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INTRODUCCION.

Caribe Verde S.A., E.S.P.” en una entidad de caracter privado que tiene como fin
principal la prestacion del servicio de disposicion final de residuos sélidos ordinarios de
forma Optima y en condiciones de calidad y eficiencia, cumpliendo con normas legales,
medioambientales y de calidad. Este Ente surge del deseo de la union de dos empresas
gue decidieron trabajar con miras a permitir alcanzar las metas establecidas en el Plan

de Gestion Integral de Residuos (PGIRS) en el Distrito de Cartagena de Indias.

El presente trabajo de investigacion consiste en la realizacion de una evaluacion
econdémica a la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., en el cual se puede afirmar que se
emplea el método deductivo, es decir, se parte de una concepcion global del sector de
la empresa, llegando a una nocién particular, en donde se pretenderd determinar el
valor econdmico de la compafiia a través de la implementacién y comparacion de
diferentes métodos de valorizacion econémica empresarial; para lo cual se desarrolla
una indagacion sobre el sector de la actividad de la Compaifiia y su importancia en la
sociedad. En ese orden de ideas, se desarrolla el andlisis de la informacion primaria
suministrada por la compafia sobre la que se tratard de implementar el método de
Valoracion denominado “Flujo de caja descontado” y el método de Valoracion
empresarial del “Valor Econdmico Agregado” por su sigla en inglés (EVA), asimismo, se

acomete realizar investigacion apoyada en fuentes secundaria para soportar la misma.

Inmediatamente se tenga el resultado de la valoracion, se daran conclusiones y
recomendaciones para la firma, dentro de la cual, se aspirara dar estrategias que

ayuden al mejoramiento de la misma.



CAPITULO 1.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

1.1.1. Planteamiento.

De acuerdo con el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente PNUMA,
la produccidon mas limpia se define como “la aplicacion continua de una estrategia
ambiental preventiva e integrada a procesos, productos y servicios para incrementar la
eficiencia en general y reducir los riesgos para los seres humanos y el ambiente’; bajo
este contexto las politicas ambientales en Colombia han dado un giro y se crean una
legislacion orientada a la prevencion de la contaminacion; el tema de manejo de los
residuos solidos es uno de los temas que se deben atacar, pues con el desarrollo
industrial y el crecimiento de la poblacién se ha originado un aumento de la produccion
de residuos sélidos y su composicion es cada vez mas heterogénea por lo cual se
requiere que se realice mayor gestion ambiental que incluya la recoleccién, separacion,
manejo y tratamiento de los mismo; es por ellos que las empresas de aseo tienen una
labor ardua, en este sentido, las empresas que operan la practica de los rellenos
sanitarios deben velar por la correcta Disposicion Final De Residuos Sélido y asi se

puedan controlar los impactos ambientales.

Frente estas consideraciones cuando se encuentra una problemética tan compleja
como la preservacion del medio ambiente y las prospectivas financieras que las
empresas de aseo deben tener, junto la administracion eficiente en cada uno de los
procesos, se propone un modelo de valoracion de la empresa Caribe Verde S.A., E.SP.
la cual presta el servicio publico de operar el relleno sanitario en la Ciudad de

Cartagena de Indias D.T y C.; este servira de guia para reconocer la importancia del

! Organizacién de Naciones Unidas. (2006). Acuerdos Ambientales y Produccién mas Limpia.



valor de la Empresa en el mercado y como este valor traerd rendimientos futuros.
Ademas sera util para la toma de decisiones que permitan medir el impacto de las
politicas de la Empresa, en la generacion, transferencia y pérdida de valor; mas adn en
épocas de crisis, pues este sector cuenta con muchas fallas en la operacion y
prestacion del servicié al no contar con la tecnolégica de punta que la operacion
requiere. En este orden de ideas se cree necesario que la gestion empresarial una
esfuerzos enfocados a promover la educacion ambiental para ensefiar a los habitantes
a reducir, rechazar, reciclar, reutilizar y ser mas responsables frente al manejo de sus
residuos sélidos, mitigando el impacto para el ambiente, aun cuando dicha empresa
trabaje para que el proceso final contribuya a ello.

1.1.2. Formulacion del Problema.

Teniendo en cuenta el panorama ambiental y la problematica que presentan las
empresas de aseo, se hace necesario dar respuesta al siguiente interrogante ¢Cual es

el valor de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.?



1.2. JUSTIFICACION.

La valoracion financiera de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P es de gran importancia
tanto para los accionistas como para los interesados en invertir en esta entidad; del
mismo modo, es de vital relevancia para la Direccion ejecutiva, es decir, el personal
encargado de la administracion y gestién, ya que una vez determinado y analizado el
valor de la Compafia se pueden dar las directrices a seguir, de modo tal, que la
institucion dé un adecuado uso de su capital de trabajo y logre rendimientos superiores
a su costo de capital en pro de generar valor a todos los propietarios y accionistas, ya
que a ello es hacia donde apunta el objetivo principal de la realizacién de la presente

valoracién econémica.

El cuantificar y actualizar de forma razonada, la capacidad que tiene Caribe Verde S.A
E.S.P de generar flujos o recursos futuros a través de su funcionamiento, es responder
a la aplicacion continua de una estrategia ambiental preventiva e integrada a procesos,
productos y servicios para incrementar la eficiencia en general, y reducir los riesgos
para los seres humanos y el ambiente’ en la Ciudad de Cartagena de Indias y con ello
se daria respuesta al Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA).

Tal como dicen Copeland, Koller, Murrin “la valoracion depende principalmente del
conocimiento de la empresa, de su sector y del entorno econémico general, de efectuar
una labor prudente de proyeccién”. Obedeciendo a ello, se realizara un estudio

profundo del sector y dar recomendaciones de como deberia actuar Caribe Verde de

% Ibid., p.1.



forma que se atenuen las fallas en la operacién y prestacion del servicio haciendo uso

adecuado de su capital de trabajo”.?

® Castafio, C. (2008). Valoracién de pequefias empresas: una aplicacion a la marca “denominacion de
origen dehesa de Extremadura”. (Tesis Doctoral). Universidad Nacional de Educacién a Distancia
(UNED), Santa Ana de Almendralejo

10



1.3. OBJETIVOS.

1.3.1. Objetivo General.

Realizar una propuesta de valoracion economica de la empresa privada Caribe Verde
S.A E.S.P en el 2014 en la ciudad de Cartagena de Indias, que permita el analisis de

estrategias que genere una cultura de generacion de valor.

1.3.2. Objetivos Especificos:

- Describir la situacion financiera de la empresa Caribe Verde S.A E.S.P de los
altimos 3 afos, para asi realizar la valoracion e Implementaciéon de un manual

de actividades para muestra de avances.

- Implementar un sistema de valoracibn econémica de empresa basado en los

estados financieros, encaminado a la buena toma de decisiones.

- ldentificar y evaluar estrategias de generacién de valor que garantice la viabilidad

y sostenibilidad financiera de la entidad en estudio.

- Estimar la capacidad competitiva y la gestibn empresarial de acuerdo con los

resultados obtenidos en la valoracién de la entidad en estudio.

11



1.4. MARCO DE REFERENCIA.

1.4.1. ANTECEDENTES.

La importancia de una producciébn mas limpia y el hecho de la creacion de una
estrategia ambiental preventiva dentro de la cual se integren procesos con miras a la
minimizacion de riesgos que afecten la integridad del medio ambiente y del hombre, son
de vital importancia para la conservacion del mundo en general y ello, inclusive ha
llevado a que las Naciones Unidas creen programas para la proteccion de dichos
elementos; en la actualidad en donde la mayoria de las naciones que integran el globo
terrdqueo estan en la obligacion de velar por el cuidado de la no contaminacion del
medio ambiente y con ello no tomen lugar hechos nefatos para con la raza humana y
seres vivos en general. Es por tal que se ha venido trabajando en la tematica que hace
alusién al Manejo de Residuos Sélidos.

En la mayor parte de paises del mundo es de vital importancia saber cual es el manejo
que se debe dar a los Residuos Soélidos y Colombia no es la excepcion, tanto asi que
desde el aflo de 2012 se empez6 un proceso en contra del burgomaestre Gustavo
Petro por dar un manejo incorrecto a la administracion de dichos residuos, ya que ello
implicaba la contaminacion del medio ambiente y posiblemente se estaria poniendo en
riesgo la vida de los seres humanos. *Se sabe que esta engorrosa situacién que tomé
lugar en el Pais también llevaba fines econdémicos, debido a que la recoleccion y
disposicion de la basura no es una tarea de facil realizacién y ella implica la utilizacion
de recursos tales como: activos fijos y el uso adecuado de capital de trabajo. Ademas,
se especula que realizacion de esta actividad deja rentabilidades muy elevadas, razén

por la cual, se empieza a atacar juridicamente y politicamente al Sr. Alcalde de la

* Rodriguez., L. (2013). Logistica en Gestién Publica: Caso de Basura Bogota. Portafolio. Recuperado de:

http://lwww.portafolio.co/opinion/recoleccion-basuras-bogota
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Capital de Colombia, llevdndolo a la destitucién de su cargo hasta por un periodo de
quince afios.> En ese orden de ideas, se puede decir, que las empresas en Colombia
dedicadas a dicha actividad crean caos por el manejo y la disposicion final de residuos

Solidos.

Segun un estudio realizado por la Superintendencia de Servicios Publicos, en el cual se
destaca la relevancia y el auge que han tenido las empresas dedicadas a la disposicion
final de residuos sélidos y la cantidad de toneladas diarias por dia era de 26.537.
Ademas, destaca la importancia que estas empresas tienen para los diferentes
municipios, ya que segun informacion suministrada se dice que estos cuentan con....
“‘buena calidad, informacion reportada por los prestadores de las actividades de
recoleccion y transporte, barrido y limpieza de areas publicas y los operadores del sitio”;
en el afio de 2011 el pais contaban con 268 sitios de disposiciones entre rellenos
sanitarios y plantas integrales en donde el Unico reportado en la ciudad de Cartagena

de Indias, es el Relleno Sanitario: Parque Ambiental Loma de Los Cocos®.

El Parque Ambiental Loma de Los Cocos es una empresa dedicada a la Disposicion
final de residuos sdlidos, la cual en unidn con otra dedicada a la misma actividad de
unen con miras a responder a las exigencia del entorno y las politicas estatales dando
vida a la Instituciéon Caribe Verde S.A., E.S.P., empresa constituida con un total de
capital suscrito y pagado de mil millones de pesos Colombianos y que en el afio de
2013 genero una utilidad operacional de $354.718.847 Pesos Colombianos (C.O.P).

® Anénimo. (2013). Procuraduria destituye a Gustavo Petro y lo inhabilita por 15 afios. Revista
Semana.http://www.semana.com/nacion/articulo/gustavo-petro-fue-destituido-por-la-procuraduria/36 7687-
3.

6 Superintendencia de Servicios. (2011). Situacion de la disposicion final de residuos sélidos en
Colombia.
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’En vista de la importancia que juegan las empresas de esta naturaleza en la actualidad
y por ser Caribe Verde S.A., E.S.P., la empresa pionera ante la Superintendencia de
Servicios publicos la Unica que aparece como tal, se hace necesario la realizacion de
una propuesta de valoracion economica de esta que permita el analisis de estrategias
que genere una cultura de generacion de valor. Para ello se debera saber cuél es la
situacion financiera de la misma, en los 3 afios anteriores y con base en ellos realizar la
valoracion economica. No obstante cabe resaltar la importancia del papel que cumple
esta empresa en la Ciudad de Cartagena de Indias, es por tal, que al identificar y
evaluar las estrategias que ésta usa para su generacién de valor se determinara la
viabilidad y sostenibilidad financiera de la misma, del mimo modo y sin lugar a dudas,
se determinara la capacidad competitiva y de gestion de la empresa Caribe Verde S.A.

E.S.P previa valorizacién econémica de ella.

Es de vital consideracion saber cuél es el valor de la compaiiia, en términos financieros
ya que es relevante, “no sélo para la negociacion ante una adquisicién o una fusion,
sino también para identificar las fuentes de creacion y destruccion del valor econémico,
y sefialar los puntos fuertes y débiles propios, asi mismo constituye una forma de

identificar fortalezas o debilidades desde un punto de vista competitivo”.®

En el trabajo de investigacion de Castafio Celestino, titulado, Valoracion de pequefias
empresas, se tiene cémo fundamento que la valoracién de la entidad depende de los
fines que se persigan y para ello, sefiala que son entre otros:

- Fines de Compra-Venta: en donde existe un comprador y un vendedor en donde

ambos tienen objetivos opuestos.

" Gerencia Caribe Verde S.A. E.S.P. (2014). Estados Financieros y procedimientos de operacion.

® Noussan, G. (No determinado). ¢ Cuanto Vale mi empresa? Revista IAE Business School.
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Si la finalidad es conocer el valor de las empresas cotizadas en bolsa: en donde
se busca o trata de comparar el valor calculado segun el valor de la accién en el

mercado, establecer comparaciones entre empresas, etc.

Si se pretende cotizar en bolsa: para determinar el valor del precio de una

accion.

En caso de herencia y testamento: con miras a que se haga una reparticion

equitativa.

Si se busca la remuneracion basada en creacion de valor.

Si la finalidad es la planeacion estratégica de la compafiia: con miras a
determinar cursos de acciones en donde se logre el mejoramiento por

departamento.

Entre otras.

Todo ello segun Castafio, implica diferentes tipos de analisis, entre ellos:

Andlisis Técnico: analisis de la representacion gréafica de los datos segun los

precios cotizados en el mercado bursatil.

Andlisis Fundamental: valor de la empresa partiendo de datos suministrados

por la misma.

Anélisis Macroecondémico: Determinar las lineas basicas de las decisiones
apoyandose en variables tales como: PIB, Tipo de interés, division del sector,

etc.

15



- Andlisis Sectorial: Estudio de factores relevantes del sector.

- El analisis de la empresa: Determinar valor de la empresa de forma intrinseca,

mediante estudio de la informacion financiera y no financiera.

Dentro de la investigacion este sefior concluye diciendo que existen tendencias en los
indicadores macro y micro-econdmicos y relaciones de éstos con determinadas
variables del balance y estado de resultado que permiten determinar los flujos de caja,
los riesgos y las rentabilidades exigidas. Asi mismo, afirma que la valoracién de
empresa depende de factores tales como quién realiza la valoracién y para que la

realiza.’

En otro estudio de naturaleza practica, realizado por Patricia Real titulado: “Modelo de
valoracion de empresa de seguridad nacional y profesional a través del Flujo de Caja
Descontado”, ello con el fin de determinar el Valor Econémico de la empresa en el

mercado, para lo cual, empieza el mismo, desde el entendimiento de la compainiia:

Base legal de la empresa.

Resefia historica.

Mision.

Vision.

° Castafio, C. (2008). Valoracién de pequefias empresas: una aplicacion a la marca “denominacion de
origen dehesa de Extremadura”. (Tesis Doctoral). Universidad Nacional de Educacién a Distancia
(UNED), Santa Ana de Almendralejo.
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- Objetivos.

- Valores y principios.

- Estructura organizacional.

Y posteriormente a ello, realiza el andlisis Micro y Macro-econdmico, del sector en el
cual se desempefa la empresa. Posteriormente se pasa a realizar el estudio de sus
estados financieros en donde se realiza el analisis vertical, horizontal y la
implementacion de los diferentes indicadores o ratios financieros. Después, de haber
terminado de realizar los diferentes analisis el evaluador concluye destacando las
fortalezas, las oportunidades, el como se encuentra la firma, hace una comparacion de
esta con el sector y de cierto modo ello ayuda al mejoramiento de su plan estratégico

en pro de aumentar sus rendimientos y generar valor.°

En los diferentes antecedentes estudiados y de manera sobresaliente en ambos citados
en el presente estudio, se puede afirmar en que uno y otro coincidieron que la
Valoracion Econémica de una empresa debe realizarse partiendo de la finalidad que se
quiera, ya sea para una fusion, venta, empezar a cotizar en bolsa, etc. Ademas, uno de
los factores mas relevantes y dados por los dos autores es que las valoraciones no son
Unicas y que ello depende de los evaluadores, ya que por lo general cada uno tendra su
punto de vista y sus analisis partirdn de su propia vocacion, previo analisis de variables

concernientes a la valoracion.

1% Real, P. (2013). “Modelo de valoracion de empresa de seguridad nacional y profesional SENAPRO
CIA.LTA. A través del Método de Flujo Descontado” (Tesis de Pregrado). Escuela Politécnica del Ejército,

Sangolqui.
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CAPITULO 2.

2.1. MARCO TEORICO.

La preservacion del medio ambiente se ha convertido en uno de los pilares del siglo XXI
que ha traido consigo la creacion de politicas ambientales de alto impacto social y
desarrollo sustentable, en este sentido, la Comisién Econ6mica para América Latina
(CEPAL) ha desarrollado algunas propuestas que apuntan a un desarrollo
ambientalmente sostenible, en el marco de una transformacién productiva con equidad
social. La creciente insercion internacional de nuestras economias, las necesidades de
competir en mercados globalizados, el atraso tecnoldgico, la falta de nucleos
enddgenos de ciencia y tecnologia, la carencia de recursos humanos capacitados v,
sobre todo, la necesidad de un desarrollo econémico y social acelerado, que sirva a los
propésitos de vencer el subdesarrollo, han llevado a la CEPAL a disefiar propuestas
innovadoras. Y es precisamente este marco de propuestas para la transformacion
productiva, el que inspira el desarrollo de las politicas ambientales que se necesitan
para enfrentar con éxito los cada vez mas numerosos y crecientes problemas de la

Region en esta area’'.

Bajo este contexto las empresas de aseo y aquellas actividades econdmicas que
trabajan en apoyo a ellas, deben realizar una profunda revision de la estructura
funcional, operativa y financiera con el objetivo de cumplir con la responsabilidad que se
tiene con el medio ambiente, es asi que los procesos internos de dichas empresas
deben perseguir y garantizar la sostenibilidad y perdurabilidad en el mercado, en el
caso de la valoracién econémica empresarial; siendo Colombia un pais integrante de la

CEPAL y Cartagena de Indias una de las ciudades capitales de los treinta y dos

" Duran, H. (2000). Politicas Ambientales y Desarrollo Sostenible.
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departamentos del Estado Latinoamericano, no puede estar de espalda a esta realidad.
Obedeciendo a ello, se tomarda como referencia el Parque Ambiental de Loma de los
Cocos para la realizacion de una valoracion econdémica en la capital anteriormente
mencionada, especificamente en la empresa Caribe Verde S.A.S E.S.P., siendo ésta de
vital importancia para enfrentar los retos y posibles atenuantes que puedan darse en el
sector, pues indudablemente la Organizacién se encuentra en un proceso continuo de
toma de decisiones las cuales deben ser favorables y proyectadas en pro de genera
valor; a partir de las teorias existentes sobre valoracion de empresas, se utilizara
el modelo mas amplio en los procesos de valoracion, el cual es el modelo de flujos de
caja descontados; en el objeto de estudio resulta necesario realizar un recorrido
bibliografico del modelo de analisis, dada la importancia y eficacia que ha cobrado en

los dltimos tiempos en el area administrativa y financiera, dando un enfoque de EVA.

De forma genérica puede considerarse la “valoracion como el proceso mediante el cual
se obtiene una medicion homogénea de los elementos que constituyen el patrimonio de
una empresa o una medicion de su actividad, de su potencialidad o de cualquier otra
caracteristica de la misma que interese cuantificar”. Valorar una realidad econémica no
es una tarea exclusivamente técnica, aunque un enfoque técnico erroneo puede
invalidarla. Valorares emitir una opinién, un juicio de valor que es siempre subjetivo v,

como cualquier opinién, puede no estar suficientemente fundamentada.

“La valoracion de una empresa por el método de los flujos de caja descontados por su

sigla en inglés (DCF) parte de una serie de premisas comunes con la literatura
tradicional de analisis de inversiones, que podriamos resumir del siguiente modo:

1. El valor depende solamente de lo que esperamos que ocurra en el futuro con el

bien o servicio que pretendemos valorar y de nuestras expectativas. Por lo tanto,

el valor intrinseco o tedérico de cualquier empresa depende de los flujos de caja

futuros que se estime generara, es decir, de sus expectativas.
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2. El problema del futuro es que no lo conocemos con certeza; asi que cualquier
valoracion de hechos futuros debe tener en cuenta el factor riesgo.

3. Desde hace bastantes décadas, el criterio de valor se utiliza sistematicamente en
la toma de decisiones de negocio y, en concreto, en la evaluacion de
inversiones. En este sentido, el valor actual neto (VAN) de un proyecto que
mide el valor que se espera que cree su ejecucion, es un criterio financiero de

evaluacion utilizado ampliamente por las empresas.

4. El método aplicable a cualquier empresa o activo para estimar su valor consiste
en calcular el valor actualizado de las rentas monetarias futuras que se preve
generara para su propietario. Este método, conocido como “descuento de
flujos”, fue introducido por los premios Nobel Modigliani y Miller en 1961. La
dificultad de este método de valoracion nace de las limitaciones para realizar
unas previsiones razonables de los flujos de caja futuros y de la imprecision

para determinar la tasa de descuento para calcular su valor actual.

5. El valor creado para el accionista ha de basarse, al igual que hace el analisis de
inversiones, en el incremento del flujo de efectivo esperado por los

accionistas”*?.

Dentro del amplio consenso respecto al objetivo basico financiero de la empresa es la
maximizacién del patrimonio de los propietarios ( accionistas), lo cual se produce por el
efecto combinado del reparto de utilidades( dividendos) y el incremento del valor de

mercado de la empresa ( incremento del valor de la accion).

2 Fernandez, P. (2007), Valoracién de empresas por flujos de caja descontados. Valencia — Espafa:

Altair Consultores.
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La valoracion de empresa como ciencia combina, por un lado, la observacion de una
serie de factores internos y externos que afectan a la entidad, el sector al que pertenece
y en general al entorno macroecondmico; y por el otro, la utilizacion de una serie de
técnicas cuantitativas de analisis asociadas principalmente con la estadistica, la
economia y las finanzas; como arte la valoracion de empresa combina la experiencia,
conocimiento, juicio y olfato de quien valora para identificar los aspectos criticos o

relevantes relacionados con los factores mencionados®®.

El margen EBITDA es un indicador asociado a la eficiencia operacional en la medida en
que refleja el efecto de las estrategias enfocadas a incrementar los ingresos o reducir
los costos y gastos. No incluye, por lo tanto aspectos relacionados con el uso de los
recursos tanto de capital de trabajo como activos fijos, lo cual podria considerarse como

una limitacion.

L edn, O. (2009). Administracion Financiera: Fundamentos y Aplicaciones. Cali: Prensa Moderna

Impresores S.A.
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llustracién 1: Calculo del Margen Ebitda.

EBITDA: Si crece el margen EBITDA
se aumenta el flujo de caja

- Depreciaciones y amortizaciones:
=UTILIDAD OPERATIVA:

-intereses:

=UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS:
-Impuestos aplicados:

=UODI:

+Depreciaciones y amortizaciones:
+intereses:

=FLUJO DE CAJA BRUTO:
-Incremento KTNO:

-Incremento activos fijos/ inversion en activos fijos:
=FLUJO DE CAJA LIBRE:

Consultado de: Ledn, O. (2003). Evaluacion de Empresas, Gerencia del Valor y EVA.

Medellin: Digital Express Ltda.

4 Leon, O. (2003). Evaluaciéon de Empresas, Gerencia del Valor y EVA. Medellin: Digital Express Ltda. P.

187.
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CAPITULO 3.

3.1. METODOS SIMPLE DE VALORACION:

Los métodos simples de valoracion se caracterizan por considerar el presente y el

futuro del negocio o actividad econdmica que se ejerza y a su vez se dividen en:

A) Estaticos: valoran la situacion actual de la empresa. Son utilizados para estimar

el valor patrimonial de una sociedad. Es decir, definen el valor como la suma de

todos los elementos patrimoniales, previamente valorados.

Entre los métodos estaticos mas destacados se encuentran los siguientes:

Método de valor contable: corresponde al valor de los recurso propios que
aparecen en el balance es decir, el excedente del total de bienes y derechos de

la empresa sobre el total de sus deudas con terceros.

Método del activo neto real: corresponde a la idea del valor del patrimonio en un
instante dado y se obtiene por diferencia entre el valor real de los activos y el
valor actual de la liquidacion de las deudas, es por tato, la parte del patrimonio
gue corresponde a los accionistas.

Método del valor sustancial: corresponde al valor real de los medios de
produccion, independiente de la forma en q estén financiados, es decir, estaria
constituido por el valor de todos los bienes y derechos utilizados en la
explotacion (se excluye, por tanto, los terrenos no utilizados, las participaciones

en otras empresas).
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- Método del valor de liquidacion: corresponde al conjunto de operaciones
encaminadas a la realizacion del patrimonio social, la venta y cobro de los bienes
y derechos y pago de las obligaciones, y su reparto entre los socios basandose
en lo establecido en la constitucion, o en su defecto, en lo establecido por junta

general de accionistas.®

B) Dinamicos: Se basa en los posibles rendimientos futuros de la misma. Busca el
valor de una sociedad basandose en la actualizacion de los rendimientos futuros
gue se espera obtenga la empresa.

Entre los métodos dinamicos mas relevantes de valoracion de empresas se destaca:

- Flujo de caja descontado (descuento de flujo de caja libre): se trata de un método
gue mide la tesoreria que queda disponible en la comparfia después de haber
hecho frente a la reinversién de activo necesaria y a las necesidades operativas
de fondos suponiendo que no hay cargas financieras.

- Es el flujo de fondo operativo, es decir, el generado por las operaciones sin tener
en cuenta la deuda financiera, y después de impuestos, este método se basa en
estimar el valor de la empresa a partir de la proyeccion de las cifras de las
distintas variables futuras en funcion de las hipétesis realizadas, asi una vez

realizadas las previsiones oportunas, se determinan los flujos de caja libres.

- El método de descuentos de flujos de caja libres (DFC) es con toda probabilidad el

mas utilizado para la valoracion de empresas, ya que su aplicacién requiere un

'* Diaz, D., Labastidas, L., & Cafiavera F. (2006). Valoracion de la empresa Indupollo S.A. bajo el método

de valoracion de flujos de caja libre, (tesis de Especializacion). Universidad de Cartagena.
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ejercicio riguroso y un alto grado de andlisis, y es adecuado practicamente para

cualquier tipo de transacciones.

De acuerdo con el método de DFC, el valor de un negocio es igual al valor actual de los
flujos de caja libres que el mismo generado en el futuro para un periodo previamente
delimitado, mas el valor residual del negocio al final de dicho periodo, ambos sumados
descontados al valor presente sobre la base de una tasa de actualizacion o descuento

estimada.
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3.2. MARCO CONCEPTUAL.

Relleno sanitario: Técnica de disposicion final de los residuos solidos ordinarios y
especiales, en el suelo, cuyos tratamientos aplicados reduce los impactos ambientales
nocivos para el medio ambiente, la salud o la seguridad publica; tampoco perjudica el

ambiente durante su operacion ni después de su clausura.™

Valor: cualidad de bienes (cosas), en virtud de la cual se da por poseerlas por cierta

suma de dinero o equivalente."’

Valoracion: es el proceso mediante el cual se obtiene una medicién homogénea de los
elementos que constituyen el patrimonio de una empresa o una medicion de su
actividad, de su potencialidad o de cualquier otra caracteristica de la misma que

interese cuantificar®.

Cualidad: accion y efecto de valorar. Reconocer, estimar o apreciar el valor o mérito de

una persona o bien (cosa).”

Precio: valor pecuniario en que se estima un bien y/o servicio (cosa).”

'° Gerencia Caribe Verde S.A. E.S.P. (2014). Estados Financieros y procedimiento de operaciéon.
7 Jaramillo, F. (2012). Valoraciéon de Empresa. Bogota — Colombia: Eco-Ediciones. P. 53-54

8 |bid., P.54
Y bid., P.54.

2 Ibid., P.55.
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Valor presente: valor que esté referido al momento actual. Este valor ser observable en
el mismo momento en que se realiza la valoracion y debe ser actualizado desde el

pasado o desde el futuro.”

Valor presente neto: es el valor de todos los flujos de caja esperados de un proyecto
de inversion, de un activo o de una empresa. Estos flujos de caja estan descontados a
una tasa que equivale a la tasa de rendimiento requerido por los inversionistas, la cual
tiene muy diversas formas de determinarse. El resultado obtenido se compara con la

inversion inicial para determinar si la alternativa es viable.”

Creacion de valor: El valor creado para la empresa o ente econémico es equivale al
incremento o disminucién del valor de la firma, o lo que es lo mismo, la variacién de la
cuantia correspondiente a la variable fondo o “valor”, crear valor para la empresa se

identifica con generar utilidad con respecto a una situacién de partida.?

Valor de la empresa: Es igual al valor de toda estructura de activos o del conjunto de

elementos materiales, inmateriales y financieros que constituyen la empresa.*

*! Ibid., P.57.

?? |bid., P.57.

% Diaz, D., Labastidas, L., & Cafiavera F. (2006). Valoracion de la empresa Indupollo S.A. bajo el método
de valoracion de flujos de caja libre, (tesis de Especializacion). Universidad de Cartagena.

24 Jaramillo, F., Op. Cit, P.57.
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Flujo de caja libre: se entiende por flujo de efectivo que queda disponible para los
terceros y duefios de la empresa, estos flujos se determinan bajo el punto de vista

tanto operacional como financiero.”

Flujo de caja descontado: se basa en el hecho de que una inversion afiade valor si es
capaz de generar una rentabilidad econdmica, superior a la de los otros activos de

riesgo similar o, lo que es lo mismo, a igualdad de condiciones.*

Eva: valor econémico agregado.

Costo de capital: es la tasa de rendimiento que una empresa debe percibir sobre sus

inversiones proyectadas a fin de mantener el valor de mercado de las acciones.”

% Granada, L. & Correa, Luis. (2010). Propuesta Metodoldgica de Valoracién de empresas baja el modelo
de flujos de caja descontados, viabilidad financiera aplicada a la ese “Bellosalud”. (Tesis para tituli de
Maestria). Universidad CES-UNIROSARIO, Medellin. P.31.

*® pid., P. 58.
" Granada, L. & Correa, Luis, Op. Cit, p. 53.
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3.3. METODOLOGIA.

3.3.1. FACTIBILIDAD:

La valoracion economica de la empresa Caribe Verde S.A E.S.P, se realizara en un
tiempo no mayor a 4 meses, dicha compafiia coloco a nuestra disposicién toda la
informacion financiera y contable para el respectivo analisis. Una de las limitantes que
se observan es que Caribe Verde S.A E.S.P. tiene unas bases administrativas y
estratégicas rigidas que pueden ser sometidas a juicio segun los resultados que arroje

la investigacion y puede que los directivos se amolden a las recomendaciones 0 no.

3.3.2. METODOLOGIA PROPUESTA:

Se utilizara el método descriptivo-analitico donde se manejara un enfoque contable
financiero y de prospectiva; para abordar la Investigacion, se utilizaran los antecedentes
financieros y contables de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., Ademas, el trabajo
considera llevar inmersos aspectos cualitativos y cuantitativos. En cuanto a lo
cualitativo, se necesitara investigar y tener conocimientos de como se evalla una
empresa, saber conceptos basicos de finanzas, caracteristicas, conocer aspectos de la
planeacién estratégica de la Compafia, aspectos macro y micro econémicos para que
sean plasmados en su analisis DOFA, etc. Por otra parte, se encuentran los aspectos
netamente cuantitativos, es decir, el como se encuentra la empresa econémica y
financieramente hablando, como se compone su estructura de activos, pasivos y
patrimonio, cuales son las variaciones que se han dado de un afio con respecto a otro,
la aplicacion de indicadores o ratios financieros para determinar cOmo se encuentra su
liquidez, endeudamiento, rentabilidad y qué tan eficiente es esta. Todo ello enfocado al
desarrollo de teoria y analisis, en ese orden de ideas y siguiendo lo planteado en lo
dicho anteriormente, se dispondra de fuentes de informacion primaria, la cual es

suministrada por la misma empresa, “Caribe Verde S.A. E.S.P.” y se le dara un trato de
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naturaleza reservada, por otra parte, se cuenta con informacién segundaria, la cual

servira como apoyo para dar respuesta al problema planteado.

Una vez se disponga de la informacion necesaria y proveniente de las diferentes
fuentes, se haran los analisis pertinentes, de modo tal, que se permita saber, cual es el
valor de la firma estudiada y que dicha pesquisa realizada sea sobre bases de Métodos

de Valoracion EconOmicas de Empresas.
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CAPITULO 4.

VALORACION ECONOMICA DE LA EMPRESA, CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

4.1. Describir la situacion de la empresa.

“Caribe Verde S.A., E.S.P.” en una entidad de caracter privado que tiene como fin

principal la prestacion del servicio de disposicion final de residuos soélidos ordinarios de

forma oOptima y en condiciones de calidad y eficiencia, cumpliendo con normas legales,

medioambientales y de calidad. Este Ente surge del deseo de la union de dos empresas

gue decidieron trabajar con miras a “permitir alcanzar las metas establecidas en el Plan

de Gestion Integral de Residuos (PGIRS) en el Distrito de Cartagena de Indias”.

En este orden de ideas, “Caribe Verde S.A, E.S.P.” debe cumplir con parametros

establecidos en:

d.

Ley 84 de 27 de 1989: “Por medio de la cual se adopta el Estatuto Nacional de

Proteccion de los Animales y se crean unas contravenciones y se regula lo

referente a su procedimiento y competencia”.?®

. Ley 29 de 1992: “Por medio de la cual se aprueba el "Protocolo de Montreal

relativo a las sustancias agotadoras de la capa de ozono”.%

Ley 388 de 1997: “Ley de ordenamiento territorial”.*

Ley 769 de 2002: “Capitulo VIII. Revisién técnico-mecanica”.®!

28 Congreso de La Republica de Colombia. (1989). Ley 84 de 1989 (Diario Oficial # 39120).
29 Congreso de La Republica de Colombia. (1992). Ley 29 de 1992 (Diario Oficial # 40699).
% Congreso de La Republica de Colombia. (1997). Ley 388 de 1997 (Diario Oficial # 43091).
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e. Ley 1252 de 2008: “Por la cual se dictan normas prohibitivas en materia
ambiental, referentes a los residuos y desechos peligrosos y se dictan otras

disposiciones”.®

f. Decreto ley 2811 de 1974: “Codigo de los recursos naturales”.®

g. Decreto 1541 de 1978: “Por el cual se reglamenta la Parte Il del Libro Il del
Decreto - Ley 2811 de 1974 "De las aguas no maritimas" y parcialmente la Ley
23 de 1973”. %

h. Decreto 1594 de 1984: “Por medio del cual se reglamenta parcialmente la Ley 9
de 1979 y el Decreto Ley 2811 de 1974 en cuanto a usos de aguas y residuos

liquidos”.*®

i. Decreto 948 de 1995: “Por el cual se reglamenta parcialmente la ley 23 de 1973,
los articulos 33, 73, 74, 75 y 76 del Decreto 2811 de 1974; los articulos 41, 43,
44, 45, 48 y 49 de la ley 9 de 1979, y la ley 99 de 1993 en relacion con la
prevencion y control de la contaminacién atmosférica y proteccion de la calidad

del aire”.%®

j. Decreto 3102 De 1997: “Por el cual se reglamenta el articulo 15 de la Ley 373

de 1997 en relacion con la instalacion de equipos, sistemas e implementos de

bajo consumo de agua”.®’

81 Rama Legislativa del Estado Colombiano. (2002). Ley 769 de 2002 (Diario Oficial # 44893 y 44932).
Congreso de La Republica de Colombia. (2008). Ley 1252 de 2008 (Diario Oficial # 47186).
Pre5|dente de La Republica de Colombia. (1974). Decreto Ley 2811 de 1974 (Diario Oficial # 34243).
Pre5|dente de La Republica de Colombia. (1978). Decreto 1541.

Pre5|dente de La Republica de Colombia. (1984). Decreto 1594 de 1984 (Diario Oficial # 36700).
® Presidente de La Republica de Colombia. (1995). Decreto 948 de 1995 (Diario Oficial # 41876).
*” Presidente de La Republica de Colombia. (1997). Decreto 3102 de 1997.
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k. Decreto 1713 de 2002: “Por el cual se reglamenta la Ley 142 de 1994, la Ley
632 de 2000 y la Ley 689 de 2001, en relacion con la prestacion del servicio

publico de aseo, y el Decreto Ley 2811 de 1974 y la Ley 99 de 1993 en relacion

con la Gestién Integral de Residuos Sélidos”.®

|. Decreto 1609 de 2002: “Por el cual se reglamenta el manejo y transporte

terrestre automotor de mercancias peligrosas por carretera”.*

m. Decreto 4741 de 2005: “Por el cual se reglamenta parcialmente la prevencién y

manejé de los residuos o desechos peligrosos generados en el marco de la

gestion integral”.*°

n. Decreto 838 de 2005: “Por el cual se modifica el Decreto 1713 de 2002 sobre

disposicion final de residuos sélidos y se dictan otras disposiciones. Art. 10,

Criterios operacionales”.*!

0. Decreto 2331 del 22 de Junio de 2007: (Gobierno Nacional). “Por el cual se

establece una medida tendiente al uso racional y eficiente de energia eléctrica”.*?

p. Decreto 3450 de 2008: “Por el cual se dictan medidas tendientes al uso racional

y eficiente de la energia eléctrica”.*®

g. Decreto 2820 de 2010: “Por medio del cual se reglamenta el titulo VIl de la Ley
99 de 1993 sobre Licencias Ambientales. Art. 9, Competencia de las

%8 presidente de La Republica de Colombia. (2002). Decreto 1713 de 2002 (Diario Oficial # 44893).
% presidente de La Republica de Colombia. (2002). Decreto 1609 de 2002 (Diario Oficial # 44892).
“ Presidente de La Republica de Colombia. (2005). Decreto 4741 de 2005 (Diario Oficial # 46137).
“! Presidente de La Republica de Colombia. (2005). Decreto 838 de 2005 (Diario Oficial # 45862).

“2 presidente de La Republica de Colombia. (2007). Decreto 2331 de 2007 (Diario Oficial # 46667).
3 presidente de La Republica de Colombia. (2008). Decreto 3450 de 2008 (Diario Oficial # 47110).
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corporaciones autonomas regionales para otorgar licencia ambiental a La

construccion y operacion de rellenos sanitarios”.**

r. Resolucién No. 541 de 1994: Expedida por el Ministerio de Medio Ambiente,
‘por la cual se regula el cargue, descargue, transporte, almacenamiento y
disposicion final de materiales, elementos, concretos y agregados sueltos de

construccion, de demolicion y capa organica, suelo y subsuelo de excavacion”. *°

s. Resolucion 0627 DE 2006: “Por la cual se establece la norma nacional de

emisién de ruido y ruido ambiental”.*°

t. Resolucion 0601 DE 2006: “Por la cual se establece la Norma de Calidad del
Aire o Nivel de Inmisién, para todo el territorio nacional en condiciones de

referencia”.*’

u. Resolucion 0910 De 2008: “Por la cual se reglamentan los niveles permisibles
de emision de contaminantes que deberan cumplir las fuentes mdviles terrestres,
se reglamenta el articulo 91 del Decreto 948 de 1995 y se adoptan otras

disposiciones”.*®

v. Resolucion 1511 de 2010. “Por la cual se establecen los Sistemas de

Recoleccion Selectiva y Gestion Ambiental de Residuos de Bombillas y se

* presidente de La Republica de Colombia. (2010). Decreto 2820 de 2010.

“> Ministerio de Medio Ambiente de Colombiano. (1994). Resolucién 541 de 1994.

“® Ministra de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. (2006). Resolucién 0627 de 2006 (Diario Oficial
# 46239).

*" Ministra de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. (2006). Resolucién 0601 de 2006 (Diario Oficial
# 46232).

8 Ministro de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. (2008). Resolucién 0910 de 2008 (Diario Oficial
# 47030).
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adoptan otras disposiciones.”*®

w. Resolucion 1457 de 2010. “Por la cual se establecen los sistemas de
recoleccion selectiva y gestion ambiental de llantas usadas y se adoptan otras

disposiciones”.*®

X. Resolucion 1297 de 2010. “Por la cual se establecen los sistemas de
recoleccion selectiva y gestion ambiental de residuos de pilas usadas y/o

acumuladores y se adoptan otras disposiciones”.**

y. Resolucion 1512 de 2010, “por la cual se establecen los sistemas de
recoleccion selectiva y gestion ambiental de residuos de computadores y/o

periféricos y se adoptan otras disposiciones”.>?

Una vez cumplidos dichos requisitos, La Corporacion Autbnoma Regional del Canal de
Dique le otorga a la Empresa, licencia de funcionamiento, mediante resolucién nimero
0321 de 26 de Abril de 2005 para la realizacion de programas de recoleccion de

residuos solidos.

9 Ministro de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. (2010). Resoluciéon 1511 de 2010 (Diario Oficial
§)4|\ZIZ1?S7JO de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. (2010). Resoluciéon 1457 de 2010 (Diario oficial
iﬁdlr\;;?s?ro de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. (2010). Resolucién 1297 de 2010 (Diario Oficial
fzdl'\;;]zgim de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. (2010). Resolucion 1512 de 2010 (Diario Oficial
#47797).
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4.2. RESENA HISTORICA.

El proyecto de disposicion final de residuos soélidos “Caribe Verde” nace con la iniciativa
de dos empresas las cuales se unieron con miras a presentar una propuesta, desde la
cual se ayude al distrito de Cartagena de Indias con su objetivo principal de “permitir
alcanzar las metas establecidas en su Plan de Gestion Integral de Residuos en el
(PGIRS)”, para lo cual, cuenta con un lote ubicado en el Corregimiento de
Pasacaballos, dentro del &rea dada por el Plan de Ordenamiento Territorial (POT) de la
Ciudad de Cartagena de Indias para la realizacion y desarrollo de disposicion final de

dichos residuos.

El parque Ambiental Lomas de los Cocos se construird y operara en un area total de
63.87 hectéreas, con una vida util de 20 afios y en el que se efectuaran labores como:
Disposicion final de residuos sélidos domésticos, en el cual se realizan las propuestas

de las siguientes actividades:

1. Operacion de la escombrera distrital (valoracion y disposicion final de
escombro): Con area de 7.52 hectareas de las cuales 6.05 hectarias seran
usadas para la disposicion final de escombros no utilizables y el resto al
aprovechamiento de escombros recuperables y se reciclaran residuos solidos
tales como: Concreto, asfalto, ladrillo, arenas, gravas, bloques, tierra y barros.

2. Bio-conversion del material organico recuperado: Se desarrollara
disponiendo el material en pilas, aproximandolo o comprimiéndolo
suficientemente para permitir que el aire quede retenido, programa enfocado a
residuos recibidos de la poda de arboles.

3. Tratamiento y disposicion final de residuos hospitalarios peligrosos y

especiales: Se dispondran 4.58 hectareas para dicha actividad, dentro de la cual
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realizaran las operaciones de: sodificacion con Cal, solidificacion con asfalto o
productos bituminosos, encapsulamiento en plastico, sodificacion en cemento.

4. Operaciones de separacion de residuos solidos domiciliarios: Con un area
de 2.12 hectareas dentro de la cual se ubicaran: Sistema de bandas

transportadoras-seleccionadoras.

- Contenedores de residuos solidos clasificados, papel, vidrio, metal, plastico y
residuos organicos (proveniente de poda de arboles, los cuales seran
enviados a Bio-conversion). Sistema de extraccion de olores y materiales
particulados.

- Almacenamiento temporal para material reclasificado y embalado.

Obedeciendo a ello, se da vida a la propuesta de “Caribe Verde S.A”, E.S.P., una
entidad de derecho privado, la cual es de autonomia administrativa y patrimonio
independiente, facultada para adelantar programas de recoleccion de residuos sélidos;
asimismo, se encuentra autorizada para cumplir dicha labor, mediante resolucion
namero 0321 de fecha 26 de abril de 2005, cuyo aval de funcionamiento fue dado por la
Corporacién Autonoma Regional del Canal del Dique (Cardique), y a la fecha realiza

todas las actividades plasmadas en dicha documentacion.
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4.3. PLANEACION INSTITUCIONAL.

Teniendo en cuenta la operacion de la Empresa y su estructura organizacional, se
puede afirmar que de ello, parte su estrategia, la cual a su vez esta relacionada con la
Mision, Vision, Valores, Objetivos, entre otros. Todo ello determina la importancia de
cada una de las areas de la Institucion. Caribe Verde S.A., E.S.P. enfocara todas sus
areas al secto de la disposicion final de residuos solidos y con ello, se trazaran
estrategias que conlleven a la meta organizacional. Para ellos Caribe Verde S.A. E.S.P

plantea sus lineamientos estrategicos tales como se presentan a continnuacion:

4.3.1. Politica De Calidad:

“Prestamos el servicio de “disposicion final de residuos solidos Ordinarios” satisfaciendo

oportunamente y con calidad las necesidades de nuestros Clientes y Grupos de Interés.

Nuestro compromiso es la mejora continua del Sistema de Gestion de la Calidad de la
organizacion, buscando su eficacia, eficiencia y efectividad y, en el marco de nuestra

funcién, contribuir al logro de los fines esenciales del Estado.”

4.3.2. Grupos de interés: empleados, accionistas, comunidad, entes de control y

vigilancia, proveedores.

4.3.3. Objetivos de Calidad
v' satisfaccion de nuestros clientes

v/ mejora continua
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4.3.4. Mision:
“Prestar el servicio de disposicion final de residuos solidos Ordinarios en Optimas

condiciones de calidad, continuidad y efectividad, cumpliendo con las normas legales y
ambientales vigentes y generando valor a los grupos de interés, con un equipo

humano comprometido con la organizacion.”

4.3.5. Vision:
‘En el ano 2015, ser una empresa lider y en continuo crecimiento, que se

distinga por su calidad y efectividad en la prestacion del Servicio de Disposicion

Final de Residuos Sélidos Ordinarios en el Caribe Colombiano.”

4.3.6. Procesos De La Empresa.

llustracion 2: Procesos de La Empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.

CLIENTES CLIENTES
(Poblacion y N (Poblacién y

Ofras partes Ofras partes
interesadas) interesadas)

REQUISITOS SATISFACCION

Fuente: Caribe Verde S.A. E.S.P.
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4.3.7. Empresa Certificadora:
Bureau Veritas Certificacion.

4.3.8. Alcance Del Sistema:
Disposicion final de residuos solidos ordinarios.

4.3.9. Normas Implementadas:
ISO 9001:2008 y GP 1000:20009.

4.3.10. Norma bajo la cual nos certificamos:
1ISO 9001:2008°°

Uno de los fines esenciales del estado y con los cuales contribuimos es: el de

proporcionar un ambiente sano al tratar los residuos sélidos de una manera controlada,

es decir, sin generar contaminacion.

> Gerencia Caribe Verde S.A. E.S.P. (2014). Informacion Caribe Verde S.A. E.S.P.
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4.4. VALORES INSTITUCIONALES:

La Institucion actuaré bajo los siguientes principios:

4.4.1. Compromiso:
Estamos comprometidos con nuestros usuarios en brindarles una mayor eficiencia en la

prestacion del servicio de disposicion final de Residuos Sdélidos Ordinarios.

4.4.2. Sensibilidad social y proteccion al ambiente:
Todas nuestras acciones estan ligadas al mejoramiento de la calidad de vida, el

bienestar de nuestra sociedad y el respeto por la preservacion del medio ambiente.

4.4.3. Espiritu de equipo:
Trabajamos con un talento humano sensible y capacitado para trabajar en equipo,

garantizando eficiencia y calidad.

4.4.4. Satisfaccion al cliente:
El cliente es la razén de ser de las empresas, y en la nuestra, la satisfaccién de

nuestros usuarios es nuestro mayor Iogro.

4.4.5. Rentabilidad:
Buscamos generar rentabilidades financieras, econémicas y sociales, las cuales nos

llevaran a ser generadores de satisfaccion a los actores de nuestra sociedad. **

** Ibid., P2.
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4.5. OBJETIVOS ORGANIZACIONES.

4.5.1. Objetivo de Compra:
Realizar las compras aseugurando que los productos y/o servicios adquiridos cumplan

con los requisitos de compa especificados, y mantener la integridad de estos mientras

son utilizados por la organizacion.

4.5.6. Objetivo de Mantenimiento de Equipos:
Garantizar la disponibilidad y confiabilidad de los equipos utilizados en el proceso de

operacion.

4.5.7. Objetivo de Gestion Social:
Fortalecer las relaciones con las comunidades asentadas en el area de influencia

directa del parque Ambiental Loma de los Cocos y desarrollar acciones para su

beneficio a partir de un Plan de Gestion Social.

4.5.8. Objetivo de Direccionamiento y Mejora:
Establecer las directrices generales para la planificacion y revision del sistema de

Gestidn de la Calidad de Caribe Verde S.A., E.S.P. y la determinacion de acciones de

seguimiento y mejora de cada uno de los componentes del mismo.

4.5.9. Objetivo del proceso de talento humano:
Asegurar que el personal de la organizacibn sea competente con las actividades

asignadas.
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4.5.10. Objetivo de proceso de operacion:
Llevar a cabo las actividades de disposicién final de residuos ordinarios de acuerdo con

los requisitos del cliente.

4.5.11. Objetivo de procedimiento de disefo:
Establecer controles para asegurar que los disefios cumplan con los requisitos del

cliente y de la Organizacion.

4.5.12. Objetivo de Calidad:
Alcanzar los niveles adecuados de satisfaccion de nuestros clientes en la prestacion del

servicio de disposicion final de residuos ordinarios. Prestar un servicio de calidad
implementando acciones de mejora continua en los procesos para corregir las

desviciaciones.*®

% Ibid., P1.
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4.6. PLANEACION ESTRATEGICA.

La organizacion “Caribe Verde S.A. E.S.P., no posee una estructuracion de su

“planeacion estratégica”.

Se detecta como tal una planeacion de la alta gerencia a medias, ya que la Instituciéon
cuenta con su mision, vision, objetivos institucionales y politica de calidad. Cabe resaltar
gue no hay un seguimiento documentado de la planeacién en cuestion, pero que en sus
inmediaciones los diferentes colaboradores se reunen periédicamente con la alta

gerencia con miras a hacer seguimiento de como van en cuanto al camino de su vision.

4.7. POLITICAS.

4.7.1. Politica De Calidad
“Prestamos el servicio de “disposicion final de residuos solidos Ordinarios” satisfaciendo

oportunamente y con calidad las necesidades de nuestros Clientes y Grupos de Interés.

Nuestro compromiso es la mejora continua del Sistema de Gestion de la Calidad de la

organizacién, buscando su eficacia, eficiencia y efectividad y, en el marco de nuestra

funcion, contribuir al logro de los fines esenciales del Estado.”>®

*% Ibid., P2.
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4.8. CLIENTES Y PROVEEDORES.

4.8.1. Clientes:

Alcaldia de Cartagena.

Municipios de los municipios de Arjona, Clemencia, Santa Rosa, Turbaco,
San Juan Nepomuceno, Turbana, Luruaco y Santa Catalina en el
Departamento del Bolivar

Urbaser: es una empresa que se dedica a la prestacion de productos
relacionados con actividades de construccién y servicio, es una empresa de
referencia mundial en cuanto a actividades relacionadas con infraestructura,

servicios industriales, energia y medioambientales.

Pacaribe: es una empresa dedicada a la prestacion del servicio publico de
aseo, los cuales son prestados especificamente a estratos socio-economicos

1y 2y esta ubicada en la ciudad de Cartagena de Indias,

Bioger Colombia S.A. E.S.P.: es una empresa de interés ambiental y
colectivo, legalmente constituida, por medio de Resolucion No. 0616 del 27
de Julio de 2004 de la Corporacion Autbnoma Regional del Canal del Dique
(CARDIQUE). Posee Licencia Ambiental para el tratamiento y disposicion
final de residuos especiales e industriales en el “Nuevo Relleno Sanitario de

Cartagena”.

Facilita el manejo integral de los residuos sélidos domiciliarios, comerciales,
industriales, portuarios, hospitalarios y similares. Garantizamos de manera
muy segura la recoleccion, el transporte, el tratamiento y la disposicion final

de sus residuos.
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4.8.2.

- Acuacor S.A. E.S.P.. empresa dedicada a la Recoleccion, Transporte,
Disposicion final de residuos sélidos, Comercializacion, Barrido y Limpieza de
areas publicas.

- Acuager S.A. E.S.P.. Empresa dedicada a la Recoleccion, Transporte,

Comercializacion, Barrido y limpieza areas publicas.

- Otras empresas y particulares que soliciten el servicio de disposicion.

Proveedores:
- A tiempo S.A.S.: Empresa de seleccion de talento humano, la cual cumple

con todas las afiliaciones a Seguridad Social (ARL, EPS, AFP, Caja de

Compensacion Familiar).

- Distribuciones Vicpimar Ltda.: Empresa dedicada al Comercio al por mayor
de combustibles sélidos, liquidos, gaseosos y productos conexos.

- Mallas AZ: Industrias basicas de otros metales no ferrosos.

- Gecolsa S.A.: Empresa dedicada a la actividades que estan dirigidas a
agregar valor y aportar beneficios a los sectores de la Construccion, Mineria,
Generacion de energia, Petroleo, Agropecuario e Industria, mediante el
suministro de soluciones integrales sostenibles que contienen la mejor

tecnologia, conocimiento, compromiso y profesionalismo.
- Imcolpartes Ltda.: Empresa dedicada a la importacion y comercializacion de

productos y repuestos dirigidos a la industria automotriz y en especial a la

linea amarilla 0 maquinaria pesada.
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Redenlaces Ltda.: Empresa dedicada al suministro de Redes Estructuradas,

Telecomunicaciones.
Geopolimeros S.A.S.: Empresa dedicada al manejo integral de materiales
geosintéticos para ofrecer soluciones técnicas en obras geoambientales,

civiles, hidraulicas, mineras y petroleras.

Frenos y Clucth la Variante: Empresa dedicada al comercio de filtros,

aceites, partes automotor y grasas para vehiculos.

Sumatec S.A.: Empresa dedicada a la venta de productos industriales y

elemento de proteccion personal.
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4.9. PRESUPUESTO DE OPERACION DE LA EMPRESA CARIBE VERDE S.A.,
E.S.P. PARA ANO 2014.

Una de las herramientas mas utilizadas de métodos cuantitativos para la toma de
decisiones empresariales es la realizacion de presupuestos, los cuales son de gran
ayuda. Cabe resaltar que esta herramienta para otros expertos en la tematica, los
presupuestos solo sirven para aportar informacibn y son empleados para la

minimizacion del fracaso.

En ese orden de ideas, la empresa Caribe Verde S.A., E.S.P. crea su presupuesto de
operacion como herramienta de minimizacién de las diferentes eventualidades que
puedan darse en el transcurrir de su operacion y con ello tener una cifra sobre la
posible utilizacién de capital de trabajo para con ello cumplir su operacion. Para ello se

da a conocer el siguiente presupuesto de la empresa Caribe Verde S.A., E.S.P.:
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llustraciéon 3: Presupuesto de Operacion 2014 de La Empresa.

PYG CARIBE VERDE 5.4, E.S.P. ANO 2014

CARIBE VERDE 5.4, Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosio Septiembre | Octubre Noviembre  |Diciembre Juj Acumulado
Atio 2013 0
Ingresos Disposicion Final (Promedic) 510.000.000{ 510.000.000| 510.000.000| 510.000.000( 510.000.000] 510.000.000] 510.000.000{ 510.000.000] 510.000.000| 510.000.000 510.000.000] 510.000.000 6.120.000.000
Otros especiales (Promedio) 50.000.000]  50.000.000{ 50.000.000) 50.000.000{ 50.000.000] 50.000.000] 50.000.000{ 30.000.000] 50.000.000] 50.000.000{ 50.000.000) 350.000.000 600.000.000
Devoluciones v Descuentos 0
Total ingresos 560.000.000] 560.000.000] 560.000.000] 560.000.000 560.000.000] 560.000.000] 3560.000.000 560.000.000] 560.000.000| 560.000.000] 560.000.000] 560.000.000 6.720.000.000
Otros ingresos 0
Personal Operaciones 84.182.364| 76.873.523 76.825.583| 81989363 75.712.093 79.666.495) 73.636.863| 73.684.783 74.849.343|  73.684.783 73.636.863| 76.873.523 921.615.583
Fotocopias, wiles y papeleria (Promedio) 650.000 650.000 650.000 650.000 630.000 630.000 650.000 650.000 630.000 630.000 630.000 650.000 7.800.000
Segunidad Industrial 962.585 371.996 2.389.024 1.815.356 691.183 1.504.524 1.048.604 497.796 1.099.205 711.196 711.044 200.796 12.803.511
Transporte flete v acarreo 24.802.600]  45.000.100 17.677.600] 11.081.600 12.757.600) 11.557.600] 10.357.600 10.357.600]  10.357.600 12.757.600) 11.557.600( 12.277.600 190.542.700
Elementos de Aseo (Promedio) 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 4.320.000
Otros Generales (Promedio) 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000 4.200.000
Gestion SocialBienestar laboral 320.500 770.500 1.060.500 3.080.500 890.500 2.230.500 740.500 1.070.500 930.500 2.020.500 540.500 8.980.500 22.656.000
Honorarios (Aunditorias Reemplazo Empl) 1.252.000 6.252.000 1.252.000 1.252.000 1.252.000 2.152.000 1.252.000 1.252.000 1.252.000 1.252.000 1.252.000 2.752.000 22.424.000
Arriendo Buldocer 11.182.400 0 11.600.000 0 11.600.000 4.640.000 0 0 0 3.480.000{ 23.200.000 4.640.000 70.342.400
Amtendo Retroexcavadora 28.814.400]  35.101.600 2.505.600 2.305.600 8.537.600 2.505.600 2.503.600 2.505.600 2.305.600 6.124.800 2.505.600 2.505.600 98.623.200
Amniendo de Volqueta 27.608.000]  22.677.600 0 3.155.200 3.944.000 0 3.155.200 0 3.155.200 2.366.400 0 0 66.061.600
Arriendo Vibrocompactador 15.428.000 19.174.800 34.602.800
Aniendo Retrocargador 2.273.600 2.273.600 4.547.200
Arviendo Camioneta 920.000 920.000
Amnendo Motoniveladora 4.825.600 9.952.800 14.778.400
Amniendo Montacarga 0 850.000 850.000
Mantenimiento Maeuinaria v Equipo 1.680.000 16.680.000 4.320.000 1.175.000 12.755.000 2.725.000 3.000.000 120.000 6.040.000 1.930.000]  10.860.000 1.760.000 63.045.000
Reparacion Maquinaria v Equipo 7.552.194 4.604.994 2.782.932 9.080.000 3.008.600 4.178.600 1.613.600 4.530.000 2.163.600 7.675.000 4.435.000 7.080.000 58.724.520
Repuestos 3.526.808 4.401.243 4.240.189 4.359.139 5.067.761 4434675 5.379.755 3.958.351 5.132.279 4.752.604 4.945.760 6.208.153 56.406.717
Aceites v Grasas 1.389.797 1.901.013 2.506.807 1.389.796 3.978.471 1.733.041 4.868.977 2.733.142 2413312 1.246.901 4.803.208 1.693.701 30.748.166
Llantas y Neumaticos 0 0 745.600 745.600 745.600 1.491.200 0 0 0 0 1.491.200 4.293.600 9.512.800
Energia (Promedio) 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 1.388.000 16.656.000
Telecommmicaciones (Promedio) 910.700 010.700 910.700 010.700 910.700 910.700 010.700 910.700 910.700 910.700 910.700 010.700 10.928.400
Gas Camioneta 986 (Promedio) 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 10.800.000
Gasolina Camioneta 986 (Promedio) 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 202.800 2.433.600
Gasolina Almacen (Promedio) 718.250 718250 718.250 718.250 718.250 718.250 718.250 718.250 718.250 718250 718.250 718.250 8.619.000
Combustibles 44846378  44.590.046) 41.102.993| 44596208 44846378) 43.158.338| 44471258 44846378) 443536004| 44846378 37343978 41.782.89%8 520.968.225
Gas Francisco Martelo (Promedio) 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 780.000 9.360.000
Mantenimiento de Vias Internas 24.465.000 24.465.000
Materiales para ch 6.618.608 6.618.608 883.220 883.220 883.220 883.220 883.220 883.220 883.220 883.220 883.220 883.220 22.060.416
Materiales para filtros 4.260.145 3.498 895 7.759.040
Materiales Varios 18.512.584 8.830.174 7.962.584 5.462.584 2.022.584 2.022.584 1.995.973 2.248473 5435.973 1.995.973 1.995.973 5435973 63.930.432
Otros Costos Generales (jardineria) 1.600.000 526.630 1.789.500 378.000 1.895.000 6.389.130
Gestion Ambiental 5.390.636 5.800.000 2.320.000 2104.124 8.120.000 0 5.390.636 5.800.000 2.320.000 6.278.268 8.120.000 51.643.664
Polizas de Seguros 4.639.475 5.544 412 804.024 11.007.911
Impuesto de Veliculos §.440.000 8.440.000
Peajes (Promedio) 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 3.600.000
Casino 7.608.600 7.908.600 7.608.600 7.608.600 7.608.600 7.608.600 7.608.600 7.608.600 7.608.600 7.608.600 7.608.600 8.108.600 02.103.200
Otros contratos (Jomales+Mecanico) 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 5.368.000 64.416.000
Obras Civiles 24.747.363 30.807.363 750.000 56.304.730
Costos de Interventoria v factura 75.801.725]  75.801.725] 75.801.725 75.801.725] 75.801.725| 75.801.725) 7T5.801.725| 75.801.725 75.801.725[ 75.801.725) 75.801.725| 75.801.725 909.620.700
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Total Operaciones 415.514.639| 434.636.672| 310.738.967) 170.540.285| 102.150.667) 170.450.951) 155.637.861| 255.155.303| 250.010.811| 171.888.110) 183.710.021) 176.504.663 3.507.030.045
Gastos de Administracion

Comisiones, honorarios 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 4.558.400 54.700.800
Papeleria (Promedio) 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 3.600.000
Mantenimiento (Promedio) 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 300.000
Servicios publicos 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 13.200.000
Arnrendamientos (Arriendo + Admon) 2.288.000 2.288.000 2.288.000 2.288.000 2288000 2.288.000 2.288.000 2.288.000 2.288.000 2.288.000 2.288.000 2.288.000 27.456.000
Publicidad v Propaganda 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 1.112.000 13.344.000
Viaticos v gastos de viaje (Promedic) 300.000 500.000 500.000 500.000 300.000 500.000 500.000 500.000 500.000 300.000 500.000 500.000 6.000.000
Comunicaicon y tte 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 3.802.000 45.624.000
Cafeteria 831.000 881.000 831.000 831.000 831.000 831.000 881.000 831.000 831.000 981.000 831.000 881.000 10.272.000
Elementos Aseo (Promedio) 70.000 70,000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 £40.000
Otros Generales (Varios/ Promedio) 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 3.600.000
Contriucion Super 45.707.909 45.707.909
Contribucion Cardique 3.500.000 3.500.000
Registros Camara de Comercio (Cert+Rup) 1.700.000 1.700.000
Industria_y comercio (4por mil*fra) 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 2.240.000 26.830.000
Gravamen Movimiento Feiero (Promedic) 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 4.600.000 53.200.000
Impuesto de Renta 0
TOTAL GASTOS ADMON 51.270.765)  51.310.765) 53.970.765| 54.510.765) 82.270.765| 51.270.765| 51.320.765| 52.270.765) 97.978.674| 55.920.765| 52170765 52.310.763 680.697.089
Intereses (Colpatria + Invercap) 3.696.270 3.068.178 1223619 1.764.709 1692455 1.618.634 1.543.308 1.466.445 1388.014 1.307.983 1.226.320 1.142.990 22.139.015
Cemisiones v otros bancarios (Prom) 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 12.000.000
TOTAL GASTOS FINANCIEROS 4.696.270 4.068.178 3.223.619 1.764.799 1.692.455 1.618.634 1.543.308 1.466.445 1.388.014 1.307.983 1126320 2,142,990 34.139.015
Otros ingresos especiales ]
Otros gastos (SOCIOS) 120.000.000{ 120.000.000] 120.000.000] 120.000.000] 120.000.000] 120.000.000{ 120.000.000{ 120.000.000) 120.000.000{ 120.000.000] 120.000.000| 120.000.000 1.440.000.000
UTILIDAD -31.481.674] 51025615  72.066.649| 112.184.131| 92.886.113| 114.659.649| 120.498.066| 130.007.397| 80.622.501] 108.883.142| 101.791.804| 109.031.582 068.124.852

**% No inchuye depreciacion ni Provision de Impuesto de Renta

Contribucio Superintendencia Base
Costos Operativos

Gastos Admon (No incluye Impuesto)
Gastos Financieros

Otros Gastos Socios

Contribucio SSPD 0.8075%

3.597.039.045
653.817.089
34.139.015
1.440.000.000
5.724.995.148
46.229.336

Fuente: Caribe Verde S.A. E.S.P.
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llustracion 4: Organigrama de La Empresa.
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4.10. DESCRIPCION FINANCIERA DE CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

En el afio de 2011 la empresa cuenta con una suma en activos de $
3.087.609.628 pesos, cuales estan divididos o equivalen en un 48% a rublos del
activo corriente y el restante a activos fijos correspondiente a un 52%. En cuanto a
la estructura financiera el 69,96 equivale al total de pasivos y el restando
equivalente aproximadamente a un 30% hacen parte de su patrimonio. Para el afio
de 2012 la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., cuenta con un activo total de $
3.085.156.107 millones de pesos colombianos, de los cuales el 55% equivalen a
los activos corrientes que expresados en valor absolutos son $ 1.701.352.264
moneda corriente el cual subdividido en efectivo equivalente a un 12,69%,
inversiones 11,39% y deudores en 75,92% vy el 44.85% equivalen a lo poseido en
activos fijos, por otra parte posee un 67.2% al total de los pasivos y el 32,8% al
total del patrimonio que la empresa estudiada posee. Para el mismo afio y en
consideracion con el primero tomaron lugar variaciones que se expresaran en

valores relativos, quedando de la siguiente manera:

El porcentaje de los activos totales tuvo una baja del -0.1%, pero que el aumento
en activos corrientes fue del 14%, en donde el efectivo disminuyd en mas del 50%,
las inversiones aumentaron en 93.7% y las cuentas por cobrar aumentaron en
37.7% y hubo una disminucion del activo fijo en 13.2%, la variacion en cuanto a la
sumatoria del pasivo y el patrimonio tiene una variacion igual a la dada en el
activo, es decir del -0.1%, pero que internamente se disminuye el total del pasivo
en -4% y se aumenta el patrimonio en 9.2%. Para el afio de 2013 se cuenta con
un total de activo de $ 3.307.162.708 millones de pesos de los cuales el 64%
corresponde a activos corrientes y el 36% a activos fijos respectivamente,
ademas, teniendo en cuenta el afio de 2012 y que al compararlo con de 2013 se

obtienen las siguientes variaciones:

7% en activos totales, expresado en la forma relativa, pero que la variacion de los

activos corrientes fue de 24%, -14% en activos fijos y hubo un aumento del 37%
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en otros activos. Por otra parte la representacion de los pasivos son del 63% con
una subdivisién del 70% en pasivos corrientes y 30% en pasivos no corrientes y
del patrimonio en 37% de los cuales el capital suscrito y pagado es el mayor rublo
que en si corresponde al 82%. Las variaciones de la estructura financiera, total
pasivos mas patrimonio tuvo una variacion en el afio de 2013 en relaciéon con el
afio de 2012, los pasivos corrientes aumentaron en un 7% y los no corrientes en
1%.

Cambiando un poco el tema, en esta pesquisa se tendran en cuenta indicadores
financieros ya que ellos ayudan a saber el comportamiento o al analisis financiero
de la compafiia en el pasado y ayuda a la proyeccién de los proximos periodos. En
ese orden de ideas, solo se van a calcular las razones o indicadores financieros
del afio dos mil trece (2013), los cuales ayudar a hacer las proyecciones de los
préximos afos y solo se tendran en cuenta indicadores de liquidez, rentabilidad y

endeudamiento.

4.10.1. Indicadores de Liquidez:

, . Acti C ient
4.10.1.1. Razén corriente; 22 orriente
Pasivo Corriente

Para el caso de la empresa en estudio, este arroj6 como resultado: 1,4. Esto
quiere decir que por cada peso que la empresa tiene en deudas corrientes o en el

corto plazo, esta dispondra de 1.44 para hacer frente a dicha obligacién.

Activo Corriente—Inventarios

4.10.1.2. Prueba Acida:

Pasivo Corriente

Teniendo en cuenta el célculo a realizar y obedeciendo que la empresa en estudio
no maneja inventarios, por logica el resultado que se espera tener, sera igual al

obtenido en la “Razén Corriente”.
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4.10.1.3. Capital de Trabajo: Activo Corriente — Pasivo Corriente.

Segun las cifras del Estado de Resultado se obtuvo un célculo en Capital de
Trabajo de: $ 643.623.445 m/c. Teniendo en cuenta que los Activos corrientes son
mayores que las Obligaciones a corto plazo; se puede ver que la empresa puede

hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.

4.10.2. Indicadores de Rentabilidad:

Utilidad Operacional
Ventas.

4.10.2.1. Margen Operacional:

Un resultado expresado en porcentaje, que para este caso fue del 4,2%. Este
indicador indica la rentabilidad de la parte operativa de la empresa y ello dice o
determina si el negocio es rentable o no previa diferencia de los Costos de venta o
produccion y gastos administrativos, para el caso de la empresa en estudio esta
expresando una rentabilidad del 4.2% sobre el total de los ingresos en el aspecto

operativo empresarial.

Utilidad Netal
Totaii Patrimonio..

4.10.2.2. Rentabilidad del Patrimonio:

Resultado obtenido fue del 16,7%, lo que quiere decir que el patrimonio de la
empresa obtuvo una rentabilidad del 16.7% sobre las ventas en el afio de 2013.

Utilidad Netal
Total Activos.

4.10.2.3. Rentabilidad del Activo Total:

El resultado arrojado fue del 6.1%, lo que quiere decir que el activo tuvo una

rentabilidad del 6.1% sobre las ventas en el afio de 2013.
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4.10.3. Indicadores de Endeudamiento:

Pasivos con Terceros

4.10.3.1 Nivel de Endeudamiento:

Total Activos..

Indicador expresado en porcentaje, que para la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.
arrojo un resultado de 63,2%. Lo cual indica, que la empresa tiene un nivel de

endeudamiento considerable.

Gasto Financiero.

4.10.3.2. Impacto de la Carga Financiera: Ventas Notas

Expresado en porcentaje, arrojo resultado de 0.8%. El impacto de la carga
financiero, relacionado Gasto financiero-ventas netas, es minimo segun

representacion en el Estado de Resultados.

Utilidad Operacional

4.10.3.3. Cobertura de Intereses:

Gasto Financiero.

Su resultado de expresa en veces y el resultado arrojado fue de 5.15 veces. La
empresa puede pagar, hasta 5.15 las obligaciones expresadas como gastos
financieros teniendo en cuenta los ingresos arrojados en la utilidad operativa.
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4.11. Implementar un sistema de valoracion econdmica de empresa basado
en los estados financieros, encaminado a la buenatoma de decisiones.

Posterior al andlisis de los afios anteriores de la empresa en cuestion, se
implementar un sistema de valoracibn econdémica de empresa basado en los
estados financieros, encaminado a la buena toma de decisiones, para lo cual, se
hace la Implementacién de un manual de actividades para muestra de avances y
asi se vieran resultados solidos con el tépico de estudio. Obedeciendo a ello, se
procede a realizar la valoracion Econémica en donde los Estados Financieros de
la compafia Caribe Verde S.A. E. S.P. juegan un roll de vital importancia, en ese

orden de ideas se presenta la valoracion para la empresa en estudio:
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llustracion 5: Valoracion Econdmica de La Empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.

Expresado en Millones de Pesos.

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

FLUJO DE CAJA CON PROPOSITO DE VALORACION.

(VALORES EXPESADOS EN MILLONES)

Afio 1.

Afio 2.

Afio 3.

Afio 4.

Afio 5.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

ESTRUCTURA DE FCL para Propietarios:

(=) Utilidad Operativa:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Intereses:

(=) Utilidad Antes de Impuesto:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Impuesto:

95.267.727,54

102.345.167,01

109.948.389,47

118.116.455,33

126.891.326,79

(=) Utilidad Neta:

285.803.182,61

307.035.501,04

329.845.168,42

354.349.365,98

380.673.980,38

(-) Depreciaciones y Amortizaciones:

14.868.100,55

15.972.651,74

17.159.260,04

18.434.021,46

19.803.484,92

(-)Intereses:

(=) Flujo de Caja Bruto:

300.671.283,16

323.008.152,78

347.004.428,45

372.783.387,44

400.477.465,29

(-) Incremento en el KTNO:

140.482.811,21

302.245.517,89

138.724.103,21

16.734.311,73

(-) Inversion en Activos Fijos:

90.841.208,12

97.589.801,47

104.839.747,82

112.628.292,69

120.995.448,55

(=) Flujo de Caja Libre:

209.830.075,04

84.935.540,10

(60.080.837,26)

121.430.991,54

262.747.705,02

(-) Abono a K:

(-) Intereses:

(=) Flujo de Caja Propietarios:

209.830.075,04

84.935.540,10

(60.080.837,26)

121.430.991,54

262.747.705,02

(+) VALOR DE LA EMPRESA POR METODO DE FLUJO
DE CAJA DESCONTADO:

$241.975.166,91

$ 1.517.116.854,65

(+) VALOR DE LA EMPRESA POR METODO DE FLUJO
DE CAJA DESCONTADO A PERPETUIDAD:

502.172.698,78

(=) VALOR DE LA OPERACION:

744.147.865,69

(-) Menos las Obligaciones de la empresa:

(=) VALOR DEL PATRIMONIO:

1.246.320.564,48

Fuente: llustracién Elaborada por autores, tomando como base Los Estados de

Resultados de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.

En el cuadro anterior, estan dados los datos cuantitativos que arrojo la Valoracion

Econdmica de la empresa “CARIBE VERDE S.A. E.S.P., en donde se emple6 uno

de los procesos mas usados para determinar el valor de tal institucion, conocido

como: “El Método del Flujo de Caja Descontado”.

57 . ’ . . . . .

La llustracidon numero cinco (5) representa el valor final o el valor del Patrimonio luego de haber realizado
diferentes procesos y obtenido la informacidn pertinente de la Empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., los cuales
seran explicados para mayor entendimiento de los lectores.
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Para la realizacion del Método del Flujo de Caja Descontado, utilizado para dar a
conocer el valor real de una empresa, se debe tener bien claro o por lo menos

tener en cuenta:

Aspectos Macro y Micro economicos: Para el caso presente, no fueron tan
relevantes los aspectos Micro-econdmicos ya que no se contd con la Planeacion
Estratégica de la Compaiiia, en donde se hubiese tenido en cuenta, un plan de
ventas, un flujo determinado de costos, clientes, precios del mercado e inclusive,
precios de la misma empresa y cantidades que se vendieron en afios anteriores.
Cabe resaltar que las cifras y comportamiento de ventas fueron tenidos en la
moneda corriente, en este caso, Peso Colombiano; a grandes rasgos, se tuvieron

en cuenta los siguientes aspectos:

llustracion 6: Datos Macro-Econdmicos.

DATOS MACRO-ECONOMICOS. Afo 1. Ao 2. Afio 3. Ano 4. Afio 5.

58 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Inflacion Colombia: 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
PIB Incr to. 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%
Incr ) en Ventas: 7,43% 7,43% 7,43% 7,43% 7,43%
Devaluacién Colombia: 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54%
T. de Interes: 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
Inflacion Usa 1,30% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Devaluacién En condiciones de Paridad Cambiaria:

0,72%

0,72%

0,72%

0,72%

0,72%

*® De la inflacién de Colombia se tomé como referencia la dada por la Politica Econdmica suministrada por el
Banco Central de Colombia, informacién que puede ser verificada ingresando al siguiente dominio:
http://www.banrep.gov.co/es/como-se-implementa-la-politica-monetaria, por otra parte el incremento del
Producto Interno Bruto de Colombia fue tomado de la Péagina principal de Departamento Administrativo
Nacional de Estadisticas (DANE), informacion que puede consultar ingresando al link:
http://www.dane.gov.co. Los datos el célculo del incremento en ventas se obtuvo a través de la
implementacién y/o uso de la siguiente formula: (1+f)(1+7PIB)-1, la cual determina el porcentaje de
incremento en ventas afio tras afo.

La Devaluacion en Colombia y la tasa de interés colocada en la ilustracidn seis (6) se obtuvieron teniendo
como fuente el Banco Central de la Republica de Colombia, dicha cifra puede ser verificada y consultada en
la pagina previamente suministrada de dicha entidad.

Los datos ingresados que tienen relacion con la Inflacidn de Los Estados Unidos de América fueron tomados
de la pagina principal de la Reserva Federal del pais del norte acorde a la politica econémica del mismo,
para verificacidn del mismo ingresar :
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20141217a.htm y por ultimo la Devaluacion
en Condiciones de Paridad Cambiaria calculada se obtuvo usando la formula: Dev=1+fInterna/1+fexterna)-1.

58



http://www.banrep.gov.co/es/como-se-implementa-la-politica-monetaria
http://www.dane.gov.co/
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20141217a.htm

Fuente: llustracion Elaborada por autores, tomando como base datos del Banco
de la Republica de Colombia (2014), Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas (2014), Federal Reserve of the United States (2014).

Datos que para su veracidad y confianza, fueron sacados de entes, como el Banco
de La Republica de Colombia o Banco Principal Colombiano, ElI Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE), uso de Métodos cuantitativos
para la determinacion del incremento de las ventas en donde se debia tener en
cuenta el valor de la Inflacién y el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB),
gue pasa el caso en cuestion, seria el Colombiano, entre otros. Todos los datos,
fueron obtenidos de las entidades anteriormente mencionadas e ilustradas en la

llustracion 6.

En cuanto a las proyecciones de las ventas, de la Empresa Caribe Verde S.A.
E.S.P. se tuvo en cuenta considerablemente, el comportamiento de las mismas y
posteriormente se utilizé la formula sobre el crecimiento esperado de las ventas, la

cual gueda de la siguiente manera:

4.12. CRECIMIENTO ESPERADO DE VENTAS= (1+F)(1+ A PIB)-1.%°

Formula donde f es inflacion y el APIB es el incremento del Producto Interno
Bruto y que a través de la utilizacion de la formula previamente sefialada, se
obtienen los valores del “Incremento en Ventas” dados en la llustracion 6., para los
afnos que en el mismo ilustran, es decir, aflo 1 al afio 5, correspondientes a un
periodo que data desde 2014 al 2018 en donde las ventas ascendieron en este
altimo en $ 11.458.928.226,43 pesos Colombianos.

> Ledn, O. (2003). Evaluacién de Empresas, Gerencia del Valor y EVA. Medellin: Digital Express
Ltda. P. 187.
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Como se ha venido diciendo para la presente evaluaciéon econdémica de la
empresa en trato, se tuvo carencia de un Plan Estratégico, obedeciendo a ello, se
hace una proyeccion de forma plana, por expresarlo de alguna manera y en este
caso, los Costos y Gastos fueron determinados en los afios proyectados (2014-
2018) segun comportamiento del afio previamente y sumando el incremento de las
ventas es decir, un 7,43%, por lo cual, se puede afirmas que estos crecen al igual
gue las ventas, pero que fueron tenidos en cuenta, solo aquellos que representan
desembolso de dinero en efectivo. Por otra parte, se puede alegar que por la
carencia del Plan Estratégico, se hace imposible saber o determinar el plan de
inversibn de la compafia, pero que se proyecta segun conversacion con la
persona encargada del area y que por no tener una cifra determinada se cree

conveniente hacerlo segun incremento de las ventas.

En cuanto a la tasa impositiva que en Colombia consta de CREE y RENTA, como

se ilustra a continuacion:

llustracién 7: Sumatoria Impuesto de Renta 'y CREE.
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RENTA-CREE. Ao 1. Ao 2 Afio3. Ao 4, Afio 5.
2014, 2015, 2016, 2017. 2018,
Renta 25% 25% 25% 25% 25%
Cree % % 8% 8% 8%
Tasa Impositiva Colombia: 34% 34% 33% 33% 33%

Fuente: llustracion Elaborada por autores, tomando como base datos del Banco

de la Republica de Colombia y El Departamento Administrativo Nacional de

Estadisticas (DANE).

® Tabla elaborada con datos tomados del Banco de La Republica y DANE, para la verificacion de
los mismo, por favor dirigirse a los links dados anteriormente.
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Pero para efectos del célculo para el presente Ente, se considerd solamente el

impuesto de La Renta, el cual queda demostrado en la llustracion 6.

llustracién 8: Flujo de Caja Libre Proyectado para los propietarios, Caribe Verde S.A. E.S.P.

Expresado de Millones de Pesos.

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

FLUJO DE CAJA CON PROPOSITO DE VALORACION.

(VALORES EXPESADOS EN MILLONES)

Ao 1.

Ao 2.

Ano 3.

Afo 4.

Ano 5.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

ESTRUCTURA DE FCL para Propietarios:

(=) Utilidad Operativa:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Intereses:

(=) Utilidad Antes de Impuesto:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Impuesto:

95.267.727,54

102.345.167,01

109.948.389,47

118.116.455,33

126.891.326,79

(=) Utilidad Neta:

285.803.182,61

307.035.501,04

329.845.168,42

354.349.365,98

380.673.980,38

(-) Depreciaciones y Amortizaciones:

14.868.100,55

15.972.651,74

17.159.260,04

18.434.021,46

19.803.484,92

(-)Intereses:

(=) Flujo de Caja Bruto:

300.671.283,16

323.008.152,78

347.004.428,45

372.783.387,44

400.477.465,29

(-) Incremento en el KTNO:

140.482.811,21

302.245.517,89

138.724.103,21

16.734.311,73

(-) Inversion en Activos Fijos:

90.841.208,12

97.589.801,47

104.839.747,82

112.628.292,69

120.995.448,55

(=) Flujo de Caja Libre: 209.830.075,04 84.935.540,10 (60.080.837,26) 121.430.991,54 262.747.705,02
(-) Abono a K: - - _ _ _
(-) Intereses: - - - - -
(=) Flujo de Caja Propietarios: 209.830.075,04 84.935.540,10 (60.080.837,26) 121.430.991,54 262.747.705,02

Fuente: llustracion Elaborada por autores, tomando como base Los Estados de

Resultados de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.

Lo relevante del anterior Flujo de Caja Proyectado de la empresa Caribe Verde

S.A. E.S.P., es el efecto de la Depreciacion, que al no implicar salida de dinero,

esta se suma después de la Utilidad Neta mas los intereses dando como

resultado, el Flujo de Caja Bruto. Siguiendo el mismo camino y pasando por el

Flujo de Caja Bruto, sigue el incremento del Capital de Trabajo Neto Operativo,

que para efectos de su calculo, se considera:

- Cuentas Por Cobrar.
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- Inventarios.

- Cuentas por Pagar.

En ese orden de ideas, es cuestion de dirigirse al Balance General de la Institucion
estudiada y determinar dicho valor, el cual se puede apreciar en llustracion 9,

calculados de la siguiente manera:

llustracién 9: Calculo del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO).

Periodo Relevante, expresado en Millones de Pesos.

Afio 0. Afio 1. Afio 2. Afio 3. Afio 4. Afio 5.
KTNO: 2013, 2014, 2015, 2016. 2017. 2018,
(+) Cuentas por Cobrar: 1.339.306.043,00 | 3.159.075.851,44 | 3.159.075.851,44 | 3.159.075.851,44 | 3.159.075.851,44 |  3.159.075.851,44
(+) Inventarios:
(-) Cuentas por Pagar: 2.091.460.907,00 | 2.712.051.693,34 | 2.713.462.334,34 | 2.716.347.522,34 | 2.718.106.230,34 |  2.719.995.592,34
Total (752.154.864,00)|  447.024.158,11 445.613.517,11 442.728.329,11 440.969.621,11 439.080.259,11
VARIACION DE KTNO: (305.130.705,89)|  140.482.811,21 302.245.517,89 138.724.103,21 300.356.155,89

Fuente: llustracién Elaborada por autores, tomando como base Los Estados de
Resultados de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.

El Capital de Trabajo Neto Operativo, lo que demuestra son los rublos que la
empresa necesita para poder mantener su operacién. Para su calculo se requiere
saber los datos de las cuentas por cobrar, los inventarios y las cuentas por pagar,
referentes que son conocidos en la proyeccion del Balance General de la empresa
en estudio, del mismo modo, para el célculo de este indicador, por llamarlo de
cierta forma, se puede realizar aplicando al monto de las ventas, el indicador
esperado de productividad del Capital de Trabajo (KTNO/Ventas). El primero
generalmente se aplica en procesos de Valoraciones Econdmicas en periodos

relevantes y el segundo de aplica en periodos a Perpetuidad.

Acorde a lo dicho previamente, la llustracion 9, refleja la inversion en KTNO de la
empresa Caribe Verde S.A. E.S.P, para el afio 1, 2, 3 y 4 correspondientes al
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periodo relevante de la presente Evaluacion y en la misma se puede apreciar la
operacion aritmética en cuanto al calculo y resultado de la misma. Cabe aclarar,

que lo dicho anteriormente, se puede apreciar en la ilustracion 5.

En el afio 1 de la llustracion 9, se puede apreciar en la variacion un resultado
negativo posterior a su computo, lo cual, quiere decir que no hay requerimientos
para poder operar el periodo proximo o sencillamente que hay un déficit en cuanto
a Capital de Trabajo, razones por la cual, la empresa carece de liquidez. Para el
afo 2 el resultado es de 140.428.811,21 Millones de Pesos, los cuales se hacen

necesarios para operar el periodo siguiente y asi sucesivamente.

Cabe aclarar que la operacion aritmética se realiza en el afio 5, pero por hacer
parte del periodo a Perpetuidad, no se debe aplicar el mismo método de célculo,
sino que se realizar a través del Indicar Esperado de Productividad del Capital de

Trabajo.

llustracion 10: Inversién En Capital de Trabajo Neto Operativo.

Periodo a Perpetuidad, expresado en Millones de Pesos.

Afio 0. Afio 1. Ao 2, Afio3. Aiio 4, Afio 5.

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
VENTAS: 8.455.929.788,00 | § 9.084.120.811,95 | $ 9.758.980.147,07 | $ 10.483.974.782,20 | § 11.262.829.268,77 | § 12.099.544.855,14
KTNO/VENTAS: 2% 2% 2% 2% 2% 2%
KTNO: 169.118.59576 | 5 181.682.416,24 | S 195.179.602,94 | S  209.679.49564 | S  225.256.58538 | §  241.990.897,10
VARIACION: $ 350.801.012,00| § 13.497.186,70 | $  14.499.892,70 | §  15577.089,73 |$  16.734.31L73
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Fuente: Elaborado por autores tomando como fuente los Estados de Resultados
de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.




La llustracién 10, se realiza con fines solo de realizar un calculo y demostrar su
origen. En este caso, el del Periodo a Perpetuidad, el cual se calcula, teniendo en
cuenta las ventas y a estas se les aplica el Indicar Esperado de Productividad del
Capital de Trabajo. Para la realizacion de la llustracion anterior, se hace el calculo
de los periodos anteriores al afio 2018 y a posteriori se realiza un promedio
aritmético, quedando como resultado 2% en lo que respecta al KTNO/Ventas,
luego entonces, se procede a calcular el KTNO que para este caso es la
multiplicacion de las ventas por el Indicador de "Productividad del Capital de

Trabajo.

Se realiza la ilustracion completa, pero solo se toma el afio 5, que desde donde
comienza el periodo a Perpetuidad, asimismo, se puede apreciar en la llustracién
5, que no se tienen en cuenta los periodos anteriores. En la llustracion 5, se puede
apreciar igual, que el Capital de Trabajo Neto Operativo se financia con el flujo de

caja bruto.
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llustracion 11: Inversidon en Activo Fijo (AF).

Expresado en Millones de Pesos.

CARIBE VERDE. Ao 0. Afio 1. Afio 2. Afio 3. Afio 4. Afio 5.

2013, 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
INGRESOS NETOS: 8.455.929.788,00 | 9.084.120.811,95 | 9.758.980.147,07 10.483.974.782,20 11.262.829.268,77 12.099.544.855,14

Afo 0 Afio 1. Afio 2. Afio 3. Afio 4. Afio 5.

AF 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
AF. Inversion: 1.194.897.679,00 926.415.786,65 926.415.786,65 926.415.786,65 926.415.786,65 926.415.786,65
% De Inversion 1%: 84.559.297,88 90.841.208,12 97.589.801,47 104.839.747,82 112.628.292,69 120.995.448,55

Fuente: Elaborado por autores, teniendo como base los Estados de Resultados
de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.

Por otra parte y refiriéndose a la Inversién en Activos fijos y como dice el sefior
Oscar de Ledn: “Esta puede ser la cifra mas sencilla de estimar o una de las mas
complejas o discutibles, dependiendo del ejercicio de valoracién que se esté
llevando a cabo... se puede recurrir a procedimientos subjetivos que pueden ser
sujeto de discusion”. ®*Asimismo y siguiendo lo referenciado por el sefior Ledn,
seria mas sencillo determinar el valor de la Inversion en Activos Fijos si la
empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., tuviese un plan de inversion en el cual se
pueda determinar cuales y cuantos son los porcentajes en invertir o los dineros a
utilizar en el concepto. Para este caso y en el cual, no se dispone de plan de
inversion alguno, se hace complejo el asunto y el célculo va acompafiado de la
mano del quien hace la Valoracion. En ese orden de ideas, se tom6 como
referencia el comportamiento en inversién en AF de 1% relacionado con el total de
los Ingresos Netos, ello obedece a que la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P,
realiza gran parte de sus labores en planta de forma manual, no se vio viable
calcularlo teniendo en cuenta la relacion Activos Fijos/Ventas ya que es una cifra

muy elevada y altera de forma considerable el valor de la empresa.

®. Ledn, O., Op. Cit, p. 328.
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En cuanto a los Periodo relevante y Periodo de Perpetuidad, se dice que el
primero de estos dos, corresponde a un lapso de tiempo en donde los resultados o
las cifras calculadas en el Flujo de Caja Libre, estas puedan ser defendibles y
razonables o explicables, ademas, varios autores dentro de los que se encuentra
el sefior Ledn, afirman que no existe un periodo Relevante definido, sino que este
puede variar ya sea mirando aspectos Macro-econdémicos o Planes Estratégicos
de la empresa a estudiar, que para el caso presente se determinaran cinco (4),
periodos que corresponderian a los afios uno, dos, tres y cuatro los cuales inician
desde el 2014 al 2017 y en lo que concierne al periodo de Perpetuidad, se puede
afirmar que es o son los periodos subsiguientes al periodo relevante, segun el
sefior Leon: la practica de la valoracion de empresas aceptada la aplicacién de un
supuesto fundamental que consiste en asumir que los flujos de caja libre contintan
creciendo a un ritmo constante a perpetuidad, que generalmente se establece
como la combinacion de la inflacién y el crecimiento del PIB en el largo plazo.®
Obedeciendo lo anterior, se puede decir que seria la forma adecuada de hacer tal
valoracion econdémica, pero que para efectos del presente ejercicio en donde no
se dispone de la Planeacion o directrices Estratégicos de la empresa, el valor a
Perpetuidad o periodo a Perpetuidad es una cifra que se calcula teniendo en
cuenta el ultimo valor dado en el periodo relevante la cual es dividida por la
diferencia entre el Costo de Capital y el crecimiento de las ventas, valor que
posteriormente es llevado a valor presente, dicha representacion puede ser

apreciada en el llustracion 5.

En cuanto al calculo del Costo de Capital (CK) por su sigla en inglés, es una
situacion en donde no se tiene conocimiento del comportamiento de la estructura

Financiera de la compafia y que no se cuenta con una relacién del porcentaje de

%2 Ibid., P.316.
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participacion relacionada con sus pasivos, se hace compleja la situacion para las
personas encargadas de hacer dicha evaluacion. En este caso se debe aplicar el
Método del Caélculo del mismo, a través de la metodologia del Capital Assets
Pricing Model (CAPM), que es la rentabilidad que un inversionista podria esperar
al hacer una inversion o tener un proyecto de inversion. Este método es utilizado
en paises desarrollo o en economias estables en donde existen un nimero mayor
de empresas y de ser utilizado en economias emergentes se debe hacer una
comparacion o un calculo con una potencia mundial en donde tenga una fuerte
representacion el mercado de capitales y se pueda llegar a escenarios razonables.
Obedeciendo a ello y teniendo en cuenta la ubicacion de la empresa Caribe Verde
S.A. E.S.P., se sabe de ante mano que esta ubicada en un pais de economia
emergente por tal se debe comparar con un pais en donde el mercado esté mas
desarrollado, en este caso y por lo general la comparacion se hace con los
Estados Unidos de América, en donde se debe calcular un CK en ddlares y luego
calcularlo a la moneda local, que para el caso presente, seria el Peso Colombiano.

En ese orden de ideas, el método CAPM comprende la siguiente formula:

Ke= KI+(Km-KI)BL+RP

En donde:
63
Ke: Costo del Patrimonio.
Kl: Rentabilidad libre de Riesgo.
Km: Rentabilidad del Mercado.
B: Medida de Riesgo Especifico.
% Ibid., P.252.
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Una vez tenido los datos, los cuales son sacados u obtenidos a través de empresa
que se dedican a realizar dicha funcién y que son conocidas en el mercado ya que
venden dicha informacion, asimismo hay empresa o paginas Webs en donde la
misma estd disponible y de forma gratuita, como es el caso de

www.damodaran.com.

llustracién 12: Calculo del WACC, a través de la Beta Apalancada.

Premio por el Riesgo del Mercado: 4,71%
Beta del sector: 0,93

Beta Apalancada: 2,3124

Riesgo Pais: 4,87%
Costo del Patrimonio en US$ Corrientes: 18,98%
COSTO DE CAPITAL (WACC) EN DOLARES: 23,85%
Inflacion Externa: 2,26%
Costo de Capital en Constantes: 21%
Inflacion Interna: 3,00%
COSTO DE CAPITAL (WACC) EN CORRIENTES: 24,75%

Fuente: llustracion Elaborada por autores, tomando como fuente de informacion:
Bloomberg (2014). Country Risk Assessment; Damodaran (2014). Betas

Damodaran; Ledn, O. (2003). Valoracién de Empresas, Gerencia del Valor y EVA.

Detallando el Calculo:

a. Tasa libre de riesgo o la rentabilidad libre de riesgo del mercado de los bonos
del tesoro de los estados unidos en el lago plazo, que por lo general las empresas
toman como referencia un rango de 30 afios. En este caso se tomaron los datos

gue aparecen en www.damodaran.com en donde se puede apreciar dicho rango.
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Kl: 8,09%%*

El valor previamente dado, hace referencia al promedio aritmético de los ultimos

treinta afios para hacer la valoracion de la empresa en cuestion.

Km: se calcula como la diferencia entre los promedios histéricos de la rentabilidad

por invertir en acciones y los bonos del tesoro de los Estados Unidos de América.

Km: 12,80%
(KM-KL) = 4,71%(Premio por el Riesgo del Mercado).

La diferencia se realiza con base en un rango de 30 afios, hasta 2014.

Siguiendo con la formulada dada primeramente:

BL: Beta apalancada del sector o del mercado relacionada con la actividad
de la empresa “BL: Bu (1+ (1-t) d/p)”.

BL:

BU: 0,93%

Complemento de la Tasa Impositiva (Promedio Aritmético llustracién 7): 1-t: 0,67
D/P: 1,51 (% de participacion Estructura Financiera Caribe Verde S.A. E.S.P.)

Formula BL: Bu (1+ (1-t) d/p)

BL: 2,31244944

* Damodaran. (2014). Historical Returns. Recuperado de: www.damodaran.com.
® Damodaran. (2014). Betas Damodaran. Recuperado de: www.damodaran.com.

69



Como se puede apreciar, el calculo para la Beta Apalancada u Operativa parte de
la Beta del sector de la actividad dentro de la cual se encuentra Caribe Verde S.A.

E.S.P., el cual segun Damodaran en su pagina Web es de “BU: 0,93”.

El complemento de la Tasa Impositiva (1-t), se calcula partiendo de la llustracion
7, la cual tiene como fuente de suministro de informacioén el DANE, y que para el
calculo concerniente a apalancar la Beta, la Tasa se calcula promediando los
datos arrojados en la fuente previamente citada (1-0,33) y finalmente “D/P” que es
la composicién porcentual de la estructura financiera de Caribe Verde S.A E.S.P.
Se realiza la ecuacién trasponiendo los datos en la formula y se obtiene el

resultado de la Beta Apalanca.

RP: Riesgo Pais
Ke: KL + (KM-KL)BL + RP
Ke: 18,98%

Este seria la rentabilidad minima que se le deberia exigir a la empresa en los
Estados Unidos o en caso que esta estuviera en USA, en el presente trabajo la
empresa no se encuentra ubicada en el pais del norte por lo cual, deben
agregarse unos puntos adicionales que refleje el riesgo en el que incurre un

inversionista por invertir en Colombia

Para tener clara la representacion del riesgo, se deben tener en cuenta las
rentabilidades de los Bonos del tesoro de ambos paises y el diferenciador entre
ambas cifras es lo que se expresa como riesgo o el riesgo en este caso de
Colombia de decir que no va a pagar la deuda o que este pagara tarde. Acorde a

lo dicho previamente:
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Rentabilidad de los Bonos USA a 2013: 1,62
Rentabilidad Bonos Colombia a 2013: 6,12

Diferencia o Spreads de los bonos: 4,5 Representa el riesgo pais Colombia o el
riesgo por encima de la rentabilidad de los bonos de USA que cobraria o esta

dispuesto asumir un inversionista por invertir en Colombia).

Para este caso se debe agregar una prima por tamafo, ya que las empresas en
USA son de mayor tamafio que las existentes en Colombia por ello, estas
segundas son mas riesgosas para invertir y es alli donde los inversionistas al
asumir mayor riesgo exigirdn mayor rentabilidad. Para el célculo del valor de la
Prima por Tamafio no existe un criterio o informacion pertinente, por lo cual, no
existe un criterio claro para la suposicion del mismo. En ese orden de ideas, los
estudiantes investigadores no incluirdn dicho valor en el cémputo del Costo de
Capital, dando paso a expresar dicho costo en Peso, que seria la moneda de la
empresa en estudio, dejando en claro que se empleara el método de la
devaluacion esperada de largo plazo:

1 + f(Interna)

— 166
1 + f(Externa)

Devaluacion en condicion de Paridad Cambiaria =

Todos los resultados de las proyecciones fueron calculados en los afios
proyectado, dicho calculo puede ser visto en el cuadro mencionado anteriormente;
ahora, la tarea fundamental es la realizacion del célculo del Costo de Capital en
Colombia, para ello se hace pertinente usar el resultado dado en la Devaluacion
en Condicion de Paridad Cambiaria y se utiliza la siguiente formula:

*Ibid., P.271.
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Costo de Capital en Pesos Colombianos = (1 + CAPM USA) = (1 + DCPC) — 1

En ese orden de ideas, se tiene como resultado un Costo de Capital en Pesos
Colombianos del 24,7% expresados en términos corrientes, que determina lo
minimo que deben rendir los activos de la empresa, para hacer frente a sus

obligaciones.

Cabe aclarar que para el célculo previo se saca un promedio aritmético de la
inflacion esperada en USA que aparece en la ilustracion 6., y esta arroja como
resultado 2,26%.

Posteriormente al calculo del Costo de Capital se procede a estimar el Valor
Econdmico de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., el consta de la suma los
valores estimados del Periodo relevante traidos a valor presente, teniendo en
cuenta la tasa de descuento, que no es mas que el Costo de Capital, a lo cual se
debe sumar el valor presente de los Periodos a Perpetuidad para determinar el

valor de las Operaciones de la Institucion:
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llustraciéon 123: Valor del Patrimonio Caribe Verde S.A. E.S.P.

Expresado en Millones de Pesos.

Caribe Verde S.A. E.S.P.

Ano 1.

Ano 2.

Ano 3.

Ano 4.

Aino 5.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

(=) Flujo de Caja Propietarios:

209.830.075,04

84.935.540,10

(60.080.837,26)

121.430.991,54

262.747.705,02

(+) VALOR DE LA EMPRESA POR METODO DE FLUJO
DE CAJA DESCONTADO:

241.975.166,91

1.517.116.854,65

(+) VALOR DE LA EMPRESA POR METODO DE FLUJO
DE CAJA DESCONTADO A PERPETUIDAD:

502.172.698,78

(=) VALOR DE LA OPERACION:

744.147.865,69

(-) Menos las Obligaciones de la empresa:

(=) VALOR DEL PATRIMONIO:

1.246.320.564,48

Fuente: llustracién Elaborada por autores, tomando como base Los Estados de

Resultados de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.

En el ejercicio presente se llega al valor de la empresa teniendo en cuenta los

Flujos de Caja Libre y el Valor de Continuidad de la misma, en este caso dan una

suma de $ 1.246.320.564,48 Pesos colombianos y ademas que por efectos de

desconocimiento de los Pasivos Financieros de la empresa es este mismo valor

gue se considera el del Patrimonio.
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4.13. Identificar y evaluar estrategias de generacion de valor que garantice la
viabilidad y sostenibilidad financiera de la entidad en estudio.

Luego de determinar el Valor Econémico de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.
se ldentificaron estrategias de generacién de valor que garantizan la viabilidad y
sostenibilidad financiera de la entidad en estudio y su posterior evaluacion que
daria buen resultado para la toma de decisiones, en ese orden de ideas se puede

decir que las estrategias son:

a- Crear una cultura organizacional en donde se tengan en cuenta los Macro-
inductores de valor (Rentabilidad del Activo y Flujo de Caja Libre), El valor

econdémico agregado.

Los indicadores financieros se basan en datos historicos y ello no
necesariamente quiere decir o da a entender que los comportamientos futuros
seran iguales, pasando por alto el poder del dinero en el tiempo, asimismo y
teniendo en cuenta la Contabilidad General Colombiana, la cual se da a través
de la causacion de hechos economicos para la creacion de los estados de
financieros, en especial el Estado de Resultado en donde la mayoria de las
empresa se basan o creen que su potencial econémica va bien por su utilidad
neta obtenida en el periodo valorado. Aun “cuando estudios serios han
demostrado que el valor de la empresa reacciona al potencial de generacion de

caja y no a las utilidades contables.”®’

*Ibid., P.170.

74



Es por ello que se hace relevante el estudio de los siguientes Inductores de Valor
Financiero y el realizar su evaluacioén periddicamente de algunos, ya que no todos
se deberian evaluacion teniendo en cuenta segmentos de tiempo sino que se para
su mejor comprension, analisis y obtener mejores resultado, se realizan
diariamente, como por ejemplo el Flujo de Caja. A continuacién se pondran en
consideracién y de manera ligera los siguientes indices Financieros usados en una

administracion para la gerencia del valor:

- Rentabilidad del Activo Neto (RAN): es aquella que resulta en el Estudio del
Estado de Resultado y en la cual se relaciona la Utilidad Operativa Después

de Impuesto (UODI) y los Activos Netos de Operacion, es decir:
RAN= (UODI / Activos de Operacion).
- Dobnde

UODI = Utilidad Operativa * (1- Tasa Impositiva).®

De este modo y haciendo el céalculo se puede ir midiendo si el resultado obtenido
por la empresa es o no favorable. Por lo general el resultado que se espera
obtener luego de haber usado una rigurosa labor de andlisis es que los Activos de
Operacién rindan por lo menos y de igual manera que las exigencias del Costo de
Capital, ya que ello arrojaria como resultado una empresa en donde los activos de
operacion ayudan a cubrir sus obligaciones pero que se puede mejorar para lograr

generar valor.

- Flujo de Caja Libre (FCL): es el dinero que queda disponible para los socios

previo cumplimiento de las obligaciones financieras. Ella depende de la

*Ibid., P.75.

75



inversién que se haga en Capital de Trabajo Neto Operativo y en cuanto la
empresa puede invertir en Activos Fijos.

El Fulo de Caja Libre es de vital importancia y se recomienda que se realice su
calculo a diario ya que a través de este y teniendo en cuenta el Costo de
Capital de la empresa se puede saber cual es el valor de la empresa en el dia
a dia, teniendo en cuenta proyecciones a perpetuidad, ademas, se hace de
vital importancia ya que en el reside o se dispone el porcentaje a invertir en
Capital de Trabajo, en el evento en que la empresa tuviese deuda responder a
ellas, en determinar si la empresa necesita invertir en Activos Fijos para
mejores rendimientos y finalmente lo que mas le interesa a los socios, el saber

cual serd o va a ser su participacion sobre la utilidad.

El FCL tiene diferentes significados, pero para efectos del presente trabajo solo

se pondra a consideracion el siguiente:

Flujo de Caja Libre
= Utilidad Operativa:
- Intereses:
= Utilidad Antes de Impuestos:
- Impuestos:

Utilidad Neta:

=+

Depreciaciones y Amortizaciones:

Flujo de Caja Bruto:

- Incremento del Capital de Trabajo Neto Operativo:
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- Inversién en Activos Fijos:
= Flujo de Caja Libre.

En otras ocasiones después de la Utilidad Neta se pone a consideracion la
suma se los intereses pero eso va de la mano cuando la empresa pone en

consideracion su estructura financiera.

- Valor Econémico Agregado (EVA), por su sigla en inglés: se dice que este
es igual a la diferencia entre la Utilidad Operativa Después de Impuestos
considerando la multiplicacidon de los activos y el Costo de Capital o costos
por el uso del Activo; Oscar de Ledn dice: el EVA es el remanente que
generan los Activos Netos de Operacion cuando producen una rentabilidad
superior al Costo de Capital.

El EVA= UODI — (Activos Netos de Operacion X Costo de Capital.)®®

El EVA es una medida para que ha utilizado en afios para la Valoracion de
Empresa, pero que para este caso no se tendra en cuenta esa funcién, sino
qgue por el contrario se considerara para gestionar una cultura para la creacion
de Valor y este, una vez calculo su valor se puede determinar si la empresa o
la rentabilidad de los Activos esta sobre la rentabilidad exigida o dada en el
Célculo del Costo de Capital. Este indicador se puede mejorar a través de:

- Incremento de la UODI sin analizar inversién alguna para lograrlo.

- Invirtiendo en Proyectos que produzcan una mayor RAN o en su defecto
mayor al Costo de Capital.

- Liberando Fondos Ociosos.

- Desinvirtiendo en Actividades que rindan menos del Costo de Capital.

*Ibid., P.139.

77



- Gestionando el Costo de Capital.”

b- Por parte del proceso de investigativo en la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P.,
se logra saber de segunda mano que hubo un estudio dentro del cual una
empresa Alemana hizo un estudio sobre los residuos sélidos depositados y se
llegé a la conclusién que la empresa en estudio contamina mucho el Medio
Ambiente ellos debido a los gases que se encontraron en la planta de
tratamiento que emanaban de los despojos y que en él, se recomendaba que
esos gases se podrian procesar y crear un producto final (Biogas) que podria
venderse a buenos precios en el mercado nacional e internacional, que trataba
de la creacién de Gas el cual podria venderse en cilindro. Obedeciendo a ello y
al estudio que la empresa Alemana realiz6 en las inmediaciones de la planta de
Caribe Verde S.A. E. S. P. se puede llegar a activar un curso de acciéon que
conlleve a la toma de una decisibn que ayude al mejoramiento gerencial y

aumento de los ingresos.

La estrategia que se recomienda es la implementacion de una Evaluacién
de dicho proyecto y determinar si este es viable o no y la forma de
manejarlo, medirlo y evaluarlo sea a través de los ingresos que este vaya

dejando o generando para confirmar su sostenibilidad en el tiempo.

c- Otras de las Estrategias que se encontr6 a posterior en la Valoracion
Econdmica de la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., es el siguiente:

Siendo este el Unico deposito que aparece habilitado en el departamento de

Bolivar, segun un estudio realizado por la Super-intendencia de servicios

publicos en Colombia en el afio de 2011, se podrian implementar

estrategias de Marketing que conlleve a la consecucion de nuevos clientes

a nivel departamental y con ello se daran mejores ingresos, por tal se

recomienda implementar estrategias de Marketing que ayuden a

Ibid., P.135.
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conseguirlos y poder medir los ingresos antes de ellos y después de los

mismo.

4.14. Estimar la capacidad competitiva y la gestion empresarial de acuerdo
con los resultados obtenidos en la valoracion de la entidad en estudio.

El estimar la competitividad de una empresa como Caribe Verde S.A. E.S.P. es
una economia emergente es una situacion bastante compleja. Ello se pudo ver al
momento del calculo del Costo de Capital en donde al utilizar el método CAPM, se
debe ir a una economia desarrolla y en donde hay un promedio de empresas del
mismo sector de diferentes tamafios y a través de su rentabilidad o valor al cual
cotizan en el mercado se puede promediar la capacidad competitiva de cualquier
entidad al compararlo con una media del sector en el cual realiza su actividad.
Aterrizando a la realidad, la capacidad competitiva de la empresa en estudio en
una economia emergente, en este caso Colombia en donde el Gnico recinto y/o
empresa habilitada para la prestacion del servicio de disposicion final de residuos
sélidos en Bolivar y que cumple con todas las exigencias de la ley, es el Parque
Ambiental Loma de los Cocos, es decir, Caribe Verde S.A. E.S.P., esto segun
estudio realizado por la Super Intendencia de Servicios Publicos Domiciliarios en

Colombia en el afio de 2011.

Por otra parte y teniendo en cuenta la Valoracion de la entidad en cuestidon se
puede afirmar que la gestion en general es regular pero que se puede mejorar.
Segun estudio realizado por el equipo de investigacion y en conversacion con las
directivas de la empresa, su operacién se orienta segun su Sistema General de

Calidad el cual esta fundamentado en dos ejes:

- Comercializacion.

- Atencion al cliente.
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Estos se puede decir que son los puntos principales de la gestion de calidad o la
norma ISO 9001. Esto ha traido implicaciones o descuidos en cuanto a la parte
Contable y Financiera de dicha entidad, ya que el implementar un sistema de
calidad a través de la norma mencionada conlleva a emplear indicadores de
gestidn que sirvan para una mejora continua. Al darle un trato irrelevante a la parte
financiera y contable, se esta dejando de lado el objetivo basico financiero, es
decir, no se le estd dando importancia a la maximizacion del patrimonio de los
propietarios. Asimismo, es una entidad obligada a llevar contabilidad y que se guia
0 mide sus resultados a través de la cuantificacion de la Utilidad Neta aun cuando
el potencial de la empresa se da por su expresion en caja.
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CONCLUSION.

El analisis, revision y evaluacion periédica al proceso de estimacion de impactos
ambientales y financieros estan ligados con la necesidad de avanzar en su
integracion progresiva en los procesos formales de la buena toma de decisiones,
encaminada al fortalecimiento del negocio y lograr mayor capacidad competitiva.
El valor agregado se sintetiza en el sector servicio condicionado a lograr mitigar y
reducir los impactos dafinos al medio ambiente, compensando a las poblacién
afectada con la operacion de Caribe Verde S.A.S E.S P, teniendo como eje focal
la recomposicion del capital financiero en el tiempo, pero resumido en su eficiencia
en los procesos, en Ultima instancia el enlace entre la economia y medio
ambiente, est4d dado por la preservacion del medio ambiente, operado con
responsabilidad social con la buena prestacion del servicio de disposicién final de
residuos solidos ordinarios; estableciéndose entonces unos resultados sociales
de valor para revelar la evidencia de una gestion financiera y poder obtener un

beneficio a las partes interesadas.

En la economia moderna es fundamental y de vital importancia el proceso de
valoracion de empresas, por cuanto la dindmica empresarial requiere
permanentemente considerar su crecimiento, rentabilidad y riesgo, para la toma
de decisiones acertadas dentro de su entorno socio- econémico- Financiero, este
proceso de valoracibn econ6mica, en consideracion a los elementos
subjetivos que se involucran para su desarrollo adquieren una tendencia estable

en el horizonte de evaluacion, dotando a el negocio de estabilidad financiera a
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corto y largo plazo, teniendo en cuenta, la evolucion historica de las variables y
otros factores delimitados que se puedan predecir.

La empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., una vez terminado el ejercicio de
Valoracion Economica desde afuera se considera que es una empresa que viene
en crecimiento y que en los Ultimos tres afos sus ventas vienen en orden
ascendente, en el afio de 2010 tuvo ventas de 6.177.262.679 millones de pesos,
afo 2012 6.523.009.038 Millones de pesos y el afio 2013 logr6 8.455.929.788
Millones logrando un incremento en los ultimos 3 afios de 12,69% y cuya utilidad
neta representa mas del 50% de dichos valores. Es aqui en donde se deberia
hacer un estudio mas profundo desde adentro, para determinar en donde se
puede ir mejorando en cuanto a la operatividad y eficiencia de la empresa. Al
determinar los flujos de caja proyectados de la empresa en estudio se
determinaron los métodos y con ello los célculos pertinentes para la inversion en
Capital de Trabajo neto Operativo quedando asi: afio 2: 140.482.811,21, afio 3:
302.245.517,89, afio 4: 138.724.103,21, respectivamente, todos ellos expresados
en Millones de Pesos Colombianos, no obstante se considera que dicha inversién
puede menor si la empresa considera un plan de inversion relacionado en compra
de maquinaria, asimismo, la inversion en activos fijos del 1% sobre el total de los
ingresos equivale a que la empresa estudiada realiza sus operaciones en su
mayoria de forma artesanal. Por otra parte, haciendo énfasis en el célculo del
Capital de Trabajo, a través del Método CAPM arroja una cifra de 24,7%, cifra que
es creible y relevante para la determinacion del valor del patrimonio, no obstante
la relacion de la prima de tamafio de la que hablan los expertos no se considerd
pertinente y relevante a pesar de serlo, debido a que no hay un método estandar o
apropia que tenga gran credibilidad; con el 24,7% del CK, se llega que el valor
final es de 1.246.320.564,48 Millones de Pesos.
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RECOMENDACIONES.

Con los resultados obtenidos en la valoracion, Caribe Verde S.A E.S.P debe
procurar fortalecer su crecimiento, rentabilidad y su enfoque a la gerencia de
valor, encaminados a generar unos efectos mayores orientando sus politicas
administrativas a ser mas eficientes en el manejo de sus recursos, buscando

reducir sus costos sin alterar su calidad en la prestacion de sus servicios.

Se recomienda a la empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., realizar un plan de compra de
Activos que estén relacionados con su actividad principal y que ayude al incremento
de los flujos de cajas, ya que dicha inversion depende directamente de los flujos que
general la actividad, es decir, del Margen Ebitda que la misma genere. No obstante
una politica en inversion de Activos que sea sélida y no atente contra su estrategia

como empresa.

La Empresa Caribe Verde S.A. E.S.P., al momento de suministrar los Estados de
Resultados Basicos, el grupo investigador logré ver que no se estad manejando
inventario alguno, ello reflejado en el sistema de Informacion Cuantitativa
empresarial. Los investigadores le recomiendan a la empresa Caribe Verde S.A.
E.S.P., incluir las zonas destinadas al almacenamiento o trato de residuos sélidos
como inventarios e introducirlo en su sistema de informacion contable en forma de

valores numéricos, ya que ello hace parte de la operacion y no esta haciendo
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medicidén sobre una parte de su Capital de Trabajo Neto Operativo que a futuro
podria traer consecuencias considerables y peores afecciones para la liquidez de la
compafia, de cierto modo, esta pasando por alto el invertir mas en KTNO vy ello
hace que no se vea reflejado en el flujo de caja por ende, no se tiene una métrica

real de su actividad relacionada con su flujo de efectivo.

Una vez terminado el estudio de valoracion se considera importante establecer
alianzas con otras empresas de aseo y servicios publicos o instituciones, intenta
compartir proyectos con los que compartir sinergias, ademas forma parte, en la

medida de lo posible, de comités y asociaciones del sector.

Se deben adelantar gestiones de patrocinios para poner en ejecucion la planta de
extraccion y quema de biogas, este proyecto se pensé que tuviera una segunda
fase correspondiente a realizar el aprovechamiento del biogas extraido de los
gases que expiden los residuos solicitos, estos pueden ser procesados y
convertidos en combustible, desafortunadamente no ha sido posible consolidarlo
por parte de la empresa Carbon BW, pero se piensa que es un proyecto que pude
generar recursos adicionales a la empresa si se reanudan esfuerzo por restablecer

el sistema ambiental y de compensacibn al medio ambiente
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BALANCE GENERAL.

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.
RUT. 900,016,707-3
ENERO-DICIEMBRE, 2011, 2012, 2013.

ACTIVO ARO 2011 ARO 2012. | Afio 2013. | [ PASIVO ARO 2011 ANO 2012 | Ao 2013.
Caja Menores: $ 3.600.000 | $ 3.600.000 4.935.051 PASIVO CORRIENTE.
Bancos: $ 450.911.945 | $ 212.257.095 598.023.935 Obligaciones Financieras: 198.902.356 241.275.289 | $  163.368.909
Total Disponible: $ 454.511.945[$ 215.857.095 602.958.986 Proveedores Adq. Bienes y Servicios: 726.412.552 688.988.884 | S 943.178.466
Acreedores: 7.527.797 8.907.105 | $ 8.071.340
INVERSIONES. Impuestos, Gravamenes y Tasas: 30.080.700 71.764.353 | $ 87.148.854
Titulos de Capitalizacion: $ 100.000.000 | $  90.000.000 40.000.000 Avances y Anticipos Recibidos: 147.625.171 195.537.040 | $ 122.297.570
Certificado de Deposito a Termino: S 103.747.865 130.000.000 Salarios y Prestaciones Sociales: 23.823.367 29.045.404 | S 27.585.392
TOTAL INVERSIONES: $ 100.000.000 | $ 193.747.865 170.000.000 Provision Obligaciones Fiscales: 69.932.000 60.443.000 | $ -
Provisiones Divisas: 11.657.000 13.917.880 | S 61.157.880
DEUDORES. Recaudo a Favor de Terceros: 26.131.382 64.752.106 | $  55.833.173
Servicio de Aseo: S 808.196.604 | S 947.394.463 | 1.087.636.280 TOTAL PASIVOS CORRIENTES: 1.242.092.325 | 1.374.631.061 | $ 1.468.641.584
Anticipos Entregados: S 22.737.363 | $ 330.540.760 175.716.205
Anticipo de impuestos y Saldo a Favor: $ 107.375.197 | $ - 11.920.000 PASIVOS NO CORRIENTES.
Otros deudores: S 871.025 [ §  18.274.249 66.530.171 Provisiones Diversas: 622.819.324 622.819.323 [ $  622.819.323
Provisién Cartera: S (1067.383)| S  (4.462.168) (2.496.613) Obligaciones Financieras: 295.239.800 75.240.000 | $ -
TOTAL DEUDORES: $ 938.112.806 | $ 1.291.747.304 | 1.339.306.043 TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES: 918.059.124 698.059.323 | $ 622.819.323
SUBTOTAL ACTIVO CORRIENTE: $ 1.492.624.751 | $ 1.701.352.264 | 2.112.265.029 Total Pasivo: 2.160.151.449 | 2.072.690.384 | $ 2.091.460.907
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO. PATRIMONIO.
Const. En Curso lluminacién Modulo VIII: S 5.504.314 [ $  52.831.634 - CAPITAL SOCIAL.
Edificaciones: $ 271.131.082 | $ 271.131.082 271.131.082 Capital Autorizado: 1.000.000.000 | 1.000.000.000 | $ 1.000.000.000
Vias de comunicacion Internas: S  92.108.208 | S - - Capital por Suscribir: - - S -
Planta, Ductos y Tuneles: S 24.686.633 | S 27.199.541 27.199.541 Capital Suscrito y Pagado: 1.000.000.000 | 1.000.000.000 | $ 1.000.000.000
Redes, Lineas y Cables: S - S - 20.276.800 Reserva Legal: 21.624.004 26.606.155 [ S 35.106.909
Maquinarias y Equipos: $ 1.288.727.317 | $ 1.318.074.249 | 1.310.325.017 Revaloracién de Patrimonio: 11.069.017 11.069.017 | $  11.069.017
Muebles, Enseresy Equipos de Oficina: $  21.136.223 | $  27.900.455 54.253.866 Reseultado del Ejercicio: 49.821.507 85.007.543 | $ 203.236.079
Equipos de Comunicacion y Computo: S  55.500.419 | $  66.784.249 73.856.011 Resultados Ejercicios Anteriores: (155.056.349) (110.216.992)[ $  (33.710.204)
Equipos de Transporte Tracciony Elevacién: | S  265.161.614 | S 265.161.613 265.161.613
Depreciacion Acumulada: $ (428.970.933)| $ (645.278.980)| (827.306.251) TOTAL PATRIMONIO: 927.458.179 | 1.012.465.723 | $ 1.215.701.801

Total Propiedad, Planta y Equipo:

$ 1.594.984.877

$ 1.383.803.843

1.194.897.679

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

3.087.609.628

3.085.156.107

$ 3.307.162.708

SUBTOTAL ACTIVO FIJO NETO:

$ 1.594.984.877

$ 1.383.803.843

1.194.897.679

OTROS ACTIVOS.

Cargos Diferidos: $ - [s - -
Intangibles: S - $ - -
TOTAL OTROS ACTIVOS. $ - 13 - -
SUBTOTAL OTROS ACTIVOS: $ - $ - -
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ENERO-DICIEMBRE, 2011, 2012, 2013.

BALANCE GENERAL

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.
RUT. 900,016,707-3

ACTIVO ARNO 2011. ARO 2012. AV A2012 VAR AH | [ u [ F [ Afio 2013. [ Av A2013. VAR AH u F
Caja Menores: $ 3.600.000 | $ 3.600.000 1,67% 0 0,0%]|f 0 4.935.051 1% 1.335.051 37% u 1.335.051
Bancos: $ 450.911.945 [ $ 212.257.095 98,33%| (238.654.850) -52,9%]|f 238.654.850 598.023.935 99%| 385.766.840 182% u 385.766.840
Total Disponible: $ 454.511.945|$% 215.857.095 12,69%)| (238.654.850) -52,5%) 602.958.986 29%| 387.101.891 179%
INVERSIONES.
Titulos de Capitalizacidn: $ 100.000.000 | $ 90.000.000 46,45%| (10.000.000) -10,0%|f 10.000.000 40.000.000 24%| (50.000.000) -56% f 50.000.000
Certificado de Deposito a Termino: $  103.747.865 53,55%| 103.747.865 100,0%|u 103.747.865 130.000.000 76% 26.252.135 25% u 26.252.135
TOTAL INVERSIONES: $ 100.000.000 | $ 193.747.865 11,39%| 93.747.865 93,7%) 170.000.000 8%| (23.747.865) -12%
DEUDORES.
Servicio de Aseo: S 808.196.604 | S 947.394.463 73,34%| 139.197.859 17,2%|u 139.197.859 1.087.636.280 81%| 140.241.817 15% u 140.241.817
Anticipos Entregados: S 22.737.363 | $  330.540.760 25,59%| 307.803.397 1353,7%]|u 307.803.397 175.716.205 13%| (154.824.555) -47% f 154.824.555
Anticipo de impuestos y Saldo a Favor: $ 107.375.197 | $ - 0,00%]| (107.375.197) -100,0% |f 107.375.197 11.920.000 1% 11.920.000 - u 11.920.000
Otros deudores: S 871.025 | $ 18.274.249 1,41%| 17.403.224 1998,0%|u 17.403.224 66.530.171 5% 48.255.922 264% u 48.255.922
Provisidn Cartera: S (1.067.383)| $ (4.462.168) -0,35%)| (3.394.785) 318,0%]|f 3.394.785 (2.496.613) 0% 1.965.555 -44% u 1.965.555
TOTAL DEUDORES: $ 938.112.806 | $ 1.291.747.304 75,92%| 353.634.498 37,7%) 1.339.306.043 63%) 47.558.739 4%
SUBTOTAL ACTIVO CORRIENTE: $ 1.492.624.751 | $ 1.701.352.264 55,15%| 208.727.513 14,0% 2.112.265.029 64%| 410.912.765 24%
PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO.
Const. En Curso Iluminacién Modulo VIII: S 5.504.314 | $ 52.831.634 3,82%| 47.327.320 859,8%|u 47.327.320 - 0%| (52.831.634) -100% f 52.831.634
Edificaciones: $ 271.131.082 | $ 271.131.082 19,59% 0 0,0%]|f - 271.131.082 23% - 0% f
Vias de comunicacidn Internas: S 92.108.208 | $ - 0,00%)| (92.108.208) -100,0% |f 92.108.208 - 0% - - f
Planta, Ductos y Tuneles: S 24.686.633 | S 27.199.541 1,97% 2.512.908 10,2%|u 2.512.908 27.199.541 2% - 0% f
Redes, Lineas y Cables: S - S - 0,00% 0 f - 20.276.800 2% 20.276.800 - u 20.276.800
Magquinarias y Equipos: $ 1.288.727.317 | $ 1.318.074.249 95,25%| 29.346.932 2,3%]|u 29.346.932 1.310.325.017 110% (7.749.232) -1% f 7.749.232
Muebles, Enseres y Equipos de Oficina: S 21.136.223 | § 27.900.455 2,02% 6.764.232 32,0%|u 6.764.232 54.253.866 5% 26.353.411 94% u 26.353.411
Equipos de Comunicacién y Computo: $ 55500419 | S  66.784.249 4,83%| 11.283.830 20,3%|u 11.283.830 73.856.011 6% 7.071.762 11% u 7.071.762
Equipos de Transporte Traccion y Elevacion: | $  265.161.614 | S 265.161.613 19,16% (1) 0,0%|f 1 265.161.613 22% - 0% f
Depreciacion Acumulada: $ (428.970.933)| $ (645.278.980) -46,63% | (216.308.047) 50,4%|f 216.308.047 (827.306.251) -69%| (182.027.271) 28% f 182.027.271
Total Propiedad, Planta y Equipo: $ 1.594.984.877 | $ 1.383.803.843 100,00%]| (211.181.034) -13,2% 1.194.897.679 100%| (188.906.164) -14%
|SUBTOTAL ACTIVO FIJO NETO: $ 1.594.984.877 | $ 1.383.803.843 44,85%)| (211.181.034) -13, 2% 1.194.897.679 36%)| (188.906.164) -14%
R - f R
OTROS ACTIVOS. - - f -
Cargos Diferidos: S - S - 0,00% - -t - - - - f -
Intangibles: S - S - 0,00% - - |f - - - - f -
- - f R
TOTAL OTROS ACTIVOS. S - S - 0,00% - - |f - - - - f -
R - f R
SUBTOTAL OTROS ACTIVOS: $ - $ - 0,00%i - 0,0%]|u - 0% 1.335.051 37%
TOTAL ACTIVO: $ 3.087.609.628 | $ 3.085.156.107 100,00%| (2.453.521) -0,1% 665.387.567 | 667.841.088 3.307.162.708 100%| 222.006.601 7% 669.439.293 | 447.432.692
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CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

BALANCE GENERAL

RUT. 900,016,707-3

ENERO-DICIEMBRE, 2011, 2012, 2013.

PASIVO ANO 2011 ANO 2012 AV A2 VAR AH | | u | F | | Afio 2013. Av A2013. | VAR AH u F
PASIVO CORRIENTE.
Obligaciones Financieras: 198.902.356 241.275.289 17,6%|  42.372.933 21,3%|f 42372.933 S 163.368.909 11%| (77.906.380) -32%| u 77.906.380
Proveedores Adq. Bienes y Servicios: 726.412.552 688.988.884 50,1%| (37.423.668) -5,2%|U 37.423.668 S 943.178.466 64%| 254.189.582 37%| f 254.189.582
Acreedores: 7.527.797 8.907.105 0,6% 1.379.308 18,3%|f 1.379.308 S 8.071.340 1% (835.765) -9%| u 835.765
Impuestos, Gravamenes y Tasas: 30.080.700 71.764.353 5,2%) 41.683.653 138,6%|f 41.683.653 S 87.148.854 6%| 15.384.501 21%| f 15.384.501
Avances y Anticipos Recibidos: 147.625.171 195.537.040 14,2% 47.911.869 32,5%|f 47.911.869 $  122.297.570 8%| (73.239.470) -37%| u 73.239.470
Salarios y Prestaciones Sociales: 23.823.367 29.045.404 2,1% 5.222.037 21,9%|f 5.222.037 S 27.585.392 2%| (1.460.012) -5%]| u 1.460.012
Provision Obligaciones Fiscales: 69.932.000 60.443.000 4,4% (9.489.000) -13,6%|U 9.489.000 S - 0%| (60.443.000) -100%| u 60.443.000
Provisiones Divisas: 11.657.000 13.917.880 1,0% 2.260.880 19,4%|f 2.260.880 $  61.157.880 4%| 47.240.000 339%| f 47.240.000
Recaudo a Favor de Terceros: 26.131.382 64.752.106 4,7%|  38.620.724 147,8%|f 38.620.724 $  55.833.173 4%| (8.918.933) -14%| u 8.918.933
TOTAL PASIVOS CORRIENTES: 1.242.092.325 | 1.374.631.061 66%| 132.538.736 10,7% $ 1.468.641.584 70%| 94.010.523 7%
u
PASIVOS NO CORRIENTES. u
Provisiones Diversas: 622.819.324 622.819.323 89% (1) 0,0%|U 1 S 622.819.323 100% - 0%| u
Obligaciones Financieras: 295.239.800 75.240.000 11%| (219.999.800) -74,5%(U 219.999.800 S - 0%| (75.240.000) -100%| u 75.240.000
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES: 918.059.124 698.059.323 34%| (219.999.801) -24,0% $  622.819.323 30%| (75.240.000) -11%
- u
Total Pasivo: 2.160.151.449 | 2.072.690.384 67,2%| (87.461.065) -4,0% $ 2.091.460.907 63%| 18.770.523 1%
PATRIMONIO.
CAPITAL SOCIAL.
Capital Autorizado: 1.000.000.000 | 1.000.000.000 0,0%|U - $ 1.000.000.000 - 0%| u -
Capital por Suscribir: - - u - S - - u -
Capital Suscrito y Pagado: 1.000.000.000 | 1.000.000.000 98,8%) 0 0,0%|U - $ 1.000.000.000 82% - 0%| u -
Reserva Legal: 21.624.004 26.606.155 2,6%) 4.982.151 23,0%|f 4.982.151 $  35.106.909 3% 8.500.754 32%| f 8.500.754
Revaloracion de Patrimonio: 11.069.017 11.069.017 1,1% 0 0,0%|U - $  11.069.017 1% - 0%| u -
Reseultado del Ejercicio: 49.821.507 85.007.543 8,4%|  35.186.036 70,6%|f 35.186.036 S 203.236.079 17%| 118.228.536 139%| f 118.228.536
Resultados Ejercicios Anteriores: (155.056.349)| (110.216.992) -10,9%|  44.839.357 -28,9%|f 44.839.357 S (33.710.204) -3%| 76.506.788 -69%| f 76.506.788
TOTAL PATRIMONIO: 927.458.179 | 1.012.465.723 32,8% 85.007.544 9,2%|f $ 1.215.701.801 37%| 203.236.078 20%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3.087.609.628 | 3.085.156.107 100,0% (2.453.521) -0,1% 266.912.469 |264.458.948 $ 3.307.162.708 520.050.161
ANO 2011-2012. ANO 2012-2013.
Total Uso: 932.300.036 Total Uso: 967.482.853
Total Fuentes: 932.300.036 Total Fuent 967.482.853
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS.

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.
NIT. 900,016,707-3.
ENERO-DICIEMBRE, 2011, 2012, 2013.

Ano 2011. Ao 2012. Aiio 2013.
INGRESOS
Servicio de Aseo: 6.645.649.514 | 7.023.294.557 | 8.008.226.234
Menos, Devoluciones, Reabajas y Descuentos: (477.039.647)| (516.181.092) (579.235.253)
Otros Ingresos: 8.652.812 15.895.573 | 1.026.938.807

TOTAL INGRESOS NETOS:

6.177.262.679

6.523.009.038

8.455.929.788

COSTOS DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS.

Costo de Venta de Servicio:

5.311.855.261

5.653.682.278

7.374.917.115

TOTAL COSTO DE VENTAS Y PRES. SERVICIO:

5.311.855.261

5.653.682.278

7.374.917.115

Utilidad Bruta: 865.407.418 869.326.760 1.081.012.673

GASTOS DE ADMINISTRACION.

Gastos de Administracion: 537.777.247 574.683.297 712.453.894

Provision, Depreciacion, Carteray Amortizacién: 66.680.831 17.328.042 13.839.932

TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION: 604.458.078 592.011.339 726.293.826

Utilidad Operacional: 260.949.340 277.315.421 354.718.847

GASTOS NO OPERACIONALES.

Financieros: 132.063.797 126.264.878 68.768.064

Otros Gastos: 42.155.686 5.600.000 4.868.705

TOTAL NO OPERACIONES: 174.219.483 131.864.878 73.636.769

Utilidad Antes de Impuestos: 86.729.857 145.450.543 281.082.078

IMPUESTO DE RENTA.

Provision Impuesto de Renta: 36.908.350 60.443.000 77.846.000
5

UTILIDAD DEL EJERCICIO: 49.821.507 85.007.543 203.236.078




ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS.

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

ENERO-DICIEMBRE, 2011, 2012, 2013.

NIT. 900,016,707-3.

Ano 2011. Aiio 2012. AV VAR AH Ao 2013. AV VAR AH
INGRESOS
Servicio de Aseo: 6.645.649.514 | 7.023.294.557 100%| 377.645.043 5,7% 8.008.226.234 100% 984.931.677 14,0%
Menos, Devoluciones, Reabajas y Descuentos: (477.039.647) (516.181.092) -7,3%| (39.141.445) 8,2% (579.235.253) -7,2% (63.054.161) 12,2%
Otros Ingresos: 8.652.812 15.895.573 0,23% 7.242.761 83,7% 1.026.938.807 12,8%( 1.011.043.234 6360,5%
TOTAL INGRESOS NETOS: 6.177.262.679 6.523.009.038 92,9%| 345.746.359 5,6% 8.455.929.788 105,6%| 1.932.920.750 29,6%
COSTOS DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS.
Costo de Venta de Servicio: 5.311.855.261 | 5.653.682.278 341.827.017 6,4% 7.374.917.115 1.721.234.837 30,4%
TOTAL COSTO DE VENTAS Y PRES. SERVICIO: 5.311.855.261 5.653.682.278 80%| 341.827.017 6,4% 7.374.917.115 92,1%| 1.721.234.837 30,4%
Utilidad Bruta: 865.407.418 869.326.760 12% 3.919.342 0,5% 1.081.012.673 13,5% 211.685.913 24,4%
GASTOS DE ADMINISTRACION.
Gastos de Administracion: 537.777.247 574.683.297 36.906.050 6,9% 712.453.894 8,9%| 137.770.597 24,0%
Provision, Depreciacion, Carteray Amortizacion: 66.680.831 17.328.042 (49.352.789) -74,0% 13.839.932 0,2% (3.488.110) -20,1%
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION: 604.458.078 592.011.339 8%| (12.446.739) -2,1% 726.293.826 9,1% 134.282.487 22,7%
Utilidad Operacional: 260.949.340 277.315.421 4%| 16.366.081 6,3% 354.718.847 4,4% 77.403.426 27,9%
GASTOS NO OPERACIONALES.
Financieros: 132.063.797 126.264.878 (5.798.919) -4,4% 68.768.064 0,9% (57.496.814) -45,5%
Otros Gastos: 42.155.686 5.600.000 (36.555.686) -86,7% 4.868.705 0,1% (731.295) -13,1%
TOTAL NO OPERACIONES: 174.219.483 131.864.878 2%| (42.354.605) -24,3% 73.636.769 0,9% (58.228.109) -44,2%
Utilidad Antes de Impuestos: 86.729.857 145.450.543 2%| 58.720.686 67,7% 281.082.078 3,5% 135.631.535 93,2%
IMPUESTO DE RENTA.
Provision Impuesto de Renta: 36.908.350 60.443.000 1%| 23.534.650 63,8% 77.846.000 1,0% 17.403.000 28,8%
UTILIDAD DEL EJERCICIO: 49.821.507 85.007.543 1%| 35.186.036 70,6% 203.236.078 2,5% 118.228.535 139,1%
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ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS.
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DATOS MACROS.

DATOS MACRO-ECONOMICOS. Ano 1. Ano 2. Ano 3. Ano 4. Ano 5.

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Inflacion Colombia: 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
PIB Incremento: 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%
Incremento en Ventas: 7,43% 7,43% 7,43% 7,43% 7,43%
Devaluacién Colombia: 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54%
T. de Interes: 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
Inflacion Usa 1,30% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Devaluacion En condiciones de Paridad Cambiaria: 0,72% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72%

SUMATORIA RENTA Y CREE.

Afo 1. Afo 2. Afo 3. Ano 4. Afo 5.

RENTA-CREE.

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Renta 25% 25% 25% 25% 25%
Cree 9% 9% 8% 8% 8%
Tasa Impositiva Colombia: 34% 34% 33% 33% 33%
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BALANCE GENERAL PROYECTADO.

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.
RUT. 900,016,707-3

ACTIVO Afio 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Caja Menores: 4.935.051 2.465.379 2.711.380 3.018.226 3.306.197 3.615.562
Bancos: 598.023.935 195.856.359 215.399.349 239.775.999 262.653.205 287.229.960
Total Disponible: 602.958.986 198.321.738 218.110.729 242.794.225 265.959.403 290.845.522
INVERSIONES.

Titulos de Capitalizacion: 40.000.000 26.888.889 26.888.889 26.888.889 26.888.889 26.888.889
Certificado de Deposito a Termino: 130.000.000 162.894.918 162.894.918 162.894.918 162.894.918 162.894.918
TOTAL INVERSIONES: 170.000.000 189.783.807 189.783.807 189.783.807 189.783.807 189.783.807
DEUDORES.

Servicio de Aseo: 1.087.636.280 | 1.261.800.364 | 1.261.800.364 | 1.261.800.364 | 1.261.800.364 | 1.261.800.364

Anticipos Entregados: 175.716.205 | 1.148.212.402 | 1.148.212.402 | 1.148.212.402 | 1.148.212.402 | 1.148.212.402
Anticipo de impuestos y Saldo a Favor: 11.920.000 - - - - -

Otros deudores: 66.530.171 752.483.423 752.483.423 752.483.423 752.483.423 752.483.423
Provision Cartera: (2.496.613) (3.420.337) (3.420.337) (3.420.337) (3.420.337) (3.420.337)

TOTAL DEUDORES:

1.339.306.043

3.159.075.851

3.159.075.851

3.159.075.851

3.159.075.851

3.159.075.851

SUBTOTAL ACTIVO CORRIENTE:

2.112.265.029

3.547.181.397

3.566.970.388

3.591.653.883

3.614.819.061

3.639.705.180

PROPIEDAD, PLANTAY EQUIPO.

Const. En Curso lluminacién Modulo VIII:

Edificaciones: 271.131.082 271.131.082 271.131.082 271.131.082 271.131.082 271.131.082
Vias de comunicacidn Internas: - - - - - -
Planta, Ductos y Tuneles: 27.199.541 27.199.541 27.199.541 27.199.541 27.199.541 27.199.541
Redes, Lineas y Cables: 20.276.800 20.276.800 20.276.800 20.276.800 20.276.800 20.276.800
Magquinarias y Equipos: 1.310.325.017 | 1.321.392.558 | 1.321.392.558 | 1.321.392.558 | 1.321.392.558 | 1.321.392.558
Muebles, Enseres y Equipos de Oficina: 54.253.866 88.558.087 88.558.087 88.558.087 88.558.087 88.558.087
Equipos de Comunicacién y Computo: 73.856.011 85.274.165 85.274.165 85.274.165 85.274.165 85.274.165
Equipos de Transporte Traccién y Elevacién: 265.161.613 265.161.613 265.161.613 265.161.613 265.161.613 265.161.613
Depreciacion Acumulada: (827.306.251)| (1.152.578.059)| (1.152.578.059)| (1.152.578.059)| (1.152.578.059)| (1.152.578.059)
TOTAL PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOS: 1.194.897.679 926.415.787 926.415.787 926.415.787 926.415.787 926.415.787
SUBTOTAL ACTIVO FIJO NETO: 1.194.897.679 926.415.787 926.415.787 926.415.787 926.415.787 926.415.787
OTROS ACTIVOS.

Cargos Diferidos: - - - - - -
Intangibles: - - - - - -
TOTAL OTROS ACTIVOS. - - - - R -
SUBTOTAL OTROS ACTIVOS: - 99 - - - -
TOTAL ACTIVO: 3.307.162.708 | 4.473.597.183 | 4.493.386.175 | 4.518.069.670 | 4.541.234.848 | 4.566.120.967




BALANCE GENERAL PROYECTADO.

CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

RUT. 900,016,707-3

PASIVO

Afio 2013.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

PASIVO CORRIENTE.

Obligaciones Financieras:

S 163.368.909

S 154.395.029

S 154.395.029

S 154.395.029

S 154.395.029

S 154.395.029

Proveedores Adq. Bienes y Servicios:

S 943.178.466

$ 1.092.866.948

$ 1.092.866.948

$ 1.092.866.948

$ 1.092.866.948

$ 1.092.866.948

Acreedores: S 8.071.340 | $ 8.432.118 | $ 8.432.118 | $ 8.432.118 | $ 8.432.118 | $ 8.432.118
Impuestos, Gravamenes y Tasas: S 87.148.854 | S 156.872.414 | S 156.872.414 | S 156.872.414 | S 156.872.414 | S 156.872.414
Avances y Anticipos Recibidos: S 122297570 | S 119.239.845 | S 119.239.845 | S 119.239.845 [ $ 119.239.845 [ $ 119.239.845
Salarios y Prestaciones Sociales: S 27585392 |S 29915414 S 29915414 | S 29915414 [ S 29.915.414 | S  29.915.414
Provision Obligaciones Fiscales: S - S - S - S - S - S -

Provisiones Divisas: S 61.157.880 | S 109.721.686 | S 109.721.686 | S 109.721.686 | S 109.721.686 | S 109.721.686
Recaudo a Favor de Terceros: S 55.833.173|S 93.247.108 | S 93.247.108 | S  93.247.108 | §  93.247.108 | S  93.247.108
TOTAL PASIVOS CORRIENTES: $ 1.468.641.584 | $ 1.764.690.563 | $ 1.764.690.563 | $ 1.764.690.563 | $ 1.764.690.563 | $ 1.764.690.563

PASIVOS NO CORRIENTES.

Provisiones Diversas:

S 622.819.323

S 622.819.323

S 622.819.323

S 622.819.323

S 622.819.323

S 622.819.323

Obligaciones Financieras:

S -

S 324.541.807

$ 325.952.448

$ 328.837.636

$ 330.596.344

$ 332.485.706

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES:

$ 622.819.323

$ 947.361.130

$ 948.771.771

$ 951.656.959

$ 953.415.667

$ 955.305.029

TOTAL PASIVO:

$ 2.091.460.907

$ 2.712.051.693

$ 2.713.462.334

$ 2.716.347.522

$ 2.718.106.230

$ 2.719.995.592

PATRIMONIO.

CAPITAL SOCIAL.

Capital Autorizado:

$ 1.000.000.000

$ 1.486.812.711

$ 1.488.928.671

$ 1.493.256.455

$ 1.495.894.517

$ 1.498.728.560

Capital por Suscribir:

S -

S -

S -

S -

S -

S -

Capital Suscrito y Pagado:

$ 1.000.000.000

$ 1.486.812.711

$ 1.488.928.671

$ 1.493.256.455

$ 1.495.894.517

$ 1.498.728.560

Reserva Legal: S 35.106.909 | $ 44.759.595 | $ 44.759.595 | $ 44.759.595 | $ 44.759.595 | $ 44.,759.595
Revaloracién de Patrimonio: S 11.069.017 | $ 11.069.017 | $ 11.069.017 | $ 11.069.017 | $ 11.069.017 | $ 11.069.017
Reseultado del Ejercicio: S 203.236.079 | S 218.904.166 | S 235.166.557 | S 252.637.080 | S 271.405.489 [ S 291.568.202
Resultados Ejercicios Anteriores: S (33.710.204)

TOTAL PATRIMONIO:

$ 1.215.701.801

$ 1.761.545.490

$ 1.779.923.840

$ 1.801.722.148

$ 1.823.128.618

$ 1.846.125.375

TOTAL PASIVO + PETRIMONIO:

$ 4.473.597.183

$ 4.493.386.174

$ 4.518.069.670

$ 4.541.234.849

$ 4.566.120.967

% PASIVO: 61% 60% 60% 60% 60% 60%
% PATRIMONIO: 39% 40% 40% 40% 40% 40%
TOTAL ACTIVO: 100% 100% 100% 100% 100% 100%)




ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO.
CARIBE VERDE S.A. E.S.P.
RUT: 900,016,707-3.

ANO 2014-2018.

Ano 1. Ano 2. Ano 3. Ano 4. Ano 5.
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

INGRESOS
Servicio de Aseo: S 8.603.157.360,92 | $ 9.242.285.921,27 | $ 9.928.895.342,36 | S 10.666.512.977,34 | $ 11.458.928.226,43
Menos, Devoluciones, Reabajas y Descuentos: S (622.266.639,95)| S (668.494.828,63)| S (718.157.309,45)( $ (771.509.215,96)| S (828.824.635,62)
Otros Ingresos: S 1.103.230.090,97 | S 1.185.189.054,43 | $ 1.273.236.749,28 | $ 1.367.825.507,39 | S 1.469.441.264,33
TOTAL INGRESOS NETOS: S 9.084.120.811,95 | $ 9.758.980.147,07 | $ 10.483.974.782,20 | $ 11.262.829.268,77 | $ 12.099.544.855,14
COSTOS DE VENTAS Y DE PRESTACION DE SERVICIOS.
Costo de Venta de Servicio: S 7.922.799.707,47 | $ 8.511.384.497,74 | S 9.143.695.252,08 | S 9.822.980.372,36 | $ 10.552.729.584,22
TOTAL COSTO DE VENTAS Y PRES. SERVICIO: S 7.922.799.707,47 | $ 8.511.384.497,74 | $ 9.143.695.252,08 | $ 9.822.980.372,36 | $ 10.552.729.584,22
UTILIDAD BRUTA: S 1.161.321.104,48 | $ 1.247.595.649,33 | $ 1.340.279.530,12 | $ 1.439.848.896,41 | $ 1.546.815.270,92
GASTOS DE ADMINISTRACION.
Gastos de Administracion: S 765.382.093,79 | $ 822.242.329,53 | $§ 883.326.712,19 | $ 948.949.053,64 | $ 1.019.446.478,84
Provision, Depreciacién, Carteray Amortizacion: S 14.868.100,55 | $ 15.972.651,74 | S 17.159.260,04 | $ 18.434.021,46 | S 19.803.484,92
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION: S 780.250.194,33 | $ 838.214.981,27 | $ 900.485.972,23 | $ 967.383.075,11 | $ 1.039.249.963,76
UTILIDAD OPERACIONAL: $ 381.070.910,14 | $ 409.380.668,06 | $ 439.793.557,89 | $ 472.465.821,30 | $ 507.565.307,17
GASTOS NO OPERACIONALES.
Financieros: S - S - S - S - $ -
Otros Gastos: S - S - S - S - $ -
TOTAL NO OPERACIONES: $ - |s - |s - 1S - 1$ -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO: S 381.070.910,14 | $ 409.380.668,06 | S 439.793.557,89 | $ 472.465.821,30 | $ 507.565.307,17
IMPUESTO DE RENTA.
Provisidn Impuesto de Renta: S 162.166.744,11 | $ 174.214.111,52 | $ 187.156.477,87 | $ 201.060.332,61 | $ 215.997.104,72
UTILIDAD DEL EJERCICIO: S 218.904.166,04 | $ 235.166.556,53 | $ 252.637.080,02 | $ 271.405.488,69 | $ 291.568.202,45
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO.

(VALORES EXPESADOS EN MILLONES)

Ano 1.

Ano 2.

Ano 3.

Ano 4.

Ano 5.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

ESTRUCTURA DE FCL para Propietarios:

(=) Utilidad Operativa:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Intereses:

(=) Utilidad Antes de Impuesto:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Impuesto:

95.267.727,54

102.345.167,01

109.948.389,47

118.116.455,33

126.891.326,79

(=) Utilidad Neta:

285.803.182,61

307.035.501,04

329.845.168,42

354.349.365,98

380.673.980,38

(-) Depreciaciones y Amortizaciones:

14.868.100,55

15.972.651,74

17.159.260,04

18.434.021,46

19.803.484,92

(-)Intereses:

(=) Flujo de Caja Bruto:

300.671.283,16

323.008.152,78

347.004.428,45

372.783.387,44

400.477.465,29

(-) Incremento en el KTNO:

140.482.811,21

302.245.517,89

138.724.103,21

16.734.311,73

(-) Inversion en Activos Fijos:

90.841.208,12

97.589.801,47

104.839.747,82

112.628.292,69

120.995.448,55

(=) Flujo de Caja Libre:

209.830.075,04

84.935.540,10

(60.080.837,26)

121.430.991,54

262.747.705,02

102




CALCULO DEL WACC A TRAVES DEL METODO CAPM.

Premio por el Riesgo del Mercado: 4,71%
Beta del sector: 0,93

Beta Apalancada: 2,3124

Riesgo Pais: 4,87%
Costo del Patrimonio en US$ Corrientes: 18,98%
COSTO DE CAPITAL (WACC) EN DOLARES: 23,85%
Inflacion Externa: 2,26%
Costo de Capital en Constantes: 21%
Inflacion Interna: 3,00%
COSTO DE CAPITAL (WACC) EN CORRIENTES: 24,75%
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CARIBE VERDE S.A. E.S.P.

FLUJO DE CAJA CON PROPOSITO DE VALORACION.

(VALORES EXPESADOS EN MILLONES)

Ano 1.

Ano 2.

Ano 3.

Ano 4.

Ano 5.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

ESTRUCTURA DE FCL para Propietarios:

(=) Utilidad Operativa:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Intereses:

(=) Utilidad Antes de Impuesto:

381.070.910,14

409.380.668,06

439.793.557,89

472.465.821,30

507.565.307,17

(-) Impuesto:

95.267.727,54

102.345.167,01

109.948.389,47

118.116.455,33

126.891.326,79

(=) Utilidad Neta:

285.803.182,61

307.035.501,04

329.845.168,42

354.349.365,98

380.673.980,38

(-) Depreciaciones y Amortizaciones:

14.868.100,55

15.972.651,74

17.159.260,04

18.434.021,46

19.803.484,92

(-)Intereses:

(=) Flujo de Caja Bruto:

300.671.283,16

323.008.152,78

347.004.428,45

372.783.387,44

400.477.465,29

(-) Incremento en el KTNO:

140.482.811,21

302.245.517,89

138.724.103,21

16.734.311,73

(-) Inversion en Activos Fijos:

90.841.208,12

97.589.801,47

104.839.747,82

112.628.292,69

120.995.448,55

(=) Flujo de Caja Libre:

209.830.075,04

84.935.540,10

(60.080.837,26)

121.430.991,54

262.747.705,02

(-) Abono a K:

(-) Intereses:

(=) Flujo de Caja Propietarios:

209.830.075,04

84.935.540,10

(60.080.837,26)

121.430.991,54

262.747.705,02

(+) VALOR DE LA EMPRESA POR METODO DE FLUJO

DE CAJA DESCONTADO: $241.975.166,91 $ 1.517.116.854,65

(+) VALOR DE LA EMPRESA POR METODO DE FLUJO
DE CAJA DESCONTADO A PERPETUIDAD: 502.172.698,78

(=) VALOR DE LA OPERACION: 744.147.865,69

(-) Menos las Obligaciones de la empresa: -

(=) VALOR DEL PATRIMONIO: 1.246.320.564,48
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CAPITAL DE TRABAJO PERIODO RELEVANTE Y PERPETUO.

Afio 0. Ao 1, Afio 2, Afio 3, Ao 4. Afio 5,
KTNO: 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
(+) Cuentas por Cobrar: 1.339.306.043,00 | 3.159.075.851,44 | 3.159.075.851,44 | 3.159.075.851,44 | 3.159.075.851,44 3.159.075.851,44
(+) Inventarios:
(-) Cuentas por Pagar: 2.091.460.907,00 | 2.712.051.693,34 | 2.713.462.334,34 | 2.716.347.522,34 |  2.718.106.230,34 2.719.995.592,34
Total (752.154.864,00)(  447.024.158 11 445.613.517,11 442.728.329,11 440.969.621,11 439.080.259,11
VARIACION DE KTNO: (305.130.705,89) 140.482.811,21 302.245.517,89 138.724.103,21 300.356.155,89

Ao 0. Ao 1. Afio 2, Ao 3. Ao 4, Afio 5.

2013 2014, 2015. 2016. 2017. 2018.
VENTAS: $ 8.455,929.788,00 | $ 9.084.120.811,95 | § 9.758.980.147,07 | $ 10.483.974.782,20 | § 11.262.829.268,77 | $ 12.099.544.855,14
KTNO/VENTAS: 2% 2% 2% 2% 2% 2%
KTNO: $ 169.118.595,76 | 5 181.682.416,24 | S 195.179.602,94 | §  209.679.495,64 | S  225.256.58538 | §  241.990.897,10
VARIACION: $ 35080101200 | & 13.497.186,70 | S  14499.892,70 | &  15577.089,73 |$  16.734.31L,73
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