONOSTICO CRECIMIENTO VENTA VEHICULOS Ny  89,21% 25% 15% 7% 5% 2%
PRONOSTICO CRECIMIENTO VENTA VEHICULOS UY 194,31% 8% 5% 2% 2% 1%
PRONOSTICO CRECIMIENTO SERVICIOS TALLER -22,72% 25% 80% 25% 15% %
PRONOSTICO CRECIMIENTO VENTA REPUESTOS 15,40% 15,40% 80% 25% 15% %
INCREMENTO VENTA VEHICULOS NUEVOS 22,80% 25,50% 17,30% 15,90% 12,90%
INCREMENTO EN VENTA VEHICULOS USADOS 5,30% 15,00% 12,40% 12,40% 11,50%
INCREMENTO EN SERVICIOS TALLER 22,80% 90,50% 35,30% 25,90% 17,90%
INCREMENTO EN VENTA DE REPUESTOS 13,20% 90,50% 35,30% 25,90% 17,90%
COSTO DE VENTA VEHICULOS NUEVOS 91,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%
COSTO DE VENTA VEHICULOS USADOS 96,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
COSTO SERVICIO TALLER 35,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
COSTO DE VENTA REPUESTOS 79,00% 75,00% 75,00% 75,00% 75,00%
ROTACION PROVEEDORES 16,47 7,19 7,19 7,19 7,19 7,19
GASTOS NO OPERACIONALES -40% 0 0 0 0
PROMEDIO PARTICIPACION CARTERA SOBRE INGR  21,0% 19,27% 19,27% 19,27% 19,27% 19,27%
PROVISION DE CARTERA 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
PROMEDIO ANTICIPO DE IMPUESTOS 1,0% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88%
PROMEDIO INGRESOS RECIBIDOS POR ANTICIPAD! 4,4% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24%
DISMINUCION GASTOS DE ADMON Y VENTA 10%

Fuente: Informacion Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. y Los Autores

Los supuestos que ha contemplado la empresa afectan fuertemente las
proyecciones que se tienen tanto para la compafiia como para el desarrollo del
presente trabajo, por tanto es importante explicar cada uno de ellos con el fin de
sustentar su validez

5.3. FASE 3 DEFINICION DE ESTRATEGIAS DE GENERACION DE VALOR

Con la informacion recopilada se determina el valor del costo del equity o
porcentaje del equity calculando mediante las variables de devaluacion del peso,
la inflacion, el riesgo pais y mediante las proyecciones de los especialistas del
sector, se determina el porcentaje de crecimiento en ventas del sector para hacer
una proyeccion a 5 afios, después de realizar estos calculos se hizo la valoracién
de la empresa por medio del método de flujo de caja libre (cash flow), las
estrategias se determinaran por medio del desarrollo del modelo probabilistico
tomando los inductores mas sensibles para poder visualizar cuales son las
opciones mas favorables para mejorar la generacion de valor de la compaifiia.
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Para la proyeccion de los Estados Financieros de la compafiia se tuvieron en
cuenta los principales supuestos que afectan la operacion de la misma y que se
describieron en la fase anterior, tomando el efecto que tendrian cada una de las
variables proyectadas en el estado de flujo de efectivo y en los Estados
Financieros de la compafiia.

5.4 FASE 4 DISENO, DESARROLLO Y VALIDACION DEL MODELO
FINANCIERO EN EXCEL

La construccion del modelo financiero para la compariia se hace en Excel, esta es
una herramienta que permite valorar la empresa antes y después de implementar
una estrategia para la generacion de valor, una vez se tiene la informacion
analizada y validada, el modelo construido permite saber el precio pasado,
presente y futuro de la compafia, este modelo es un modelo dindmico que permite
a los usuarios de la informacion hacer una proyeccion en el momento que lo
requieran y lo estimen conveniente.

Dentro de la construccion del modelo se hace una proyeccion de los Estados
Financieros de Distribuidora Los Coches Sabana S.A. a 5 afios, posteriormente se
determina el Ke (Costo del capital), con esta informacion determinamos el WACC,
igualmente se realiza la valoracion por descuento del flujo de caja libre, después
de esto se determina el valor del patrimonio y se hace el comparativo del valor
contable de la empresa vs el valor presente del flujo de caja libre.

La construccién del modelo se basé en la informacion recopilada de diferentes
fuentes y que garantizara la confiabilidad del mismo, analizando el entorno
econémico de la empresa, los supuestos proyectados por la misma y otras
variables econémicas que pueden afectar el modelo construido.

Como parte de la validacion que se llevé a cabo para el modelo, se tuvieron en
cuenta que las proyecciones financieras para el afio 2015 sean congruentes con
los Estados Financieros de la entidad a corte de Septiembre de 2015, se
analizaron diferentes posibilidades que permitan a la empresa la generacion de
valor para sus accionistas bajo un escenario realista el cual permita a los usuarios
del modelo convertirlo en una herramienta para la toma de decisiones.
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6. RESULTADOS

A continuacidn se presentan los resultados obtenidos de la construccion del
modelo de valoracion para la empresa Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.
teniendo en cuenta los pasos que se siguieron para la elaboracion del mismo asi:

e Determinacidon de supuestos macroecondémicos, del sector y de la empresa

e Elaboracion de prondsticos.

e Elaboracion de Flujo de efectivo proyectado.

e Proyeccion de Estados Financieros (Balance General y Estado de Resultados)
e Determinacion de Indicadores Financieros Proyectados

e Calculo de principales indicadores financieros e inductores de valor.

e Determinacion del costo de capital por método CAPM.

e Elaboracion arboles de rentabilidad

6.1 DETERMINACION DE SUPUESTOS

Como se mencion6 anteriormente en el presente trabajo, como base para poder
hacer las proyecciones de los Estados Financieros de la compafiia se han tenido
en cuenta varios factores que afectan las proyecciones para los préximos afnos,
asi las cosas se han tenido en cuenta supuestos macroeconémicos tales como el
PIB, el IPC, la TRM proyectada entre otros.

De otro lado se han tenido en cuenta los indicadores del sector tales como
crecimiento del sector automotriz y el PIB del sector comercio, en cuanto a los
supuestos de la empresa hay que tener en cuenta que la empresa ha disefiado un
plan estratégico hasta el 2018 teniendo en cuenta que en el 2013 debio replantear
Su estrategia comercial.

Los supuestos de la empresa han sido elaborados con base en el presupuesto
que tiene la empresa hasta el 2018, sin embargo ha habido factores externos que
no permiten cumplir en su totalidad el presupuesto planteado, para el desarrollo
del modelo se han tenido en cuenta algunas variables adicionales y se han
replanteado algunos valores que la empresa ya habia determinado.
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La situacion economica del pais y algunas variables macroeconémicas como lo es
la revaluacién del délar frente al peso y la decrecimiento en ventas del sector que
en el aflo 2014 tuvo una cifra record de 328 mil unidades vendidas y para el 2015
se estima que esta cifra no llegue a las 300 mil unidades vendidas, obligan a que
en el presente modelo se tengan que ajustar los supuestos base sobre los cuales
se hacen las proyecciones.

El resumen de los supuestos que se han tenido en cuenta es el siguiente:

Tabla 10. Supuestos

SUPUESTOS MACROECONOMICOS |

2014 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
FIB 4.70% 3.10% 2.80% 3.40% 3.80% 3.,90%
[lPC 3,70% 5,70% 3.70% 2,90% 3.10% 3.00%
TRM §2.392 § 2.960 $3.130 § 3221 § 2.965 §2815
DTF 90 dias (EA) 4,30% 5,30% 4.70% 4,60% 4,70% 4,70%
IMPUESTO DE RENTA 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
CREE 9,00% 9.,00% 9.,00% 9,00% 9,00% 9,00%
TOTAL IMPUESTO DE RENTA 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

SUPUESTOS DEL SECTOR |

2014 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Tasa Variacion Sector automotriz -11% 4% 4% 4% 4%
PIB SECTOR COMERCIO 4.60% 2.80% 2.90% 3.40% 3.80% 3.,90%

SUPUESTOS DE LA EMPRESA |

2014 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
PROMOSTICO CRECIMIENTO VENTA VEHICULOS NUEVOS 89.21% 25% 16% % 5% 2%
PROMNOSTICO CRECIMIENTO VENTA VEHICULOS USADOS 194,31% 8% 5% 2% 2% 1%
PROMOSTICO CRECIMIENTO SERVICIOS TALLER -22,72% 25% 80% 25% 16% 7%
PROMOSTICO CRECIMIENTO VENTA REPUESTOS 15.40% 15.40% 80% 25% 16% 7%
INCREMENTO VENTA VEHICULOS NUEVOS 22 80% 25,50% 17,30% 16,90% 12,90%
INCREMENTO EN VENTA VEHICULOS USADOS 5,30% 15,00% 12,40% 12,40% 11,50%
INCREMENTO EM SERVICIOS TALLER 22 80% 90,50% 35.30% 25,90% 17.90%
INCREMENTO EN VENTA DE REPUESTOS 13,20% 90,50% 35,30% 25,90% 17,90%
COSTO DE VENTA VEHICULOS NUEVOS 91,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%
COSTO DE VENTA VEHICULOS USADOS 96,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
COSTO SERVICIO TALLER 35,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
COSTO DE VENTA REPUESTOS 79,00% 75,00% 75,00% 75,00% 75,00%
ROTACION PROVEEDORES 16,47 7.19 7.19 7.19 7.19 7.19
DISMINUCION GASTOS MO OPERACIOMALES A0% 0 0 0 0
(DESCUENTOS COMERCIALES DE VEHICULOS)
PROMEDIO PARTICIPACION CARTERA SOBRE INGRESOS 21,0% 19,27% 19,27% 19,27% 19,27% 19,27%
PROVISION DE CARTERA 3.0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
PROMEDIO ANTICIPO DE IMPUESTOS 1.0% 0.88% 0,88% 0,88% 0,88% 0.88%
PROMEDIO INGRESOS RECIBIDOS POR ANTICIPADOS 4.4% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24%
DISMINUCION GASTOS DE ADMON Y VENTA (GASTOS DE 10% 0 0 0 0
PERSOMAL)
DISMINUCION OTROS DEUDORES 20% 20% 20% 20% 20%
ESTIMACION SALDO PROVEEDORES 50% 50% 50% 50% 50%
PRESTAMOS INTERSOCIEDADES £.000.000 | 14.000.000 | 10.000.000 0 0

Fuente — Proyecciones economicas Bancolombia, Dian; Asopartes, Econometria, Datos proporcionados por Distribuidora
Los Coches La Sabana S.A., Dane y Asobancaria
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A continuacion se explica cada uno de los supuestos de la empresa y las bases
gue se tuvieron en cuenta para su determinacion.

6.2. PRONOSTICO CRECIMIENTO DE VENTA VEHICULOS NUEVOS

Tabla 11. Prondstico crecimiento de venta vehiculos nuevos

2014 2015 2016 2017 2018 2019

89,21% 25% 15% 7% 5% 2%
Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

Debido al cambio de modelo de negocio y de acuerdo con los Estados Financieros
de la compafiia (Anexos 1y 2), el incremento de ventas del afio 2013 a 2014 fue
de 89,21% (incremento real), lo que supero las expectativas de los directivos de la
compafiia, sin embargo aunque este incremento hacia prever un afio 2015 con
unos resultados muy favorables,la crisis del petréleo, la revaluacién del ddlar
frente al peso y la caida de las ventas de vehiculos en Colombia hicieron que las
directivas de la compafia decidieran ser cautas con las proyecciones de la entidad
y por ello se proyecté un incremento en ventas para el afio 2015 de Unicamente el
25%.

Para los afios siguientes se tiene previsto un crecimiento de ventas mas bajo
hasta que se llegue a un punto de estabilizacién donde el modelo comercial de
Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. sea lo suficientemente rentable y
autosostenible, graficando las proyecciones de ventas que se tienen previstos
tenemos los siguientes resultados:

Gréafica 8. Pronostico crecimiento venta vehiculos nuevos

PRONOSTICO CRECIMIENTO VENTA

VEHICULOS NUEVOS
_—
/
/ ——PRONOSTICO
/ CRECIMIENTO VENTA
/ VEHICULOS NUEVOS
/
/

2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Dane
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Como se puede notar el crecimiento del afio 2013 a 2014 es muy acentuado
debido a la estrategia de penetracibn que adopto la compafia para la
comercializacion de vehiculos de las nuevas marcas, se podria afirmar que la
compafiia tuvo que comenzar de ceros a conquistar un nuevo mercado, de
acuerdo con las proyecciones este incremento no es sostenible y presentara una
desaceleracion en los afios proyectados ya que se tiende a saturar el mercado y
hay otras variables que afectan estos incrementos como es el cambio de habitos
de transporte de las personas quienes estan optando por medios alternativos
como es el caso de las motocicletas.

Para el calculo del incremento de ingresos por venta de vehiculos nuevos se ha
tenido en cuenta el PIB, el IPC, la tasa de crecimiento del sector automotriz y el
pronéstico de crecimiento de venta de vehiculos nuevos arrojando los siguientes
resultados para el incremento en el valor de los ingresos por este concepto:

Tabla 12. Incremento venta vehiculos nuevos

2014 2015 2016 2017 2018 2019
INCREMENTO VENTA VEHICULOS NUEVOS 22,80% 25,50% 17,30% 15,90% 12,90%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.3. PRONOSTICO CRECIMIENTO DE VENTA VEHICULOS USADOS

Tabla 13. Prondstico crecimiento de venta vehiculos usados

2014 2015 2016 2017 2018 2019
194,31% 8% 5% 2% 2% 1%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

Con el cambio de modelo de negocio de la compafiia, no solo se vio afectado el
modelo de operacion de los vehiculos nuevos, los vehiculos usados que se
reciben como parte de pago de los nuevos se venian manejando como bienes que
se dejaban en consignacion por parte de los clientes sin que estas operaciones
generaran utilidad para la compaifiia, sin embargo como estrategia para
incrementar las ventas y manejar de mejor forma los vehiculos que se recibian
como parte de pago, se decidié hacer la retoma del vehiculo directamente por
parte de la compaifiia, ingresandolo al inventario de vehiculos usados para la venta
y registrando su ingreso en la contabilidad, esto se comenzé a hacer a finales de
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2013 y principios de 2014, es por ello que se ve reflejado un incremento sustancial
para este concepto en este afio.

El negocio de venta de los vehiculos usados esta intimamente relacionado con la
venta de vehiculos nuevos, ya que la mayoria de inventarios que ingresan a esta
linea de negocio se originan en retomas para la venta de vehiculos nuevos y la
rotacion de estos bienes tiene una dinamica similar a la de la venta de nuevos.

De acuerdo con la experiencia de la compafia, se estima que un 30% de los
clientes que adquieren un vehiculo nuevo deja uno usado como parte de pago, por
lo que se proyecta que los incrementos en las ventas de usados sean del orden
del 30% del incremento de los vehiculos nuevos.

A igual que las proyecciones que se hicieron para las ventas de los vehiculos
nuevos, se ha utilizado la misma metodologia para el célculo de ingresos por
concepto de ventas de vehiculos usados teniendo en cuenta el PIB, el IPC, la tasa
de crecimiento del sector automotriz y el pronostico de crecimiento de venta de
vehiculos usados, las estimaciones que se tienen de crecimiento de ingresos es el
siguiente:

Tabla 14. Proyeccion es de ventas vehiculos usados

2014 2015 2016 2017 2018 2019
|INCREMENTO EN VENTA VEHICULOS USADOS 5,30% 15,00% 12,40% 12,40% 11,50%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.4. PRONOSTICO CRECIMIENTO DE VENTA SERVICIOS DE TALLER

Tabla 15. Prondstico crecimiento de venta servicios de taller

2014 2015 2016 2017 2018 2019
-22,72% 25% 80% 25% 15% 7%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

Cuando la empresa decidio hacer el cambio en su modelo de negocio, una de las
areas mas afectadas fue la de taller de servicios, esta como una unidad
generadora de ingresos para la compafia tuvo una caida en sus ingresos debido a
gue los clientes de Chevrolet al ver que la compaifiia ya no tenia la representacion
de esta marca, en su gran mayoria decidieron hacer mantenimiento a sus
vehiculos en otros talleres de la red Chevrolet que si tenian la representacion.
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Los vehiculos que se empezaron a comercializar por parte de Distribuidora Los
Coches La Sabana S.A. eran vehiculos nuevos que no tenian necesidades
inmediatas de mantenimiento, asi las cosas el servicio de taller y mantenimiento
presentd un estancamiento durante los primeros afios de operacién de la nueva
estrategia comercial como se puede notar en la tabla anterior, sin embargo en lo
que va corrido del afio 2015 los servicios de taller y mantenimiento han tenido un
importante incremento como unidad generadora de ingresos para la compainia, lo
anterior obedece a que muchos de los carros que se vendieron han empezado a
entrar a servicios de taller para mantenimiento, estos incrementos estaran
directamente relacionados con las ventas de vehiculos que se hacen en el afio
inmediatamente anterior.

De acuerdo con las anteriores premisas y tal como se tiene en cuenta para el
incremento en ventas de los vehiculos nuevos y usados, el incremento de ingresos
por servicios de taller esta atado al PIB, el IPC, y la tasa de crecimiento del sector
automotriz, las estimaciones que se tienen previstas para el incremento de
ingresos por este concepto serian las siguientes:

Tabla 16. Incremento en servicios taller

2014 2015 2016 2017 2018 2019
INCREMENTO EN SERVICIOS TALLER 22,80% 90,50% 35,30% 25,90% 17,90%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.5. PRONOSTICO CRECIMIENTO DE VENTA REPUESTOS

Tabla 17. Prondstico crecimiento de venta repuestos

2014 2015 2016 2017 2018 2019
15,40% 15,40% 80% 25% 15% %

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

El comportamiento que ha presentado la venta de repuestos es de una caida
ostensible en el afio 2013, en el afio 2014 presenta una leve recuperacion con
respecto al aflo anterior, lo que se proyecta para la compafia es un
comportamiento similar al que se tiene para los ingresos generados por los
servicios de taller,al igual que el comportamiento que presenta la venta de
servicios de taller, los ingresos percibidos por concepto de venta de repuestos
estan atados a los mantenimientos que se les realizan a los vehiculos que entran
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al taller, por tanto los incrementos que se pronostican por parte de la empresa
para este item son muy similares a los que se tuvieron en cuenta para el
incremento de servicios de taller y siguen la misma metodologia.

Las estimaciones que se tienen previstas para el incremento de ingresos por este
concepto son las siguientes:

Tabla 18. Incremento en ventas de repuestos

2014 2015 2016 2017 2018 2019
INCREMENTO EN VENTA DE REPUESTOS 13,20% 90,50% 35,30% 25,90% 17,90%
Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.6. COSTO DE VENTA DE VEHICULOS NUEVOS

El costo de venta de vehiculos es uno de los rubros mas importantes dentro del
Estado de Resultados de la compafiia, ya que la venta de vehiculos nuevos es el
item gque mas ingresos genera a la entidad y por ende el costo de venta de
vehiculos nuevos cobra una gran relevancia dentro de los Estados Financieros de
la compaiiia.

De acuerdo con la experiencia que se tiene en la compafiia el costo de venta de
los vehiculos nuevos ronda en promedio el 90% sobre los ingresos que se
generan por la venta de estos articulos, este item no lo puede controlar la
empresa debido a quienes colocan el precio de los vehiculos son los fabricantes o
en el caso de los automéviles importados los importadores, quienes son otro actor
de la cadena de comercializacion de este tipo de bienes.

Como se puede notar el margen de rentabilidad que queda por la comercializacion
de vehiculos nuevos es bastante bajo, por ello la compafiia aprovecha al maximo
los descuentos que ofrecen los fabricantes y los importadores.

El porcentaje de costo de venta de vehiculos nuevos se determina de la siguiente
manera:

Tabla 19. Costo de venta vehiculos nuevos

2014 2015 2016 2017 2018 2019
COSTO DE VENTA VEHICULOS NUEVOS 91,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores
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6.7. COSTO DE VENTA DE VEHICULOS USADOS

Al igual que el costo de venta para vehiculos nuevos, este rubro es muy
importante y mas aun teniendo en cuenta que el margen de rentabilidad por este
concepto es mucho mas bajo, ya que de acuerdo con la experiencia adquirida por
la compafiia el porcentaje de costo de ventas para este item puede estar
rondando el 95% en promedio sobre el total de ingresos obtenidos por este
concepto.

De otro lado hay que tener en cuenta que el negocio de los vehiculos usados son
una estrategia comercial que tiene la compafiia para poder incrementar sus ventas
de vehiculos nuevos, a partir de finales del afio 2013 y principios de 2014 la
companfia la empresa modific6 su modelo de comercializacién y recepcion para
vehiculos usados, ya que anteriormente los carros se le recibian al cliente y se
dejaban en consignacion en la compafia, el valor de venta del bien era el mismo
valor por el que se hacia la retoma del vehiculo sin que se tuviera utilidad alguna
por parte de la compainiia.

Con el nuevo modelo el vehiculo usado entregado por el cliente entra
directamente a los inventarios de Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. al
valor de negociacion, posteriormente se hace un proceso de alistamiento y se
hace la venta del mismo, en muchos casos estos vehiculos se le venden a
personas especializadas en comercializacion de vehiculos usados quienes los
compran dejando un margen minimo de rentabilidad, lo anterior con el fin de
generar liquidez a la empresa ya que estos cliente pagan los vehiculos de contado
y se evita el proceso de comercializacion de los inventarios.

De acuerdo con las anteriores observaciones, tenemos que los supuestos que
tiene en cuenta la empresa para la proyeccion del costo de ventas de vehiculos
usados se presentaria de la siguiente manera:

Las cosas

Tabla 20. Proyeccién del costo de ventas de vehiculos usados

2014 2015 2016 2017 2018 2019
COSTO DE VENTA VEHICULOS USADOS 96,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.8. COSTO DE VENTA DE SERVICIOS DE TALLER

Comparados los costos de venta de servicios de taller vs los ingresos que se
generan en la empresa por este concepto, se puede observar que este item es
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uno de los que tiene un costo de venta menor ya que en promedio histéricamente
ha venido manejando un 35% del valor de costo sobre la venta.

Debido a que es una variable que la empresa puede controlar mejor ya que en su
mayoria los costos en que se incurren por este concepto estan relacionados con
los salarios que se pagan a los mecénicos y personal dedicado al mantenimiento
de vehiculos, por tanto en la medida que el volumen de carros que se reciban en
taller aumenten y se pueda mantener la misma planta de personal el costo de
venta disminuira.

La empresa en sus proyecciones ha dispuesto un porcentaje fijo del 30% de costo
de venta sobre el valor de los ingresos por servicio de taller teniendo en cuenta el
analisis de informacion de periodos anteriores a partir del afio 2016, por los cuales
las proyecciones en términos porcentuales del costo de ventas sobre los ingresos
de servicios de taller estarian determinadas de la siguiente manera:

Tabla 21. Proyecciones en términos porcentuales del costo de ventas sobre los
ingresos de servicios de taller

2014 2015 2016 2017 2018 2019
COSTO SERVICIO TALLER 35,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.9. COSTO DE VENTA DE REPUESTOS

Historicamente el costo de venta de repuestos sobre los ingresos generados por
esta linea de negocio en términos porcentuales son de alrededor del 80%, sin
embargo la comercializacién de repuestos a partir del afio 2013 tuvo una
importante disminucion en su rotacién de inventario debido al cambio de estrategia
comercial de la compafiia.

La compafiia espera volver a sus niveles normales de comercializacion de
repuestos una vez los automdviles vendidos de las nuevas marcas retornen a
cumplir con los ciclos de mantenimiento dispuestos por los fabricantes, el hecho
de haber disminuido el volumen de ventas de repuestos ha afectado a la
compafiia con el hecho de no poder obtener descuentos por volumenes de
repuestos comprados y el hecho de incurrir en gastos de almacenamiento
adicionales para conservar un stock de repuestos necesario para prestar un
correcto servicio posventa.

Si la compafia logra incrementar sus inventarios a unos niveles aceptables,

espera que su costo de ventas baje en la medida que se puedan obtener
descuentos con los fabricantes por volimenes de compra y otros descuentos
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asociados a la comercializaciéon de autopartes, por tanto la entidad proyecta que
su nivel de costo de ventas en términos porcentuales comparado con el ingreso
generado por los repuestos sea el que se presenta en la siguiente tabla para cada
uno de los afios a proyectar

Tabla 22. Cada uno de los afios a proyectar

2014 2015 2016 2017 2018 2019
|COSTO DE VENTA REPUESTOS 79,00% 75,00% 75,00% 75,00% 75,00%
Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.10. ROTACION PROVEEDORES

Para el célculo de la rotacion de proveedores se ha tenido en cuenta la
informacion histérica de la empresa como se muestra a continuacion:

Tabla 23. Rotacion Proveedores

2010 2011 2012 2013 2014
Costo de ventas 323.255.726,0 387.782.579,0 319.543.905,0 130.462.233,0 246.961.224,0
Proveedores 1.437.191,0 1.227.214,0 2.538.712,0 4.937.698,0 11.142.702,0
Rotacion proveedores 224,9 316,0 125,9 26,4 22,2
Dias de proveedores 1,6 1,2 2,9 13,8 16,5

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

Antes del cambio del médulo de operacion del negocio se observa que la
compalfiia tenia unos indicadores relativamente bajos en comparacion a los que se
han obtenido los dos ultimos afios, para proyectar los Estados Financieros se
toma el promedio obtenido durante los dltimos 5 afios con miras a que este
indicador con el paso del tiempo tienda a estabilizarse.

Debido a la desestabilizacion que ha sufrido el sector de comercializacion de
vehiculos en el pais, la probabilidad que se lleguen a los niveles de rotacién
presentados entre el afio 2010 a 2012 es improbable, por lo que se hace un
diagnostico conservador de este indicador dejandolo fijo en un promedio del
7,19%.
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6.11. GASTOS NO OPERACIONALES

Analizando los Estados Financieros con corte a septiembre de 2015 de la
compafiia, se evidencia una reduccion importante en este rubro debido a que la
compafia en este afio ha decidido disminuir los descuentos financieros que
otorgaba la Gerencia Comercial a los clientes, por ello se presenta una
disminucién de un 40% para el afio 2.015, para los afios subsiguientes Unicamente
se tendra en cuenta el efecto del IPC sobre este item en los Estados Financieros.

6.12. PROMEDIO PARTICIPACION CARTERA SOBRE INGRESOS
Para el calculo de este indicador se toma la cartera neta sobre el total de ingresos

operacionales para cada uno de los afios histéricos de los cuales se tiene
informacion financiera como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 24. Promedio participacion cartera sobre ingresos

2010 2011 2012 2013 2014
CarteraNeta 66.148.058,0 74.344.373,0 63.040.622,0 352085040 57.672.273,0
Ingresos operacionales 368.570.173,0 440.612.694,0 368.256.804,0 150.579.805,0 274.207.294,0
Participacion cartera 17,95% 16,87% 17,12% 23,38% 21,03%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

Al igual que en la mayoria de los indicadores de la empresa, se nota una variacion
importante de los mismos para los dos ultimos afios (2013 — 2014), sin embargo la
variacion que se presenta en este indicador para estos dos afios no es
representativa frente a los otros indicadores histoéricos.

Para las proyecciones de informacion financiera se ha tenido en cuenta el
promedio del indicador de participacion cartera para los Ultimos cinco afios que
asciende a 19.27%

6.13. PROVISION CARTERA

La provision de la cartera se calcula encontrando la correlacion entre la cuenta de
clientes y provision deudores, para el afio 2014 esté correlacion se ubicé en el 3%,
para efectos de proyectar el balance general de los afios 2015 a 2019 se toma un
valor del 2%, se mejorara el comportamiento del indicador siempre y cuando la
compafiia haga gestiones eficientes sobre la cuenta de cliente para obtener la
regularizaciéon de los valores antiguos que se tienen en esta cuenta.
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Las proyecciones en el balance general se haran de acuerdo con la siguiente
tabla:

Tabla 25. Provision cartera

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PROVISION DE CARTERA 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.14. PROMEDIO ANTICIPO IMPUESTOS

La correlaciéon entre la cuenta deudores oficiales y el total de los ingresos
operacionales es el valor que se toma como promedio de anticipo para impuestos,
para el aflo 2014 esta correlacion estaba en 1.0%, sin embargo el promedio de los
altimos 5 afios para este indicador muestra que esta correlacion es del 0.88%, al
no ser representativa la diferencia entre el dato del afio 2014 y el promedio de los
afos, para las proyecciones se toma el promedio de los Ultimos afios como se
muestra en la siguiente tabla.

Tabla 26. promedio de los ultimos afios

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PROMEDIO ANTICIPO DE IMPUESTOS 1,0% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.15. PROMEDIO INGRESOS RECIBIDOS POR ANTICIPADO

Los ingresos recibidos por anticipado son todos aquellos valores que los clientes
entregan para separar sus vehiculos o para adelantar tramites ante los
organismos de transito para poder legalizar la compra de los carros; para poder
determinar este promedio tomamos el total del saldo de la cuenta ingresos
recibidos por anticipado del balance general para cada uno de los afios
comparado con el total de ingresos operacionales.

Al igual que en el item anterior, para efectos de hacer la proyeccion de los Estados

Financieros de la compafiia se toma el promedio de la correlacién, asi las cosas
tenemos que las proyecciones se realizaron teniendo en cuenta la siguiente tabla:
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Tabla 27. Promedio de correlaciéon

2014 2015 2016 2017 2018 2019
PROMEDIO INGRESOS RECIBIDOS POR ANTICIPAD! 4,4% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24% 2,24%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

6.16. DISMINUCION GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

Haciendo la revision de los Estados Financieros de la compafia a septiembre de
2015 se ve que hay una disminucion de aproximadamente el 10% en este rubro, lo
anterior se debe a ajustes que ha venido realizando la entidad en su planta de
personal para optimizar su eficiencia, para efectos de las proyecciones que se
hacen del estado de Resultados de la empresa se ha tenido en cuenta esta
disminucién para el afio 2015, para los afios subsiguientes solamente se ha tenido
en cuenta el efecto causado por el IPC.
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7. PROYECCIONESTADOS FINANCIEROS

Para la proyeccion de los Estados Financieros de la compafiia se han tomado los
items que se ven afectados con los supuestos macroeconémicos, del sector y que
ha tenido en cuenta la empresa para la elaboracion de sus presupuestos para los
préoximos afos.

7.1. PROYECCION FLUJO DE CAJA

Para el calculo de los ingresos operacionales se han sumado el valor porcentual
de varias variables que estan reflejadas en las tablas de supuestos, tomando el
PIB, el IPC, la tasa de variacion del sector automotriz y el prondstico de la
empresa de crecimiento en venta de vehiculos nuevos; el resultado de la
sumatoria de estas variables se multiplica por el valor de las ventas del afo
anterior dando como resultado las ventas de vehiculos nuevos para el afio
siguiente

La afectacidén de los ingresos operacionales en el flujo de efectivo se ha tomado
teniendo en cuenta el promedio de la participacion de la cartera sobre los
ingresos, este promedio se tomo fijo para todos los afios del 19.27%, por tanto del
total de los ingresos del afio se toma este porcentaje como el valor que queda en
cuentas por cobrar al final de cada uno de los afos.

Las cuentas por cobrar de la compafiia en su gran mayoria no tienen una gran
antigiiedad, por esto es que se proyecta que estos valores que quedan al final de
cada ejercicio contable se recuperan en su totalidad en el afio siguiente, es por
ello que en el flujo de efectivo se refleja este valor como recaudo de cartera.

El valor de los otros deudores se incrementdé de manera importante en el afio 2013
y 2014, del afio 2012 a 2013 este valor subi6 en un 593% debido a que la
empresa otorgo créditos directos a clientes corporativos (la mayoria de ellos
empresas de la Organizacion Ardila Lulle) con el fin de incrementar sus ventas, el
objetivo de la empresa para los proximos afios es ir disminuyendo este valor
paulatinamente hasta alcanzar los niveles que venia la empresa manejando hasta
los afios 2011 y 2012, para cumplir con este objetivo la empresa se propone hacer
recuperaciones constantes de este rubro a una tasa del 50%, la diferencia entre el
saldo del afio anterior y el afio actual se ve reflejada en el flujo de efectivo.

Los anticipos de clientes han sido proyectados teniendo en cuenta la misma
metodologia utilizada en el incremento en venta de vehiculos nuevos, vale la pena
aclarar que los valores que se tienen en esta cuenta corresponden a dineros
entregados por los clientes para separar los vehiculos y para adelantar tramites
ante los organismos de transito para la legalizacién de la compra de los carros.
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La variacion por los prestamos intersociedades se ve reflejada en el ingreso del
flujo de efectivo y son producto de las transacciones que se proyecta se hagan
con las demas empresas de la Organizacion a fin de tener una mejor liquidez; de
acuerdo con las proyecciones de la empresa para los ingresos estos se reflejarian

en el estado de flujo de efectivo proyectado de la siguiente manera:

Tabla 28. Proyeccion de Ingresos — Flujo de caja

INGRESOS

2015

2016

2017

2018

2019

Ingresos

Total Ingresos Operacionales

265.945.252

345.813.464

411.970.423

482.152.173

547.522.080

Recaudo cartera

58.015.933

63.482.866

82.547.929

98.340.027

115.092.868

Ingresos no operacionales

10.223.399

10.601.664

10.909.113

11.247.295

11.584.714

Disminucion otros deudores

324.288

259.430

207.544

166.035

132.828

Anticipos clientes

3.007.756

2.255.817

1.210.622

925.261

388.610

Variacion Prestamos intersociedades (pasivo)

6.000.000

8.000.000

(4.000.000)

(10.000.000)

TOTAL INGRESOS

343.516.627

430.413.241

502.845.630

582.830.792

674.721.100

Fuente: los autores

Los prestamos Intersociedades hacen referencia a una fuente de financiacion
adicional que puede tener la compafia por ser parte de la Organizacion Ardila
Lulle, entre las empresas de la organizacion existe la politica de hacer prestamos
entre las compafias asociadas con el fin que estas puedan tener una mejor
liquidez y cumplan con sus obligaciones financieras, estos préstamos tienen como
principal caracteristica que no tienen una tasa de interés por el préstamo y que
adicional se pueden pactar los plazos de pago del capital de acuerdo a la
conveniencia del tomador del préstamo.

En cuanto a los egresos que se presentan en el Estado de Flujo de Efectivo
proyectado en primer lugar se tienen los costos de ventas por las diferentes lineas
de negocio que tiene la empresa, como se explicé anteriormente con los
supuestos, los costos de venta se han determinado como un porcentaje promedio
calculado sobre los ingresos por cada linea de negocio.

Los anticipos y avances que se reflejan en el Estado de Flujos de Efectivo
corresponden a las variaciones de los saldos del balance general proyectado para
esta cuenta, los valores que se tienen en la cuenta corresponden a los valores que
entrega la compairiia para reparaciones locativas y se ha tenido en cuenta para su
incremento Unicamente la variacion del IPC proyectada ya que por el momento no
se tiene contemplado por parte de la empresa adelantar proyectos adicionales que
requieran en algun periodo incurrir en aumentos de anticipos para obras,
reparaciones locativas u otro rubro.

En cuanto a los gastos de administracién y venta la empresa en lo corrido del afio
2015 la empresa planea hacer ajustes en su planta de personal (tanto personal
administrativo como personal de ventas) el cual se vera reflejado a finales del afio,
la disminucién que se tiene presupuestada para este rubro es de un 10% para el
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afio 2015, luego de estos ajustes se preveé que el incremento que se dara en los
afos siguientes estard determinado por el IPC; siguiendo esta misma metodologia
se proyectaron los gastos operacionales de ventas.

Para el calculo de la afectacion de los intereses financieros en el Estado de Flujo
de Efectivo se tiene en cuenta la tabla de amortizacion para las obligaciones
financieras que a cierre de afio 2014 poseia la empresa

Para la proyeccion de las obligaciones financieras se tienen en cuenta el saldo de
las deudas a octubre de 2015, tomando el promedio de los intereses a esta misma
fecha y con este promedio se hace la proyeccion de las deudas a 10 afios como
se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 29. Tabla amortizacién prestamos

AMORTIZACION CUOTA VARIABLE
ABONOS CONSTANTES A CAPITAL
Valor presente (vp) |

97.446.846,27 |

Numero de cuotas (n) | 10 |

Tasa de interes (i) | 7,1693182% |

Amortizacion |  $o974468463 |
PERIODO SALDO INTERES CUOTA AMORTIZACION

0 97.446.846,27

1 87.702.161,65 6.986.274,47 16.730.959,09 9.744.684,63
2 77.957.477,02 6.287.647,02 16.032.331,65 9.744.684,63
3 68.212.792,39 5.589.019,57 15.333.704,20 9.744.684,63
4 58.468.107,76 4.890.392,13 14.635.076,75 9.744.684,63
5 48.723.423,14 4.191.764,68 13.936.449,31 9.744.684,63
6 38.978.738,51 3.493.137,23 13.237.821,86 9.744.684,63
7 29.234.053,88 2.794.509,79 12.539.194,41 9.744.684,63
8 19.489.369,25 2.095.882,34 11.840.566,97 9.744.684,63
9 9.744.684,63 1.397.254,89 11.141.939,52 9.744.684,63
10 0,00 698.627,45 10.443.312,07 9.744.684,63

Fuente: los autores

Para las obligaciones financieras tanto a corto como a largo plazo se ha
determinado un valor de amortizacion fijo, de acuerdo con las proyecciones y el
modelo realizado el objetivo es que la compafia no incremente sus deudas con el
sector financiero, a fin de evitar el gasto que se genera por los intereses, al
analizar el gasto que se genera por este concepto se puede notar que es un valor
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gue genera un impacto importante en el estado de resultados de la compafia y
por tanto lo ideal es recurrir a los prestamos intersociedades que son préstamos a
cero interés y para los cuales se pueden pactar unos plazos de amortizacion de la
deuda de forma flexible.

Para el afio 2014 las obligaciones financieras de la compafiia ascienden a un
monto en miles de pesos de $10.014.079, estos préstamos se han venido
refinanciando afio a afio con las entidades financieras sin hacer abonos a capital,
por lo que se propone que la empresa realice una refinanciacion de sus deudas a
un plazo de 10 afios, haciendo abonos constantes a capital para ir minimizando
afio a afno el valor de la deuda y pueda tener una mejor salud financiera.

Las obligaciones laborales y proveedores presentan un comportamiento similar, ya
que los saldos que quedan a fin de cada uno de los periodos contables se
cancelan en el afio siguiente, para el caso de las obligaciones laborales estas se
incrementan afio a afio por el efecto del IPC, los proveedores como se menciond
anteriormente en el presente trabajo tienen un tratamiento especial ya que por la
estrategia comercial de la compafiia el valor de esta cuenta ha tenido un
incremento en los ultimos afios y el objetivo es poder llevar el valor de la cuenta a
los niveles que se tenian para los afios 2011y 2012.

La empresa en los ultimos afios ha venido presentando serios inconvenientes en
su liquidez debido a las diferentes variables que la han afectado y que hemos
expuesto en capitulos anteriores, con la proyeccion y el modelo que se presenta
para los primeros afos proyectados (2015 y 2016) la empresa seguira teniendo
inconvenientes en la generacién de dinero para cubrir sus necesidades, es por ello
gue se debe aprovechar una de las fortalezas de la empresa que es pertenecer a
uno de los grupos econdmicos mas importantes de este pais.

Para solucionar los problemas de caja de la empresa se propone acudir a los
prestamos intercompainiias, al cierre contable del afio 2014 las empresas del grupo
le debia a Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. la suma de $4.377.978 (en
miles de pesos), por lo cual es necesario que las compafias del grupo cancelen el
total de las obligaciones con la empresa y adicionalmente se soliciten préstamos a
la organizacion.

Los préstamos para el afio 2015 ascenderian a la suma de $6.000 millones de
pesos (con corte a septiembre de 2015 la empresa ya habia solicitado estos
préstamos a la organizacion), para el afio 2016 serian de $8.000 millones de
pesos adicionales completando al final del periodo contable $14.000 millones de
pesos, de acuerdo con el modelo disefiado en el 2017 se cancelaran los primeros
$4.000 millones de pesos prestados y para el afio 2018 se cancelaria la totalidad
de la deuda por valor de $10.000 millones.
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Los inventarios es una de las cuentas sensibles para la compaiiia, los inventarios
se han proyectado de acuerdo con el saldo que tenia la compafiia en sus cuentas
a finales de 2014, hay que tener en cuenta que los inventarios se tienen en
dolares y estos no pueden incrementarse en el mismo nivel que se incrementan
las ventas ya que seria un capital que quedaria dormido mientras se produce la
venta, por ello la proyeccion para la cuenta de inventarios se ha limitado a
conservar los niveles actuales aumentandolos por el IPC y valorizando a las tasas
de cambio proyectadas.

Las tasas de cambio son una variable fundamental a tener en cuenta en la
proyeccion de los inventarios de la compaifia debido a que en un 95% estos
bienes son importados, por ello hay un incremento importante del aiio 2014 (real)
al afo 2015 (proyectado) y por esta misma razéon el valor de la cuenta de
inventarios se ve disminuido en los ultimos afios proyectados debido a que se
pronostica que a partir del afio 2018 el precio del délar tiende a bajar en su tasa de
cambio comparada con el peso (fuente: Proyecciones Econdmicas — Grupo
Bancolombia).

Los valores que afectarian el Estado de Flujos de Efectivo en la parte de egresos y
teniendo en cuenta los lineamientos anteriormente expuestos son los siguientes:

Tabla 30. Proyeccién de Egresos — Flujo de caja

EGRESOS 2015 2016 2017 2018 2019
Costo de venta vehiculos nuevos 242.330.472 300.782.712 352.818.121 408.916.202 461.666.392
Costo de venta Vehiculos usados 33.194.357 37.775.869 42.460.077 47.725.127 53.213.516
Costo de venta senvcios taller 3.586.865 5.856.837 7.924.301 9.976.695 11.762.523
Costo de venta Repuestos 14.461.153 26.153.637 35.385.870 44.550.811 52.525.406
Anticipo y avances 81.164 55.688 45.263 49.787 49.675
Gastos operacionales y de administracion 11.116.593 11.527.907 11.862.216 12.229.945 12.596.843
Gastos Operacionales de Ventas 25.927.917 26.887.250 27.666.981 28.524.657 29.380.397
Gastos no Operacionales 2.593.808 2.689.779 2.767.783 2.853.584 2.939.192
Intereses corrientes 6.630.632 6.986.274 6.287.647 5.589.020 4.890.392
Impuestos por pagar 4.863.332 1.263.727 4.698.340 9.416.573 14.284.249
Obligaciones financieras Corrientes Corto Plazo 309.832 970.425 970.425 970.425 970.425
Obligaciones financieras No Corrientes largo Plazo 2.801.401 8.774.260 8.774.260 8.774.260 8.774.260
Variacion obligaciones laborales (89.175) (61.185) (49.730) (54.701) (54.578)
Variacién proveedores (3.921.622) (1.271.926) (822.109) 624.841 257.687
Variacion Prestamos intersociedades (activo) (4.377.978) - - - -
Inventarios Vehiculos Nuevos 4.152.699 1.702.866 1.139.368 (1.043.196) (429.664)
Inventarios Vehiculos Usados 494.314 318.833 155.484 113.392 46.037
Inventario repuestos 1.273.350 522.153 349.366 (319.877) (131.749)
TOTAL EGRESOS 345.429.114 430.935.107 502.433.663 578.897.543 652.741.004

Fuente: los autores

Al contrastar los ingresos frente a los egresos tenemos el saldo de la cuenta del
disponible para cada uno de los afios del Balance General proyectado.
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Tabla 31. Saldo de la cuenta del disponible para cada uno de los afios del

Balance General proyectado

2.015

2.016

2.017

2.018

2.019

SALDO FINAL INGRESOS menos EGRESOS

-1.912.487

-521.866

411.968

3.933.248

21.980.096

Efectivo y equivalente al comienzo de afio

2.824.784

912.297

390.431

802.399

4.735.648

EFECTIVO AL FINAL DEL ANO

912.297

390.431

802.399

4.735.648

26.715.743 |

Fuente: los autores

7.2 ESTADO DE RESULTADOS Y BALANCE GENERAL

Con base en las proyecciones que se hicieron en el Estado de Flujos de Efectivo
se proyectaron el Estado de Resultados y el Balance General de la compafiia para
los afios de 2015 a 2019, el Estado de Resultados de la compafiia se mostraria de

la siguiente manera:

Tabla 32. Proyeccion de Egresos — Flujo de caja

60



ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTADO

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 a 2019

(expresado en millones de pesos)

ILos Ceches

CONCEPTO 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py

Total Ingresos Operacionales 329.428.118 428.361.393 510.310.449 597.245.042 678.219.171

Venta Vehiculos nuevos 266.297.222 334.203.013 392.020.134 454.351.336 512.962.658
Costo de venta vehiculos nuevos (242.330.472)| (300.782.712)( (352.818.121)| (408.916.202)| (461.666.392)
UTILIDAD BRUTA VEHICULOS NUEVOS 23:966.750 33.420.301 39L02.013 45.435.134 51.296.2£

Venta Vehiculos usados 34.577.455 39.764.073 44.694.818 50.236.975 56.014.228
Costo de venta Vehiculos usados (33.194.357)| (37.775.869)| (42.460.077)| (47.725.127) (53.213.516)

UTILIDAD BRUTA VEHICULOS USADOS 1.383.098 1.988.204 2.234.741 2.511.849 2.800.711

Venta Servicios de taller 10.248.184 19.522.791 26.414.336 33.255.650 39.208.411
Costo de venta servicios taller (3.586.865) (5.856.837) (7.924.301) (9.976.695) (11.762.523)

UTIL@ BRUTA SERVICIOS TAER 6.66&20 13.665.954 ZL8.490.036 &.278.955 27.445.888

Venta Repuestos 18.305.257 34.871.515 47.181.160 59.401.081 70.033.874
Costo de venta Repuestos (14.461.153)|  (26.153.637)| (35.385.870)| (44.550.811)|  (52.525.406)

UTILIDAD BRUTA VENTA DE REPUESTO 22844.104 8.717.879 11'795ﬁ290 14.850.270 17.508.469
[ UTILIDAD BRUTA 35.855.272 |  57.792.338] 71.722.080] 86.076.207 |  99.051.333 |
Gastos operacionales y de administracion (11.116.593)| (11.527.907)| (11.862.216)| (12.229.945) (12.596.843)
Depreciaciones (4.412.003) (4.329.846) (4.261.158) (4.209.164) (4.127.158)

Amortizaciones Intangible (1.254.000) (1.254.000) (1.254.000) (1.050.042) -

Amortizacion Diferidos (523.462) (523.462) (523.462) (523.462) (523.462)
Gastos Operacionales de Ventas (25.927.917)| (26.887.250)| (27.666.981)| (28.524.657) (29.380.397)
UTILIDAD OPERACIONAL (7.378.703) 13.269.873 26.154.263 39.538.937 52.423.473

Ingresos no operacionales 10.223.399 10.601.664 10.909.113 11.247.295 11.584.714
Gastos no Operacionales (2.593.808) (2.689.779) (2.767.783) (2.853.584) (2.939.192)
Intereses corrientes (6.630.632) (6.986.274) (6.287.647) (5.589.020) (4.890.392)
Recuperacion (constitucidn) Provisiones 512.800 (376.836) (312.143) (331.133) (308.430)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 25.866.9452 13.818.648 27.695.803 42.012.496 55.870.174

Impuesto sobre la rentay complementarios (1.263.727) (4.698.340) (9.416.573)| (14.284.249) (18.995.859)
UTILIDAD NETA DEL ANO (7.130.672) 9.120.308 18.279.230 27.728.247 36.874.315

UTILIDAD NETA POR ACCION (826) 1.056 2.117 3.211 4.270

Fuente: los autores

Lo méas importante dentro del Estado de Resultados es que para el primer afio
proyectado se presenta una perdida por valor de $7.130.672 (en miles de pesos),
a partir del afio 2016 el Estado Financiero muestra una recuperacion de la
compafiia arrojando utilidades a partir de este periodo y se incrementa afio a afio,
igualmente la utilidad neta por accion es positiva a partir de afio 2016.
De acuerdo con el modelo financiero que se propone, la empresa muestra un
mejoramiento en sus indicadores financieros como se muestra en los proximos
capitulos del presente trabajo y por ende se nota una mejora importante en el
Balance General proyectado de la compafiia como se muestra a continuacion:
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Tabla 33. Proyeccion de Balance General

BALANCE GENERAL PROYECTADO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 a 2019

(expresado en millones de pesos)

ILos Ceches

| ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Disponible 912.297 390.431 802.399 4,735.648 26.715.743
Inversiones 230.513 230.513 230.513 230.513 230.513
Clientes 63.482.866 82.547.929 98.340.027 | 115.092.868 | 130.697.091
Anticipo y avances 1.505.092 1.560.780 1.606.043 1.655.830 1.705.505
Provision deudores (1.254.788) (1.631.624) (1.943.767) (2.274.900) (2.583.330)
Otros deudores 1.297.152 1.037.722 830.177 664.142 531.313
Deudores oficiales 2.817.720 2.817.720 2.817.720 2.817.720 2.817.720
Prestamos intersociedades - - - - -
Inventarios Vehiculos Nuevos 17.635.782 19.338.648 20.478.016 19.434.820 19.005.156
Inventarios Vehiculos Usados 7.085.173 7.404.006 7.559.490 7.672.883 7.718.920
Inventario repuestos 5.407.693 5.929.846 6.279.212 5.959.335 5.827.587
Diferidos 45.809 45.809 45.809 45.809 45.809
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 99.165.310 119.671.781 137.045.639 156.034.667 192.712.028
ACTIVO NO CORRIENTE 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Inversiones 785.882 785.882 785.882 785.882 785.882
Deudores 188.554 188.554 188.554 188.554 188.554
Propiedad, plantay equipo 50.365.566 46.035.720 41.774.562 37.565.398 33.438.239
Urbanos 9.826.062 9.826.062 9.826.062 9.826.062 9.826.062
Construcciones y edificaciones 53.713.963 53.713.963 53.713.963 53.713.963 53.713.963
Maquinaria y equipo 6.962.219 6.962.219 6.962.219 6.962.219 6.962.219
Muebles y enseres 3.430.481 3.430.481 3.430.481 3.430.481 3.430.481
Equipos de procesamiento de datos 2.316.502 2.316.502 2.316.502 2.316.502 2.316.502
Flota y Equipo de Transporte 2.618.511 2.618.511 2.618.511 2.618.511 2.618.511
Depreciacion Construcciones y edificaciones (16.737.077)|  (19.398.496)| (22.059.914)| (24.721.333)| (27.382.752)
Depreciacion Maquinaria y equipo (4.971.542) (5.482.554) (5.990.863) (6.490.218) (6.988.644)
Depreciacion Muebles y enseres (2.560.635) (3.323.325) (4.045.942) (4.759.380) (5.458.471)
Depreciacion Equipos de procesamiento de datos (2.056.615) (2.197.605) (2.312.683) (2.421.114) (2.471.393)
Depreciacion Flota y Equipo de Transporte (2.176.304) (2.430.039) (2.683.775) (2.910.296) (3.128.240)
Intangibles 6.270.000 6.270.000 6.270.000 6.270.000 6.270.000
Amortizacion intangible (2.711.958) (3.965.958) (5.219.958) (6.270.000) (6.270.000)
Diferidos 2.617.308 2.617.308 2.617.308 2.617.308 2.617.308
Amortizacion diferidos (523.462) (1.046.923) (1.570.385) (2.093.846) (2.617.308)
Valorizaciones 107.733.479 | 107.733.479 | 107.733.479 | 107.733.479 | 107.733.479
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 164.725.369 158.618.062 152.579.442 146.796.774 142.146.154,
TOTAL ACTIVO 263.890.679| 278.289.843|  289.625.082 302.831.442 334.858.183|
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BALANCE GENERAL PROYECTADO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 a 2019

(expresado en millones de pesos)

| PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Los Caches

PASIVO CORRIENTE 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Obligaciones Financieras 9.704.247 8.733.822 7.763.397 6.792.973 5.802.548
Proveedores 15064324 16336.250| 17.158359| 16533519 | 16.275.831
Acreedores y otras cuentas por pagar 4,454,445 4,454,445 4,454,445 4,454,445 4,454,445
Impuestos por pagar 1203721 4,698,340 9416573 | 14284249 18.995.8%9
Obligaciones laborales 1.653.646 1714831 1.764.561 1.819.262 1.873.840
Ingresos recibidos por anticipado 15038778 | 17.294594 | 18505216 | 19430476  19.819.086
TOTAL PASIVO CORRIENTE 47.179.167 53.232.283 59.062.551 63.314.924 67.241.610
PASIVO A LARGO PLAZO 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Cuentas por pagar Intersociedades 6.000.000 [  14.000.000 |  10.000.000 - -
Obligaciones financieras 87742599 | 78968340 70.194.080 | 61419.820| 52645560
Impuesto al patrimonio por pagar
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 93.742.599]  92.968.340|  80.194.080|  61.419.820]  52.645.560
| TOTAL PASIVOS 140,921,766  146.200.622[ 130.256.631{ 124.734.744]  119.887.169
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PATRIMONIO 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Capital Suscrito y pagado 86.364 86.364 86.364 86.364 86.364
Superavit de capital 2922330 2922330 29223320 29223320 29.223.320
Reservas 10720151 10720151 10720151 10721151  10.720.151
Revalorizacion del patrimonio 8.370.136 8.370.136 8.370.136 8.370.136 8.370.136
Resultado del ejercicio (7130672)| 9120308 | 18279.230| 27.78.247| 36.874315
Pérdidas acumuladas (26.034.865)| (33.165.537)] (24.045.230)]  (5.765.999)|  21.962.248
Superavit por Valorizacion 107.733479 | 107.733.479 | 107.733.479 | 107.733479| 107.733.479
TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 122.968.913[ 132.089.220f  150.368.451] 178.096.698f 214.971.013
TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO 263.890.679| 278.280.843| 289.625.081| 302.831.442|  334.858.182

Fuente: los autores
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7.3. INDUCTORES DE VALOR

7.3.1. Capital de Trabajo. Teniendo en cuenta que el capital de trabajo se
considera como todos los recursos con que cuenta la empresa para poder operar
en el corto plazo, para Distribuidora Los Coches La Sabana S.A. se ha
determinado el capital de trabajo de la siguiente manera:

Tabla 34. Capital de trabajo

Capital de Trabajo ANO BASE 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
Compras 287.652.482,3|  368.025.2034|  436.944.1511]  512.4185156  579.683.2124
Inventarios 24.208.285,00 30.128.648,8 32.672.500,4 34.316.718,6 33.067.037,5 32.551.662,7
Cuentas por Cobrar 66.489.411,00(  67.848.041,69]  86.332.526,85] 101.650.199,62| 117.955.660,17| 133.168.300,05

Capital de Trabajo Operativo 90.697.696,00 97.976.690 119.005.027 135.966.918 151.022.698 165.719.963
Cuentas por Pagar 34.055.972,00(  43.474.919,74|  58.498460,42|  61.299.153,94  56.521.951,17|  61.419.061,69

Capital de Trabajo Neto Operativo 56.641.724,00 54.501.771 60.506.567 74.667.764 94.500.746 104.300.901

Variacion Capital de Trabajo -2.139.953 6.004.796 14,161,197 19,832.982 9.800.155

Fuente: los autores

Se puede notar que para el primer afio esta variacidbn es negativa, pero de
acuerdo con las estrategias adoptadas por la compafia a partir del segundo afio la
compafia muestra un mejoramiento importante de este indicador, lo que se
traduce en una mejor capacidad de la empresa para poder atender sus
compromisos y necesidades en el corto plazo.

7.3.2. Rentabilidad de Activos Netos — RAN. Tenemos que la rentabilidad de los
activos netos hace referencia a la rentabilidad que generan los activos sobre la
inversion o capital invertido, considerando los activos que la empresa utiliza para
lograr sus resultados, de acuerdo con las proyecciones que se han hecho para la
compafiia tenemos que este inductor evolucionaria de la siguiente manera:

Tabla 35 — Rentabilidad de Activos Netos - RAN

INDICADORES PARA RONA 2014 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Utilidad Operacional -17.200.315,0] -7.378.703,4| 13.269.873,0] 26.154.263,3 39.538.937,5| 52.423.473,4
Impuestos aplicados 1.263.727,0]  1.263.727,0| 4.698.340,3[ 9.416.573,1| 14.284.248,7| 18.995.859,2

UODI -18.464.042,00] -8.642.430,42| 8.571.532,69] 16.737.690,19] 25.254.688,79] 33.427.614,15
UoDI -18.464.042,0] -8.642.430,4| 8.571.532,7 16.737.690,2 25.254.688,8| 33.427.614,1
Activo Operativo Neto 217.810.793,1] 220.707.102,5| 229.387.483,4| 234.241.067,0| 238.980.878,5| 244.786.703,1

RONA -8,5% -3,9%) 3,7%) 7,1% 10,6% 13,7%
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Como se puede observar el indicador es bajo debido a que la empresa tiene una
infraestructura muy grande para poder desarrollar su objeto social, la rentabilidad
de la compafiia es pequefia, pero comparado con el sector de conserva dentro del
rango esperado para el sector como se muestra en la siguiente grafica:

Grafico 9 - Indicadores rentabilidad sector automotriz

INDICADORES DE RENTABILIDAD
SECTOR AUTOMOTRIZ - COMERCIO
MUESTRA HOMOGENEA 2006 - 2009

20%
17.44% ® Rentsbilidad sobre los actives - ROA
15% 14,37% W Rentzbilidad sobre el Pafimonio - ROE
o 3% 10,37 10,02%
10% . 7.91%
5,91% 5.05%
5%

2006 2007 2008 2009

Fuente: Supersociedades — Desempefio sector automotriz

7.3.3. Flujo de Caja Libre.Teniendo en cuenta que el flujo de caja libre es el valor
disponible para atender el servicio de la deuda y pagar a los accionistas, tenemos

que el flujo de caja libre para los afios proyectados se presentaran de la siguiente
manera:

Tabla 35. Proyeccién Flujo de Caja Libre

Flujo de Caja Libre ANO BASE 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
EBITDA -1.189.238,5 19.377.180,3 32.192.883,0 45.321.605,3 57.074.093,3
-Impuestos 1.263.727,0 4.698.340,3 9.416.573,1 14.284.248,7 18.995.859,2

Flujo de Caja Bruto -2.452.965 14.678.840 22.776.310 31.037.357 38.078.234
-Incremento KTNO -2.139.953,3 6.004.796,1 14.161.197,5 19.832.982,2 9.800.154,6

Efectivo Generado x Operacion -313.012 8.674.044 8.615.112 11.204.374 28.278.080
-Inversién en Activos Fijos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0!

Flujo de Caja Libre -313.012 8.674.044 8.615.112 11.204.374 28.278.080
+Desembolsos intersociedades 6.000.000,0 14.000.000,0 10.000.000,0 0,0 0,0
-Amortizacién Capital 3.111.232,7 9.744.684,6 9.744.684,6 9.744.684,6 9.744.684,6
-Pago de Intereses 6.630.632,0 6.986.274,5) 6.287.647,0 5.589.019,6 4.890.392,1

Flujo de Caja Libre Accionistas -4.054.877 5.943.085 2.582.781 -4.129.330 13.643.003

Fuente: los autores

Al igual como se presenta en otros indicadores, para el afio 2015 se observa que
la empresa no presenta unos indicadores favorables, sin embargo a partir del 2016
estos indicadores se recuperan (en el desarrollo del presente trabajo se podra
evidenciar a través de los arboles de rentabilidad), el EBITDA para el 2015 se
presenta negativo por un valor de $1.189.238 y si a este valor se le adicionan los
impuestos tenemos un flujo de caja bruto negativo por valor de $2.452.965
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Para el afio 2018 el total del flujo de caja libre accionistas es negativo debido al
sacrificio que tiene que hacer la compafiia para pagar los prestamos
intersociedades, sin embargo en los otros afios proyectados se nota un efecto
positivo para la empresa.

7.3.4. Costo de Capital. Tomando el costo de capital como el rendimiento
requerido para cada uno de los tipos de financiamiento que utiliza la empresa,
para las proyecciones que se realizan se toma el total del financiamiento de las
obligaciones con los bancos, el cual corresponde al porcentaje de deuda y el valor
del financiamiento de los accionistas que esta representado en el patrimonio y por
ende en el porcentaje de patrimonio, asi las cosas las proyecciones realizadas son
las siguientes:

Tabla 36. Proyeccion Costo de Capital

Costo de Capital ANO BASE 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
Pasiw Financiero 89.006.326,5 83.666.679,9 79.610.652,6 75.704.068,3 71.641.418,9
Patrimonio 122.968.912,7 132.089.220,4 150.368.450,5 178.096.698,0 214.971.013,0

Capital Financiero 211.975.239 215.755.900 229.979.103 253.800.766 286.612.432

[% Deuda [ [ 42,0%] 38,8%] 34,6%] 29,8%| 25,0%|
[% Patrimonio [ [ 58,0%| 61,2%] 65,4%| 70,2%) 75,0%)|

Fuente: los autores

De acuerdo con las proyecciones realizadas tenemos que en este momento hay
un alto endeudamiento de la empresa al compararlo con el equity, el objetivo de
las proyecciones realizadas y el modelo construido es disminuir el valor de la
deuda de la empresa en el sector financiera previendo afrontar el incremento de
tasas de interés que tiene anunciada el Banco de la Republica en los afos
venideros.

7.3.5. WACC - CostoMedioPonderado de Capital (Weighted Average Cost of
Capital). De acuerdo con Pablo Fernandez en su documento de investigacion DI-
914 de marzo de 2011, el WACC no es un costo ni una rentabilidad exigida, sino
un promedio ponderado entre un costo y una rentabilidad exigida.

En el presente trabajo el WACC se usa principalmente como una tasa de
descuento para el modelo de valoracion por descuento de flujo de caja libre,
tomando el promedio del WACC de los afios proyectados y con este promedio se
determina el valor terminal de la empresa (representa el 70% del valor de la
empresa), De acuerdo con la metodologia anteriormente descrita los calculos para
la determinacién del WACC son los siguientes:
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Tabla 37. Determinacion del WACC

Costo de Capital 2015 2016 2017 2018 2019
Pasivo Financiero 89.006.326| 83.666.680 79.610.653| 75.704.068| 71.641.419
Patrimonio 122.968.913| 132.089.220| 150.368.451| 178.096.698( 214.971.013
Endeudamiento (D/E) 72,4% 63,3% 52,9% 42,5% 33,3%
BL - Apalancado 0,80 0,77 0,73 0,69 0,66
Ke 8,57% 12,36% 12,13% 11,90% 11,70%

Fuente: Los autores

Como parte del calculo para la determinaciéon del WACC la formula que se ha
utilizado es la siguiente:

D E
+

I(E
D+E D+E

CPPC= WACC=K, (1-t,)
Al final se determina el WACC promedio de los afios proyectados.

7.3.6. Ebitda — Margen Ebitda. EI margen Ebitda nos da la posibilidad de
conocer las utilidades que genera la empresa sin tener en cuenta los gastos
financieros, impuestos, y gastos que no implican una salida real de dinero en que
esta incurre, el calculo del valor del Ebitda para los afios proyectados se presenta
de la siguiente manera:

Tabla 38 — Determinacion Ebitda

LIQUIDEZ 2014 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Utilidad Operacional -17.200.315,0] -7.378.703,4| 13.269.873,0] 26.154.263,3| 39.538.937,5| 52.423.473 4]
+Depreciacién y Amortizacion 5.505.451,00 6.189.464,9] 6.107.307,2| 6.038.619,8| 5.782.667,8| 4.650.619,9

EBITDA -11.694.864]  -1.189.238] 19.377.180] 32.192.883| 45.321.605| 57.074.093

Fuente: Los Autores

Se puede notar que de acuerdo con las proyecciones realizadas se ve un
mejoramiento notable del inductor para el ultimo afio proyectado debido a que la
empresa a partir de 2015 comienza a mejorar en general todos sus inductores.

7.3.7. Productividad KTNO. De acuerdo con el autor Oscar Leon Garcia la
productividad del capital de trabajo PKT, refleja la eficiencia con la que son
aprovechados los recursos corrientes de la empresa, siguiendo la metodologia
planteada por el autor los resultados que se obtuvieron para los afios proyectados
fueron los siguientes:

Tabla 39 — Determinacion PKT
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INDUCTORES DE VALOR

ANO BASE

2015

2016

2017

2018

2019

PKT

19,01%

17,65%

16,60%

15,69%

15,28%

Fuente: Los Autores

Este inductor de valor se ve afectado por la disminucion porcentual de los ingresos

proyectados

7.3.8. Palanca de Crecimiento. La Palanca de Crecimiento es la optimizacion de
crecimiento en cada periodo para la empresa, se refiere al equilibrio entre el
Ebitda y el PKT y lo 6ptimo es que sea mayor a uno, de acuerdo a los calculos que
se han hecho basados en las proyecciones realizadas el célculo se determinaria
de la siguiente manera:

Tabla 40 — Calculo de Palanca de Crecimiento

INDUCTORES DE VALOR

ANO BASE

2015

2016

2017

2018

2019

Margen EBITDA

-0,36%

4,52%

6,31%

7,59%

8,42%

PKT

19,01%

17,65%

16,60%

15,69%

15,28%

Palanca de Crecimiento

(0,02)

0,26

0,38

0,48

0,55

Fuente: Los Autores

Para el presente ejercicio se ve que la compafiia no tiene un equilibrio entre el
ebitda y el PKT y no esta creciendo de una manera atractiva, aunque el indicador
mejora en los ultimos afios.

7.3.9. EVA — EconomicValueAded. Con el EVA tenemos un inductor de valor que
muestra la generacion de valor de la compafiia después de haber cubierto todos
los gastos y satisfecho la rentabilidad minima esperada por los accionistas, el
calculo realizado para este inductor es el siguiente:

Tabla 41 — Determinacion de EVA
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INDUCTORES DE VALOR

2.015

2.016

2.017

2.018

2.019

Margen EBITDA -0,36% 4,52% 6,31% 7,59% 8,42%
PKT 18,47% 17,75% 16,73% 15,59% 15,35%
PDC (0,02) 0,25 0,38 0,49 0,55

WACC 7,49% | 9,18% 9,14% 9,13% 9,14%
uo -7.378.703,42 13.269.873,03 26.154.263,26 39.538.937,49 52.423.473,38
UoDI -8.642.430,42 8.571.532,69 16.737.690,19 25.254.688,79 33.427.614,15

[ RAN

-3,95%|

3,73%|

7,13%|

10,59%|

13,63%)|

[ Eva

| (24.235.792,29)] (11.757.566,17)|

(4.633.396,62)|

3.719.543,93 |

12.865.966,72 |

Fuente: Los Autores

7.4 VALORACION DE LA EMPRESA POR DESCUENTO DE FLUJO DE CAJA
LIBRE

Segun el autor Pablo Fernandez en su libro Valoracion de Empresas, este método
para la valoracion de la empresa trata de determinar su valor a través de la
estimacion de los flujos de dinero que generara la empresa en el futuro, para luego
descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo asociado a
dichos flujos.

Hay que tener en cuenta que existen varias metodologias que nos pueden llevar al
calculo de la valoracion de la empresa como lo son el modelo binomial, el modelo
de etapas de crecimiento, el modelo Gordon — Shapiro y/o el modelo trinomial con
probabilidad de quiebra, sin embargo para el caso de Distribuidora Los Coches La
Sabana no de puede determinar un gradiente de crecimiento basado en la
distribucion de utilidades y el ROE debido a que esta compafiia en sus 38 afios de
existencia, nunca ha distribuido utilidades a sus accionistas.

Como se menciona en capitulos anteriores esta compafia hace parte de un
conglomerado econdmico como lo es el Grupo Ardila Lulle, en donde esta
empresa tiene un papel financiero estratégico dentro del grupo y de acuerdo con
las asambleas de accionistas cuando la empresa ha generado utilidades, estas se
han capitalizando.

La tasa determinada para realizar estos descuentos es el promedio del WACC, el
cual se hallo por el método CAPM, método de valoracion del precio de los activos
financieros, esta es una de las herramientas mas utilizadas en el ambito financiero
para determinar la tasa de retorno requerido para ciertos activos financieros que
en este caso es el patrimonio de la empresa.
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Los calculos realizados para determinar el valor de la empresa a futuro son los
siguientes:

Tabla 42. Determinacion del Valor de la Empresa

Valoracion por descuento de Flujo de Caja Libre ANO BASE 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
Flujo de Caja Libre 1.150.406,9 7.590.337,6 8.821.971,1 11.351.584,9 28.230.676,8
Valor Terminal Flujo de Caja Libre 323.055.927,6, /

Valor Presente FCL 22.458.105 |Valor Presente de FCLafio 1a4 }

Valor Presente Valor Terminal 231.069.281 Valor Presente de FCLa perpetuidad (afio 5en adelante) }

-Valor Pasivo Financiero 100.558.079,0

VALOR DEL PATRIMONIO 152.969.307 [  130.099.585 | 118 | El valor de la empresa se incrementa o disminuye de

vr de mercado del fvrequity contable acuerdo al resultado de esta razon

VE 253.521.386

Valor Presente FCL 22.458.105 8,86%

Valor Presente Valor Terminal 231.069.281 91,14%

Fuente: Los autores

En primer lugar se identifico el comportamiento de los flujos de caja libre durante
los afios proyectados, posteriormente se obtuvo el valor presente de los flujos de
los periodos relevantes (del afio 2015 al 2018), luego se calcula el valor presente
de los flujos a perpetuidad tomando el valor terminal del flujo de caja libre del valor
del aflo a perpetuidad sobre el incremento del WACC promedio por los periodos
proyectados.

Estos calculos se han soportado teniendo en cuenta el método descrito en el libro
de Oscar Ledn Garcia S. — Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA.

El valor presente del flujo de caja libre de la empresa que asciende a $23.274.642,
es el valor de las operaciones corrientes estd afectado por la disminucién que ha
tenido la empresa en su flujo durante los Ultimos ejercicios, mientras que el valor
presente del valor terminal que se estima en $346.000.955 nos indica el valor de
crecimiento futuro proyectado de la empresa de acuerdo con el modelo disefiado y
gue busca la generacién de valor de la empresa para sus accionistas.

Después de haber determinado estos dos valores se le resta el pasivo financiero a
la sumatoria del valor presente del flujo de caja libre y el valor presente del valor
terminal, arrojando como resultado un valor de patrimonio o de la empresa de
$268.717.518 que comparandolo con el valor de la empresa al afio 2014 que es
de $130.099.585 nos indica que el valor de la entidad se duplica a futuro y de
acuerdo con las proyecciones realizadas.
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7.5 RESUMEN INDICADORES FINANCIEROS

De acuerdo con los célculos adelantados para la elaboracion del presente trabajo,
se han calculado los principales indicadores financieros para la compafiia tanto
histéricos como proyectados, tomando como afio base el 2014 tal como se

muestra a continuacion:

Tabla 42. Determinacion de Indicadores Financieros Proyectados

RESUMEN INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES RENTABILIDAD 2014 2015 Py 2016 Py 2017 Py 2018 Py 2019 Py
Rentabilidad Operativa -6,8% -2,9% 4,8% 9,2% 13,4% 17,1%
Rentabilidad Patrimonial -6,9% -5,8% 6,9% 12,2% 15,6% 17,2%

INDICADORES PRODUCTIVIDAD
Productividad Activo Operativo 1,1 1,3 1,6 1,8 2,0 2,2
Productividad Capital de Trabajo Operativo 3,1 3,3 3,6 3,8 4,0 4,1
Productividad K Fijo Operativo 1,7 2,1 2,8 3,4 4,1 4,8
Dias de Recaudo Ingreso 75,7 69,6 69,3 69,1 69,0 68,9
Dias de Reposicion Inventarios 35,3 36,9 31,7 28,2 23,3 20,2

MARGENES DE UTILIDAD
Margen Neto -3,3% -2,2% 2,1% 3,6% 4,6% 5,4%
Margen Operacional -6,3% -2,2% 3,1% 5,1% 6,6% 7,7%
Margen Bruto 9,9% 10,9% 13,5% 14,1% 14,4% 14,6%
%Gastos Operacionales 16,2% 13,1% 10,4% 8,9% 7,8% 6,9%
%Gastos Administracion 4,3% 3,4% 2,7% 2,3% 2,0% 1,9%
%Gastos de Ventas 9,9% 7,9% 6,3% 5,4% 4,8% 4,3%

INDICADORENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Total 50,9% 53,4% 52,5% 48,1% 41,2% 35,8%
Endeudamiento Corto Plazo 16,6% 17,9% 19,1% 20,4% 20,9% 20,1%
Endeudamiento Operativo 12,9% 14,2% 16,0% 17,7% 18,7% 18,3%

INDICADORES LIQUIDEZ
Razon Corriente 2,1 2,1 2,2 2,3 2,5 2,9
Prueba Acida 1,6 1,5 1,6 1,7 1,9 2,4
Margen EBITDA -4,3% -0,4% 4,5% 6,3% 7,6% 8,4%
KTNO/Ingreso Operacional 20,2% 19,0% 17, 7% 16,6% 15,7% 15,3%

INDICADORES COBERTURA DEUDA
Utilidad Operacional / Intereses -2,8] -1,1 1,9 4,2 7,1 10,7
EBITDA / Intereses -1,9) -0,2 2,8 51 8,1 11,7,

Fuente: Los autores

7.5.1.

Indicadores de rentabilidad.

Se incluye el indicador de rentabilidad

operativa que me indica la utilidad que esta generando el negocio para atender las
obligaciones financieras y a sus accionistas, en el afio 2015 hay un indicador
negativo pero que comparado con el afio 2014 presenta una recuperacion, a partir
del afio 2016 se nota la recuperacion de este indicador de acuerdo a las

estrategias que se han tenido en cuenta para el disefio del presente modelo.

En cuanto al indicador de rentabilidad patrimonial, este indicador presenta los
rendimientos que obtienen los socios sobre la inversion que tienen en la compaiiia
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y tiene un comportamiento muy similar al que se presenta en el indicador de
rentabilidad operativa.

7.5.2. Indicadores de productividad. Estos indicadores reflejan la eficiencia en
el uso de los recursos de la empresa, los tres primeros indicadores hacen
referencia a niveles de productividad, es decir que miden la capacidad que tiene la
empresa para generar los mejores resultados en cuanto al manejo de sus activos
operativos, el capital de trabajo operativo y el capital fijo operativo.

Como se puede notar los indicadores siempre han sido positivos aunque en el afio
2014 son bastante bajos (cerca a uno), mientras que en los afios subsiguientes
gue se han proyectado se evidencia la recuperacion de estos, llegando incluso a
niveles que se tenian en los afios 2010 y 2011 antes del cambio de estrategia
comercial de la compaiiia.

En cuanto a los dos ultimos indicadores estos hacen referencia a los dias para
recuperacion de carteray dias de rotacion de inventario, en los Ultimos afios estos
indicadores han presentado un deterioro por estrategias comerciales que ha
debido adoptar la compafiia para poder incrementar su nivel de ingresos, en la
proyeccion se refleja que la tendencia es al igual que en los indicadores de
productividad, volver a manejar unas cifras similares a las que se venian teniendo
durante los afios 2010y 2011.

7.6 RAZONES FINANCIERAS

Las razones financieras son indicadores utilizados para medir la realidad
econdémica y financiera de la empresa y su capacidad para asumir las obligaciones
a cargo para el desarrollo de su objeto social.

Las razones financieras se pueden clasificar en cuatro grandes grupos que son de
rentabilidad, endeudamiento, liquidez y de cobertura.

7.6.1 Méargenes de utilidad. (razones de rentabilidad). En primer lugar tenemos
los margenes que obtiene la empresa sobre sus ingresos operacionales, al igual
que en la elaboracién de las proyecciones se nota que la compafiia genera un
margen de rentabilidad bruto que no supera el 10% del total de sus ingresos
operacionales hasta el afio 2014, sin embargo con las proyecciones propuestas se
nota que para el afio 2019 la compafiia obtiene un incremento en este margen
hasta llegar al 14.6%, lo anterior apalancado en los ingresos de servicio de taller y
venta de repuestas que son lineas de negocio que tienen un mayor porcentaje de
rentabilidad para la compaiiia.
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En cuanto a los porcentajes de gastos operacionales, de administracion y de
ventas la compafia en el afio 2015 ha venido ejecutando un fuerte plan de
reorganizacion de sus gastos a todo nivel, lo cual ha incluido disminuciones en su
planta de personal y recorte de algunos gastos que se traian presupuestados, es
por ello que se notan mejoras en los indicadores que se presentan entre el afio
2014 a 20109.

7.6.2 Razones o indicadores de endeudamiento. Estas razones permiten
identificar el grado de endeudamiento que tiene la empresa y su capacidad para
asumir sus pasivos, de estos res indicadores que se muestran en la tabla
(endeudamiento total, endeudamiento corto plazo y endeudamiento operativo),
observamos que el endeudamiento total en el afio 2014 corresponde a un 50.9% y
de acuerdo a las proyecciones de los pagos de la deuda se aspira a que este
disminuya considerablemente como se observa en la proyeccion del afio 2019
donde queda ubicado en un 35.8%

De acuerdo con las proyecciones realizadas para la empresa, se ha incrementado
el endeudamiento operativo pasando del 12.9% en el 2014 al 18.3% en el 2019, el
cual se considera sano ya que este es un tipo de endeudamiento que no genera
gastos por concepto de intereses y tiene unas formas de pago que se pueden
pactar directamente y de acuerdo con las necesidades de la compafiia.

7.6.3 Indicadores de liquidez. Estos indicadores permiten identificar el grado o
indice de liquidez con que cuenta la empresa; la razon corriente de la empresa
permanece por encima de 2 y se aproxima a 3 en el afio 2019, con lo que
podemos concluir que la empresa cuenta con la liquidez suficiente para cumplir
con sus deudas a corto plazo, sin embargo vale la pena aclarar que como parte de
la estrategia propuesta para la elaboracién del modelo financiero se tuvo en
cuenta los prestamos intercompaniias(prestamos con empresas de la Organizacion
Ardila Lulle) para evitar que la entidad tuviese que recurrir a buscar prestamos en
el sector financiero e incrementar su nivel de endeudamiento con la banca.

En cuanto a la prueba acida que muestra la capacidad de pago que tiene la
empresa tiene un indicador aceptable y se comporta de una manera similar a la
razon corriente.

El EBITDA es un indicador que determina la utilidad obtenida por la empresa sin
tener en cuenta los gastos financieros, los impuestos y demas gastos contables
gue no implican un desembolso de dinero en efectivo (depreciaciones vy
amortizaciones), en el afio 2014 este indicador era de -4.3% lo que indica que la
compafia venia presentando inconvenientes para poder cumplir con sus
compromisos financieros y por ello ha tenido que incrementar sus niveles de
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endeudamiento en los ultimos afios y que en este momento le estan acarreando
unos altos costos de financiamiento.

El indicador KTNO sobre el ingreso operacional muestra el porcentaje de recursos
necesario para que la empresa pueda llevar a cabo sus operaciones
adecuadamente, por ello entre mas bajo sea este indicador con relacién al
ingreso, mayor es la capacidad que tiene la empresa de utilizar eficientemente sus
recursos para poder operar.

7.6.4 Indicadores de cobertura. Estos indicadores miden la capacidad que tiene
la empresa para cubrir sus obligaciones; se muestran la utilidad operacional sobre
los intereses y el EBITDA sobre los intereses, para el afio 2014 y 2015 estos dos
indicadores eran negativos debido a que la empresa no estd generando los
recursos suficientes para poder cubrir los gastos financieros, con la estrategia
propuesta se observa como en 2019 estos indicadores pasan a ser de 10.7 y 11.7
respectivamente, lo que indica que la empresa recupera su salud financiera y es
capaz de producir los recursos necesarios para poder cubrir los gastos financieros
generados por el endeudamiento.
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8. CONCLUSIONES

8.1 CONCLUSIONES CON BASE EN EL DIAGNOSTICO

El Ebitda presento un decrecimiento en losEstados Financieros de la compafiia
para los ultimos cinco afios (2010 a 2014), este decrecimiento ostensible esta
dado por la coyuntura del cambio de marca para comercializar debido a que a
partir del afio 2012 se ve fuertemente impactada al dejar de comercializar los
vehiculos Chevrolet dentro de su portafolio de productos y por el decrecimiento en
ventas que se presenta a partir del afio 2013, sin embargo podemos concluir que
la compafiia no esta siendo lo suficientemente eficiente para generar los recursos
necesarios para ser sostenible y poder cumplir con los gastos derivados de sus
obligaciones financieras y tributarias.

LIQUIDEZ 2010 2011 2012 2013 2014
Utilidad Operacional 2.210.674,0 1.482.149,0 -491.242,0] -17.786.661,0] -17.200.315,0
+Depreciacion y Amortizacidn 2.808.370,0 2.840.715,0 2.819.921,0 3.359.918,0 5.505.451,0,

EBITDA 5.019.044 4.322.864 2.328.679 -14.426.743 -11.694.864|

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

En cuanto al RONA se ha visto un deterioro de los indicadores de los ultimos
afos, el RONA muestra que la empresa no esté utilizando sus activos de manera
eficiente, aunque para el afio 2014 el indicador presenta una mejora.

INDICADORES PARA RONA 2010 2011 2012 2013 2014
Utilidad Operacional 2.210.674,0 1.482.149,0 -491.242,0] -17.786.661,0) -17.200.315,0
Impuestos aplicados 575.088,0 533.045,0 579.377,0 559.331,0 1.263.727,0

UODI 1.635.586,00 949.104,00] -1.070.619,00| -18.345.992,00| -18.464.042,00)
uoDlI 1.635.586,0 949.104,0] -1.070.619,0] -18.345.992,0| -18.464.042,0
Activo Operativo Neto 178.040.934,8| 213.604.320,6 217.420.045,6| 207.468.881,1( 217.810.793,1

RONA 0,9%) 0,4%) -0,5%) -8,8%) -8,5%

Fuente: Los Coches la Sabana y los autores

También se evidencia que con el cambio de portafolio de productos no se esta
siendo eficiente en el uso del patrimonio neto para generar ingresos, sin embargo
hay que tener en cuenta que la compafia debi6 comenzar a hacer un
posicionamiento de marca dentro de sus nuevos clientes, ya que las marcas que
comercializa en este momento apuntan a otro nicho de mercado donde se tendran
gue tener camparfas de mercadeo mucho mas agresivas

Es importante anotar que aunque los indicadores son negativos, la compafiia ha
tenido una gran expansion en el pais, ya que cuando comercializaba Chevrolet
Gnicamente podia comercializar vehiculos en Bogot4, una vez se termind la
comercializacion de esta marca, la compafia se expandié a otras ciudades del
pais como Yopal, Cali y el Eje Cafetero, se hizo la compra de una empresa
dedicada a la comercializacion de vehiculos en el eje cafetero.
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La compafia ha entrado en una fuerte politica de austeridad y eficiencia para
poder lograr sus objetivos financieros, es por ello que en los ultimos aunque se
tiene pérdidas, el Margen Neto mejora, se espera que en cinco afios la compafiia
logre su punto de equilibrio y comience a generar ganancias para sus accionistas.

La compafia cancelo sus obligaciones de corto plazo y las reemplazo por deuda
de largo plazo con el fin de dar un respiro financiero a la entidad y poder financiar
sus inversiones estratégicas.El FCO se ha venido deteriorando anualmente, el
cual se vio incrementado de gran manera en losultimos afios.

Al analizar el crecimiento de la compafiia con respecto al PIB, encontramos que
hasta el afio 2011 la empresa venia creciendo a un ritmo mucho mas alto que el
del PIB, sin embargo a partir del 2011 ha venido presentando unos decrecimientos
notables y causados por la situacion del mercado y los ultimos acontecimientos
que han afectado el sector.

El PKT en general se ha mantenido alrededor del 20%, sin embargo para el afio
2013 y 2014 han aumentado a una cifra superior al 30%, lo que quiere decir que la
compafiia ha venido presentando deterioros importantes en su capital de trabajo y
el indicador PKT es bastante elevado, lo que significa que los recursos que esta
obteniendo no son suficientes para poder sostener la operacion de la empresa.

Se necesitaron muchos recursos para poder atender los gastos y costos fijos de la
companfia, adicionalmente la empresa tuvo que incurrir en unos gastos
importantes por concepto de cambio deimagen para representar a las nuevas
marcas a comercializar y tuvo que invertir dinero en nueva infraestructura por su
extension a nuevas ciudades del pais. De acuerdo con los resultados presentados
preliminarmente, para el afio 2014 se nota un mejoramiento importante en estos
indicadores sin que lleguen a un nivel éptimo.

Las rotaciones que se presentan son adecuadas, vale la pena resaltar que en el
tema de rotacion de proveedores, estos se pagan en el menor tiempo posible para
aprovechar los descuentos que ofrecen las fabricas e importadores por pronto

pago.

Se ve como la empresa no ha generado en los afios analizados valor a sus
accionistas, por el contrario se nota un deterioro de las principales variables e
indicadores, sin embargo se debe tener en cuenta que esta empresa hace parte
de uno de los conglomerados econdmicos mas importantes del pais como es el
Grupo Ardila Lulle, es por ello que para poder analizar completamente la
compafia se deberia tener informacién acerca del papel estratégico que juega la
entidad dentro de este grupo economico, sin embargo no fue posible acceder a
esta informacion.
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8.2 CONCLUSIONES CON BASE EN RESULTADOS OBTENIDOS

Aunque la compafia ha adelantado varias estrategias para reposicionarse dentro
del mercado de comercializacion de vehiculos del pais, ha tenido que enfrentar
nuevos retos que la han obligado a replantear y revisar algunos planteamientos
sobre los cuales ya venia trabajando.

Las estrategias de financiamiento que ha adoptado la compafiia no han surtido el
efecto esperado y en este momento la compafiia viene haciendo unos pagos altos
de intereses al sector financiero sin amortizar capital.

Una de las areas que es una gran generadora de ingresos con unos margenes de
rentabilidad altos son los servicios de taller y mantenimiento, por ello la empresa
dentro de sus estrategias comerciales decidié impulsar estos servicios por medio
de la venta de bonos para descuentos de mantenimiento de vehiculos, esta
estrategia de mercadeo se seguira manteniendo para fortalecer los ingresos de la
empresa.

Siguiendo los planteamientos que se hacen en el modelo desarrollado, la empresa
podra mejorar los indicadores que se han visto deteriorados en los ultimos afios y
empezara a generar valor para sus accionistas en los préximos afios.

8.3. RECOMENDACIONES

De acuerdo con el desarrollo del presente modelo se hacen las siguientes
recomendaciones a la empresa

Se deben refinanciar las deudas adquiridas hasta el momento con un plazo a 10
afios y de acuerdo con las tasas de interés vigentes con el fin de poder hacer
abonos de capital y amortizar los créditos, hasta el momento la compafia ha
refinanciado sus deudas a largo plazo sin hacer amortizaciones de capital.

Se debe reestructurar la planta de personal de ventas que permanece en las
salas, en este momento hay una cantidad considerable de vendedores que labora
entre semana cuando hay un bajo nivel de ventas, este personal se debe contratar
bajo otras modalidades que permitan que ellos laboren en los fines de semana
gue es cuando hay mas ventas de automoviles y puedan tener una estabilidad
laboral.

Debido a que la empresa en este momento no esta generando los recursos
suficientes para poder operar eficientemente, se hace necesario poder dar liquidez
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a la entidad y se propone acudir a los prestamos intersociedades que se manejan
al interior de la Organizacién Ardila Lulle, lo anterior con el fin de hacer prestamos
en el afio 2015 por valor de 6.000 millones de pesos, en el 2016 se solicitaria otro
préstamo de 8.000 millones de pesos para completar un total de 14.000 millones,
a partir del afio 2017 la empresa estara en capacidad de hacer los pagos de estos
dineros si se cumplen con las proyecciones de este modelo, terminando de pagar
su deuda intersociedades en el afio 2018.

Los prestamos intersociedades beneficiarian a la entidad en la medida que son
prestamos que puede manejar la compafia a cero interés y con formas de
amortizacion de capital blandas y que se acomodan al flujo de efectivo de la
entidad.
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ANEXOS

Anexo A. Manual de Politicas de la Empresa Los Coches La Sabana S.A.
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Anexo B. Balance General para los afios 2009 a 2014

BALANCE GENERAL COMPARATIVO - DISTRIBUIDORA LOS COCHES LA SABANA S.A.

(En miles de pesos colombianos) 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Disponible 9.417.733 8.943.585 8.126.504 2.352.038 2.824.784
Inversiones - - 1.831.549 3.611.558 230.513
Clientes 66.268.542 72.055.380 57.351.788 35.391.274 58.015.933
Anticipo y avances 708.367 3.022.152 6.653.902 838.341 1.423.928
Provisién deudores (828.851) (733.159) (965.068) (1.021.111) (1.767.588)
Otros deudores 2.110.194 4.055.546 5.177.630 3.773.548 8.817.138
Inventarios 20.423.781 32.135.378 27.458.376 26.568.038 24.208.285
Intangibles - - 3.671.122 1.080.000 1.293.606
Diferidos 453.390 1.402.912 1.068.492 1.051.911 567.466
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 98.553.156 120.881.794 110.374.295 73.645.597 95.614.065

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones 7.132.984 7.290.096 5.755.395 1.095.900 785.882
Deudores 176.625 185.371 196.722 194.532 188.554
Propiedad, plantay equipo 42.577.572 44.471.910 38.534.119 56.045.205 54.777.569
Intangibles 106.862 70.000 70.000 4.029.014 3.518.436
Diferidos 1.615.289 807.645 - 2.095.651
Valorizaciones 64.203.351 70.340.960 96.891.966 101.862.099 107.733.479
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 114.197.394 123.973.626 142.255.847 163.226.750 169.099.571
TOTAL ACTIVO 212.750.550 244.855.420 252.630.142 236.872.347 264.713.636

PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones Financieras 84.303.660 108.751.194 61.328.665 11.346.714 10.014.079
Proveedores 1.437.191 1.227.214 2.538.712 4.937.698 11.142.702
Acreedores y otras cuentas por pagar 3.009.815 4.246.472 3.901.549 3.449.422 4.454.445
Impuestos por pagar 1.085.653 1.513.691 2.252.266 4.418.548 4.863.332
Obligaciones laborales 1.328.226 1.624.478 1.695.027 1.241.943 1.564.471
Ingresos recibidos por anticipado 9.011.193 2.164.646 3.734.742 4.328.279 12.031.022
TOTAL PASIVO CORRIENTE 100.175.738 119.527.695 75.450.961 29.722.604 44.070.051

PASIVO A LARGO PLAZO

Cuentas por pagar Intersociedades 232.000 232.000 - - -
Obligaciones financieras - - 29.463.309 73.190.818 90.544.000
Impuesto al patrimonio por pagar - 1.615.289 807.645 - -
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 232.000 1.847.289 30.270.954 73.190.818 90.544.000
TOTAL PASIVOS 100.407.738 121.374.984 105.721.915 102.913.422 134.614.051
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital

Suscrito y pagado 86.364 86.364 86.364 86.364 86.364
Superavit de capital 29.158.423 29.086.033 29.223.320 29.223.320 29.223.320
Reservas 6.559.489 7.293.960 13.174.009 10.721.151 10.721.151
Revalorizaciéon del patrimonio 11.600.714 10.793.070 9.985.426 9.177.846 8.370.136
Resultado del ejercicio 734.471 5.880.049 (2.452.858) (17.111.855) (8.923.010)
Pérdidas acumuladas (17.111.855)
Superavit por Valorizacién 64.203.351 70.340.960 96.891.966 101.862.099 107.733.479
TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 112.342.812 123.480.436 146.908.227 133.958.925 130.099.585
TOTAL PASIVOS MAS PATRIMONIO 212.750.550 244.855.420 252.630.142 236.872.347 264.713.636
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Anexo C. Estado de Resultados para los afios 2.009 a 2.014

Tabla 4 - Estado de Resultados Comparativo (Afio 2010 a 2014)
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO DISTIBUIDORA LOS COCHES LA SABANA

2010 2011 2012 2013 2014
Ingresos Operacionales 368.846.970 442.789.396 368.377.409 150.679.915 274.271.988
Costos de Ventas (323.255.726)  (387.782.580)  (319.543.905)  (130.462.233)  (246.961.224)
UTILIDAD BRUTA 45.591.244 55.006.816 48.833.504 20.217.682 21.310.764

Gastos operacionales y de administracion (10.572.545) (12.221.847) (11.209.520) (8.904.503) (11.685.686)

Depreciaciones (2808370)  (2840715)  (2819921)  (2998.93)  (4.249.959)
Amortizaciones - - (360.986) (1.255.492)
Gastos Operacionales de Ventas (29.722.858) (36.285.404) (35.174.700) (25.639.812) (27.255.243)
UTILIDAD OPERACIONAL 2487471 3.658.850 (370.637)  (17.686.551)  (17.135.621)
Ingresos no operacionales 10.011.576 13.850.989 10.877.470 7.948.038 19.694.332
Gastos no Operacionales (9.740.764) (8.991.376) (8.514.19) (4.143.739) (4.089.890)
Intereses corrientes (L448724)  (2105369)  (3866.122)  (2670272)  (6.128.104)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1.309.559 6.413.094 (1873.481)  (16552524) (7.659.283)
Impuesto sobre la rentay complementarios (575.088) (533.045) (579.377) (559.331) (1.263.727)
UTILIDAD NETA DELANO 734471 5.880.049 (2452.858)  (17.111.855)  (8.923.010)
UTILIDAD NETA POR ACCION 89 681 (284) (1.981) (1.033)

Fuente: Sistema financiero Distribuidora Los Coches La Sabana S.A.
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