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RESUMEN

El presente trabajo, se realiz6 con el objetivo de valorar la empresa High Lights
S.A.S, realizando una proyeccion, partiendo de los estados financieros de la
empresa, balance general y estado de resultado, buscando los supuestos y datos
mas cercanos a la realidad al entorno econémico del sector construccion, en cual
se clasifica High Lights S.A.S, a fin de obtener resultados asertivos y que
permitieran dar a conocer el valor econémico de la empresa hoy, asi mismo llegar
a conclusiones que proporcionen la forma mas idénea de tomar decisiones a
partir de los resultados obtenidos.

Es asi como, se inicia analizando el entorno econdémico en el cual actua la
compafia, en cuanto a su comportamiento, la participacion de éste en la
economia colombiana y como se integran los principales competidores de High
Lights S.A.S al sector, asi mismo se menciona la competencia mas significativa
para la empresa objeto de analisis. De igual forma a partir de datos histéricos, es
decir balance general, estado de resultado y flujo de efectivo, se elabord el
diagnostico financiero con el animo de conocer la situacion financiera real de la
comparfia y de alli contar con datos adecuados para la proyeccion de los estados
financieros.

Con el fin de alcanzar mayor eficiencia en el manejo de la empresa se busca
identificar a tiempo las fallas, corregir los manejos que no son convenientes para
las finanzas y lograr los objetivos propuestos, se hace necesario evaluar
integralmente las condiciones, es asi como se hizo un analisis cualitativo y
cuantitativo de la empresa, dejando ver las debilidades, amenazas, fortalezas y
oportunidades, ésta Ultima es un factor importante para aprovechar en cuanto a la
proyeccion de la situacion financiera

Teniendo en cuenta lo anterior, se inicia la valoracién de la empresa por cinco (5)
afos, por el método de valoracién flujo de caja descontado, para lo cual se partié
de la proyeccion de la informacion financiera, tomando las diferentes variables
que permitieron el célculo de indicadores e inductores de valor, para dar mayor
precision al resultado final, elaborando los flujos de caja futuros y asi mismo
traerlos a valor presente, y con el complemento de otros célculos, tales como el
Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC o WACC) entre otros que
permitieron determinar la creacion o no de valor de la compafia, mediante la
gestion basada en el valor.

PALABRAS CLAVES, Indicadores financieros, valoracion de empresas, EBITDA,
Margen EBITDA, Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC o WACC), EVA,
valor econémico agregado, flujo de caja, PKT, productividad del capital de trabajo,
generacion de valor.



ABSTRACT

The present work was make with the objective of valuing the company High Lights
SAS, making a projection, based on the financial statements of the company,
balance sheet and income statement, looking for the assumptions and data
nearest to reality to the economic environment of the construction sector, in which
High Lights SAS is classified, in order to obtain assertive results and to make
known the economic value of the company today, as well as reaching conclusions
that provide the most appropriate way to make decisions from The results thrown.

In this way, it begins by analyzing the economic environment in which the company
operates, and as mentioned above is the construction sector, in terms of its
behavior, its participation in the Colombian economy and how the main competitors
of High Lights SAS to the sector, it also mentions the most significant competition
for the company under analysis, this is a general description, history, location, type
and size, and other aspects that provided a better vision for the realization of the
present work. Then from the historical data, balance sheet, and income statement
and cash flow, the financial diagnosis was developed with the interest of knowing
the company's real financial situation and having adequate data for the projection
of the financial statements.

With the intention of reaching greater efficiency in the management of the
company, was identified failures at time, correct management that isn’t convenient
for finances and achieve the proposed objectives, it becomes necessary to fully
evaluate the conditions, this is how it was done qualitative and quantitative analysis
of the company, showing weaknesses, threats, strengths and opportunities, the
latter is an important factor to take advantage of in terms of projecting the financial
situation.

According to the above, the valuation of the company is initiated for five (5) years,
by the discounted cash flow valuation method, based on the projection of the
financial information, taking the different variables that allowed the Calculation of
indicators and inductors of value, to give greater precision to the final result,
elaborating the future cash flows and of that form and also to bring them to present
value, and with the complement of other calculations, such as the Weighted
Average Cost of Capital (WACC) and others that allowed to determine the creation
or non-creation of value of the company, through the Based management.

KEY WORDS, Financial Indicators, Company’s Valuation, EBITDA, EBITDA
Margin, Weighted Average Cost of Capital (WACC), EVA, added economic value,
cash flow, PKT, working capital productivity, value generation.



INTRODUCCION

Con la globalizaciéon en la que ha venido evolucionando la economia, hace que las
empresas Se preocupen por pertenecer a esta, ya sea reinventandose o
fusionandose para no quedar por fuera del mercado y Colombia no es la
excepcion de este fendmeno gigante, que si bien es cierto afecta directamente a
algunos sectores, es decir a aquellas empresas que no tienen la capacidad,
financiera y de infraestructura para afrontar esta realidad y que han tenido que
buscar la salida a la situacién, con esto la competencia cada vez se hace mas
fuerte y que de una u otra forma habra siempre una parte que estard en
desventaja frente a las grandes empresas, multinacionales entre otras.

Todo lo anterior ha hecho que los administradores, de las empresas en Colombia
deban buscar la salida mas conveniente, generando estrategias y planes que
permitan la continuidad de las compafias y asi mismo la generacion de valor y
estar a la altura de la competencia.

High Lights S.A.S, es una empresa con una trayectoria bastante alta en el
mercado, la cual se encuentra posicionada en su actividad, pero esto no es
suficiente, como para no preocuparse y empezar a generar estrategias que
permitan la continuidad del negocio, es asi como a través de un diagndstico inicial
tanto interno como externo se proyecta la empresa a fin de incrementar su valor.
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1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

1.1. DESCRIPCION GENERAL
1.1.1 Nombre de la empresa. High Lights S.A.S

1.1.2 Tipo de empresa. Sociedad por acciones simplificada, se dedica a la
fabricacion, importacion y venta de equipos de iluminacion. Elaborando e
implementando proyectos para estructuras comerciales, institucionales o de
vivienda y el servicio de manutencion para las mismas.

1.1.3 Ubicaciéon. La empresa se encuentra ubicada en Av Cra 20 (Autopista
Norte) 87 29 siendo esta su sede principal Bogota D.C, a su vez cuenta con varias
sucursales en Colombia:

. Medellin, ubicada en Cra. 49 N° 16 — 16 AV. Del Rio.
o Barranquilla, ubicada en Cra. 51 B N° 82-283
. Cali. Ubicada en la Calle 22 N° 6 N -42 Edificio Centro Granada

1.1.4 Tamafo. La compafia cuenta con doscientos ochenta y cuatro (284)
colaboradores en el cierre del afio dos mil quince (2015), con base a la
informacion de activos fijos cuenta con $3,566'456,826.7, ventas del ultimo afio
estuvo en 40.778000,535.13, dicha informacién esta registrada en la camara de
comercio como una empresa mediana.

1.1.5 Visién. Para el 2016 High Lights seguira siendo una empresa lider y exitosa
en Colombia, con una amplia proyeccién internacional, fortaleciendo su posiciéon
en el mercado y destacadndose por su liderazgo en Soluciones de lluminacion,
Automatizacién, Control Luminico y Sistema de Telas Tensadas.

Esto lo lograremos con propuestas innovadoras, investigacion y desarrollo de
nuevas tecnologias, tanto en productos como en procesos de produccion y con un
recurso humano competente.

1.1.6 Misidén. Somos una organizacion comprometida en soluciones innovadoras
y avanzadas en el mundo de la iluminacién, automatizacion-integracion y sistemas
livianos de construccion. Para clientes exigentes de la calidad, ofrecemos la mejor
asesoria en disefio y fabricacion, especificacion, comercializacion, instalacion y
servicio post-venta con el objetivo de satisfacer sus necesidades y expectativas.

11



1.1.7 Objetivos Estratégicos. High Lights es una empresa comprometida a
satisfacer las necesidades y superar las expectativas de sus clientes en el
mercado de la iluminacion, automatizacion-integracion y sistemas livianos de
construccion, ofreciendo servicios post-venta y la mejora continua de los procesos
internos con personal calificado, para el beneficio de nuestros clientes.

o Estandarizar los procesos de High Lights Colombia.
o Mejorar la satisfaccion del cliente.

1.1.8 Ventajas Competitivas. High Lights se caracteriza por tener un excelente
producto junto con el servicio de alta calidad, por lo que impacta a clientes en
cuanto a la innovacion creatividad y exclusividad en cada uno de los negocios.

Por otro lado, su mayor nicho de mercado estd dado en la construcciéon y
renovacion de tiendas y centros comerciales, dando cumplimiento en los tiempos
gue se estima en los proyectos en los cuales se compromete a entregar de
manera oportuna.

1.1.9 Descripcion de la industria. La labor que ejerce la empresa High Lights
esta vinculada directamente con el sector de la construccion en Colombia. En este
sector las compafiias compiten con innovacién y tecnificacion de sus productos y
procesos donde existen normas como las ISO que les permiten garantizar su
trabajo. Estos servicios de lluminacion y automatizacion han tomado bastante
importancia, destacandose el incremento en la demanda.

Conforme lo indico la Superintendencia de Sociedades las empresas que se
reconocen como compafilas que se especializan en la iluminacién, disefio,
automatizacion ya que ofrecen productos y servicios especializados y con el
conocimiento necesario.

High Lights S.A.S. Esta dentro de las especificaciones anteriormente citadas pues
cumplen con funciones en la mejoria y tecnificacién continua de sus procesos y
productos.

El sector construccién en nuestro pais tiene un papel fundamental dentro de la
economia, este se en carga de agilizar varios sectores de la economia. En*
comparacion el afio 2014 con el 2013 la econémica crecié un 4,6 % en este
resultado el sector construccion tuvo su aporte con un 9,9% gracias al aumento en
las obras civiles de un 12% y la construccién de edificaciones en un 7,4 se
comprende de esta forma que este sector es bastante promisorio.

1Internet:http://www.supersociedades.gov.co/noticias/Documents/2015/EE4-
%20Estudio%?20construcci%C3%B3n%20edificaciones-%202015%20V11%2010.pdf. Consulta
realizada el 3 de Octubre de 2016
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1.1.10Productos o servicios. High Lights en el desarrollo de sus productos,
maneja varias lineas de venta entre ellas es la iluminacion, en el cual disefian las
mejores opciones para que el cliente pueda obtener la parte luminica con las
diferentes opciones del mercado, generando una gran satisfaccién al tener un
lugar agradable para trabajar, o vivir puesto que se realizan disefios exclusivos.
Otra linea que maneja esta el Light Consulting en el cual brinda una asesoria de
como disefiar de manera adecuada y optimizar las oficinas, centros comerciales
y/o plantas industriales, esto porque se cuenta con un grupo de arquitectos,
constructores y disefladores de interiores que permite brindar un apoyo para cada
uno de los clientes que maneja la compafiia.?

Adicionalmente hay una linea de venta llamada tensoflex que permite la
decoracion de cubiertas de cielo raso y paredes, mediante telas que le dan vida a
las tiendas, por otro aspecto la linea de automatizacién permite que los hogares
tengan una comodidad puesto que generan una inteligencia artificial en los
espacios de relajacion como las salas, en el cual cuenta con dispositivos que
brindan iluminacion mediante sensores que se prendan o apaguen en los sitios en
gue se encuentra el personal.

1.2 EL MERCADO

1.2.1 Tamafio del mercado. El mercado que tiene la compafiia High Lights esta
basado en el sector de la construccion especificamente en almacenes de cadena
y tiendas en el cual se distinguen por ser especificos y exclusivos en los
requerimientos del sector, por lo que el mercado es amplio para llevar a cabo la
operacion de la compafia.

1.2.1.1 Clientes actuales. La empresa High Lights tiene mas de 25 afios
trabajando con grandes marcas, con diferentes actividades econémicas como son:
textiles, centros comerciales, sector financiero, universidades, hoteles,
restaurantes, supermercados, diferentes cadenas comerciales importantes en el
pais como son: Adidas, Totto, Lacoste, Bon.Beneto, Arturo calle, Steve modden,
Patprimo, entre otros.

? Internet: http://www.highlights.com.co/index.php/es/contactenos/nacional. Consulta realizada el 03
de Junio de 2017
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1.2.1.2 Clientes potenciales. Los clientes potenciales que tiene High Lights,
esta Arturo Calle, que es un cliente que al momento de abrir otra tienda
acostumbra el proceso de iluminacion e instalacion con la compaiia, al igual que
las tiendas de Armi, Pronto y B-Kull.

1.2.2 Descripciéon de la competencia. En el sector industrial antiguamente no se
tenian tantas empresas de este tipo, actualmente se puede encontrar mayor
competencia entre las mas reconocidas del sector se encuentra Philips, My
Eletricos, Lamp Colombia SAS, Lumen SAS.

. Philips de Colombia esta ubicada en la calle 93 # 11A-11 Bogoté4, dentro
de las fortalezas de Philips se encuentra la elaboracién de sus productos, pues
tienen la infraestructura requerida para producir los articulos, es una compaiiia
con presencia en varios paises. Su debilidad actual se direcciona a la prestacion
de su servicio en instalacion y mantenimiento de la estructura de iluminacion para
los clientes, este plus se ofrece hace poco tiempo y hasta ahora se estan en
proceso de implementacion como linea de venta. En su pagina de internet se
muestra la gama de productos que ofrece.

o My Electricos se encuentra en la direccion cra. 49B # 104A- 28, su
fortaleza principal es brindar asesoria al cliente en cuanto a el disefio de su
estructura eléctrica y de iluminacion, tienen pagina de internet. Como debilidad
sus clientes en gran mayoria se concentran en constructoras, sin embargo tiene
un déficit pues evitan contar con clientes del sector comercial e industrial.

o Lumen SAS, se encuentra ubicado en zona franca de Bogot4, es una
comercializadora multinacional con 30 afios de experiencia en productos de
iluminacién de alta tecnologia, es considerada una empresa reconocida en el
mercado, por este motivo tiene una gama de clientes potenciales que son éxito ,
Ecopetrol, Cerrejon, Acceso, Cerro Matoso, Siemens, Corona, Bimbo, Chevron.
Ofrecen a los clientes calidad, innovacién, servicio y acompafamiento, producen
productos que reducen gastos de energia, mejora el nivel de iluminacion vy las
condiciones laborales, reduce los impactos ambientales al brindar tecnologia libre
de mercurio con menos emisiones de dioxido de carbono (Co2)

. Lamp Colombia S.A.S Esta empresa se encuentra ubicada en cordoba
pero su principal sede se encuentra ubicado en Barcelona, es una empresa
arraigada con 42 afios de historia con experiencia en el sector de iluminacion en
el disefio y la ingeniera, con una vision internacional, la empresa exporta sus
productos y servicios en diferentes mercados internacionales.
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1.2.3 Participacion de la empresa y de su competencia en el mercado. A
continuacion se presentard la grafica 1 que refleja la participacién en el mercado
de la empresa High Lights.

llustracion 1 Porcentaje de participacion en importaciones

W HIGH LIGHTS m OSRAM DE COLOMBIA
PHILIPS DE COLOMBIA m MY ELECTRICOS

Fuente: Elaboracion propia con datos de Superintendencia de Sociedades.

1.3 PROCESO DE PRESTACION DE SERVICIOS

Este punto abarca los principales puntos relacionados con la elaboracion del
producto, desde la planeacion hasta su entrega.

1.3.1 Descripcion del Proceso de Produccion. Este proceso en su inicio cuenta
con dos variables principales, en la primera el departamento de ventas envia un
documento llamado orden de produccion al departamento de produccion, dicha
variable se maneja cuando el producto no es de linea, lo que quiere decir que no
es un producto comun y de facil venta. La segunda variable se utiliza cuando se
trata de productos de linea.

1.3.1.1 Formatos. Inicialmente existen tres (3) formatos con los cuales comienza
este proceso, la orden de produccion en la que se define el tipo de producto, la
cantidad de piezas a elaborar, insumos requeridos para el desarrollo de cada
proceso. El segundo formato es referente a la programacién semanal, es la
secuencia que se maneja para la elaboracion de los productos, existe en crudo y
en terminado, este define: los tiempos, recursos operativos, materiales, y
maquinaria a utilizar. El dltimo formato es el master de produccion, contiene
informacion sobre cantidades, codigos de las partes, componentes del producto
terminado y tiempos de fabricacion.

1.3.1.2 Produccién. En esta area hay procesos de Inyeccion, Mecanizados,
Metalisteria, Soldadura, Corte Laser Pulido, Repujado, todos los anteriormente
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mencionados son fundamentales para la fabricacion de piezas en materiales como
el aluminio, bronce, Coll Rolled. Para dar excelentes acabados decorativos a los
productos como, pintura, acabados con vistos metalizados y ensamble para los
articulos de iluminacion.

1.3.1.3 Planeacion de la produccioén. La planeacion es creada a partir de las
necesidades de ventas, y al stock de inventario de productos, se establece a
través de la informacion dada por el coordinador de administracion de inventarios
de forma semanal y mensual, los administradores de inventarios tramitan los
pedidos, adiciones o cambios provenientes de area comercial, luego el auditor de
control y planeacion de procesos realiza un consolidado de todas las
caracteristicas, cantidades a elaborar y fechas de entrega pactadas con el cliente,
y la envia al departamento de planeacion de produccién la dltima semana de cada
mes.

1.3.1.4 Entrega de productos. El jefe de éarea de las piezas en crudo, y
materiales en proceso, el area de metalizados le entrega todos los juegos
completos al almacén, el area de pintura hace entrega de todos los juegos al area
de ensamble. Luego de todos estos pasos el jefe de area hace entrega del
material con la orden de produccion al asistente de produccion, quien verifica la
cantidad, la fecha en la que se realiza la entrega y verifica los consumos reales a
los estimados en el documento del master.

En la orden de produccion se coloca el sello de entrega, cantidad y fecha de quien
recibio y el auxiliar de almacén firma en constancia de todo lo anterior.

1.3.2 Diagrama del Proceso

llustracién 2 Diagrama del proceso productivo

Coordinador de

Requerimiento del
departamento de
ventas

Departamento de
planeacién

Administracion de
Inventarios

Produccion

Protocolo de
Entrega de
Productos

Fuente: Elaboracion propia, tomado de la informacion suministrada por High Lights
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1.3.3 Equipos e Instalaciones. La compaiiia High Lights cuenta con dos sedes
propias ubicadas en el sector del norte en la calle 85 con autopista norte, en el
cual se encuentra el area comercial y la sede de Paloquemao ubicada en la calle
19 con 32, en donde se fabrican los componentes para los requerimientos de los
clientes y de igual manera la parte administrativa, financiera y contable.

Adicionalmente esta empresa tiene tres sedes en la ciudad de Cali, Medellin y
Barranquilla, el personal que labora en estas sedes es del area comercial y
logistica puesto que maneja unos inventarios minimos para comercializar la
mercancia en dichas ciudades.

En cuanto a los equipos contiene maquinaria como inyectoras, hornos para
moldear el material de aluminio y para el desarrollo del ensamble de los productos,
comprensores de aire, medidores de luminiscencia aplicado en las pruebas de
calidad que debe realizar periddicamente a la produccion, fresadoras eléctricas,
troqueladoras, maquinas que permiten realizar la refrigeracion del proceso de
fundicion.

1.3.4 Manejo de Inventarios. High Lights en sus politicas y con base a la norma
Colombiana contable tiene estipulado que es un inventario permanente, teniendo
en cuenta que el inventario permanente se considera como un registro de
entradas y salidas de los productos que maneja la compafiia®, con el método de
evaluacion de promedio ponderado, de igual manera High Lights realiza
inventarios ciclicos con la finalidad de estar analizando el comportamiento del
inventario y los incidentes presentados en el proceso productivo que genere la
supervision del area administrativa.

1.3.5 Productos. La principal caracteristica de High Lights est4 en su disefio y
servicio al cliente, para esto la empresa clasifico dichos servicios de la siguiente
forma:

. Light Consulting. En este servicio se cuenta con herramientas
sistematizadas de calculo, graficas y simulaciones con el fin del uso racional de los
espacios, reduciendo costos tanto de iluminacion como estructurales vy
optimizando los lugares y recursos.

o Tensoflex. Este es un sistema innovador de telas tensionadas para la
instalacion en cielos rasos o como paneles de iluminacién, elaborados con
perfilaria de aluminio y trazos de policloruro de vinilo, estos materiales son
resistentes y no producen gases toxicos lo que genera ventajas de iluminacion.

® CARRILLO DE ROJAS, Gladys. Fundamentos de contabilidad para profesionales no contadores
con NIIF para PYMES. 12 ed. Colombia: Buena Semilla, 2015. 460 p.
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. Automatizacion. Se enfoca en la instalacion y sistematizacion de casas
inteligentes con los Ultimos materiales de gran tecnologia en el mercado,
comprendiendo un conjunto de iluminacion, teatro en casa y muebles con disefios
europeos contemporaneos que brindan mayor elegancia, confort y ambientes
modernos.

o City Lights. Comprende un equipo calificado de disefiadores, arquitectos,
ingenieros y técnicos que se encargan del disefio, la construccion, instalacion,
desinstalacion y transporte de luminarias que proyectan el encanto y la magia de
la época decembrina en edificios, centros comerciales, parques y eventos con
proyectos innovadores que dejan gran recordacion.

1.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

1.4.1 Organigrama de la empresa. La compafia tiene un organigrama el cual
esta basado por la junta directiva y dentro del grupo se encuentra tres (3)
gerencias (Ver Anexo 1) que son:

o Gerencia comercial: La gerencia comercial esta compuesta por directores
de la linea de venta y apoyo a la gerencia comercial como son: licitaciones y
construcciones, director de asesores industriales, director de comunicaciones,
director de proyectos, director de mercadeo, director de automatizacion y control,
director de tecnologia e iluminacién LED y el director de tensoflex.

o Gerencia de produccién; Esta gerencia estd acompafiado por jefaturas de
los centros productivos y de igual manera de centros administrativos de
produccion.

o Gerencia financiera y administrativa; Esta Ultima gerencia comprende la
parte del area contables, auditores de logistica y de inventario y coordinacion de
transporte.

1.4.2 No6mina. La ndmina de High Lights esta basada en el organigrama de la
compafia en el cual se toma la informacion al cierre del afilo dos mil dieciséis
(2016) con doscientos ochenta y cuatro (284) empleados clasificados del area
comercial, area productiva y area financiera y administrativa, teniendo en cuenta el
organigrama con el que cuenta High Lights.

En la tabla 1, se encuentra relacionado el resumen por los tres (3) areas la
cantidad de personal el valor del sueldo incluyendo la carga prestacional
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Tabla 1N6mina resumida por gerencia

Areas de High Lights Personal Sueldo + Carga prestacional
Administrativo 46 $159,612,910.36
Ventas 140 $ 379,892,251.50
Productivo 98 $ 183,468,334.38
Total 284 $ 722,973,496.23

Fuente: Elaboracion propia, tomado de la informacion suministrada por High Lights
Con base a la informacién del resumen, esta el valor por cada departamento que
maneja el area administrativa, ventas y productivo, esto se encuentra en la tabla 2,
3y 4 respectivamente.

Tabla 2 Némina por centros administrativos afio 2016

Sueldo + Carga
Departamentos administrativos Personal prestacional
111-Gerencia administracion Bogota 7.00 $ 62,186,747
112-Contabilidad Bogota 14.00 $ 35,533,767
113-Talento humano Bogotéa 6.00 $ 11,052,826
114-Facturacion Bogota 4.00 $ 9,059,937
115-Cartera Bogota 6.00 $ 12,725,674
116-Auditoria Bogota 1.00 $ 3,190,337
117-Compras Bogota 1.00 $ 4,352,838
118-Sistemas Bogota 2.00 $ 4,150,747
120-Comercio Internacional Bogota 2.00 $ 8,470,472
170-Departamento de seguridad 3.00 $ 8,889,566
Total personal Administrativo 46.00 $ 159,612,910

Fuente: Elaboracion propia, tomado de la informacion suministrada por High Lights

Tabla 3 Némina por centros de ventas afio 2016

Sueldo + Carga
Departamentos Ventas Personal prestacional
121- Bodega 87 1.00 $ 1,291,634
Administracion de inventarios 7.00 $ 15,492,608
Transportes 7.00 $ 10,065,921
122- Bodega principal Bogota 10.00 $ 15,090,130
123- Servicio al cliente 7.00 $ 13,555,369
125- Servicios generales Bogota 4.00 $ 4,287,953
126-Logistica de inventarios 1.00 $ 1,062,964
130- Porteria Bogota 1.00 $ 1,728,201
141- Gerencia comercial Bogota 3.00 $ 19,088,679
142- Asesores comerciales Bogota 16.00 $ 51,147,976
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143- Asistentes comerciales Bogota 10.00 $ 17,585,996
144- Sala de ventas Bogota 2.00 $ 3,690,384
145- Eléctricos Bogota 4.00 $ 6,879,276
150- Mercadeo Bogota 1.00 $ 6,150,640
151-Automatizacion Lutron Bogota 6.00 $ 27,163,631
152- Light Consulting Bogota 2.00 $ 5,449,670
153- Licitaciones 1.00 $ 13,838,940
154- Calidad 1.00 $ 1,895,113
156- Constructoras Bogota 5.00 $ 10,808,860
157- Fachadas Bogota 3.00 $ 18,922,316
158- Portal web y e-commerce 3.00 $ 7,334,983
160- Instalaciones contratistas Bogota 1.00 $ 3,075,320
165- Sala de ventas Cali 1.00 $ 3,075,320
314- Ventas reproceso 1.00 $ 1,099,054
319- Porteria Paloquemao 2.00 $ 3,456,401
320- Administracion laboratorio de pruebas 2.00 $ 8,220,896
560- Exportaciones y proyectos especiales 1.00 $ 15,238,211
711- Gerencia administracion Medellin 1.00 $ 15,238,211
715- Cartera Medellin 3.00 $ 4,933,835
722- Bodega principal Medellin 1.00 $ 1,845,192
723- Servicios al cliente Medellin 2.00 $ 2,510,013
725- Servicios generales Medellin 1.00 $ 1,099,054
730- Porteria Medellin 1.00 $ 990,791
742- Asesores comerciales Medellin 7.00 $ 16,349,345
743- Asistentes comerciales Medellin 3.00 $ 5,181,382
744- Sala de ventas Medellin 1.00 $ 1,845,192
745- Eléctricos Medellin 1.00 $ 1,845,192
751- Automatizaciéon Lutron Medellin 1.00 $ 3,165,800
756- Constructores Medellin 1.00 $ 2,614,022
842- Asesores comerciales Cartagena 1.00 $ 2,306,490
922- Bodega Barranquilla 1.00 $ 1,108,030
925- Servicios generales Barranquilla 2.00 $ 2,288,413
941- Gerencia comercial Barranquilla 2.00 $ 8,166,220
942- Asesores comerciales Barranquilla 3.00 $ 6,869,880
944- Sala de ventas Barranquilla 1.00 $ 1,845,192
951- Automatizacion Lutron Barranquilla 1.00 $ 2,306,490
956- Constructores Barranquilla 1.00 $ 2,306,490
155- Tensoflex Bogota 2.00 $ 8,380,570
Total Ventas 140.00 $ 379,892,251

Fuente: Elaboracidn propia, tomado de la informacion suministrada por High Lights
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Tabla 4 Nomina por centros de produccion afio 2016

Sueldo + Carga

Departamentos productivos Personal .
prestacional

147- Instaladores hl Bogota 4.00 $ 5,090,606
162- Produccion tensoflex fabrica 2.00 $ 2,443,208
163- Programacion e instalacion

automatizacion 5.00 $ 11,743,406
164- Administracion tensoflex fabrica 1.00 $ 4,537,383
311- Gerencia produccion 7.00 $ 27,139,796
312- Contabilidad de costos 5.00 $ 11,270,002
317- Compras 2.00 $ 2,443,830
318- Laboratorio de pruebas y garantias 4.00 $ 5,717,937
321- Disefio y desarrollo 5.00 $ 11,190,032
323- Bodega materia prima 5.00 $ 6,244,168
325- Servicios generales 5.00 $ 5,567,197
330- Mantenimiento 3.00 $ 7,227,300
335- Matriceria 5.00 $ 14,456,197
336- Corte laser 1.00 $ 1,156,582
337- Administracion metalisteria 1.00 $ 3,644,540
338- Administracion pintura 1.00 $ 1,922,075
339- Administracion ensamble 1.00 $ 3,284,925
340- Administracion metalizados 1.00 $ 4,352,838
341- Fundicion 4.00 $ 5,757,537
343- Metalisteria 11.00 $ 18,058,558
344- Mecanizados 2.00 $ 2,950,290
346- Pintura 5.00 $ 6,698,597
347- Metalizados 3.00 $ 3,713,049
348- Ensamble 13.00 $ 14,290,184
747- Instaladores Medellin 1.00 $ 1,358,128
947- Instaladores Barranquilla 1.00 $ 1,209,969
Total Produccion 98.00 $ 183,468,334

Fuente: Elaboracion propia, tomado de la informaciéon suministrada por High Lights
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2 IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

2.1 JUSTIFICACION

El objetivo fundamental de una empresa debe ser la generacion de valor para sus
accionistas, desde el mismo momento en que se concibe la creacion de una
compafiia esta deberd ser la premisa que perdura en el tiempo, sin embargo
debido a las condiciones econdmicas, politicas, sociales y demas aspectos se
implementar4 en la compafila High Lights S.A.S, los inductores de valor,
tomando los resultados historicos de la empresa, los cuales brindan una idea
inicial de la situacién actual de la compafiia, ademas permiten identificar posibles
oportunidades de mejora, en las cuales la empresa debe concentrar sus
esfuerzos.

La valoracién de la empresa High Lights S.A.S sera de gran importancia porque
con la toma de decisiones en corto, mediano y largo plazo, se recopilara la

estructura financiera en la que orientard adecuadamente las finanzas de la
empresa.

2.2. OBJETIVO GENERAL Y ESPECIFICOS

2.2.1. Objetivo General

Identificar las falencias y debilidades a través de un analisis cualitativo y
cuantitativo con el fin de proponer estrategias en la empresa High Lights, mediante
un modelo que permita la generacion de valor y el crecimiento eficiente, viabilidad
y sostenibilidad de los planes propuestos.

2.2.2. Objetivos Especificos

. Analizar la informacién financiera y del entorno de la empresa High Lights,
que permita tener un panorama de las fortalezas y debilidades.

. Elaborar un modelo que le permita a la empresa generar valor, mejorando
los resultados operacionales, mejorando sus indicadores financieros

. Informar las oportunidades y debilidades que presenta la empresa High

Lights, para ajustar las estrategias administrativas y comerciales que permita
mejorar los inductores de valor.

2.3. MARCO REFERENCIAL

Se puede decir que el principal objetivo de una empresa, es el valor de ésta en el
tiempo y la generacion del mismo, es decir que los planes que se hagan para con
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ésta, permitan la continuidad de la empresa en lo mejor posible de los escenarios,
una gestion basada en el valor. Para la elaboracion del proyecto  se utilizaron
diversas referencias conceptuales claves para la correcta ejecucion, a
continuacion se mencionan los referentes teéricos mas relevantes:

2.3.1. Gestién basada en el valor. Este concepto se puede decir que integra
todos aquellos indicadores que le permiten a la administracion de una empresa,
tomar las mejores decisiones creadoras de valor y promover la cultura de creacion
de valor®. Entonces la gestién basada en el valor se puede entender cémo, el
aprovechamiento eficiente de los resultados que brindan los inductores de valor, a
fin de tomar las mejores decisiones que permitan brindar beneficios a los
propietarios de la misma.

2.3.2. Analisis financiero. Se puede definir, como un proceso que comprende la
recopilacion, interpretacion, comparacion y estudio de los estados financieros y los
datos operacionales de un negocio. Esto implica el célculo e interpretacion de
porcentajes, tasas, tendencias, indicadores y estados financieros,
complementarios y auxiliares, los cuales sirven para evaluar el desempefio
financiero y operacional de la empresa, lo que le permitiria a la administracion,
inversionistas, y acreedores de manera decisiva a tomar las decisiones
respectivas.”.

2.3.3. Indicadores financieros. Permiten hacer un analisis de la empresa
comparativamente, con afios anteriores y con la competencia®, tomando datos del
estado de resultado y balance general, la asertividad del resultado de los
indicadores financieros, van desde una elaboracion adecuada de los estados
financieros hasta el analisis mas cercano a la realidad que se le pueda dar a dicho
indicador

2.3.4. Balance general. Representa la situacién de los activos y pasivos de una
empresa, asi como también el estado de su patrimonio, en otras palabras,
presenta la situacién financiera o estado de una determinada empresa 0 negocio
en un tiempo determinado, de acuerdo a las cifras reflejadas en dicho estado.

2.3.5. Estado de resultados o estado de pérdidas y ganancia. Muestra los
ingresos y gastos, asi como la utilidad o perdida resultante de las operaciones de
una empresa durante un periodo de tiempo determinado, generalmente a un afio,
es un estado dinamico, el cual refleja actividad. Es acumulativo, es decir resume

* GARCIA SERNA, Oscar Leén. Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA. Cali, Colomcia.
2003

> BOWLING, Oswald De. Andlisis Financiero. 1°ra Edicién en espafiol. Ed. McGraw Hill. México,
1982

® Internet: http://www.enciclopediafinanciera.com/indicadores-financieros.htm. Consulta realizada el
dia 4 de Septiembre de 2016
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las operaciones de una compariia desde el primero hasta el Ultimo dia del periodo
; 7
analizado’.

2.3.5.1 Flujo de Caja. Se calcula agregando a la utilidad neta aquellos gastos que
no ocasionan pagos de tesoreria, como las provisiones y las depreciaciones. De
esta manera:

Flujo de Caja = Utilidad Neta + Depreciaciones + Provisiones

De esta forma se tiene un valor mas cercano a la tesoreria que ocasiona una
empresa, cabe aclarar que esto dependera del tiempo en el que se cobran y
paguen los impuestos y a su vez los gastos que hacen parte de la utilidad.®

2.3.5.2 Flujo de Caja Libre. Su definicién y calculo dependen de la razén por la
cual se hace este flujo, esto quiere decir de como se realizaran los calculos, se
puede utilizar el método tradicional, que es el flujo de caja, este nos indica el
movimiento de la caja, pero este no evidencia como tal el dinero que queda libre
después de pagar todas las obligaciones de la empresa, y este es el que
finalmente les interesa a los inversionistas. Uno de los puntos relevantes de los
inversores para identificar el valor de la empresa es este Flujo de Caja Libre pues
con él se determina el efectivo libre y disponible para generar un rendimiento de
capital invertido por los propietarios. °

Método de célculo segun su destinacion:
Con proposito de valoracion es el siguiente:

= EBITDA

- Depreciacion y amortizacion

UTILIDAD OPERATIVA

Impuestos aplicados

uIDI

Depreciaciones y amortizaciones

FLUJO DE CAJA BRUTO

Incremento del capital de trabajo econdmico KTNO
- Inversién en activos fijos

FCL

S | I I

" ORTIZ ANAYA, Héctor. Andlisis Financiero Aplicado. Universidad Externado de Colombia.

Edicion agosto del 2004. Bogota.

® ORIOL, Amat, Valor Econémico Agregado. Ediciones 2000 S.A, Barcelona 1999. Pag. 21

® MARTIN, John D., Y PETTY, Y. William. La Gestién Basada en el Valor. Gestién 2000. Barcelona
2001. Pag. 80.
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Si la destinacion del flujo de caja libre, es para acreedores financieros y
propietarios el método de célculo es el siguiente:

= EBITDA

- Impuestos aplicados

= FLUJO DE CAJA BRUTO

- Incremento del capital de trabajo econdmico KTNO
- Inversion en activos fijos

= FCL

- Servicio a la deuda

= FLUJO DE CAJA PARA LOS PROPIETARIOS

2.3.5.3 Flujo de Caja Libre Descontado. Es un método que mide la tesoreria que
esta disponible en la empresa después de haber hecho frente a la reinversion de
activos fijos y las necesidades operativas de fondos, en el supuesto que no hay
cargas financieras. Siendo de esta manera, los dividendos y los intereses pagados
no se consideran flujo de dinero libre™®

2.3.6. El Valor Contable. Consiste en estimar la ganancia de una empresa que se
genera en un periodo de tiempo determinado, y como resultado de calcular la
diferencia dentro del patrimonio inicial y final de dicha empresa corregida con los
dividendos, para dicho ejercicio. Lo anterior se puede simplificar con la siguiente
formula del calculo de la ganancia de un ejercicio u otro periodo de tiempo:

Gl1= AP1+D=P2—-P1+D
Dénde:

G1: Ganancia del ejercicio o pérdida de tiempo.

AP1: Incremento del patrimonio en dicho periodo.

P2: Patrimonio de la empresa al final de ejercicio o periodo.
P1: Patrimonio de la empresa al inicio del ejercicio o periodo.
D: Dividendos del ejercicio.

2.3.7. Valor Patrimonial o Valor Substancial. La valoracion de empresas puede
aprovechar la informacion contable que proporciona el balance para estimar un
primer concepto de valor que es el valor contable, sin embargo, el valor contable
es distinto del valor patrimonial porque el valor contable se ha calculado a partir de
los precios historicos que en general no coincidiran con los precios de mercado,
entonces el valor patrimonial es el valor de los recursos propios cuando el activo, y
en su caso el pasivo se tasan a los precios corrientes de mercado.

% SILVA PALAVECINOS, Berta. Valoracién de Empresas. Ediciones Universitarias Valparaiso.
Chile, 2009.
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2.3.8. Valor Capital o Valor Actual. El valor actual o valor de rendimiento es el
valor que tiene una empresa en funcion de las expectativas de esta empresa para
generar rendimientos economicos en el futuro, (beneficios, ganancias, flujos de
caja, cash Flow. Etc.)

Bajo férmula el valor actual o valor de rendimiento se define asi:

Q1 Q2 Q2

VA = - —
(1+r)"1+(1+r)"2+ +(1+r)"

VA: valor actual de empresa

Q1, Q2,...,Qn: flujos de caja o diferencia entre cobros y pagos que se espera
genere la empresa en los proximos n afios

n: Horizonte temporal o numero de afios durante los cuales se esperan flujos de
caja positivos.

r: tipo de capitalizacion. **

2.3.9. Inductores de Valor.

o EVA. Es un indicador que calcula la capacidad que tiene una empresa para
crear riqueza, teniendo en cuenta la eficiencia y productividad de sus activos, asi
como la estructura de capital y el entorno dentro del cual se mueve.

En otras palabras, el EVA es una medida de desempefio que pretende identificar
cual es el nivel de rigueza que le queda a una empresa después de asumir el
costo de capital, tanto de acreedores como de accionistas La formula béasica del
EVA es:

EVA =UNA - (ANF X CPC)
En donde:

Eva= Economic value added (o valor econémico agregado)
UNA= Utilidad neta ajustada.

ANF= Activo neto financiado

CPC= Costo promedio de capital*®

o EBITDA. Sus iniciales son Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization que en espafiol significa Utilidades antes de Intereses,
Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones, simplemente esto es la utilidad
operativa que se obtiene antes de considerar los gastos que no implican

! CABALLER MELLADO, Vicente. Métodos de Valoracién de empresas. Ediciones Piramide S.A.
Madrid 1994.

2 THIBAUT, Jean Pierre. Manual de Diagnostico en la Empresa. Ed. Paraninfo. Madrid, Espafa.
Afio 1994.
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desembolso de efectivo ni ahora ni en el futuro, también se conoce como Utilidad
Operativa de Caja.

Método de calculo.

Ventas

-Costos de venta (sin depreciacion ni amortizaciones)

=UTILIDAD BRUTA

-Gastos de administracion y ventas (sin depreciaciones y amortizaciones)
=EBITDA

-depreciaciones y amortizaciones

=UTILIDAD OPERACIONAL

. PKT. Productividad del Capital de Trabajo. Muestra la eficiencia con la
gue se aprovechan los recursos corrientes de la empresa, también refleja lo que
una empresa debe mantener invertido en capital de trabajo por cada peso en
ventas. También se define como un indicador de valor, en la medida en menos
centavos de KTNO- Capital de trabajo Neto Operacional se requieran por cada
pesos de venta, es decir cuando la empresa crece menor sera el requerimiento de
capital de trabajo y por ende mayor sera la liberacién futura del Flujo de Caja libre
para los beneficios d la empresa.

Método de calculo: PKT= -
VENTAS
. KTNO. Capital de trabajo Neto Operativo. El capital de trabajo es un

inductor que permite analizar mediante el activo circulante y el pasivo circulante, la
operacion de la empresa, por lo que genera una herramienta importante al
momento de analizar la situacion de la compaiiia con la finalidad de tener claridad
si con los recursos funcionan adecuadamente en la compafiia.

. PDC. Palanca de Crecimiento. Permite determinar qué tan atractivo es
para una empresa crecer y por ello brinda una idea con respecto a si este
crecimiento generard o no valor a los propietarios, lo ideal es que arroje un
resultado mayor a uno.

o UODI. Utilidad Operativa Después de Impuestos. Es el flujo de caja que
gueda disponible para invertir, atender el servicio a la deuda y repartir las
utilidades. **

® GARCIA SERNA, Oscar Leon. Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA
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o Costo promedio ponderado de capital ( CPPDC o WACC). Es una tasa
usa para descontar los Flujos de Caja Libre y el valor de continuidad, por ello es
tan importante este modelo de valoracion, el cual se calcula de la siguiente forma:

K
D+K “*D+K

CPC = WACC = iy(1—t)

2.3.10. Entorno econdmico.

o Proyecto. Un proyecto es el proceso en el cual se realiza una busqueda de
solucion y atendiendo al planteamiento del problema identificado por un grupo de
trabajo, cada proyecto se somete a un analisis multidisciplinario, que permite tener
un beneficio o una pérdida teniendo en cuenta si la hipétesis para solucionar el
problema planteado est4 dandole alcance al cumplimiento total del problema.

2.3.11. Valoracion de empresas

. Capital de trabajo (operativo). El capital de trabajo es un inductor que
permite analizar mediante el activo circulante y el pasivo circulante, la operacién
de la empresa, por lo que genera una herramienta importante al momento de
analizar la situacion de la compafiia con la finalidad de tener claridad si con los
recursos funcione adecuadamente la compafiia.**

o Métodos de valoracion de empresas: Los métodos conceptuales
correctos para valorar empresas con expectativas de continuidad son los basados
en el descuento de flujo de fondos: consideran a la empresa como un ente
generador de flujo de fondos y, por ellos, sus acciones y su deuda son valorables
como otros activos financieros. Otros métodos que tienen logica y consistencia es
el valor de liquidacion, cuando se prevé liquidar la empresa. Légicamente, el valor
de las acciones sera el mayor entre el valor de liquidaciéon y el valor por descuento
de flujo.

. Valor y precio ¢para qué sirve una valoracion? Esta enfocado en
determinar el valor maximo que deberia estar dispuesto a pagar por lo que le
aportara la empresa a adquirir; desde el punto de vista del vendedor, se trata de
saber cual sera el valor minimo al que debiera aceptar la operacion.

o Métodos basados en el balance (Valor Patrimonio): Estos métodos
buscan determinar el valor de la empresa a través de la estimaciéon del valor de
su patrimonial, son métodos tradicionalmente utilizados que consideran que el
valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o en sus activos.
Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en

Y BESLEY, Scott. Fundamentos de administracion financiera. 14 ed. México: Cengaje Learning,
2009. 28 p.
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cuenta la posible evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero no
otro factor que también le afectan como pueden ser: la situacion del sector,
problemas de recursos humanos, de organizacion, contratos, etc. Que no se ven
reflejados en los estados contables.

o Métodos basados en la cuenta de resultados: A diferencia de los
anteriores, estos métodos se enfocan en la cuenta de resultados de la empresa.
Tratan  determinar el valor de la empresa por medio de la magnitud de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador.

o Métodos mixtos. Basados en el fondo de comercio de GoodWill: El fondo
de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su valor
contable o por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio pretende
representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas
veces no aparece reflejado en el balance pero que, sin embargo, aporta una
ventaja respecto a otras empresas del sector.

. Método de valoracion clasico: Este método parte de la base que el valor
de una empresa es igual al valor neto (valor sustancial neto) mas el valor del fondo
de comercio. A su vez, el fondo de comercio se valora como n veces el beneficio
neto de la empresa, o0 como un determina porcentaje de la facturacion.

o Métodos simplificados de la renta abreviada del GoodWill o método de
la UEC simplificado: Es el valor de su patrimonio neto ajustado mas el fondo de
comercio, que se obtiene capitalizado, por aplicacion de un coeficiente a un
superbeneficio igual a la diferencia entre el beneficio neto y la inversion del activo
neto A en el mercado de capitales al tipo de interés i correspondiente a la tasa sin
riesgo.

. Método de la union de Expertos Contables Europeos (UEC): Para la
UEC el valor global de una empresa es igual al valor sustancial (o0 activos netos
revaluados) mas el fondo de comercio. Este se calcula capitalizando a interés
compuesto (con la factura) un superbeneficio el flujo obtenido invirtiendo a una
tasa sin riesgo i un capital igual al valor de la empresa.

. Método indirecto o método de los practicos: La tasa que se utiliza suele
ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del estado a largo plazo. Como
puede apreciarse en la primera expresion, este método pondera igual el valor del
activo neto.

o Método anglosajon o método directo: En este caso el valor de Goodwill

se obtiene actualizando para una duracién infinita el valor del superbeneficio
obtenido por la empresa. Este superbeneficio es la diferencia entre el beneficio
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neto y lo que se obtendria de la colocacion al tipo de interés, de capitales iguales
al valor de activos de la empresa.™

o Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo: Es la tasa de una
colocacion alternativa sin riesgo, la tasa t es la tasa con, riesgo que sirve para
actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente de
riesgo, segun este método, el valor de una empresa es igual al activo neto
aumentado con la actualizacién de superbeneficio.*

. Métodos basados en el descuento de flujo de fondos (Cash Flows):
Tratan determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de
dinero — cash flows.- que generara en el futuro, para luego descontarlo a una tasa
apropiada segun el riesgo de dichos flujos.*’

2.4. DIAGNOSTICO
2.4.1. Analisis cualitativo. se analiza el sector en el cual se clasifica la compafiia

HIGH LIGHTS, entrono econdémico, el cual tiene que ver con la competencia y
factores de la economia, tales como la Inflacion y PIB con relacion al sector
construccion.

2.4.1.1. Entorno econdmico

llustracion 3 PIB con relacion a High Lights
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Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos y el DANE.

High Lights es una empresa que se destaca en su historia por mantener un
ambiente armonico para todo cliente que desea tener un disefio exclusivo en
cuanto a su iluminacién, por ende el proceso evolutivo que enmarca la compafia
se detalla en la grafica 4, en donde muestra un crecimiento desde el afio 2010 al

> ONTALVILLA COBO, David. Valoracién de Empresas. Ed. Cunef. Madrid, Espafia. Afio 2008.

10 JARAMILLO BETANCUR, Fernando. Valoracion de Empresas. 1°ra Edicion, Bogota. Junio, 2010
FERNANDEZ, Pablo. Valoracion de Empresa. Ediciones Gestién 2000. Madrid, Espafia. Afio
2004
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2012 presenta un crecimiento en sus ventas a clientes como; Universidad el
externado, Universidad Nacional, Universidad de los Andes. Y Tiendas como;
Arturo Calle, B-kul entre otras, sin embargo en el afio 2013 decrecidé bastante
puesto que fueron pocos los proyectos que pudieron obtener, ya que el sector
construccion en Colombia tuvo una participacion mas relevante en el ambito de la
vivienda y no en lugares turisticos o zonas comerciales que es donde se enfoca
High Lights, por lo anterior a partir del afio 2014 al 2015 se presentaron cambios
de estructura y estrategias comerciales que les permitié crecer econdmicamente
del inconveniente presentado en el afio 2013 una crisis bastante grande,
generando otras lineas de ventas como el manejo de LEDS, automatizacion en los
procesos de iluminacion, para el afio 2016 la empresa aumenta el crecimiento de
sus ventas, gracias a que se abrieron nuevas divisiones de la construccion,
diferentes a la vivienda.

Es importante tener en cuenta que la comparacion del PIB (Producto Interno
Bruto) de la construccion se mantiene en un promedio geométrico de 7,09% mayor
al PIB de Colombia, sin embargo no ha favorecido en los ultimos tres afos, ya
que la organizacion High Lights mantiene por debajo del margen de la economia
del sector de la construccion, esto se debe a que el crecimiento de la construccién
esta enfocada a la parte de vivienda y poca zona comercial que es donde la
compainiia se enfoca.

o PIB sector El sector de la construccion, desde finales del afio 2011, hasta el
afio 2013, mostré un comportamiento creciente y en adelante hasta el afio 2015
ha sido estable, mostrando un crecimiento para el afio 2016 sin dejar de ser un
integrante de gran participacion en la economia colombiana, ubicandose en el
tercer lugar seguido del sector financiero, comercio y hoteles segun informacion
reportada por el DANE.

El dinamismo de la construccion, lo mueve en un gran porcentaje las edificaciones
para vivienda, tal como se puede ver en la siguiente tabla:

Tabla 5 Dinamismo de la construccion

Categoria 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vivienda| 10.045.692| 14.284.477| 20.250.236| 16.238.994| 18.207.019 18.107.071| 19.893.763

Otros| 3.992.327| 4.712.248| 5.398.433| 4.984.899| 6.388.552 7.086.863| 7.145.732

Total sector| 14.038.019| 18.996.725| 25.648.669| 21.223.893| 24.595.571 25.193.934| 27.039.495

% Total sector const. 100,00%|  100,00%|  100,00%|  100,00% 100,00%|  100,00%
% de part. Vivieda 75,19% 78,95% 76,51% 74,03% 71,87% 73,57%
% de part. Otros 24,81% 21,05% 23,49% 25,97% 28,13% 26,43%

Fuente: Datos tomados de la pagina del DANE con elaboracion propia
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Para mayor ilustracion, en la siguiente grafica 4, se puede observar que el
porcentaje de participacion de la vivienda Vs otros tipos de construccion, como
son centros comerciales, parques, de recreacion, entre otros:

llustracion 4 Participacion Actividad edificadora

26,43%
B % Total sector const.
B % de part. Vivieda

% de part. Otros

Fuente: Informacion de la pagina del DANE con Elaboracion propia

Pese a que el sector de la construccién, es uno de los mas destacados dentro del
crecimiento y/o contribucidén a la economia colombiana, no hay que olvidarse que
lo que lo hace grande es la edificacion de vivienda, lo cual también obedece a la
flexibilidad del sector financiero para el otorgamiento de crédito para vivienda, esto
ha generado que la mayor parte de la poblacidn opte por tener vivienda nueva, es
asi que se podria decir que el sector financiero y el de la construccion van de la
mano, que si bien juntos mueven la economia, esta Ultima muestra rasgos de
desaceleracion lo que podria disminuir la participacion del sector construccion en
la economia.

2.4.1.2. Analisis de la industria. El entorno industrial de Colombia frente a
este sector es bastante interesante pues gran parte de los productos no son
fabricados en Colombia. En su mayoria los productos son distribuidos por
empresas tercerizadas, esto establece una figura de mercado como oligopolio.
Exceptuando la compaiiia Philips de Colombia que es una de las compaiiias que
es fabricadora y comercializadora de la parte iluminaria.

Las empresas mas representativas en el mercado y que son competencia De High
Lights son:

Osram De Colombia lluminaciones S.A, estan ubicados en Bogota, su sede
principal estd en Alemania son uno de los tres mayores fabricantes de productos
de iluminacién del mundo. En un inicio estos productos solo eran importados y
comercializados por otras empresas dentro del pais, por tanto, ellos son algunos
de los proveedores de High Lights. Solo hasta hace dos afios Osram llego a
Colombia a posicionar su mercado de iluminacion.
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Technolamp, esta empresa se encuentra en Miami FL, sus productos son
importados y distribuidos por pequefias empresas, al igual que Osram es otro
proveedor y también son una competencia para llegar al mercado que High Lights
esta posicionado.

Por ultimo, esta Philips que como decia anteriormente es un gran competidor
gracias a su gran tamafo, posicionamiento de su marca y ademas fabrican sus
productos, hace poco incluyeron en su linea de venta la instalacion, adecuacion y
mantenimiento de estos productos, dado a que obtuvieron parte de secretos
confidenciales de la compafiia en sus mercados y lineas de negocios.

Este hecho es un riesgo para la compafia puesto que ese servicio que se
suministra como valor agregado, y por el cual son una industria especializada en
este sector y nicho de mercado.

Ventajas

. En el panorama actual de pais en el sector de la construccidén esta en auge
lo que es bastante prometedor para esta empresa pues estad estrechamente
inmersa en este campo.

. Las exportaciones, en el plan de accion se sigue priorizando la busqueda
de clientes internacionales.

. Se garantiza un excelente servicio y asesoria en instalacion, adecuacion y
mantenimiento de iluminacién a centros comerciales, universidades y edificios
entre otros todos dirigidos al sector industrial.

Riesgos

o Dentro de los riesgos es importante mantener confidencialidad y manejar
pélizas que eviten que la competencia llegue a tener un acercamiento de
informacion, permita obtener y llevar a cabo la operacion en la cual esta
posicionada High Lights.

o Es importante tener en cuenta el manejo que la compafia lleva a cabo la
operacion, puesto que el sector con el que esta trabajando poco a poco disminuye,
teniendo que presentar otras estrategias de mercado.

En cuanto al andlisis de la competencia, High lights es una empresa que es
altamente competitiva en el sector, ya que existe un oligopolio, que poco a poco

33



los proveedores que maneja la compafia se encuentran posicionandose dentro de
este nicho de mercado, aparte de la estrategia de negocio inicial.

2.4.1.3. Informacion de la empresa. High Lights S.A.S fue fundada en 1989
en la ciudad de Bogota el barrio Galan, dedica en el asesoramiento a los clientes
en sus necesidades luminicas e iluminarlos con la mayor precision.

Su crecimiento y fortalecimiento empezd a partir de los contactos que se
generaron con empresas como: Osram, TCI, Vossloh, Tridoni-zumbotel, Acl, Blv,
Puk, Ivela, Snp, Bag electronics, A.A.G stucchi y Lombardo; con quienes
actualmente se mantiene relaciones comerciales.

Por dicho crecimiento entre 1996 y 2005 en la ciudad de Bogota fue trasladada la
compafiia en el barrio Paloquemao donde se encuentra ubicada la fabrica y su
sala de ventas en la Autopista Norte de Bogota.

De igual manera otro logro alcanzado fue la expansion de la industria en las sedes
ubicadas en la ciudad de Medellin, Barranquilla y la méas reciente en la ciudad de
Cali, de igual manera cuenta con cuatro distribuidores en el exterior como son;
Panama, Costa Rica, Nicaragua y Venezuela.

Hoy en dia High Lights S.A es reconocida a nivel mundial como la empresa lider
en el mercado colombiano con relacion a la asesoria, instalacion de productos, e
Innovacién de iluminacion.

Por lo anterior cuenta con un personal de aproximadamente doscientos
empleados como son arquitectos, disefiadores gréaficos, disefiadores industriales,
ingenieros mecanicos, ingenieros electronicos, ingenieros de sistemas,
electricistas, entre otros. Un talento humano altamente capacitado y comprometido
en atender y satisfacer las necesidades de iluminacién de todos los clientes.

Por consiguiente, para cubrir dichas necesidades High Lights cuenta con
maquinaria potente y de ultima tecnologia, que, en corto tiempo, les dan forma a
piezas complejas y de alta especificacion técnica, anteriormente imposibles de
crear. La maquinaria es Unica en la industria, su evolucionada tecnologia en
manos de personal altamente calificado para su manipulacién, en el cual genera
como resultado la creacibn de modernos y novedosos productos logrados en
tiempo record, manteniendo siempre los mas altos estandares de calidad

Dentro del sector que se encuentra ubicado la compafiia High Lights es en la parte
de acondicionamiento e innovacion en la parte luminica en zonas comerciales
como son las tiendas de Pat Primo, Totto, Armi B-kull y actualmente uno de los
centros mas grandes como lo es plaza central, entre otros clientes.
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2.4.1.4. Administracién y Gerencia. La administracion financiera de High
Lights cuenta con el gerente financiero, en el cual lleva aproximadamente mas de
veinte afos, el sefior Luis Carlos Mendoza Roa, siendo objeto a la estabilidad y
gestidbn que ha realizado durante ese periodo, de igual manera en la gerencia
general se encuentra el sefior Alberto Clavijo siendo uno de los accionistas y en la
gerencia comercial se encuentra el seiior Carlos Aranguren otro accionista de la
compainia.

El comportamiento de cambio en las diferentes gerencias es poco, por no decirlo
nulo ya que el perfil y conocimiento de estas personas, son lo que han llevado a
cabo gran parte de la operacion de High Lights que poco a poco fue
posicionandola en el mercado.

High lights en su composicion accionaria estd dada en gran porcentaje a Stratus
World (compafiia panamefia) y en menor proporcion accionistas naturales como el
sefior Donald Juan Maximiliam (nacionalidad alemana), Carlos Aranguren, Luis
Alberto Clavijo, Jaime Kaplan y Sara Carolina Estrada (nacionalidad colombiana).

2.4.2. Analisis cuantitativo. El siguiente analisis, se realiz6 con base a la
informacion financiera del balance general, estado de resultado y flujo de efectivo
de 2011 a 2016, esta informacion fue preparada bajo los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia, los cuales fueron dictaminados sin
salvedad, fueron certificados por la representacion Legal y Contador de la High
Lights

2.4.2.1. Estado deresultado e indicadores financieros

llustracion 5 Analisis EBITDA
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Resultados de la operacion, el resultado operacional de High Lights S.A.S, hasta
el aflo 2012, como se puede observar en la gréfica. Las ventas tendieron a crecer,
mostrandose en adelante relativamente estables, siendo el afio 2016 el mejor en
ventas con relacion a los afios anteriores, gracias a las estrategias implementadas
por la administracion, el crecimiento de las ventas del afio 2016, se dio acorde con
el comportamiento del sector, siendo también otras fuentes de ingreso
participantes en este crecimiento, es decir que no solo fue la construccién.

EBITDA, éste comportamiento ha sido proporcional a las ventas, rubro del cual se
podria decir que parte éste indicador, teniendo en cuenta que se parte de las
ventas para llegar a la utilidad operacional, si bien se dio como resultado un
EBITDA positivo, no fue lo esperado con relacion al afio 2012 de los afios 2013 a
2015, aca se vio reflejado el dinamismo del sector construccion, como ya se habia
mencionado en el analisis del sector donde se observo crecimiento éste se enfoco
mas fue a la vivienda modalidad en la que High Lights S.A.S no participa.

no obstante las ventas en el afio 2015 no fueron el principal factor determinante en
el resultado del EBITDA, dado que para ese afio las ventas se incrementaron con
relacion al afio 2014 y 2013, pero no crecieron lo suficiente para mantener o
mejorar el resultado del afio 2012 con el cual se comparan los afos siguientes
dado que ha sido el mas alto, también lo hicieron los costos de venta y gastos
tanto administrativos como de ventas, teniendo en cuenta que mientras las ventas
crecieron solo un 5% el costo de venta y los gastos administrativos crecieron en
un 8%, ya para el afio 2016, el EBITDA crecio significativamente con relacion a los
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afios mas criticos que fueron de 2013 a 2015 donde el EBITDA no fue el mejor,
asi mismo con relacion al afio 2012, éste aumento que fue del 25%
aproximadamente se dio gracias al comportamiento de las ventas mostrando
mejoramiento, en definitiva este Ultimo afio el EBITDA crecié mas que las ventas
en aproximadamente un 1% mostrandose una buena gestion de este indicador.

Por otra parte, el margan EBITDA, también conocido como margen de caja ha
mostrado un comportamiento estable tendiendo a disminuir hasta el aio 2015
desde el afio 2012, en el 2016 con relacion al afio 2012 también muestra
disminucién, pero con respecto a los afios 2013 a 2015 presenta un aumento no
muy significado, sabiendo que el margen EBITDA es un indicador de eficiencia, el
cual muestra la capacidad de la empresa de cumplir con sus obligaciones, tales
como atenciébn a la deuda, pago de utilidades o dividendos, inversiones
estratégicas que permitan el buen funcionamiento operativo, se podria decir que la
tendencia del margen EBITDA, es susceptible a mejorar y mas en el afio 2016
que si bien las ventas crecieron este indicador no fue el mejor, esto se ha debido a
gue los costos de venta tanto como los gastos administrativos y de ventas siguen
siendo muy altos.

En conclusion si bien se puede mejorar el volumen de las ventas, se puede decir
que la principal estrategia que deberia adoptar la administracion de High Lights
S.A.S es la optimizacion de los costos de venta y gastos de administracion ya que
si se sigue con el mismo nivel de ventas pero si aumentan estos costos y gastos
seguiria muy plano el nivel de gestion. Es asi como los gastos propios de la
operacion fueron elevados con respecto a las ventas esperadas, ésta situacion ha
sido similar a los afios 2013 y 2014 con la diferencia de que la disminucién mayor
se dio en el afio 2015 lo cual obedece a las razones dadas anteriormente con
respecto a los costos y gastos de la operacién, es asi que es de gran
susceptibilidad a mejorar el indicador EBITDA, si bien ha generado valor, no ha
sido el suficiente ya que su comportamiento tiende a bajar afio tras afio desde el
2013, por lo que se recomienda implementar politicas que permitan el
mejoramiento del mismo y por ende el Margen EBITDA, aumentandolo en un 7%
aproximado, para obtener como resultado minimo el 10%, dado que en los ultimos
5 afios no ha presentado aumento significativo manteniéndose en maximo el 7%.

Por otra parte, el Resultado Neto de la Operacién o para los mismos efectos la
utilidad Neta, para ser mas claros en su comportamiento se muestra en la
siguiente gréfica 6:

llustracién 6 Analisis Utilidad Neta
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Como se puede observar en la gréfica 6, la Utilidad Neta para los afios 2012 a
2015 se podria decir que este resultado ha sido proporcional al comportamiento de
las ventas, pero al detallar el estado de resultados, se puede notar con gran
impacto la participacion que han tenido los ingresos no operacionales en este
resultado y més en el afio 2016, afio en el cual las ventas tuvieron el mayor
crecimiento y si se observa la gréafica se ve la baja de dicha utilidad, los ingresos
no operacionales, entre los cuales estan los financieros, integraron en gran
porcentaje la Utilidad Neta, tanto, que al restarle dichos ingresos la Empresa
habria generado perdida en los afios 2011,2014, 2015 y 2016 y la perdida para
estos dos ultimos hubiera estado en 129% y 250% respectivamente con relaciéon a
la utilidad que se presenta, en los afilos que no hubiera presentado perdida, la
utilidad se pudo ver reducida en aproximadamente un 83%, lo que indica que el
resultado neto no ha obedecido al resultado operacional de la compafia
mostrando bastante deficiencia en la gestién financiera, cabe anotar que el gasto
financiero de la compafia es bastante algo lo que también ha impactado el
resultado.

Acorde con lo anterior, para que el resultado neto se de acuerdo a la actividad
operacional significa que las ventas tendrian que aumentar en por lo menos un 7%
manteniendo los mismos costos y gastos.

Por otra parte se entra a analizar la Rentabilidad medida por el ROE, se comporto
en un promedio anual del 6% y la tendencia ha sido a disminuir con excepcion de
los afios 2012 y 2014 donde presentd un crecimiento del 71% y 11%
respectivamente con relacion al afo inmediatamente anterior, el aflo en cual se
pudo ver una mayor disminucion fue en el 2016 con un porcentaje del 21%, este
resultado con alta susceptibilidad de mejora se ha dado gracias a la participacion
de los ingresos no operacionales en el resultado neto, lo que podria indicar que
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pese a que el promedio del 6% del ROE no es malo se podria decir que es un
indicador medio, no obstante teniendo en cuenta lo que lo compone no es la
rentabilidad que se esperaria producto del resultado de la utilizacion de los
recursos de los socios.

Adicional a lo anterior, si se compara este indicador con el IPC indice de precios al
consumidor, aspecto que se tiene en cuenta para determinar en parte la eficiencia
del ROE, para los afios 2015 y 2016 esta por debajo al IPC en un porcentaje de
variacion de 0,38% y 0,71% respectivamente, ahora bien si se compara este
indicador con algunas empresas competidoras de HIGH LIGHT, como son MY
ELECTRICOS S.A.S y LAMP COLOMBIA S.A.S, las cuales, el ROE lo presenta
en un 11% para el caso de la primera empresa casi dos veces por encima con
relacion al afio 2016, es importante, tener en cuenta que esta empresa
competidora comercializa el producto abiertamente, es decir en el caso de High
Lights comercializa los productos al mismo tiempo que realiza proyectos no
dejandolo de hacer en otros momentos pero con no mucha fuerza. Y con relacién
a LAMP COLOMBIA S.A.S, la variacion que se aun cuando es menor en un 1.86%
sigue estando por debajo.

2.4.2.2. Flujo de caja. El flujo de caja operacional de High Lights entre el
periodo del afio 2010 al afio 2016, ha tenido un comportamiento bastante volatil,
mostrando una disminucion en los tres primeros afios 2010- 2012, donde la mayor
variacion con respecto al afio anterior fue en el afio 2012 con un porcentaje
negativo de 209% este efecto se da gracias a que las cuentas por cobrar a
clientes e inventarios disminuyeron pero las cuentas por pagar aumentaron en
especial el rubro de proveedores y otras cuentas por pagar operacionales, para el
afo 2013, presenta una mejoria significativa con respecto al afio 2012 y se
mantiene casi que constante gracias a la variacion positiva del Capital de trabajo
Neto Operacional-(KTNO), el cual se incremento en casi un 50% para el afio 2014,
ocurriendo lo contrario a el afio 2012, es decir las cuentas por cobrar a clientes e
inventarios aumentaron y las cuentas por pagar, en los rubros de proveedores y
costos y gastos disminuyeron. Precisamente por la volatilidad de la que se
menciond al inicio del flujo de caja se crey6 necesario analizar casi que uno por
uno los afios en cuanto al Flujo de caja, es asi que para el afio 2015 vuelve y
ocurre el efecto contrario a afio 2014 y para el afio 2016 lo contrario al afio 2015,
mostrando mejoria en este Ultimo afio significativamente.

Continuando con el analisis del Flujo de caja, cabe anotar que el anterior resultado
tan volatil, se ha dado por la falta de implementaciéon de politicas o mas bien
planeacién a la hora de adquirir material a utilizar en los proyectos de High Lights,
los cuales son un poco demorados en su ejecucion, es asi como la empresa no
esta generando el suficiente efectivo o flujo de caja para atender sus necesidades,
requiriendo cada afio mayor capital de trabajo, la incidencia del EBITDA es que
este se ha mantenido casi que constante..
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La productividad del capital de trabajo (KTNO/Ventas).este indicador, mas que
mirar y analizar su crecimiento o decrecimiento, es importante analizarlo teniendo
en cuenta a lo que se refiere este indicador, lo cual es, lo que representa o
requiere una empresa de capital de trabajo para mantener sus ventas,
aterrizandolo a la realidad de High Lights, el PKT se ha mantenido en un
promedio anual del 27% lo que es considerado bastante alto, teniendo en cuenta
gue asi mismo aumenta la exigencia de capital continuando con el nivel de ventas
actuales o si se quisiera aumentar.

Por otro lado si se compara el PKT con el Margen EBITDA, indicador que muestra
la eficiencia operacional de la administracion, la diferencia es abismal dado que
presenta una variacion del PKT, el cual est4 en un promedio anual del 27% frente
al Margen EBITDA, que estd en un promedio anual del 6,4% mostrando una
variacion entre estos dos indicadores, del 19% aproximadamente promedio anual.
En conclusion, la administracion no esta siendo lo suficientemente productiva, en
cuanto a la utilizacion del requerimiento de capital, dado que lo ideal seria
mantener esta exigencia de capital- PKT por debajo del Margen EBITDA.

2.4.2.3. Formulacioén. Matriz sintesis del problema

DEBILIDADES OPORTUNIDADES

o No se tiene buena rotacion de e Si bien High Lights tiene una
inventarios competencia fuerte, ninguna
o Baja rentabilidad medida por el ROE. de estas tiene la trayectoria y
. Alto nivel de inventario a diferencia de exclusividad en el mercado,
nuestros competidores cualidades que puede
. La organizacion no cuenta con explotar mas la empresa
sufriente capital para el desarrollo de algunas ® Abrir nuevos nichos de
de sus operaciones al inicio, por lo que, en mercado que no solo tengan
este aspecto, estaria dependiendo de la que ver con la construccion
financiacion que puedan brindar entidades de centros comerciales vy
financieras y algunos socios. otras  construcciones  no
. Mantiene nivel alto de endeudamiento residenciales, tales como
sin hacer inversiones estratégicas universidades, parques entre
. Tienen un margen EBITDA bajo, y por otros y meterse también en la
ende un EBITDA demasiado plano sin que construccion de vivienda.
genere el suficiente valor. e Fortalecer la comercializacion
. El flujo de caja operacional, no es el de sus productos, es decir
suficiente para el cubrimiento de sus que no solo sean los
obligaciones utilizados en los proyectos
. La falta de planeacion, incluyendo directos de High Lights, si no
procesos que  permitan el  buen también ventas al por mayor.
funcionamiento administrativo, entre los mas e+ Reinventarse en la parte
importante la preparacion de la informacion administrativa,
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financiera, en la cual se basan los socios para
la toma de decisiones.

implementando procesos
donde se interrelacionen las
diferentes areas a fin de
mejorar la gestion operativa

e Se debe reinventar en las
estrategias comerciales para
atraer nuevos clientes, si se
continlan con las estrategias
actuales se perderan clientes
a futuro.

FORTALEZAS

o El incremento de ventas que fue del
6,5% obteniendo el margen total de venta
para la empresa

o Los empleados de la compafia
cuentan con capacitaciones frecuentes,
conocimientos necesarios y toda la

experiencia de la empresa que les permite
brindar una asesoria, servicio, mantenimiento
y adecuacion de excelente calidad a los
clientes.

o Debido a la competitividad de la
empresa ha logrado mantenerse dentro del
mercado y se ha sostenido en el transcurrir
de estos cinco afnos

° Diversificaciéon de mercado
. Posicionamiento en el mercado
o Gracias a la buena imagen que la

compafiia tiene con sus proveedores le
permite obtener sus productos y materias
primas con rapidez y calidad.

o Es la compafiia pionera y una de las
pocas que existen en el pais que ofrecen no
solo la comercializacion de sus productos
sino la adecuacion, ambientacion, asesoria y
mantenimiento en iluminarias a las empresas
industrializadas.

o Presente una excelente calidad frente
a la competencia

AMENAZAS

o Los cambios de
normatividad nos afectan pues se
corre el riesgo de perder parte de
los inventarios.

o La revaluacion del peso, ya
que hace que los importadores
tengan precios mas bajos

o Riesgo cambiario
o Guerra de precios
o En el periodo comprendido

entre 2015 y 2016 no se reflejan
proyectos de construccién
industrial y comercial afectando
negativamente la empresa.

Aspectos a resaltar de los resultados obtenidos del diagnostico, el nivel de
endeudamiento de la empresa, y mas alld de éste, la utilizacibn de dicha
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financiacion, la cual deberia ser manejada teniendo en cuenta una mayor inversion
para mejorar la gestion operativa de High Lights S.A.S, en los afios analizados se
observa que donde se obtuvo mayor deuda fue en los afios 2011 y 2016, sin que
en los otros afos, 2012 a 2015 la deuda haya dejado de ser alta.

Por otra parte, como ya se ha enfatizado a lo largo del presente documento, el
EBITDA, es un indicador que debe ser mejorado y que en la trayectoria de los
afios 2011 a 2016, si bien se ha generado valor, no ha sido el suficiente y
adicional su comportamiento ha sido bastante plano, es decir constante con
tendencia a disminuir, no siendo el necesario frente a la deuda financiera y al
cubrimiento de los gastos financieros. Los gastos administrativos y de venta deben
ser revisados en cuanto al nivel de ventas actual, estas Ultimas deberian
incrementarse a fin de mejorar el EBITDA, ya que el costo de venta al bajarlo no
seria significativamente, es decir la empresa debe buscar aumentar el nivel de
ventas optimizando el costo de venta actual y reduciendo los gastos
administrativos y de venta.

El resultado del flujo de caja operacional, es sustancialmente volatil en su
comportamiento a lo largo de los afios analizados, mostrandose siempre menor a
las obligaciones de la empresa, a excepcion del afio 2016, afio en el cual el flujo
operacional fue mayor a la atenciéon de las obligaciones de la compaiiia.

El requerimiento del capital de trabajo, es demasiado exigente, para los resultados
que se evidencian en la gestion operativa.
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3. METODOLOGIA

3.1. FASE 1 — RECOLECCION DE INFORMACION Y ENTENDIMIENTO DE
LA EMPRESA.

En la primera etapa se requirid informacion en el cual se firm6é un acta de
aprobacion que permiti6 a los integrantes del presente trabajo cumplir con el
objetivo para el proceso de graduacion de la especializacibn en Gerencia y
administracion financiera, de igual manera la aprobacion por parte del profesor de
proyecto de grado.

Dado lo anterior, se inici6 el proceso con una reunién que permitiera el
conocimiento general de la empresa High Lights, con la finalidad de tener una
breve resefia en lo que se iba a trabajar, por otro lado el area financiera y contable
entregaron la documentacion histérica a corte del afio 2015, posteriormente en el
afio 2017 culminé la entrega de la informacion financiera para el cumplimiento de
cada una de las etapas o fases que se llevaron a cabo en el trabajo entregado
para la sustentacion.

Adicionalmente de la entrega de la informacién financiera, permitieron entregar
documentos del cumplimiento de la Norma ISO que se encuentra certificada dicha
empresa, con la finalidad de tener conocimiento el proceso productivo y otras
areas que generan un detalle del proceso interno de la compaiiia.

3.2. FASE 2 - DIAGNOSTICO FINANCIERO.

La informacion suministrada por High Lights, permitié realizar un analisis
cualitativo y cuantitativo, basado en primera instancia en el conocimiento general
de la compafiia, procesos y procedimientos con la respectiva documentacién, en
segunda medida los informes de gestién del area financiera con sus respectivos
anexos a los estados financieros.

El diagnostico se requiri6 de consulta de libros y paginas de internet que
permitiera un apoyo en las cifras generadas por la compafiia, como se la entidad
de la Superintendencia de Sociedades, en el cual se analizé la competencia que
tiene la comparfia mediante los indicadores e inductores de valor explicados
durante el proceso académico en el transcurso de la especializacion.

La informacion del archivo de Excel entregado como un documento adjunto al
trabajo, que soporta el diagnostico realizado desde el afio 2010 al 2016 tiene un
componente del balance general, el estado de resultados y posteriormente los
calculos realizados para analizar los indicadores e inductores de valor.

Adicionalmente se encuentra el analisis del sector o PEAR GROUP en el cual,
mediante la informacion descargada en la Superintendencia de Sociedades entre
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los aflos 2013 al 2015 con base a 19 empresas que son competencia directa de
High Lights, de igual manera se elaboré el documento de Excel de manera
dinamica, con la finalidad que se pueda revisar y analizar los datos con respecto a
otras empresas del sector.

La culminacion del diagndstico se realiz6 en el afio 2017 basado en los datos
proporcionados del afio 2016 con la finalidad de tener la informacion clara y
precisa del comportamiento de este ultimo, para llevar a cabo cada una de las
fases posteriores al diagndstico.

3.3. FASE 3 - DEFINICION DE ESTRATEGIAS DE GENERACION DE VALOR

Las estrategias de generacion de valor, se realiz6 basado en el diagnédstico
realizado en la fase dos (2), por el que permiti6 elaborar una matriz DOFA
(Debilidades, Oportunidades, Fortalezas y Amenazas) en el cual fue la base
necesaria para la elaboracion de las politicas con su respectiva proyeccion en los
estados financieros y balance general.

De esta manera la implementacién del modelo permite que se identifique como se
ve la compafiia en un futuro, teniendo en cuenta las decisiones que se debia
tomar para dar continuidad a una buena préactica en la gestidn financiera que debe
mejorar dicha area.

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

En la fase cuatro se realiz6 un documento en Excel que estd compuesto por una
hoja de presentacion, cuyo contenido se encuentra la informacion de los
integrantes que elaboraron el presente trabajo, de igual manera unas opciones
que permite abrir la informacion historica que es los soportado de la fase numero
dos el diagnostico financiero, un andlisis competitivo (PEER GROUP) y por ultimo
la proyeccion.

En la hoja del diagnostico se encuentra, la informacion del balance general , el
estado de resultados y el flujo de caja de la compafia High Lights, basado en la
informacion suministrada se elaboré el andlisis horizontal y vertical como una de
las maneras faciles de identificar los usos y recursos de la compafiia, asi mismo
los indicadores basicos e inductores de valor. El contenido se encuentra graficado
para mejor entendimiento para los lectores, puesto que permite una mejor
orientacion

En la hoja del andlisis competitivo (PEER GROUP), fue elaborado de manera
didactica con informacion financiera que fue descargada de la Superintendencia
de Sociedades del afio 2013 al 2015, en el cual el lector puede revisar la
informacion de varias compafias para conocer cada uno de los indicadores e
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inductores de valor, permitiendo que se pueda revisar y analizar de manera grafica
la situacién de la compafiia con respecto a su competencia.

Por ultimo, se presenta una hoja de la proyeccion de los estados financieros,
balance, flujo de caja e inductores de valor, que permiti6 mediante las estrategias
ejecutar una proyeccion acorde a un diagndstico realizado en el cual se encuentra
las politicas que se tienen en cuenta al momento de proyectar la informacion
financiera de la empresa High Lights y poder darle un valor de mercado, para la
toma de decisiones por parte de dicha compaifiia.

3.5. FASE 5 SUSTENTACION DEL TRABAJO ANTE LA EMPRESA Y ANTE
EL JURADO DE LA UNIVERSIDAD.

La ultima fase que se realiz0 es la sustentacion que tuvo programacién de acuerdo
al calendario de la especializacion de posgrados en Gerencia y Administracion
Financiera se llevé a cabo el dos (2) de Agosto del 2017, en el cual mediante las
diapositivas que se elaboraron es el material de apoyo para sustentar la
proyeccién de la empresa High Lights, dando a lugar a una serie de preguntas que
el jurado realiz6 para tener en cuenta en las correcciones que se realizaran
posteriormente a la sustentacién para dar cumplimiento al objetivo del trabajo
presentado y que el grupo de trabajo tenga la especializacibn en Gerencia y
Administracion Financiera.

45



4. RESULTADOS

A través del analisis que se realiz6 a los datos histéricos de la empresa, el cual
comprende el diagnostico inicial, como parametro para la valoraciéon de High
Lights S.A.S, partiendo de unas conclusiones y recomendaciones a los problemas
gue se evidenciaron en el diagnostico financiero, para los cuales se exponen unos
supuestos micros y macroeconémicos como parametro para la valoracion de la
empresa, donde se proyectan los estados financieros a 5 afios a partir del afio
2017 al aio 20121, partiendo del balance general, estado de resultado y flujo de
caja. Con esta proyeccion se analiza la compafiia con los resultados obtenidos en
el WACC o CPPDC - costo promedio ponderado de capital, valor terminal.
Comprobacion con multiplos, indicadores financieros proyectados.

4.1. ESTRATEGIAS

PROBLEMAS RECOMENDACIONES y/lO
ESTRATEGIAS

Rotacion de inventarios, esta | Se recomienda tener o implementar un

rotacion es bastante lenta, teniendo en
cuenta que la compafia anticipa la
compra de materiales generando un
alto stock de inventarios.

area estructurado de compra, la cual
debe ir acorde con la proyeccién que
se tenga en el area comercial,
adicional tener una buena planeacion
para la adquisicion del inventario que
se requiere en cada uno de los
proyectos.

EBITDA, este inductor de acuerdo al
histérico analizado, se detalla que
permanece constante sin que sea
bueno, puesto que no ha generado
valor para los socios dejando en
evidencia la deficiencia en la gestion
operacional de la administracion.

Revisar los gastos administrativos y de
venta en general si se pretendiera
continuar con el mismo nivel de ventas
actuales, con fin de mejorar un poco el
EBITDA, para esto también se
recomienda aumentar el nivel de
ventas, abriendo distintos sectores o
lineas de negocios que se pueden
explotar, aprovechando la trayectoria
en el mercado y la exclusividad en
nicho de mercado en el que se mueve
la empresa.

Nivel de endeudamiento, la empresa
se encuentra en un nivel de
endeudamiento bastante alto, con una
susceptibilidad de no pago o
cubrimiento de sus obligaciones
financieras y no esta generando casi
gue ningun tipo de inversion.

Destinar un porcentaje de la deuda o
de la financiacion, mayor al actual para
la inversion estratégica, si se considera
adquirir nueva deuda, la cual no es
aconsejable si se le sigue dando el
mismo tratamiento.
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4.2.

A fin de tomar las mejores decisiones,
La falta de planeacion, el |se recomienda solicitar una auditoria,
responsable de la mayoria de las | financiera y administrativa y en lo
falencias que presenta la compafia, se | posible hacer una evaluaciéon de la
ha dado por la falta de planeacion comparfia con la nueva informacion
financiera resultante de la auditoria.

SUPUESTOS MACROECONOMICOS Y MICRO ECONOMICOS

Como punto de partida para la proyeccion de High Lights, se analizé el sector en
cuanto a la expectativa de crecimiento, asi mismo el de la economia Colombiana
teniendo en cuenta factores como la inflacion ( IPC) y el productos interno bruto
(PIB), a fin de determinar un porcentaje cercano a la realidad del entorno,
utilizando como el gradiente de crecimiento con respecto a las ventas, rubro en el
cual se basa el crecimiento o decrecimiento de otros factores importantes de los
estados financieros a proyectar, tales como, costo de venta, gasto administrativo y
de ventas entre los cuales estan los gastos de personal, de mantenimiento y otros
gastos operacionales. Adicional con base a ese mismo gradiente se proyectaron
los otros ingresos no operacionales y gastos.

Adicional se implementa | apolitica de reparticion de dividendos, las cuales se
hardn en un porcentaje del 30% cada afio con respecto al resultado del afio
inmediatamente anterior, con esta politica se busca minimizar un poco el costo de
la financiacion por parte de la utilizacion de los recursos propios.

Tabla 6 Supuestos Macroecondmicos del gradiente de crecimiento

ANQ =====> 210 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017PP 2018PP 2019PP 2020PP 2021PP
IPC (NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR) 370% 2,40% 190% 3,70% 6,77% 575% 420% 350% 3,60% 340% 320%
PIB 6,60% 400% 490% 470% 3,10% 2,00% 200% 280% 350% 420% 3,70%
DATO HISTORICO 15,66% 23,78% -8,49% 0,55% 520% 22,12% 2.87% 2.87% 287% 281% 2,87%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyeccion Bancolombia e histéricos High Lights

De acuerdo a la tabla 6, la informacién tomada para el IPC y PIB es basa en la
proyeccion de Bancolombia, (ver anexo 2) para el caso del dato histérico del 2017
al 2021 se tomo el promedio del afio 2013 y 2014 teniendo en cuenta un escenario
pesimista puesto que presenta volatilidad de crecimiento de un afio a otro.™

18 Internet: https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-

inteligente/investigaciones-economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados/.
Consulta realizada el 15 de mayo de 2017

47



Tabla 7 Crecimiento del Gradiente

ANO =====> 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PF 2021 PP
PONDERACION IPC 35% 35% 35% 35%  35%
PONDERACION PIB 35% 35% 35% 35%  35%
PONDERACION DATO HISTORICO 30% 30% 30% 30% 30%
CRECIMIENTO DE VENTA 3,03% 3,07% 3,35% 3,52% 3,28%

Fuente: Elaboracion propia con célculos basados en supuestos

El crecimiento del gradiente, en cuanto a la participacion del IPC y del PIB se
ponderd con el mismo peso, puesto que las expectativas de crecimiento de la
economia colombiana tienen poca fluctuacion, a diferencia del crecimiento de la
compafiia High Lights, el cual si es bastante volatil.

Por otra parte la rotacién de cartera se proyecté de acuerdo a los datos histéricos
del 2010 al 2016 manteniendo ese mismo promedio, lo mismo se adoptd para la
rotacion de inventarios y proveedores. Adicionalmente como politica se establecio
que el porcentaje de recuperacion de la cartera serd de un 80%, asi mismo para
cuentas por pagar se proyectaron a un pago a proveedores de un 65% del total del
rubro, tal como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 8 Otros supuestos basados en datos de High Lights

ANQ =====> 210 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017PP 2018 PP 2019PP 2020PP 2021PP
PLAZO CUENTAS POR COBRAR &% 6 5B ® & & 0 B B K B
PORCENTAJE CUENTAS DE CARTERA 80%
PLAZO DEINVENTARIOS 07 1% 155 18 177 185 18 18 18 B 18 18
ROTACION PROVEEDORES 84 58 54 78 67 69 55 66 66 66 66 6
PORCENTAJE PARA CUENTAS POR PAGAR 65%

Fuente: elaboracion propia, datos histéricos de High Lights

Tabla 9 Datos fuente prima de riesgo

Rentabilidad . Prima de
e Inflacion . . q m =
Bonos del Inflacion . Riesgo riesgo del Variacion
ANO Colombia -
) pais 4) mercado real PIB (3)

Tesoro USA a USA (2)
10 anos (1)

2007 10.21%%| 4.11°%0 5.69%0| 2.032%0 6.94%0 6.90%0
2008 20.10%0| -0.02%0 7.67%0| 3.90%0 6.82%0 3.55%0
2009 -11.12%0 2.81%0 2.00%0| 3.00%0 8.90% 1.65%0
2010 8.46%0 1.42%0 3.17%0| 3.00%0 7.50%06 3.97%
2011 16.04%0| 3.02%0 3.73%0| 3.00%0 8.00%0 6.59%0
2012 2.97% 1.76%0 2.44% 0| 3.00%0 9.00%0 4.04%0
2013 -9.10%0 1.51%0 1.94%0 | 3.30%0 8.80%0 4.94%0
2014 10.75% | 0O.75%0 3.66%0| 3.30%0 8.30%0 3.10%
2015 1.28%0 1.33%0 6.77%20| 2.85%0 8.60%0 2.80%
2016 0.69%0 1.69%0 5.75%0 | 3.26%0 9.51%0 2.40%0

Fuente: internet. www.damodaran.com archivo Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills -
United States
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4.3. SUPUESTOS PROYECCION ESTADO DE RESULTADOS, BALANCE
GENERAL Y FLUJO EFECTIVO

La comparfiia cuenta con una capacidad instalada del 95%, lo que hasta el
momento ha sido suficiente para el volumen actual de ventas, no obstante,
partiendo de la evaluacion realizada, para implementar estrategias que permitan el
crecimiento de la empresa, entre esas el aumento de las ventas para lo que es
necesario una inversion en compra de activos por valor de $10. Mil millones, esta
inversidn seria solo para el afio 2017, es asi, que se ha considerado la posibilidad
de adquirir un crédito bancario con las siguientes condiciones:

Tabla 10 Condiciones nueva deuda

CONDICIONES DE LA NUEVA DEUDA VALOR PLAZO TASA EA
10.000.000 | 7 ANOS 6,50%

Fuente: elaboracion propia

El plazo promedio para depreciar los nuevos activos fijos, es de 10 afios, adicional
se estima una reposicion de los mismos del 1% sobre las ventas cada afio con el
mismo promedio de depreciacion

Los ingresos no operacionales se han estimado con el porcentaje del gradiente de
crecimiento partiendo del saldo del ultimo afio (2016).

4.3.1. Proyeccion de las ventas

Las ventas, se proyectaron, partiendo del supuesto resultante, de la interrelacion
del sector y la economia, en cuanto a la inflacion y PIB, a partir del promedio de
los afios 2014 y 2015, se tomd de solo estos dos afios, ya que para el ultimo afio y
para los tres primeros afios (2016) -2011-2013 respectivamente la variacion difiere
sustancialmente de un afio a otro.

Tabla 11 Proyeccion de ingresos

ANQ =====> 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP 2021 PP

VARIACION REAL 3,03% 3,07% 3,35% 3,52% 3,28%
VENTAS PARA PROYECCION 37.528.708  46.053.918 47.450.332 48.905.695 50.542.631 52.322.808 54.037.494
VARIA EN VENTAS 5,20% 22,72% 3,03% 3,07% 3,35% 3,52% 3,28%
MARGEN BRUTO EN VENTAS 12.075.995 15.612.253 9.443.815 9.733.469 10.059.260 10.413.560 10.754.826
VARIACION UTILIDAD BRUTA -1,75% 29,28%  -39,51% 3,07% 3,35% 3,52% 3,28%

Fuente: Elaboracion propia datos de la proyeccion

Para llevar a cabo la proyeccién presentada en la grafica 11, la compafia
propendera por abrir nuevas lineas de negocio, incluyendo en su nicho de
mercado otro tipo de construccion, tales como la vivienda y fortaleciendo la parte
comercial en cuanto a la distribucion de los productos que tienen que ver con la
instalacion de iluminaciones en edificaciones.
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4.3.2. Proyeccion del costo de venta

La proyeccién de los costos de venta, estan dadas de acuerdo al mismo gradiente
calculado para las ventas, los cuales tendrian una participacion de las ventas en
un porcentaje del 66,10% casi que para todos los 5 afios proyectados.

Tabla 12 Costo de venta proyectado

ANO =====> 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP  2021PP
VARIACION REAL 308%  30%  335%  352%  328%
COSTO DE VENTAS 30.441.665 31.364.695 32.326.691 33.408.707 34.585.405 35.718.813

Fuente: elaboracion propia resultados de la proyeccion

4.3.3. Proyeccién de gastos administrativos y de venta

Los gastos se proyectaron a un porcentaje constante, del 19% sobre las ventas de
acuerdo al gradiente que se aplicé utilizando la misma metodologia que se utilizé
para el crecimiento de las ventas.

Tabla 13 Proyeccién gastos
GASTO ADMON. Y VENTAS

GASTO DE PERSONAL 9.165.893 9.443.815 9.733.469 10.059.260 10.413.560 10.754.826
OTROS GASTOS DE VENTAS Y ADMON 3.624.498 3.734.397 3.848.936 3.977.765 4.117.867 4.252.815
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 409.425 421.839 434778 449330 465156  480.400
OTROS GASTOS NO OPERACIONALES

|OTROS GASTOS NOP 85.861 88464 91178 94230 97548  100.745

Fuente: Elaboracion propia dato resultado de la proyeccién

Si bien se establecié un porcentaje para estos gastos, en la medida en que estos
se puedan reducir seria ideal dado que con respecto a las ventas tienen un
porcentaje alto, esta reduccién no se incluye en la proyeccién dado que se debe
hacer una revision minuciosa de los mismos y no se tiene una referencia fiable.

4.4. FLUJO DE CAJA PROYECTADO

El resultado del flujo de caja en la proyeccion, deja ver el asertividad con la que se
realiz6 la proyeccion, ya que uno de los factores mas importantes en una
valoracion, es la capacidad que tenga la compaiiia para generar el suficiente flujo
de efectivo, para el cubrimiento de sus obligaciones y necesidades, asi mismo
generar beneficios para sus socios y/o accionistas.
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Tabla 14 Flujo de caja Libre Operacional-Indirecto

DETALLE 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PP 2021 PP
UTILIDAD DEL EJERCICIO 1,599,529 1,352,955 1,476,660 1,611,718 1,745,166
(+) IMPUESTOS CAUSADOS 861,285 728,514 795,124 867,848 939,705
(+) GASTO FINANCIERO 851,369 573,735 492,512 406,010 313,885
UTILIDAD OPERACIONAL AJUSTADA (EBIT) 3,312,182 2,655,204 2,764,296 2,885,576 2,998,756
(-) IMPUESTOS AJUSTADOS -1,159,264 -929,321 -967,504 -1,009,952 -1,049,564
UODI RODI (NOPAT 6 NOPLAT) EBIT (1 - tx) 2,152,918 1,725,883 1,796,792 1,875,625 1,949,191
(+) DEPRECIACION 1,279,600 2,077,414 2,126,729 2,177,717 2,230,468
FLUJO OPERATIVO BRUTO 3,432,519 3,803,297 3,923,522 4,053,342 4,179,659
VARIACION CAPITAL DE TRABAJO 4,309,593 2,374,427 -9,466,129 -1,806,229 -1,891,511
INVERSION EN ACTIVOS -10,474,503 - 489,057 - 505,426 - 523,228 - 540,375
FINANCIACION DE INVERSIONES - 6,164,910 1,885,370 -9,971,555 -2,329,457 -2,431,886
FCLO 9,597,429 1,917,927 13,895,077 6,382,798 6,611,546

Fuente: Elaboracion propia, proyeccion flujo de caja

El flujo de caja libre operacional, presenta un comportamiento casi que constante,
a excepcion del afio 2018, donde la exigencia del capital de trabajo requerido,
seria bastante alta, dado que el activo corriente u operacional disminuyé
requiriendo mayores herramientas de capital para la gestion operativa, a esta
situacion la administracion ha proyectado mejorar el resultado para los siguientes
flujos, evidencidndose en los afios en adelante al 2018.

Esto significa, que la gestion de la administracion se ve mejorada al general unos
flujos de caja atractivos, los cuales cubririan las necesidades de la empresa en
cuanto a la atencion a la deuda y beneficio para la compaiiia, reflejando la
planeacidn inicial en cuanto a la proyeccion de los flujos de caja.

4.5. ESTADO DE RESULTADOS

Antes de entrar en el analisis de los resultados de la proyeccién de estados
financieros, como punto de partida para iniciar la valoracién de la empresa High
Lights, se considera apropiado explicar la importancia de proyectar, valorar o
evaluar el comportamiento de un negocio a futuro a través de una planeacién, en
el cual se responde el propésito de la proyecciéon basado en el diagnéstico
realizado.

En la gratica No 7, se presenta la informacion proyectada del estado de
resultados, donde se ve la evolucidén progresiva de las ventas proyectadas, asi
mismos y teniendo en cuenta los parametros que se tuvieron para el gradiente de
crecimiento, tanto para las ventas como para los costos y gastos operacionales, se
denota la evolucion proporcionalmente, generando una utilidad neta constante,
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evitando al igual que en periodo pasado que no se tenga politicas de reparticion
de utilidades.

llustracion 7 Estado de resultados proyectados
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e UTILIDAD LIQUIDA

Fuente: Elaboracion propia datos de la proyeccion del estado de resultado

El resultado de la planeacién, para el costo de venta, no se verd afectado en
cuanto a su incremento, dado que con la adquisicion de la maquinaria inyectora se
realizaria con el proposito de evitar tercerizar procesos productivos en los que
actualmente la compafiia incurre en un costo mayor.

4.6. BALANCE GENERAL

Para la proyeccion del balance general, se estimaron datos, como la duracion del
inventario, el tiempo de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar, en el cual
basado en el promedio de los ultimos cinco (5) afios se proyecté para dejar de
manera constante estos datos que permite analizar el ciclo de caja de la empresa
High Lights.

Las cifras que genera la proyeccion para los préoximos cinco (5) afios, se detallan
en la gréfica 8, en el que explica el comportamiento del activo pasivo y patrimonio
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llustracién 8 Proyeccién Activo, Pasivo y Patrimonio
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Fuente: Elaboracion Propia con datos histéricos de High Lights

Con base a la anterior grafica el pasivo se proyecta en una disminucion notable
que evite un nivel de endeudamiento alto como se viene presentando en los datos
histéricos, de igual manera es importante que el pasivo solo sea destinado para el
cubrimiento para la operacion y no por otros factores que genere inconvenientes
en la gestion de la administracion financiera.

Adicionalmente la composicién del pasivo esta dada por las cuentas por pagar que
durante los afios proyectados es parte de la deuda que tendra una gran
importancia, para disminuir el pasivo operacional con relacion al activo
operacional, el cual se ve incrementado por las cuentas mas importantes del
balance que hacen parte del activo como son; el inventario, cuentas comerciales,
generado un buen flujo de efectivo o de caja.

4.7. INDICADORES FINANCIEROS E INDUCTORES DE VALOR

Antes de entrar a analizar los inductores de valores, se cree pertinente resaltar
algunos indicadores basicos, como son:

Indicador de liquidez. Esté indicador lo compone el activo corriente y pasivo
corriente, de la aplicacién de esta férmula se obtuvo el siguiente resultado:

ActivoCorriente

PasicoCorriente

Calculo indicador de liquidez
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Tabla 15 Indicador de Liguidez

DETALLE 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP 2021 PP

ACTIVO CORRIENTE (CAPITAL DE TRABAJ 27,569,390 29,219,531 31,147,531 33,166,706 35,265,139
PASIVO CORRIENTE 16,342,345 20,448,136 12,996,509 13,301,581 13,606,615
CAPITAL DE TRABAJO NETO 11,227,045 8,771,395 18,151,022 19,865,125 21,658,524
(NDICE DE LIQUIDEZ 1.69 1.43 2.40 2.49 2.59

Fuente: Elaboracion propia de la proyeccion de Indicador de liquidez

Este indicador muestra la capacidad que tiene la empresa de cubrir las
obligaciones, con los recursos que tienen alta posibilidad de convertirse en
disponible, es asi como se puede analizar el resultado de la proyeccion realizada a
High Lights, con respecto al indicador de liquidez, es bueno porque esté cubriendo
las necesidades en un promedio de dos (2) veces.

Apalancamiento. Muestra la necesidad que ha tenido la empresa para realizar
inversion y con qué tipo de deuda se ha tenido que financiar.

Nivel de endeudamiento;
TotaPasivo

TotalActivo

Tabla 16 Endeudamiento Financiero

DETALLE 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP  2021PP

TOTALACTIVO 54523558 63,150,930 64,022,676 65,005,348 66,032,006
TOTALPASIVO 23,919,452 26,694,441 17,825,511 16,621,154 15,318,647
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 387  42.21%  2184%  2557%  23.20%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectados en High Lights
Aca se puede notar, que el nivel de endeudamiento de la empresa comienza a
proyectarse un bajo endeudamiento a comparaciéon de la informacién historica,
esto obedece a que recurre a un gran porcentaje por parte de los propietarios,
teniendo en cuenta que no se tiene como politica repartir utilidades, ya que lo re-
invierte en la operacion de la compaiiia.
Distribucion deuda

Tabla 17 Nivel de Endeudamiento
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DETALLE 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP  2021PP
DEUDA FINANCIERA PROMEDIO 2,629,110 3,751,783 6,762,051 8,201,897 6,911,706 5,537,654 4,074,287
PATRIMONIO PROMEDIO 20,161,029 22,752,924 22,238,574 21,693,465 22,692,482 23,793,798 25,047,798
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 13.04%  16.49%  30.41%  37.81%  30.46%  23.27%  16.27%
Fuente: Elaboracion propia con datos proyectado en High Lights
Como se puede ver en la tabla anterior, la empresa esta recurriendo a la
utilizacion de los recursos propios, despreciando en gran proporcion el recurso
deuda financiera que como se puede observar frente al patrimonio la participacion
es minima.

Rentabilidad. Rentabilidad del patrimonio y activo-ROE/ROA, para el caso del
primero, mide la rentabilidad que se obtiene después de la inversion de los
recursos propios y para el ROA, mide la rentabilidad de la empresa pero a
diferencia del ROE, este tiene en cuenta todo tipo de financiacién, es decir uno
mide la rentabilidad frente a la inversion de recursos propios y el segundo la
rentabilidades de la inversion sin importar de donde venga la financiacion.

Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacion se muestra el calculo del ROE Y
ROA vy el analisis al resultado:

Calculo del ROE;
UtilidadNeta

Patrimonio

Tabla 18 Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

DETALLE 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP 2021 PP

UTILIDAD NETA 1,418,651 1,172,408 1,599,529 1,352,955 1,476,660 1,611,718 1,745,166
PATRIMONIO 22,221,548 23,284,300 21,192,849 22,194,081 23,190,882 24,396,714 25,698,882
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE) 6.38% 5.04% 7.55% 6.10% 6.37% 6.61% 6.79%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectado en High Lights

Calculo del ROA
UtilidadNeta

TotalActivo

Tabla 19 Rentabilidad del Activo (ROA)

DETALLE 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP 2021 PP

UTILIDAD NETA 1,418,651 1,172,408 1,599,529 1,352,955 1,476,660 1,611,718 1,745,166
TOTALACTIVO 42,263,718 41,552,746 54,523,558 63,150,930 64,022,676 65,005,348 66,032,006
RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) 3.36% 2.82% 2.93% 2.14% 2.31% 2.48% 2.64%

Fuente: Elaboracion propia con datos proyectado en High Lights

El comportamiento del ROE, en el afio 2017 muestra un porcentaje alto teniendo
en cuenta que de alli en adelante tiende a disminuir, no obstante, esto es con
respecto al 2017 ya que del 2018 en adelante su comportamiento es decreciente
con una diferencia minima en el afio 2019, es de anotar que este indicador entre
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mas alto sea, convierte la empresa mas atractiva para los socios ya que es la
rentabilidad esperada por estos. En cuanto al ROA, si bien ha aumenta a partir del
afio 2017, es bastante bajo dejando todas las expectativas a que sea susceptible
de mejorar, en la siguiente gréfica, se puede observar la tendencia tanto del ROE
como del ROA.

llustracion 9 Comportamiento del ROE Vrs. ROA
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Fuente: Elaboracion propia con datos la proyeccién para High Lights

En la gréfica 9 se puede observar, solo que el ROE y ROA tienden a lo mismo
resultado, con la diferencia que uno en mayor proporcién que el otro.

EBITDA, en cuanto al EBITDA, la empresa ha generado el suficiente para darle
valor a la empresa, para el afio 2017 presenta un EBITDA mayor a los de los afios
2018 y 2019, esto es gracias a que para ese afio se obtuvieron otros ingresos no
operacionales, especificamente los financieros que en los siguientes disminuye
considerablemente afios hasta el 2021.

Tabla 20 EBITDA

DETALLE 2015 2016 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PP 2021 PP

UTILIDAD NETA 1.418.651 1.172.408  2.090.929  2.212.214  2.291.571  2.379.400  2.462.547
+|MPUESTOS 904.892 1.242.087 1.125.885 1.191.192 1.233.923  1.281.215  1.325.987
+(NTERESES 1.909.711 2.937.476 305.369 91.798 78.802 64.962 50.222
EBIT 4.233.254 5351971  3.522.182  3.495.204 3.604.296 3.725.576  3.838.756
+ DEPRECIACIONES 232.088 290.248  1.069.600 1.237.414 1.286.729  1.337.717  1.390.468
EBITDA 4.465.342 5.642.219 4591782 4.732.618 4.891.025 5.063.293  5.229.224

Fuente: Elaboracion propia con datos la proyeccion para High Lights
Flujo de caja libre operacional, para el afio 2017, no se genero el flujo suficiente,

esto es gracias a que para este afio se requeriria mayor financiacion, la cual fue
necesaria ya que de ahi en adelante la financiacion requerida fue menor en mas
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del 50%, esto indica los resultados eficientes de las inversiones mediante los
planes propuestos. En los afios de 2018 a 2021 ha sobrado el dinero suficiente
para atender las obligaciones financieras, y generar beneficios para la gestion de
High Lights

Costo promedio de capital - WACC, partiendo de que el costo de capital o WACC,
se refiere a lo que le cuesta a la empresa financiarse para invertir en la operacion
del negocio, a continuacion, se detalla la participacién de dicha financiacion, es
decir de los recursos obtenidos propios de la empresa y los obtenidos por medio
de financiacion con entidades bancarias

Tabla 21 Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPDC - WACC)

DETALLE 2016 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PP 2021 PP
COSTO DE LA DEUDA DEPUES DE IMPUESTOS Id( 1 - Tx) 3.77% 4.23% 4.23% 4.23% 4.23%
PARTICIPACION DE LA DEUDA D/ (D+K) 38.70% 29.40% 25.45% 21.22% 16.52%
APORTE DEL COSTO DE LA DEUDA 1.46% 1.24% 1.08% 0.90% 0.70%
COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS 1k 26.38% 26.33% 26.29% 26.27% 26.24%
PARTICIPACION DE LOS RECURSOS PROPIOS K / (D+K) 61.30% 70.60% 74.55% 78.78% 83.48%
APORTE DEL COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS 16.17% 18.59% 19.60% 20.69% 21.91%
COSTO DE CAPITAL - WACC 17.63% 19.83% 20.67% 21.59% 22.61%

Fuente: Elaboracion propia con datos la proyeccion para High Lights

Se puede observar, que la mayor financiacién son los obtenidos propiamente, es
decir los tomados de la misma empresa, permitiendo tener un menor riesgo
financiero pero si el mas costoso, dado que al financiarse con este tipo de
recursos aumenta el costo del capital y por ende aumenta la tasa de rentabilidad
minima esperada por los inversionistas, no obstante el costo promedio de capital
tiende a bajar, indicando que pese a que se ha optado por la financiacidbn mas
costosa se han tomado las medidas conducentes y prudentes a no aumentar dicho
costo. El siguiente grafico se puede evidenciar las proporciones de la participacion
de la deuda.

llustracién 10 Participacion de la deuda
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Fuente: Elaboracién propia con datos la proyeccion para High Lights

Valoracion del patrimonio, se realiz6 la valoracion de la empresa por los tres

métodos obteniendo el siguiente resultado:

llustracién 11 Valor terminal

CONCEPTO VALOR TERMINAL VALORACTIVOS PARTICIPACION
ANUALIDAD PERPETUA 1 29,247,491 41,552,746 70.39%
CRECIMIENTO CONSTANTE 2 39,520,599 41,552,746 95.11%
DOS ETAPASDE CRECIMIENTO 3 37,113,352 41,552,746 89.32%
TRES ETAPAS DE CRECIMIENTO 4 36,228,710 41,552,746 87.19%

Fuente: Elaboracion propia con datos la proyeccion para High Lights

[lustracién 12 Valor terminal
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la proyeccion para High Lights
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En la comparacion, de la valoracion por los tres métodos descritos anteriormente,
se observa igual a excepcion de la anualidad perpetua, mostrando en ambos
casos la continuidad de la empresa.

llustracion 13 Valor del mercado de la empresa Vrs. Valor de mercado del

patrimonio
60.000.000
51.056.392
50.000.000
38.967.590
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000
0
VALOR DE MERCADO DE LA VALOR DE MERCADO DEL
EMPRESA PATRIMONIO

Fuente: Elaboracion propia con datos de la proyeccion para High Lights

Se puede ver en la gréfica anterior, el valor de la empresa conforme a la operacién
actual, es decir su valor a través de la informacién presentada en su balance
general, y estado de resultado y el valor a lo largo del tiempo desde las
perspectivas de crecimiento planteadas en la proyeccion.

Lo anterior quiere decir que se muestra una empresa atractiva frente a los
inversionistas y socios, posicionandola en el mercado en dos veces
aproximadamente a lo que hoy podria valer. Esto puede dar a los propietarios de
High Lights, un sentido de pertenencia mayor, es decir aprovechar las cualidades
y fortalezas que tiene la empresa para incrementar su buen nombre.
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5. CONCLUSIONES

La empresa HIGH LIGHT S.A.S, en cuanto al EBITDA, si bien la empresa
mostraria un crecimiento bueno con respecto a este y el cual en gran parte va
ligado a la proyeccion de crecimiento de las ventas, uno de los objetivos de la
proyeccion, es el mejoramiento del EBITDA.

Los parametros, o variables que se han tenido en la proyeccién o valoracion de
HIGH LIGHT S.A.S, muestran un buen resultado, el cual se puede notar en el
valor de mercado de la empresa, generando de todas formas una rentabilidad
bastante atractiva para los accionistas e inversionistas.

Pese a que los resultados son buenos, es de considerar ajustar un poco los costos
y gastos de produccién de la empresa, teniendo en cuenta que la capacidad
instalada de la empresa no esta al cien por ciento (100%), es decir se podria tener
para lograr los objetivos propuestos

El Wacc o costo de capital, tiende a incrementar afio tras afio, pero en un
porcentaje minimo, permitiendo cumplir con la rentabilidad esperada por los
propietarios o accionistas, si se mira desde este punto de vista.

Las condiciones del mercado de la construccion, pueden permitir a la empresa

objeto de andlisis, mayores inversiones como participante indirecto de este sector,
abriendo nuevas lineas de mercado relacionadas con la construccion.
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6. RECOMENDACIONES

Se recomienda, replantear la distribucion de la utilizacion de la deuda, ya que se
esta utilizando para refinanciarse y no para generar inversion estratégica.

En cuento a la ejecucion del proyecto, hacer seguimiento y control a la utilizacién
de los costos y gastos y asi con cada una de las proyecciones realizadas o
planteadas, estar en constante monitoreo al comportamiento del mercado
relacionado con la empresa y demas factores que lo puedan afectar, si bien estos
estudios se hicieron en la valoracion inicial, existen factores que no se pueden
controlar.

Es recomendable que la empresa cambie el esquema de gestion para controlar los
rubros de los gastos administrativos y de ventas, basandose en la proyeccion
realizada, adicional se debe tener una estrategia de planeacion para la adquisicion
del inventario por la rotacion lenta impidiendo un ciclo rapido en la recuperacion
del efectivo.

Implementar politicas, y procesos que permitan una gestion administrativa y
operacional con mayor eficiencia en los resultados, desde la preparacion de la
informacion financiera hasta estrategias comerciales, teniendo en cuenta que son
factores de gran importancia en la toma de decisiones de los propietarios y si no
se cuenta con una informacién real se podria caer la toma de decisiones
equivocadas. Continuando con esta recomendacion, se sugiere solicitar una
auditoria financiera que permita obtener mas claridad sobre la situacion financiera
de High Lights, aclarando ciertas partidas de los estados financieros.

Se considera que la compafia deberia explotar otros tipos de mercado, el cual
permita mejorar las ventas, asi mismo fortalecer la comercializacién de productos
gue tienen que ver con la construccidén en cuanto a la instalacién de iluminaciones.

Seguir el modelo de la proyeccion, ajustandole algunas variables que tienen que
ver con los datos historicos de la empresa, los cuales fue imposible de verificar

Solicitar por parte de los socios 0 propietarios una auditoria externa, financiera y
de control interno, dado que en algunos rubros de los estados financieros, podria
pensarse que no corresponden a la realidad, por la informacion suministrada por
algunos funcionarios
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ANEXOS

Anexo 1 Organigrama de la empresa de High Lights
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Anexo 2 Informacién para proyecciones economicas de mediano plazo

-

PROYECCIONES ECONOMICAS ik

e
DE MEDIANO PLAZO Bancolombia
el

Analisis Bancolombia martes, 25 de abril de 2017

Ultima actualizacion: Abril 2017

Aiio 212 2M3 2014 2015 206 2017py  201py  2M9py  2020py  2021py
Crecimiento del PIB (var. % anual) 40% 4%  47%  a1%  20%  20%  28%  a5%  42%  a7%
Balance del Gobiemo Nacioral (% del PIB) 23%  24%  24% 0%  40%  37% 2% 1% 30%  2T%
Balance en cuenta comente (% del PIB) M A% 5% 5% 44% A% 3% 41% 43 41%
Tasa de desempleo ubano (% de la PEA) 102% 87%  93%  9f%  99%  103%  108%  108%  108%  114%
Inflacion al consumidor (var. % anual) 24% 1% 37%  67/% 575%  420%  350%  360%  340%  320%
Tasa de referencia BarRep (% anudl, inde afo) 425%  305%  A50%  575%  750%  575%  A75%  A75%  ATS%  475%
DTF 90 Dias (% anual. fn de aio) 522% 406% 43% 525% 681% 600% 530% S00%  A75%  480%
BR Ovemight (% EA. 365 dias, inde afia)  424%  32%  452%  579%  751%  559%  460%  460%  460%  460%
Tasade cambio USDCOP (promedio de o) 1788 1869 2000 2743 3051 2900 2880 2880 2810 2740
Tasa de cambio USDCOP (in de &fio) 772 1923 2@ M7 301 2980 /0 2650 2800 2580
Devaluacin nominal (% promedio afio) 2T%  A0% 7O 3% T2 4%  O7T%  00%  24%  -18%

Fuente: Grupo Bancolombia (GB), DANE, BanRep. py: proyectado

Aungue los conceptes y opiniones contenides en este documente han side recopilades y elaborados de buena fe tomando fuentes que se
consideran confiables, el Grupo Bancolombia no se hace responsable por las decisiones o interpretaciones que puedan efectuarse con base
en la presente informacion.
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Anexo 3 Carta de Aceptacién para el trabajo de grado para la especializacion

sSefiores:
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1.070.705.897, « Karen Andrea Guzman Linares C.C 1.022.334.940 de Bogotd D.C., para que
empleen la informacion financiera de la empresa Hig Ligths para su trabzjo de grado en la
especializacion Gerencla Administrativa vy Financiera, de igual forma manifiesto que
suministraremos la informacion que sea necesaria para fal fin.
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RESUMEN EJECUTIVO ANALISIS Y VALORACION
HIGH LIGHTS S.A.S

DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Nombre de la empresa. High Lights S.A.S. Sociedad por acciones simplificada,
se dedica a la fabricacion, importacion y venta de equipos de iluminacion.
Elaborando e implementando proyectos para estructuras comerciales,
institucionales o de vivienda y el servicio de manutencion para las mismas, se
encuentra ubicada en la Av Cra 20 (Autopista Norte) 87 29 siendo esta su sede
principal Bogota D.C.

Tamafo. La compafia cuenta con doscientos ochenta y cuatro (284)
colaboradores en el cierre del afio dos mil quince (2015), con base a la
informacién de activos fijos cuenta con $3,566'456,826.7, ventas del ultimo afio
estuvo en 40.778°000,535.13, dicha informacién esta registrada en la camara de
comercio como una empresa mediana.

Descripcion de la industria. La labor que ejerce la empresa High Lights esta
vinculada con el sector de la construccion en Colombia. En este sector las
compafias compiten con innovacion y tecnificacion de sus productos y procesos
donde existen normas como las ISO que les permiten garantizar su trabajo. Estos
servicios de lluminacion y automatizacion han tomado bastante importancia,
destacandose el incremento en la demanda.

Identificando el Problema, El objetivo fundamental de una empresa debe ser la
generacion de valor para sus accionistas, esta premisa debe perdurar en el
tiempo, pero debido a las condiciones econdmicas, politicas, sociales y demas
aspectos se implementard en la compafia High Lights S.A.S, los inductores de
valor, tomando los resultados histéricos de la empresa, los cuales dan una idea
inicial de la situacién actual de la compafiia, y permiten identificar posibles
mejoras, en las cuales la empresa debe concentrar sus esfuerzos. Es necesaria
La valoracion de la empresa High Lights S.A.S sera importante pues ayudara con
la toma de decisiones en corto, mediano y largo plazo, se recopilara la estructura
financiera en la que orientara adecuadamente las finanzas de la empresa.

Objetivo General

Identificar las falencias y debilidades a través de un andlisis cualitativo y
cuantitativo con el fin de proponer estrategias en la empresa High Lights, mediante
un modelo que permita la generacion de valor y el crecimiento eficiente, viabilidad
y sostenibilidad de los planes propuestos.



Objetivos Especificos

v Analizar la informacién financiera y del entorno de la empresa High Lights,
que permita tener un panorama de las fortalezas y debilidades.

v' Elaborar un modelo que le permita a la empresa generar valor, mejorando
los resultados operacionales, mejorando sus indicadores financieros

v Informar las oportunidades y debilidades que presenta la empresa High
Lights, para ajustar las estrategias administrativas y comerciales que
permita mejorar los inductores de valor.

DIAGNOSTICO

Andlisis cualitativo. Este analisis comprende el sector en el cual se clasifica la
compafnia HIGH LIGHTS, entrono econdmico, competencia y factores de la
economia, como Inflacion y PIB con relacion al sector construccion.

Entorno econdmico

llustracién 1 PIB con relacion a High Lights

40,00%

20,00%
0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-20,00%

—@=—P|B  ==@==P|Bsect. Const. ==@==_Crec. Real Ventas HigH Lits

Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos y el DANE.

De acuerdo a la ilustracién 1, hubo un crecimiento desde el afio 2010 al 2012 en
sus ventas obteniendo clientes como; Universidad el externado, Universidad
Nacional, Arturo Calle, B-kul entre otras, en el afio 2013 decrecidé por los pocos
proyectos obtenidos, el sector construcciéon. Y hubo una participacion mas elevada
en el ambito de la vivienda y no en el &mbito empresarial que es donde se enfoca
High Lights. Razoén por la que en el 2014 al 2015 se presentaron cambios de
estructura y estrategias comerciales que les permitié crecer econdémicamente y
salir de la crisis que se dio en el 2013

Estado de resultado e indicadores financieros

Resultados de la operacidn, el resultado operacional de High Lights S.A.S, hasta
el aflo 2012, como se puede observar en la grafica 2. Las ventas tendieron a



crecer, mostrandose en adelante relativamente estables, siendo el afio 2016 el
mejor en ventas con relacion a los afios anteriores, debido a las estrategias
implementadas, el crecimiento de las ventas del afio 2016, se dio acorde con el
comportamiento del sector, siendo también otras fuentes de ingreso participantes
en este crecimiento, es decir que no solo fue la construccion.

llustracion 2 Analisis EBITDA
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Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos de High Lights

El EBITDA arrojé un resultado positivo, pero no cumplié las expectativas en
comparacion con el afio 2012, para los afios 2013 y 2015 se evidencio que la
rama principal del sector fue la vivienda, linea en la cual High Ligths no participa.
En el afio 2015 las ventas incrementaron en relacién con los afios 2013 y 2014,
pero no supero los resultados del 2012, afio referente gracias a sus altos
resultados. Al analizar los cotos y gastos administrativos, se ve que a pesar del
incremento en un 5% en las ventas los costos y gastos incrementaron ain mas en
un 8% para el afio 2016, frente a este escenario no se han logrado los resultados
esperados, ni los obtenidos en el 2012.

El margen EBITDA, mostr6 un comportamiento estable tendiendo a disminuir
hasta el afio 2015 desde el afio 2012, en el 2016 comparado con el afio 2012
también disminuyo, y observando los afios 2013 a 2015 presenta un leve
aumento, este indicador de eficiencia muestra la capacidad de la empresa para
cumplir con sus obligaciones, deuda, pago de utilidades o dividendos, inversiones
estratégicas que permitan el buen funcionamiento operativo, asi la tendencia del
margen EBITDA, debe mejorar y mas en el afio 2016 pues las ventas crecieron
pero el indicador no fue el mejor, porque el costo de venta y gastos administrativos
continua siendo alto.

El Resultado Neto de la Operacion o para los mismos efectos la utilidad Neta, para
ser mas claros en su comportamiento se muestra en la siguiente grafica 3:



llustracion 3 Analisis Utilidad Neta

1.500.000

1.000.000 \//\/\

500.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracién propio con informacién de estados Financieros de High Lights

La gréfica refleja la Utilidad Neta que para los afios 2012 a 2015 este resultado
fue proporcional al comportamiento de las ventas, detallando el estado de
resultados, se ve que los ingresos no operacionales participaron en estos
resultados y aun mas en el afio 2016, afio en el que las ventas tuvieron mayor
crecimiento y se observa la disminucién de dicha Utilidad Neta, si se hace un
calculo restando los ingresos no operacionales la empresa habria generado
pérdidas en los afios 2011, 2014, 2015 y 2016. Si estas pérdidas se hubieran
presentado serian de 129% y 250% para los ultimos dos afios anteriormente
mencionados, esto sumado con la reducida utilidad que dio un resultado de
aproximadamente un 83% todo indica que el resultado no provino del resultado
operacional de la compafia y se refleja deficiencia en la gestion financiera,
teniendo en cuenta que el gasto financiero también es alto, si se quiere que estos
resultados sean acordes se debe incrementar las ventas en un 7% manteniendo
los mismos costos y gastos.

La Rentabilidad medida por el ROE, se comporté en promedio anual del 6% y su
tendencia fue la disminucién exceptuando los afios 2012 y 2014 donde hubieron
crecimientos del 71% y 11%, a su vez en el afio 2016 disminuy6
considerablemente en un 21% y este resultado proveniente de los ingresos no
operacionales, esto evidencia que pese al resultado arrojado del 6% el ROE no es
negativo, pues es un indicador medio y analizando que no esta compuesto
precisamente por la rentabilidad que se esperaria, producto del resultado del uso
de los recursos de los socios. Comparando el ROE con el IPC para determinar la
eficiencia de este indicador, en los afios 2015 y 2016 esta por debajo del IPC con
porcentajes de variacion de 0,38y 0,71.

El Flujo de Caja operacional de High Lights en el periodo del afio 2010 al 2016
fue volatil, disminuyo los tres primeros afios, la mayor variacion se dio en el afo
2012 con un porcentaje negativo de 209%, esto a razon que las cuentas por
cobrar a clientes e inventarios disminuyeron, y las cuentas por pagar aumentaron,
en especial la cuenta de proveedores y otras cuentas operacionales, para el afo
2013 muestra una mejoria comparado con el afio 2012 y se comporta de manera



constante por la variacion positiva del Capital de trabajo Neto Operacional —
(KTNO). A causa de la volatilidad mencionada fue necesario analizar aifio por afio
del flujo de caja, donde para el afio 2015 vuelve a ocurrir el efecto contrario al afio
2014 y en el afio 2016 lo contrario al 2015, reflejando una mejoria significativa en
el ultimo afio.

La productividad del capital de trabajo (KTNO/Ventas). Indica lo requiere una
empresa de capital de trabajo para mantener sus ventas. High Lights, el PKT se
ha mantenido en un promedio anual del 27%, es bastante alto, asi mismo aumenta
la exigencia de capital continuando el aumento de ventas.

El PKT con el Margen EBITDA, muestra la eficiencia operacional de la
administracion, la diferencia es abismal, presenta una variacion del PKT, esta en
un promedio anual del 27% frente al Margen EBITDA, que esta en un promedio
anual del 6,4% mostrando una variacion entre estos dos indicadores, del 19%
aproximadamente promedio anual. La administracion no esta siendo productiva,
en cuanto a la utilizacion del requerimiento de capital, dado que lo ideal seria

mantener esta exigencia de capital- PKT por debajo del Margen EBITDA.

RESULTADOS

Estrategias

PROBLEMAS

RECOMENDACIONES y/O ESTRATEGIAS

Rotacién de inventarios, esta rotacion es lenta,
teniendo en cuenta que la compafiia anticipa la
compra de materiales generando un alto stock de
inventarios.

Se recomienda implementar un area estructurada
de compra, debe ir acorde con la proyeccion que se
tenga en el area comercial, y tener una buena
planeacion para la adquisicion del inventario que se
requiere en cada uno de los proyectos.

EBITDA, este inductor de acuerdo con el histérico
analizado, se detalla que permanece constante y no
es bueno, pues no ha generado valor para los
socios dejando en evidencia la deficiencia en la
gestion operacional de la administracion.

Revisar los gastos administrativos y de venta en
general si se pretendiera continuar con el mismo
nivel de ventas actuales, con fin de mejorar un el
EBITDA, para esto se recomienda aumentar el nivel
de ventas, abriendo distintos sectores o lineas de
negocios que se pueden explotar, aprovechando la
trayectoria en el mercado y la exclusividad en nicho
de mercado en el que se mueve la empresa.

Nivel de endeudamiento, la empresa se encuentra
en un nivel de endeudamiento alto, con una
susceptibilidad de no pago o cubrimiento de sus
obligaciones financieras y no esta generando casi
que ningun tipo de inversién.

Destinar un porcentaje de la deuda o de la
financiacion, mayor al actual para la inversion
estratégica, si se considera adquirir nueva deuda, la
cual no es aconsejable si se le sigue dando el
mismo tratamiento.

La falta de planeacion es la responsable de la
mayoria de las falencias que presenta la compafiia.

A fin de tomar las mejores decisiones, se
recomienda solicitar una auditoria, financiera y
administrativa y en lo posible hacer una evaluacion
de la compafiia con la nueva informacion financiera
resultante de la auditoria.

Supuestos macroeconOmicos y micro econémicos




Como punto de partida para la proyeccion de High Lights, se analizé el sector en
cuanto a la expectativa de crecimiento, asi mismo el de la economia Colombiana
teniendo en cuenta factores como la inflacién ( IPC) y el productos interno bruto
(PIB), para determinar un porcentaje cercano a la realidad del entorno, utilizando
un gradiente de crecimiento con respecto a las ventas, rubro en el cual se basa el
crecimiento o decrecimiento de otros factores importantes de los estados
financieros a proyectar, tales como, costo de venta, gasto administrativo y de
ventas entre los cuales estan los gastos de personal, de mantenimiento y otros
gastos operacionales. Adicional con base a ese mismo gradiente se proyectaron
los otros ingresos no operacionales y gastos.

Adicional se implementa | apolitica de reparticion de dividendos, las cuales se
hardn en un porcentaje del 30% cada afio con respecto al resultado del afio
inmediatamente anterior, con ésta politica se busca minimizar un poco el costo de
la financiacion por parte de la utilizacion de los recursos propios

Supuestos proyeccion estado de resultado, balance general y flujo de
efectivo

La compariia cuenta con una capacidad instalada del 95%, y ha sido suficiente
para el volumen actual de ventas, no obstante partiendo de la evaluacién
realizada, para implementar estrategias que permitan el crecimiento de la
empresa, entre esas el aumento de las ventas para lo que es necesario una
inversion en compra de activos por valor de $10. Mil millones de pesos, esta
inversion es solo para el afio 2017, es asi, que se ha considerado la posibilidad
de adquirir un crédito bancario con las siguientes condiciones:

Tablal Condiciones nueva deuda

CONDICIONES DE LA NUEVA DEUDA VALOR PLAZO TASA EA
10.000.000 | 7 ANOS 6,50%

Fuente: Elaboracion propia
El plazo promedio para depreciar los nuevos activos fijos es de 10 afios, se estima
una reposicion de los mismos del 1% sobre las ventas cada afio con el mismo
promedio de depreciacion.

Los ingresos no operacionales se han estimado con el porcentaje del gradiente de
crecimiento partiendo del saldo del ultimo afio (2016).

Proyeccion de las ventas

Tabla 2 Proyeccién de ingresos



ANQ =====> 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP 2021 PP

VARIACION REAL 3,03% 3,07% 3,35% 3,52% 3,28%
VENTAS PARA PROYECCION 37.528.708  46.053.918 47.450.332 48.905.695 50.542.631 52.322.808 54.037.494
VARIAEN VENTAS 5,20% 22,72% 3,03% 3,07% 3,35% 3,52% 3,28%
MARGEN BRUTO EN VENTAS 12.075.995 15.612.253 9.443.815 9.733.469 10.059.260 10.413.560 10.754.826
VARIACION UTILIDAD BRUTA -1,75% 29,28%  -39,51% 3,07% 3,35% 3,52% 3,28%

Fuente: Elaboracion propia datos de la proyeccion

Se proyectaron, partiendo del supuesto resultante, de la interrelacion del sector y
la economia, en cuanto a la inflacion y PIB, a partir del promedio de los afios 2014
y 2015, se tomd de solo estos dos afios, ya que para el Ultimo afio y para los tres
primeros afios (2016) -2011-2013 respectivamente la variacion difiere
sustancialmente de un afio a otro.

Para llevar a cabo la proyeccién presentada en la Tabla 2, la compafia
propenderda por abrir nuevas lineas de negocio, incluyendo en su nicho de
mercado otro tipo de construccion, como la vivienda y fortaleciendo la parte
comercial en cuanto a la distribucion de los productos que tienen que ver con la
instalacion de iluminaciones en edificaciones.

Proyeccion del costo de venta

La proyeccion de los costos de venta, estdn dadas de acuerdo al gradiente
calculado para las ventas, los cuales tendrian una participacién de las ventas en
un porcentaje del 66,10% casi que para todos los 5 afios proyectados.

Tabla 3 Costo de venta proyectado

ANQ =====> 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP  2021PP
VARIACION REAL 30%  307%  335%  352%  3,28%
COSTO DE VENTAS 30.441.665 31.364.695 32.326.691 33.408.707 34.585.405 35.718.813

Fuente: Elaboracion propia resultados de la proyeccion

Proyeccion de gastos administrativos y de venta

Los gastos se proyectaron a un porcentaje constante, del 19% sobre las ventas de
acuerdo al gradiente que se aplicé utilizando la misma metodologia que se utilizd
para el crecimiento de las ventas.

Tabla 4 Proyeccién Gastos
GASTO ADMON. Y VENTAS

GASTO DE PERSONAL 9.165.893 9.443.815 9.733.469 10.059.260 10.413.560 10.754.826)
OTROS GASTOS DE VENTAS Y ADMON 3.624.498 3.734.397 3.848.936 3.977.765 4.117.867 4.252.815
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 409.425 421.839 434778 449330  465.156  480.400
OTROS GASTOS NO OPERACIONALES

OTROS GASTOS NOP 85.861 88464 91178 94230  97.548 100.745|

Fuente: Elaboracion propia dato resultado de la proyeccién



Si bien se establecié un porcentaje para estos gastos, en la medida en que estos
se puedan reducir seria ideal, dado que con respecto a las ventas tienen un
porcentaje alto, esta reduccidon no se incluye en la proyeccion pues se debe hacer
una revisién minuciosa de los mismos y no se tiene una referencia fiable.

Flujo de caja proyectado

El resultado del flujo de caja en la proyeccién deja ver el asertividad con la que se
realizd la proyeccion, ya que uno de los factores mas importantes en una
valoracion, es la capacidad que tenga la compafia para generar el suficiente flujo
de efectivo, para el cubrimiento de sus obligaciones y necesidades, asi mismo
generar beneficios para sus socios y/o accionistas

El flujo de caja libre operacional presenta un comportamiento constante, a
excepcion del afio 2018, donde la exigencia del capital de trabajo requerido, seria
bastante alta, dado que el activo corriente u operacional disminuy6 requiriendo
mayores herramientas de capital para la gestion operativa, a ésta situacion la
administracion ha proyectado mejorar el resultado para los siguientes flujos,
evidenciandose en los afios en adelante al 2018.

Tabla 5 Flujo de caja proyectado

DETALLE 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PP 2021 PP
UTILIDAD DEL EJERCICIO 1,599,529 1,352,955 1,476,660 1,611,718 1,745,166
(+) IMPUESTOS CAUSADOS 861,285 728,514 795,124 867,848 939,705
(+) GASTO FINANCIERO 851,369 573,735 492,512 406,010 313,885
UTILIDAD OPERACIONAL AJUSTADA (EBIT) 3,312,182 2,655,204 2,764,296 2,885,576 2,998,756
(-) IMPUESTOS AJUSTADOS -1,159,264 -929,321 -967,504 -1,009,952 -1,049,564,
UODI RODI (NOPAT 6 NOPLAT) EBIT (1 - tx) 2,152,918 1,725,883 1,796,792 1,875,625 1,949,191
(+) DEPRECIACION 1,279,600 2,077,414 2,126,729 2,177,717 2,230,468
FLUJO OPERATIVO BRUTO 3,432,519 3,803,297 3,923,522 4,053,342 4,179,659
VARIACION CAPITAL DE TRABAJO 4,309,593 2,374,427 -9,466,129 -1,806,229 -1,891,511
INVERSION EN ACTIVOS -10,474,503 - 489,057 - 505,426 - 523,228 - 540,375
FINANCIACION DE INVERSIONES - 6,164,910 1,885,370 -9,971,555 -2,329,457 -2,431,886
FCLO 9,597,429 1,917,927 13,895,077 6,382,798 6,611,546

Fuente: Elaboracion propia, proyeccion flujo de caja

Esto significa, que la gestion de la administracion se ve mejorada al generar unos
flujos de caja atractivos, los cuales cubririan las necesidades de la empresa para
la atencidn a la deuda y beneficio para la compaifiia, reflejando la planeacion inicial
en cuanto a la proyeccion de los flujos de caja.

INDICADORES FINANCIEROS

Tabla 6 Proyeccion Gastos



DETALLE 2015 2016 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PP 2021 PP

UTILIDAD NETA 1.418.651 1172408  2.090.929  2.212.214 2291571  2.379.400  2.462.547
+IMPUESTOS 904.892 1.242.087 1.125.885 1.191.192 1.233.923 1.281.215  1.325.987
+INTERESES 1.909.711 2.937.476 305.369 91.798 78.802 64.962 50.222
EBIT 4.233.254 5351971  3.522.182  3.495.204 3.604.296  3.725.576  3.838.756
+DEPRECIACIONES 232.088 290.248  1.069.600  1.237.414  1.286.729  1.337.717  1.390.468
EBITDA 4.465.342 5.642.219  4.591.782  4.732.618  4.891.025  5.063.293  5.229.224

Fuente: Elaboracién propia con datos la proyeccion para High Lights

Referente al EBITDA, se generaria lo suficiente para darle valor a la empresa,
para el afio 2017 presenta un EBITDA mayor a los de los afios 2018 y 2019, esto
es gracias a que para ese afio se obtuvieron otros ingresos no operacionales,
especificamente los financieros que en los siguientes disminuye
considerablemente afios hasta el 2021

Flujo de caja libre operacional, para el afio 2017, no se genero el flujo suficiente,
esto porque para este afio se requeriria mayor financiacion, la cual fue necesaria y
gue de ahi en adelante la financiacion requerida fue menor en mas del 50%, esto
indica los resultados eficientes de las inversiones mediante los planes propuestos.
En los afios de 2018 a 2021 sobrara el dinero suficiente para atender las
obligaciones financieras, y generar beneficios para la gestion de High Lights

Costo promedio de capital — WACC, se refiere a lo que le cuesta a la empresa
financiarse para invertir en la operacion del negocio, a continuacion, se detallan
los recursos obtenidos propios de la empresa y los obtenidos por medio de
financiacion con entidades bancarias

Tabla 7 Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPDC - WACC)

DETALLE 2016 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PP 2021 PP
COSTO DE LA DEUDA DEPUES DE IMPUESTOS Id( 1 - Tx) 3.77% 4.23% 4.23% 4.23% 4.23%
PARTICIPACION DE LA DEUDA D/ (D+K) 38.70% 29.40% 25.45% 21.22% 16.52%
APORTE DEL COSTO DE LA DEUDA 1.46% 1.24% 1.08% 0.90% 0.70%
COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS 1k 26.38% 26.33% 26.29% 26.27% 26.24%
PARTICIPACION DE LOS RECURSOS PROPIOS K / (D+K) 61.30% 70.60% 74.55% 78.78% 83.48%
APORTE DEL COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS 16.17% 18.59% 19.60% 20.69% 21.91%
COSTO DE CAPITAL - WACC 17.63% 19.83% 20.67% 21.59% 22.61%

Fuente: Elaboracion propia con datos la proyeccion para High Lights

llustracion 4 Participacion de la deuda
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Fuente: Elaboracién propia con datos la proyeccion para High Lights

Se observa en la tabla 7, que la mayor financiacion se tomé de la misma empresa,
permitiendo tener un menor riesgo financiero, pero mas costoso, puesto que al
financiarse con este tipo de recursos aumenta el costo del capital y por ende
aumenta la tasa de rentabilidad minima esperada por los inversionistas, no
obstante, el costo promedio de capital tiende a bajar, indicando que pese a que se
ha optado por la financiacion mas costosa se han tomado medidas prudentes a no
aumentar dicho costo. El gréfico 4 se puede evidenciar las proporciones de la
participacion de la deuda.

Se realizd la Valoracién del Patrimonio de la empresa por los tres métodos
obteniendo el siguiente resultado:

Tabla 8 Valor terminal

CONCEPTO VALOR TERMINAL VALORACTIVOS PARTICIPACION
ANUALIDAD PERPETUA 1 29,247,491 41,552,746 70.39%
CRECIMIENTO CONSTANTE 2 39,520,599 41,552,746 95.11%
DOS ETAPASDE CRECIMIENTO 3 37,113,352 41,552,746 89.32%
TRES ETAPAS DE CRECIMIENTO 4 36,228,710 41,552,746 87.19%

Fuente: Elaboracion propia con datos la proyeccién para High Lights

llustracion 5 Valor terminal
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de la proyeccion para High Lights

En la comparacion, de la valoraciéon por los tres métodos descritos anteriormente,
(ver llustraciébn 5) se observa igual a excepciébn de la anualidad perpetua,
mostrando en ambos casos la continuidad de la empresa.

llustracion 6 Valor del mercado de la empresa Vrs. Valor de mercado del patrimonio

60,000,000

51,056,392

50,000,000

38,967,590

40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000

VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA VALOR DE MERCADO DEL PATRIMONIO

Fuente: Elaboracion propia con datos de la proyeccion para High Lights

Se detalla en la ilustracion 6, el valor de la empresa conforme a la operacién
actual, es decir, su valor a través de la informacion presentada en su balance
general, estado de resultado y el valor a lo largo del tiempo desde las perspectivas
de crecimiento planteadas en la proyeccion.

11



En la ilustracién 6 se observa una empresa atractiva frente a los inversionistas y
socios, posiciondndola en el mercado en dos veces aproximadamente a lo que
hoy podria valer. Esto puede dar a los propietarios de High Lights, un sentido de
pertenencia mayor, es decir aprovechar las cualidades y fortalezas que tiene la
empresa para incrementar su buen nombre.

CONCLUSIONES

La empresa HIGH LIGHT S.A.S, en cuanto al EBITDA, muestra un crecimiento
bueno con respecto a este y el cual en gran parte va ligado a la proyeccion de
crecimiento de las ventas, uno de los objetivos de la proyeccion, es el
mejoramiento del EBITDA.

Los pardmetros, o variables que se han tenido en la proyeccion o valoracién de
HIGH LIGHT S.A.S, muestran un buen resultado, se puede notar en el valor de
mercado de la empresa, generando de todas formas una rentabilidad bastante
atractiva para los accionistas e inversionistas.

Es de considerar ajustar un poco los costos y gastos de produccion de la empresa,
teniendo en cuenta que la capacidad instalada de la empresa no esta al cien por
ciento (100%), es decir se podria tener para lograr los objetivos propuestos

El Wacc o costo de capital, tiende a incrementar afio tras afio, pero en un
porcentaje minimo, permitiendo cumplir con la rentabilidad esperada por los
propietarios o accionistas, si se mira desde este punto de vista.

Las condiciones del mercado de la construccion pueden permitir a la empresa
objeto de andlisis, mayores inversiones como participante indirecto de este sector,
abriendo nuevas lineas de mercado relacionadas con la construccion.

RECOMENDACIONES

Se recomienda, replantear la distribucion de la utilizacion de la deuda, ya que se
esta utilizando para refinanciarse y no para generar inversion estratégica.

Es recomendable que la empresa cambie el esquema de gestion para controlar los
rubros de los gastos administrativos y de ventas, basandose en la proyeccion
realizada, adicional se debe tener una estrategia de planeacion para la adquisicion
del inventario por la rotacion lenta impidiendo un ciclo rapido en la recuperacién
del efectivo.

Implementar politicas, y procesos que permitan una gestion administrativa y

operacional con mayor eficiencia en los resultados, desde la preparacién de la
informacion financiera hasta estrategias comerciales, teniendo en cuenta que son

12



factores de gran importancia en la toma de decisiones de los propietarios y si no
se cuenta con una informacion real se podrian tomar decisiones equivocadas.
Continuando se sugiere solicitar una auditoria financiera que permita obtener mas
claridad sobre la situacién financiera de High Lights, aclarando ciertas partidas de
los estados financieros.

Se considera que la compafia deberia explotar otros tipos de mercado, el cual
permita mejorar las ventas, asi mismo fortalecer la comercializacién de productos
gue tienen que ver con la construccidén en cuanto a la instalacién de iluminaciones.

Segquir el modelo de la proyeccion, ajustandole algunas variables que tienen que
ver con los datos historicos de la empresa, los cuales fue imposible de verificar

Solicitar por parte de los socios 0 propietarios una auditoria externa, financiera y
de control interno, dado que, en algunos rubros de los estados financieros, podria
pensarse que no corresponden a la realidad, por la informacion suministrada por
algunos funcionarios.

13
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ANALISIS Y VALORACION
HIGH LIGHTS S.A.S
OBJETIVOS, GENERAL Y ESPECIFICOS
General
|dentificar las falencias y debilidades a través de un andlisis cualitativo vy
cuantitativo con el fin de proponer estrategias en la empresa High Lights,
mediante un modelo que permita la generacion de valor y el crecimiento
eficiente, viabilidad y sostenibilidad de los planes propuestos
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Especificos
Analizar la informacion financiera y del entorno de la empresa High Lights,
que permita tener un panorama de las fortalezas y debilidades.
Elaborar un modelo que le permita a la empresa generar valor,
mejorando los resultados operacionales, mejorando sus indicadores
financieros
Informar las oportunidades y debilidades que presenta la empresa High
Lights, para aqjustar las estrategias administrativas y comerciales que
permita mejorar los inductores de valor
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DESCRIPCION GENERAL DE LA EMPRESA
Nombre de la empresa; High Lights S.A.S

Objeto social. La fabricacion, venta, produccion, compra, permutaq,
importacion, exportacion, distribucion y comercializacion de materiales y
equipos para la construccion.

Se clasifica de acuerdo a sus activos y de empleados en mediana empresa
Trayectoria en el mercado-30 anos

Empleados- 284

Ventas en el aino 2016- (46.053.918)

Activos a 31 de Diciembre de 2016- (45.338.310)
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Principales clientes.
Adidas, Totto, Lacoste, Bon.Beneto, Arturo calle, Steve modden, Patprimo,
Constructora Colpatria, universidad externado
Participacion en el mercado
lHustracion 1 Porcentaje de participacion en importaciones
B HIGH LKGHTS B O5RAM DE COLOMBIA
PHILIPS DE COLOMEIS B MY ELECTRICOS
Fuente: Elaboracion propia con datos de Superintendencia de Sociedades.
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EL PROBLEMA
Diagnéstico

Andlisis cualitativo. se analiza el sector en el cual se clasifica la compania
HIGH LIGHTS, entorno econdmico, el cual tiene que ver con la competencia vy
factores de la economia, tales como la Inflacion y PIB con relacion al sector
construccion.
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ESTADO DE RESULTADO
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BALANCE GENERAL
Indicadores de Financieros
DETALLE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
INDICADORES DE LIQUIDEZ
INDICADOR DE LIQUIDEZ 1,47 1,55 1,63 1,59 1,62 1,55 1,66
PRUEBA ACIDA 0,75 0,75 0,84 0,84 0,89 0,90 0,79
INDICADORES DE EFICIENCIA
ROTACION CARTERA (DfAS) 89 67 53 76 87 84 70
ROTACION INVENTARIOS (Di 207 196 155 189 177 185 188
ROTACION PROVEEDORES (C 84 58 54 78 67 69 55
CICLO DE CAJA 212 205 154 187 197 200 203
ROTACION ACTIVOS (VECES) 1,0 1,1 1,3 1,1 1,0 0,9 1,1
INDICADORES DE RENTABILIDAD
ROA 2,9% 2,2% 4,0% 3,2% 3,7% 3,4% 2,8%
ROE 6,0% 4,3% 7,4% 6,2% 6,9%% 6,4% 5,0%
MARGEN BRUTO 34,9% 35,3% 38,02 39,0% 34,5% 32,2% 33,9%
MARGEN OPERACIONAL 6,0%% 5,6% 6,1%% 5,2% 5,1% 3,5% 2,9%
MARGEN NETO 3,0% 2,0% 3,0% 2,9% 3,5% 3,8% 2,5%
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MATRIZ DOFA

Debilidades:

Q Lenta rotacion de inventarios
O EBITDA Y Margen EBITDA, bajo
O Nivel alto de endeudamiento
Q Flujo de caja bajo

Q Falta de planeacion

Fortalezas:

a Crecimiento en ventas

Q Es pionera en el mercado del
sector

Q Diversificacion de productos

a Se mantiene pese a la fuerte
competencia

Oportunidades:

d Buena trayectoria en el mercado

Q Exclusividad en el servicio

Q Es lider ante la competencia

O Posibilidad de abrir nuevos nichos
de mercado

Amenazas:

O Poca inversion estratégica
O Cambios econdmicos en el sector
O Riesgo cambiario
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RESULTADOS

Problema:

Q Mejorar la rotacion de inventarios

A Ciclo de cqja

O Mejorar el EBITDA y Margen EBITDA

Q No cuenta con una planeacion
para la gestion administrativa

O Mejorar la utilizacion de la deuda

Estrategias:

Q Crear drea estructurada de
compra de acuerdo a la
politica comercial

O Revisar gastos administrativos y
de venta

O Implementando estrategias de
venta

a Destinar parte de la
financiacion para inversion
estratégica
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Version 2

UNIVERSIDAD
. I t
DE COLOMBIA
RESULTADOS
Supuestos macro y microeconémicos y del sector
ANQ =====> 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 PP 2018PP 2019 PP 2020PP 2021PP
IPC (INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR) 370% 2,40% 1,90% 3,70% 6,77% 575% 4,20% 350% 3,60% 340% 3,20%
PIB 6,60% 4,00% 4,90% 470% 3,10% 2,00% 200% 280% 350% 420% 3,70%
DATO HISTORICO 15,66% 23,78% -8,4%% 0,55% 5,20% 22,72% 287% 2,87% 287% 2,87% 2,87%

informacion tomada para el IPC y PIB se basa en la proyeccion de Bancolombia, para
| caso del dato histérico del 2017 al 2021 se tomod el promedio del ano 2013 y 2014
teniendo en cuenta un escenario pesimista puesto que presenta volatilidad de
crecimiento de un ano a otro
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Supuestos macro y microeconémicos y del sector

ANO =====> 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PF 2021 PP
PONDERACION IPC 35% 35% 35% 35% 35%
PONDERACION PIB 35% 35% 35% 35% 35%6
PONDERACION DATO HISTORICO 30% 30% 30% 30% 30%6
CRECIMIENTO DE VENTA 3,03% 3,072 3,35% 3,52% 3,28%

- . ‘= O ° ° -A -A O _ .- : . RIE efe = = 0 O o.‘ . A -. - O
2007 10.21%]| 4.11%| 5.69%]2.03% 6.94 % 6.90%
2008 20.10%]| -0.02%| 7.67%| 3.90% 6.82% 3.55%
2009 -11.12%| 2.81%| 2.00%] 3.00% 8.90% 1.65%
2010 8.46%| 1.42%| 3.17%]|3.00% 7.50% 3.97%
2011 16.04%| 3.02%| 3.73%]|3.00% 8.00% 6.59%
2012 2.97%| 1.76%| 2.44%]|3.00% 9.00% 4.04%
2013 -9.10%| 1.51%| 1.94%|3.30% 8.80% 4.94%
2014 10.75%| 0.75%]| 3.66%]| 3.30% 8.30% 3.10%
2015 1.28%]| 1.33%| 6.77%]|2.85% 8.60% 2.80%
2016 0.69%| 1.69%| 5.75%]3.26% 9.51% 2.40%
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Proyeccion de Ingresos Costos y gastos

Las/ ventas, se proyectaron, partiendo del supuesto resultante, de la interrelacion del
sector y la economia, en cuanto a la inflacion y PIB, a partir del promedio de los anos 2014
y 2015, s€ tomo de solo estos dos anos, ya que para el Ultimo ano y para los tres primeros
anos f2016) -2011-2013 respectivamente la variacion difiere sustancialmente de un ano a

otro
ANO =====> 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP  2021PP
VARIACION REAL 303%  307%  335%  352%  3,28%
VENTAS PARA PROYECCION 37.528.708  46.053.918 47.450.332 48.905.695 50.542.631 52.322.808 54.037.494
VARIA EN VENTAS 5,20% 272%  303%  307%  335%  352%  3,28%
MARGEN BRUTO EN VENTAS 12.075.995  15.612.253 9.443.815 9.733.469 10.059.260 10.413.560 10.754.826
VARIACION UTILIDAD BRUTA -1,75% 29,28% -39,51%  3,07%  335%  352%  3,28%
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Proyeccion de Ingresos Costos y gastos

La proyeccion de los costos de venta, estadn dadas de acuerdo al mismo gradiente
calculado para las ventas, los cuales tendrian una parficipacion de las ventas en un
porcenidje del 66,10% casi que para todos los 5 anos proyectados

ANOQ =====> 2015 2016 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP  2021PP
VARIACION REAL 30  30M%  33%  352%  3,28%
COSTO DEVENTAS 30.441.665 31.364.695 32.326.691 33.408.707 34.585.405 35.718.313
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Proyeccioén de Ingresos Costos y gastos
Gastos

Los gastos se proyectaron a un porcentaje constante, del 19% sobre las ventas de
acuerdo al gradiente que se aplicod utilizando la misma metodologia que se utilizd
para el £recimiento de las ventas

GASTO ADMON. Y VENTAS

GASTO DE PERSONAL 9.165.893 9.443.815 9.733.469 10.059.260 10.413.560 10.754.826
OTROS GASTOS DE VENTAS Y ADMON 3.624.498 3.734.397 3.848.936 3.977.765 4.117.867 4.252.815
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 409.425 421.839 434778 449.330  465.156  480.400

OTROS GASTOS NO OPERACIONALES
OTROS GASTOS NOP 85.861 88.464 91.178 94.230 97.548  100.745
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E LOMBIA RESULTADOS
Proyeccion flujo de caja

DETALLE 2017 PP 2018PP  2019PP  2020PP  2021PP

UTILIDAD DEL EJERCICIO 1,599,529 1,352,955 1,476,660 1,611,718 1,745,166
(+) IMPUESTOS CAUSADOS 861,285 728,514 795,124 867,848 939,705
(+) GASTO FINANCIERO 851,369 573,735 492,512 406,010 313,885
UTILIDAD OPERACIONAL AJUSTADA (EBIT) 3,312,182 2,655,204 2,764,296 2,885,576 2,998,756
(-) IMPUESTOS AJUSTADOS -1,159,264  -929,321  -967,504 -1,009,952 -1,049,564
UODI RODI (NOPAT 6 NOPLAT) EBIT (1 - tx) 2,152,918 1,725,883 1,796,792 1,875,625 1,949,191
(+) DEPRECIACION 1,279,600 2,077,414 2,126,729 2,177,717 2,230,468
FLUJO OPERATIVO BRUTO 3,432,519 3,803,297 3,923,522 4,053,342 4,179,659
VARIACION CAPITAL DE TRABAJO 4,309,593 2,374,427 -9,466,129 -1,806,229 -1,891,511
INVERSION EN ACTIVOS -10,474,503 - 489,057 - 505,426 - 523,228 - 540,375
FINANCIACION DE INVERSIONES - 6,164,910 1,885,370 -9,971,555 -2,329,457 -2,431,886
FCLO 9,597,429 1,917,927 13,895,077 6,382,798 6,611,546
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Proyeccioén Estado de resultado Balance general Proyectado
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Indicadores financieros proyectados

Indicador de liquidez

DETALLE 2017PP  2018PP  2019PP  2020PP  2021PP

ACTIVO CORRIENTE (CAPITAL DE TRABAJ 27,569,390 29,219,531 31,147,531 33,166,706 35,265,139
PASIVO CORRIENTE 16,342,345 20,448,136 12,996,509 13,301,581 13,606,615
CAPITAL DE TRABAIO NETO 11,227,045 8,771,395 18,151,022 19,865,125 21,658,524
INDICE DE LIQUIDEZ 169 1483 240 249 259
Endeudamiento financiero

DETALLE 017PP  2018PP  2019PP  2000PP  2021PP

TOTALACTIVO 54,523,558 63,150,930 64,022,676 65,005,348 66,032,006
TOTALPASIVO 2919450 26694441 17805511 16,621,154 15,318,647
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO B8% Q% 8% BS B.20%
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D E LOMBIA RESULTADOS
EBITDA
DETALLE 2015 2016 2017PP 2018PP 2019PP 2020PP 2021 PP
UTILIDAD NETA 1,418,651 1,172,408 1,599,529 1,352,955 1,476,660 1,611,718 1,745,166
+ IMPUESTOS 904,892 1,242,087 861,285 728,514 795,124 867,848 939,705
+ (NTERESES 1,909,711 2,937,476 851,369 573,735 492,512 406,010 313,885
EBIT 4,233,254 5,351,971 3,312,182 2,655,204 2,764,296 2,885,576 2,998,756
+ DEPRECIACIONES 232,088 290,248 1,279,600 2,077,414 2,126,729 2,177,717 2,230,468
EBITDA 4,465,342 5,642,219 4,591,782 4,732,618 4,891,025 5,063,293 5,229,224
WACC
DETALLE 2016 2017 PP 2018 PP 2019 PP 2020 PP 2021 PP
COSTO DE LA DEUDA DEPUES DE IMPUESTOS Id( 1- TX) 3.77% 4.23% 4.23% 4.23% 4.23%
PARTICIPACION DE LA DEUDA D/ (D+K) 38.70% 29.40% 25.45% 21.22% 16.52%
APORTE DEL COSTO DE LA DEUDA 1.46% 1.24% 1.08% 0.90% 0.70%
COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS 1k 26.38% 26.33% 26.29% 26.27% 26.24%
PARTICIPACION DE LOS RECURSOS PROPIOS K/ (D+K) 61.30% 70.60% 74.55% 78.78% 83.48%
APORTE DEL COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS 16.17% 18.59% 19.60% 20.69% 21.91%
COSTO DE CAPITAL - WACC 17.63% 19.83% 20.67% 21.59% 22.61%
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RESULTADOS
Valor terminal por etapa Valor de mercado de la empresa
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CONCLUSIONES

El nivel de endeudamiento de la empresa deberia direccionarse a la financiacion
para’la inversion y asi mejorar la gestion operativa.

Los niveles mds altos de deuda se reflejaron en los anos 2011, 2016 sin que esta deuda
haya disminuido en los anos 2012 y 2015.

Comg se ha mencionado el EBITDA es un indicador que se debe mejorar a pesar de
halger obtenido resultados positivos en los cinco anos, su comportamiento es plano y
ng alcanza para dar atencion a la deuda

Se deben incrementar las ventas y asi mejorar aun mas el indicador del EBITDA, porque
si se optard por disminuir el costo de ventas y los gatos administrativos esto no tendria
gran relevancia para obtener buenos resultados.
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CONCLUSIONES

El resultado del flujo de caja operacional, es sustancialmente voldatil en su
comportamiento a lo largo de los anos analizados, mostrandose siempre menor a las
obligaciones de la empresa, a excepcion del ano 2016, ano en el cual el flujo
operagional fue mayor a la atencidon de las obligaciones de la compania.

El rgquerimiento del capital de trabajo, es demasiado exigente, para los resultados
e se evidencian en la gestion operativa.
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CONCLUSIONES

Los pardmetros que se han tenido en la proyeccion o valoracion de HIGH LIGHT S.A.S,
mostrarian un buen resultado, el cual se puede notar en el valor de mercado de la
empresa, generando de todas formas un valor bastante atractivo para los accionistas
e’inversionistas.

o costo de capital, tiende a incrementar ano tras ano, pero en un porcentaje
o, permitiendo cumplir con la rentabilidad esperada por los propietarios o
agcionistas.

as condiciones del mercado de la construccion, puede permitir a la empresa objeto
de andlisis, mayores inversiones como participante indirecto de este sector, abriendo
nuevas lineas de mercado relacionadas con la construccion.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda replantear la politica para reparticion de dividendos, teniendo en
cuenta que desde hace varios anos no se realiza

Seguir el modelo de la proyeccidn, ajustdndole algunas variables que fienen que ver
con los datos histéricos de la empresa, los cuales fue imposible de verificar.

entar politicas y procesos que permitan una gestion administrafiva y
opgracional con mayor eficiencia en los resultados, atendiendo el modelo planteado
o/sugerido por los intfegrantes del presente documento.

Solicitar por parte de los socios o propietarios una auditoria externa, financiera y de
confrol inferno, dado que en algunos rubros de los estados financiero, podria pensarse
qgue no corresponden a la realidad, por la informacion suministrada por algunos
funcionarios

Aprovechar el posicionamiento de la empresa para acceder a otros nichos de
negocio de la construccion
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RETROALIMENTACION

El mayor aporte como estudiantes fue analizar la informacion financiera mas alld de las
cifras que se pueden ver y tomar esta informacion con la utilidad que se le puede dar
para recomendar las decisiones mds idoneas, este proceso se facilitd gracias a los
aportes que brindo la modulo de diagndstico financiero. Y de esta forma visualizar

estgg cifras como una realidad del sector frente al PIB e inflacion.

Diticultades de diagnostico, aterrizar algunos indicadores a la realidad de la empresa,

ado que no se contd con el apoyo necesario de Hight Lights, para determinar
algunas situaciones que no se podian ver a simple vista en la informacion financiera
suministrada, es decir informacion complementaria a la financiera, tales como notas
aclaratorias a los estados financieros.
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RETROALIMENTACION

Quizas la parte mdas compleja del trabajo fue la valoracion de la empresa, pues este
fue un tfema nuevo y se busco hacer esta valoracion lo mdas cercano a la realidad, aun
asi queda la duda de si los resultados obtenidos estdn acorde a esta realidad.

Ita que el aporte fue interesante y positivo, hubo cambios reflejados a lo largo
de fa elaboracion de este trabajo y se obtuvieron conocimientos importantes para
hdcer la valoracion de la empresa, siendo estos medibles a través del Excel e
interpretando los resultados obtenidos.

/" Aspectos que dificultaron la realizacion del proyecto, en cuanto a la valoracion de la
empresa, la proyeccion en especial del balance general y del flujo de caja, y asi
mismo la valoracion por el método del flujo de caja descontado y por el método EVA.



