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RESUMEN DEL CONTENIDO: (Maximo 250 palabras)

INGELAB SAS, empresa del sector de la ingenieria y construccién del Departamento del
Huila, es una empresa que cuenta con mas de 2 afios de experiencia en la elaboracién de
estudio de Suelos, Asesorias — Consultoria e Interventoria, Geotecnia, Laboratorio de
Suelos, Concretos, Control de Calidad, Pavimentos, Obras Civil, Topografia, Disefios
Estructurales. A corte del afio 2018 tenia activos por totales equivalentes a $47.590
millones, con un patrimonio de $12 millones e ingresos operacionales que ascendian a
$94.925.El mismo informe, de las 12 actividades econOomicas que componen al PIB
Colombiana, la actividad de la construccién para el afio 2019 decrece en 1,3% respecto al
mismo periodo del afio 2018. El andlisis de la FODA permitié analizar que la empresa
tiene: alto nivel competitivo a pesar de su reciente creacion, ya que crecié en un 280% con
respecto al aflo 2018, incremento en el numero total de clientes, alto nivel de persuasion y
de negociacién por parte de los directivos de la empresa al momento de cerrar un contrato,
en total un 74% éxito de contratos cerrados por parte de la empresa, el nivel de
endeudamiento obedece al 53.5% lo que indica que el total del patrimonio se encuentra
comprometido con terceros; la razon deuda patrimonio fue de 1.15 veces para el 2019.

El objetivo establecido de establecer valor de mercado de la empresa, se aplicé el método
de Flujo de Caja Descontado con una proyeccion equivalente a 10 afios. Las variables
determinadas son: Inflacion 3,80%, crecimiento en servicios de 12%
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ABSTRACT: (Maximo 250 palabras)

INGELAB SAS, a company in the engineering and construction sector of the Department of
Huila, is a company that has more than 2 years of experience in the preparation of Saoill
studies, Consulting - Consulting and Auditing, Geotechnics, Soil Laboratory, Concretes,
Quality Control, Pavements, Civil Works, Topography, Structural Designs. At the end of
2018, it had total assets equivalent to $ 47,590 million, with an equity of $ 12 million and
operational income that amounted to $ 94,925. The same report, of the 12 economic
activities that make up the Colombian GDP, the construction activity for the year 2019
decreases by 1.3% compared to the same period in 2018. The SWOT analysis allowed to
analyze that the company has: high competitive level despite its recent creation, since it
grew by 280% compared to 2018 , increase in the total number of clients, high level of
persuasion and negotiation on the part of the company executives at the time of closing a
contract, in total 74% success of contracts closed by the company, the level of
indebtedness it obeys 53.5%, which indicates that the total assets are committed to third
parties; the debt equity ratio was 1.15 times for 2019.

The established objective of establishing the company's market value, the Discounted Cash
Flow method was applied with a projection equivalent to 10 years. The variables
determined are: Inflation 3.80%, growth in services 12%
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Resumen Ejecutivo

INGELAB S.A.S., es una empresa del sector de la ingenieria y construccion del
Departamento del Huila, es una empresa que cuenta con mas de 2 afios de experiencia en la
elaboracion de estudio de Suelos, Asesorias — Consultoria e Interventoria, Geotecnia,

Laboratorio de Suelos, Concretos, Control de Calidad, Pavimentos, Obras Civil, Topografia,
Disefios Estructurales. A corte del afio 2018 tenia activos por totales equivalentes a $47.590
millones, con un patrimonio de $12 millones e ingresos operacionales que ascendian a $94.925.

Segun el mismo informe, de las 12 actividades econdmicas que componen al PIB
Colombiana, la actividad de la construccion para el afio 2019 decrece en 1,3% respecto al mismo
periodo del afio 2018. El andlisis de la FODA permitio analizar que la empresa tiene: alto nivel
competitivo a pesar de su reciente creacion, ya que crecid en un 280% con respecto al afio 2018,
incremento en el ndmero total de clientes, alto nivel de persuasion y de negociacion por parte de
los directivos de la empresa al momento de cerrar un contrato, en total un 74% éxito de contratos
cerrados por parte de la empresa, el nivel de endeudamiento obedece al 53.5% lo que indica que
el total del patrimonio se encuentra comprometido con terceros; la razon deuda patrimonio fue
de 1.15 veces para el 2019.

Segun el objetivo establecido de establecer valor de mercado de la empresa, se aplicé el
método de Flujo de Caja Descontado con una proyeccion equivalente a 10 afios. Las variables

mas importantes determinadas son: Inflacién 3,80%, crecimiento en servicios de 12%,
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endeudamiento financiero 26,8%, tasa impuesto de renta del 33%, Beta no apalancado 0,99, un
valor de WACC a diciembre de 2020 de 14,43%. El valor de mercado de la empresa
(patrimonio) calculado con las bases descritas ascendié a $357, 9 millones, que comparado
$174,9 millones al cierre de 2019 en contabilidad, indica que este representa 2,04 veces su valor

patrimonial en libros.

Palabras clave: Valoracion, ingenieria, obras civilks, WACC, mercado flujo de caja

descontado.
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Abstract

INGELAB SAS, is a company in the engineering and construction sector of the
Department of Huila, it is a company that has more than 2 years of experience in the elaboration
of Soil studies, Consulting - Consulting and Auditing, Geotechnics, Soil Laboratory, Concrete,
Quality Control, Pavements, Civil Works, Topography, Structural Designs. At the end of 2018, it
had total assets equivalent to $ 47,590 million, with equity of $ 12 million and operating income
amounting to $ 94,925.

According to the same report, of the 12 economic activities that make up the Colombian
GDP, construction activity for 2019 decreased by 1.3% compared to the same period in 2018.
The SWOT analysis allowed analyzing that the company has : high competitive level despite its
recent creation, since it grew by 280% compared to 2018, increase in the total number of clients,
high level of persuasion and negotiation on the part of the company's managers at the time of
closing a contract, in total 74% success of contracts closed by the company, the level of
indebtedness obeys 115% which indicates that the total equity is committed to third parties.

According to the established objective of establishing the company's market value, the
Discounted Cash Flow method was applied with a projection equivalent to 10 years. The most
important variables determined are: Inflation 3.80%, growth in services of 12%, financial debt
26.8%, income tax rate of 33%, unlevered Beta 0.99, a value of WACC as of December 2020 of
14.43%. At the end of 2019 it amounts to $ 357 million, with respect to the equity value that
amounts to $ 174.9 million, indicating a growth of 2.04 times its book equity value.

Key words: Valuation, engineering, civil works, WACC, discounted cash flow market.
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1. Antecedentes

Teniendo en cuenta la importancia de valorar financieramente las organizaciones, se logra
establecer mediante revision documental, que el método mas empleado por las empresas es el de
flujos de caja descontados, ya que es el que mejor permite “valorar empresas con expectativas de
continuidad son los basados en el descuento de flujos (cash flows), que consideran a la empresa
como un ente generador de fluyjos (para las acciones, para la deuda,...) y, por ello, sus acciones y
su deuda son valorables como otros activos financieros” (Ferndndez, 2019, pag. 15).

Segin informe de la Cadmara de Comercio de Neiva, llamado “Dindmica empresarial
(2019), el total de las sociedades liquidadas en el Departamento del Huila por actividad
econémica es de 17, pertenecientes al sector construccion, representando una pérdida de capital
de 76,8%, convirtiéndose en el tercer sector con mayores pérdidas de capital para la economia
del Huila. (Camara de Comercio de Neiva, 2019, pag. 8). De acuerdo al panorama planteado, y

con la situacion actual del pais se vuelve mas llamativo realizar este proceso para los

mversionistas.
Tabla 1. Consolidacion de documentos revisados
No. 1 Titulo del Autor Afio de Enfoque
documento publicacio
n
Valoracion Valorizacion de la empresa La Fabril
1 financiera de la Cevallos, C. 2010 S.A. Mediante la aplicacion del
empresa La Fabril E. método de descuentos de flujo de

S.A. fondos.
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Valorizacidon de la empresa

Valoracion y riesgo  Carrizosa, J. AVIANCA S.A. Mediante la
Financiero en caso M. & 2016 evaluacion y anélisis de los estados
de una aerolineas: Velasquez, financieros afio 2011 — 2015, las
Caso Avianca S.A. A propuestas de valor a los accionistas y
los cambios de estructura en la
compariia.
Modelo para valorar financieramente
pequefias y medianas empresas
Metodologia para (Pymes) colombianas, mediante la
valoracion financiera Tovar, M. metodologia de Flujos de Efectivo
de Pymes & Muiioz, 1. 2018 descontados que utiliza como datos de
colombianas T. entrada los estados financieros
utilizando flujos de historicos, como el Estado de la
efectivo Situacion Financiera, el Estado de
Resultados y el Flujo de Efectivo
Libre
Camacho, 2018 Anélisis sobre la importancia de la
P. A valoracion de las empresas y como
Gestion de proyectos .
estas contribuyen al desarrollo de los
— Valoracion de
proyectos empresariales, através de la
SITPIESss conceptualizacién de los principales
métodos de valorizacion.
Elementos de la Salazar, E., 2018 Valoracion financiera en pequefias y
valoracion financiera Malagon, F. medianas empresas Colombianas, a
en pequefias y & Lino, J. través del flujo de caja a perpetuidad,
medianas empresas  A. como también el valor de mercado de
colombianas sus activos.
Valoracion Lopez, V., 2018 Valorar y analizar la situacion
Financiera Millan, J. & financiera del Laboratorio Bioquifar
Laboratorio Aldana, F. utilizando el modelo de valoracion
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Bioquifarm S.A M. flujos de caja descontados, mediante la
revision de indicadores de razon
financiera

Andlisis de la Garcia, K. 2018 Andlisis de la valoracion financiera y

valoracion financiera S. & tratamiento contable de las marcas,

7 y tratamiento Villalba, A. basado en la Norma Internacional de
contable de los M. Contabilidad NIC 38 que trata sobre
activos intangibles: los activos intangibles, mediante la
marcas implementacion de una guia.

8 Valoracion Bustamante, 2018 Valoracion financiera de la empresa
financiera de la A & de EDESA S.A. E.S.P., mediante el
empresa de Servicios  Roncancio, método de flujo de caja descontado,
Publicos del Meta— D. F. tomando informacion financiera
EDESA S.A. ES.P historica de los afios 2013 — 2016 con
con datos historicos proyecciones a 5 afios, realizando un
de los afios 2013- andlisis de los indicadores de
2016 y con desempefio financiero.
proyeccion de 5 afios
Valorizacion Zambrano, 2019 Valorizacion de la empresa
Financiera de la N. K. Technology S.A. mediante la
empresa C&S aplicacion del método flujos de caja

9 Technology S.A. a descontados, mediante el analisis
través de la financiero actual de la empresa, la
aplicacion del proyeccion de flujos y estados
método de flujos de financieros.
caja descontados
Modelo de Collazos, 2019 Valorizacion dela empresa Ingelec
valoracion de la LE & Group S.A.S. mediante la aplicacién
empresa Ingelec Séanchez, M. del método de descuento de flujos de

10  Group S.A.S. 2018 F. caja, mediante factores como la

mediante el método

inflacion, crecimiento en ventas,
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de descuento de endeudamiento financiero, impuestos

flujos de caja de renta.

Fuente: Elaboracion Propia

El primer documento revisado es de Cevallos, C. E. (2010) titulado Valoracion financiera
de la empresa La Fabril S.A., mediante la aplicacion del método de descuentos de flujo de
fondos. En el primer capitulo desarrolla la definicion conceptual de los métodos de valorizacion;
en el segundo capitulo, realiza un proceso e descripcion de la empresa y establece la aplicacion
del método de descuento de flujo de fondos; en el tercer capitulo, aplica el método de opciones
reales; en el cuarto capitulo, aplicacién del método del patrimonio neto o valor neto contable; en
el capitulo cinco, establece los resultados de la investigacion.

Carrizosa & Velasquez (2016), en su investigacién valoracion y riesgo financiero en el
caso de una aerolinea, caso AVIANCAS.A., plantea el objetivo de “realizar un diagnéstico de
valor de la compafiia Avianca S.A mediante una metodologia de valoracion especifica segun las
condiciones financieras publicadas en sus Ultimos 5 afios; con el fin de determinar qué elementos
0 cambios en el mercado pudieron impactar en sus cambios de estructura y Valor como empresa”
(pé&g. 3)., mediante la valorizacion financiera y el andlisis de riesgos, tomando de base los
estados financieros de la empresa, andlisis del mercado y la competencia.

Tovar & Mufoz (2018) “Metodologia para valoracion financiera de Pymes colombianas
utilizando flujos de efectivo” el documento disefia y desarrolla una guia como modelo para
valorar financieramente pequefias y medianas empresas. En la primera parte del documento, se
identifica en el planteamiento del problema que las Pymes colombianas no cuentan con un
modelo o metodologia, que les permita obtener su valor, luego se encuentra una documentacion

conceptual sobre los aspectos alrededor de la valoracién de empresas y como pueden estas ser
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aplicadas a las Pymes. En el Gltimo capitulo, se propone un procedimiento paso a paso para
determinar el valor de las pequefias y medianas empresas, mediante la , mediante la metodologia
de Flujos de Efectivo descontados que utiliza como datos de entrada los estados financieros
historicos, como el Estado de la Situacion Financiera, el Estado de Resultados y el Flujo de
Efectivo Libre. El autor concluye que “la determinacion del valor de una compafiia utilizando el
modelo descrito en este trabajo constituye una importante herramienta de gestion, tanto para los
administradores como para los gerentes o propietarios de pequefias y medianas empresas
colombianas, el cual servira de referente para verificar la maximizacion del valor de la empresa,
con la generacion de sus futuros flujos de efectivo, conforme a la definicién y cumplimiento de
sus objetivos organizacionales™...... ”La metodologia basada en los flujos de efectivo
descontado, tiene menos falencias que las presentadas por los métodos tradicionales (basados en
el Estado de la Situacion Financiera o en el Estado de Resultados)” (Tovar & Mufioz, 2018, pag.
20).

A su vez, la autora Camacho (2018) en su articulo “Gestion de Proyectos — Valoracion
de Empresas”, realiza un proceso de analisis sobre la importancia de la valoracion de las
empresas y como estas contribuyen al desarrollo de los proyectos empresariales, a través de la
conceptualizacién de los principales métodos de valorizacion. Como conclusion la autora
plantea: “La generacién de valor es un tema vital para las compaiias puesto que esto les permite
lograr muchos objetivos econdmicos Yy de interés al inversionista. Si bien para cualquier proyecto
que la empresa desee generar o0 emprender requiere un estudio interno previo para contar con
viabilidad y para esto se necesita la valoracion de empresas” (Camacho, 2018, pag. 13).

En su investigacion, Salazar, Malagon & Lino (2018) en articulo denominado Elementos

de la valoracién financiera en pequefias y medianas empresas colombianas, mediante el
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“establecimiento de criterios objetivos para una correcta valoracion, entre ellas estd la dimension
econdémica del valor, la cual implica valorar econdmicamente una empresa proyectando los
flujos de caja futuros para determinar la generacion de efectivo, permitiendo al inversionista
conocer las posibilidades de recuperacion del capital” (pag. 5).

En su tesis Valoracion Fianciera Laboratorio Bioquifarm S.A., elaborada para la
obtencion del titulo Especializacién en Gerencia Financiera, los autores Lopez, Millan & Aldana
(2018) plantea como objetivo general “Valorar bajo el método de Flujo de Caja Descontado al
Laboratorio Bioquifar S.A.y de esta forma determinar su viabilidad ante la venta o innovacién
de una linea de productos farmacéuticos para consumo animal, y lograr el crecimiento financiero
respecto al sector y la plataforma estratégica de la firma.” (pag. 7)., utilizando un modelo de
valoracion que permita conocer los estados financieros de la empresa, conocer su fuerza
econdémica frente al sector e identificar oportunidades de mejora o inversion en ella.

Por otra parte, Garcia, K. S. & Villalba, A. M. (2018), en su trabajo de titulacion Analisis
de la valoracidn financiera y tratamiento contable de los activos intangibles: marcas, plantean
como objetivo “Evaluar el conocimiento de valoracion financiera y tratamiento contable de las
marcas en las organizaciones” (pag. 22), mediante la implementacion de un guia que abarque
como llevar acabo el reconocimiento, tratamiento y revelacion de los activos intangibles en los
estados financieros en la medida en que esta situacion sea aplicable.

Bustamante & Roncancio (2018), en su proyecto de grado como requisito para optar al
titulo de Especialista en Revisoria Fiscal y Auditoria, mediante investigacién denominada
Valoracion financiera de la empresa de Servicios Publicos del Meta — EDESA S.A. E.S.P con
datos histdricos de los afios 2013-2016 y con proyeccidén de 5 afios, proponen realizar la

valoracion financiera mediante el método de flujo de caja descontado. Para el desarrollo de la
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investigacion se tuvieron encuenta “principales variables macroecondémicas del mercado, como
tasas de inversion, indicadores econémicos, proyeccion de inflacion, estudios financieros entre
otras. Asi mismo, se utilizaron los indices internos como margen operacional, proyeccioén en
ventas, politicas de expansion, actividades conexas, proyectos en disefio y ejecucion y
direccionamiento administrativo de proyeccion” (pag. 13). La investigacion “permitié obtener
variables de célculo para identificar el valor financiero actual de “EDESA S.A E.S.P” y con ello
brindar resultados para que la alta gerencia en determinado momento pueda tomar decisiones
dirigidas al apalancamiento financiero, venta de acciones, negociacion en venta, inversion,
accion bursatil, y demas instrumentos de desarrollo y negociacion empresarial” (pag. 14).

También, en Quito Zambrano (2019) en su tesis de maestria Valoracion financiera de la
empresa C&S Technology S.A. a través de la aplicacion del método de flujos de caja
descontados, “se ha planteado como objetivo el determinar el valor financiero de la empresa
C&S Technology S.A. mediante la utilizacion del método de flujos de caja descontados,
apelando a cifras historicas del periodo 2013- 2017, asi como para la proyeccion estimada para el
periodo 2018-2022” (pag. 19), mediante la elaboracion de célculos y proyecciones financieras.
Para la realizacién de la investigacion, el autor desarrolla tres capitulos que se encuentran
conformados de la siguiente manera: en el capitulo uno, se plantea la fundamentacion tedrica
sobre los métodos de valorizacién de empresas; en el segundo capitulo, se realiza un anlisis del
sector en el que se encuentra inmerso la empresa; y por Gltimo, el capitulo tres, se enfoca en
realizar un andlisis financiero de la empresa que le permita establecer el valor econdémico de la
empresa.

A su vez, Collazos & Sanchez (2019) en su trabajo de grado como requisito para optar al

titulo de Especialista en Gestion Financiera, denominado Modelo de valoracion de la empresa
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Ingelec Group S.A.S. 2018 mediante el método de descuento de flujos de caja, plantea como
objetivo principal “Realizar la valoracion de INGELEC GROUP S.A.S. a 2.018 teniendo en
cuenta su patrimonio, su posicion competitiva y sus expectativas para generar riqueza” (pag. 25).
A través del andlisis de factores tanto internos como externos de la empresa y que permiten

determinar si la empresa tiene la capacidad de crear valor econémico.
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2. Justificacion

Actualmente las economias, no son estaticas, son cambiantes, estos cambios en muchas
ocasiones pueden ser factores financieros significativos para la continuidad de las empresas;
factores a los que se debe tener la capacidad de responder evitando cierres empresariales. Dentro
de los factores mas representativos se encuentran: el mercado, el desarrollo tecnoldgico,
situaciones de liquidez, cambios estructurales, las cuales mediante un proceso de analisis

estructurado le permite a las empresas mejorar la toma de decisiones y proyectarse hacia el

futuro.

Como lo mencionan Rojo & Garcia (2006), plantean la importancia de la valorizacion de
empresas, ya que aumenta el nivel de profesionalizacion de las empresas y la creacion y

maximizacion del valor a la gestion de los negocios permiten su desarrollo.

...para tener un buen concepto de una gran compafiia o corporacion, se debe
siempre obtener un crecimiento, tanto financiero como comercial. Todos estos
crecimientos se van desarrollando con el tiempo y aplicando varios cambios en la
administracion de las empresas, tanto en procesos comerciales como en los

procesos financieros. (Carrizosa, 2016, pag. 2)

El pais y el mundo actualmente atraviesan por una crisis social y econdmica tan fuerte
por culpa del Covid-19, tan fuerte que aun teniendo una vision muy objetiva no permite ver un
panorama claro y positivo a los ojos de muchos empresarios. Segin informe Perspectivas
economicas mundiales del Banco Mundial “seria la peor recesion desde la Segunda Guerra
Mundial, y la primera vez desde 1870 es que tantas economias experimentarian una disminucion

del producto per capita” (Banco Mundial, 2020).
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Dado Ilo anterior se busca brindar informacion a los socios de INGELAB que les permita
tomar decisiones de manera oportuna. Adicional alo anterior la compafiia nunca se ha visto
sometida a un estudio de valoracién por tanto; aprovechando los conocimientos obtenidos en la
especializacion de Gestion Financiera, se determina realizar la valoracion de la empresa
INGELAB con el animo de mostrar el crecimiento o decrecimiento que pueda llegar tener la
compaiiia.

Adicional, como lo menciona Collazos & Sanchez (2019) citando a Fernandez (2019),
una valoracion se realiza para distintos propositos como: operaciones de compra venta,
valoraciones de empresas cotizadas en bolsa, salidas a bolsa, herencias y testamento, sistemas de
remuneracidon basados en creacion de valor, identificacién de los impulsores de valor (value
drivers), decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa, planificacion estratégica, y
procesos de arbitraje. (pag. 21)

INGELAB desde su creacion ha tenido de manera prudente tendencia al crecimiento
positivo y ambicioso, segun datos contables de la empresa desde su creacion en el afio 2018 ha
tenido un incremento de mas del 250%, pasando de recibir ingresos por actividades para el afio
2018 de $ 94.925.597 COP a recibir en el afio 2019 $ 269.427.910 COP. Dado lo anterior, lo que
se pretende con el presente estudio es lograr determinar el valor econémico actual, fortalecer el
proceso de toma de decisiones financieras y fortalecer la imagen corporativa a nivel
Departamental y Nacional, lugar donde se encuentra su principal nicho de mercado.

Teniendo en cuenta que las actividades realizadas por INGELAB no son tan comunes y
que se fundd hace relativamente poco, se vuelve atractivo y retador el hecho de elaborar un
estudio de mercado a la compafiia con este perfil, buscando realizar un aporte significativo a sus

accionistas en cuanto a la posicion en la que se encuentra la compaiiia.
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2.1 Planteamiento del Problema

No es una practica habitual para los inversionistas apoyarse en la herramienta valoracion
de empresa, sin embargo teniendo en cuenta que el entorno cambia de una manera rapida y hasta
abrupta, como se ha vivido con el COVID-19; se convierte en una necesidad para los grandes y
hasta para los pequefios empresarios conocer cual es el valor de las empresas. Asi se podria
determmar cémo se ha movido su inversidon y para la culminacion de esta emergencia social
hasta seria viable cuantificar que tanto valor ha perdido sin embargo para INGELAB esta
comparacion es improbable dado que no existe una valoracion preliminar.

La determinacion de la valoracion financiera de una compaiia, las transacciones
de compra, venta o fusiones a las que se hace referencia anteriormente tendran un
sustento basado en el crecimiento y expansion de la empresa en el sector del
mercado que se desenvuelve, asi como su capacidad de generar o destruir valor.
Para ello se utilizaran los diferentes métodos financieros para el calculo del valor
en el marco de las variables financieras que afectan al pais y al sector empresarial
ecuatoriano. (Zambrano, 2019, pag. 19)

Dado lo anterior se ve la necesidad de valorar a INGELAB partiendo de su situacion
actual y de la importancia de reportar a sus inversionistas que rendimiento ha generado, y como
se ha comportado su inversion. Esto les permitiria tomar decisiones en corto tiempo asi como a
futuro poder realizar comparativos que le permitan de la misma manera tomar decisiones.

De acuerdo a lo anterior se hace pertinente realizar el siguiente cuestionamiento: ;Cual es
el valor de INGELAB SOLUCIONES DE INGENIERIAS S.A.S., ala fecha de corte de la
mvestigacion a cierre de 2019 teniendo en cuenta su patrimonio, su posicidn competitiva, y sus

expectativas en un futuro proximo?
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3. Objetivos

3.1 Objetivo General
Realizar estudio de valoracion a INGELAB S.A.S. con el fin de mostrar a los socios el
valor de la empresa con corte a 2019, incorporando al estudio la crisis por la que atraviesa el

pais actualmente.

3.2 Objetivos Especificos
e Realizar un analisis de la Industria de las Obras Civiles en Colombia.
e Elaborar un analisis de los Competidores, directivos y riesgos de la comparia
e Identificar la posicién financiera de la compafiia y elaborar proyecciones.

e Desarrollar herramientas nuevas que le permitan tomar decisiones a los directivos a

INGELAB SAS.

e Determinar la valoracion de la compafiia
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4. Marco Tedrico

4.1 Métodos de Valoracion

La Guia PriceWaterhouseCoopers de Valoracion de Empresas coordinada por Sanjurjo &
Reinoso (2003) define a la valoracion empresarial como un proceso a través del cual se pretende
cuantificar econdémica y financieramente los diversos componentes del patrimonio empresarial
desde su gestion operativa, su energia institucional, para de esta manera alcanzar sus objetivos

estratégicos o desde cualquier otra perspectiva apropiada de ser valorada. (pag. 15)

Para Barrios (2013) la valoracion de empresas “es un proceso mediante el cual se asignan
cifras a eventos o hechos econdmicos, de acuerdo con reglas, con unos propdsitos
particulares para dar a conocer al inversionista la recuperacion de su capital en el
presente, considerando unas variables que permitan determinar su valor en el tiempo” (pag.

3).

Asi las cosas, para Cevallos (2010) la valorizacion de una empresa se relaciona
directamente con los objetivos de la empresa, la estructura financiera, la politica de dividendos y
el tamafio; incorporando de esta manera el concepto de la capacidad de la organizacion de
generar valor, ayudando en el momento de una posible venta a no considerar solamente el valor
patrimonial actual y futuro de la empresa sino ademéas el valor de sus capacidades

organizacionales. (pag. 12)

Manejar las cifras para valuar empresas es un procedimiento sencillo, se requiere
de un conocimiento preciso de las herramientas mateméaticas para la
aplicacion de una metodologia, la integracién de otros elementos como

los planes estratégicos, a partir de un andlisis de las debilidades, fortalezas,
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amenazas, oportunidades asociadas a la empresa, los proyectos a futuro, la
capacidad y preparacion de los directivos responsables para hacer una

gestion adecuada que permita estimar lo mejor posible el retorno del

capital, el marketing estratégico, la tasa de costo de capital y una

adecuada y confiable informacion contable. (Parra, 2013, pag. 3)

Segun Zambrano (2019) citando a Fernandez (2008), sostiene que la valoracion de

empresas tiene maltiples finalidades, entre ellas se pueden detallar las siguientes:

e Operaciones de compraventa: Donde el comprador establece el precio maximo a pagar,
y a su vez el vendedor determina el valor minimo para vender, asi también se puede proporcionar

el valor minimo que otros compradores pueden ofertar.

e Valoracion de empresas cotizadas en bolsa: Busca comparar el valor al que esta

cotizando las acciones en un momento dado dentro del mercado, permitiendo asi comparar los

valores de las distintas empresas y tomar acciones.

e Salidas a bolsa: En este caso, el objetivo es justificar el precio al cual se encuentran las

acciones en el mercado mediante la realizacion de un proceso de valoracion.

e Herencias y testamentos: En este caso los procesos de valoracién sirven para comparar

el valor o precio de acciones versus otros bienes que han sido parte de una herencia.

o Sistemas de remuneracién basados en creacion de valor: Busca valorar la creacion del

valor atribuible a una linea de produccion, negocio, proyecto en especifico.

e Identificacion y jerarquizacién de los impulsores de valor: Tiene como objetivo revisar

cuales son las causas que determinan que una empresa cree o destruya su valor.
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e Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: Busca establecer la
situacion actual de la empresa, para con ello tomar decisiones tales como continuar, vender,

invertir, capitalizar, fusionar, entre otros.

e Planificacion estratégica: Se realiza para analizar los productos o servicios que puedan

mantenerse Yy cuales deberan salir del mercado. Ayuda también a establecer estrategias dentro de

los mercados.

Para Fernandez (2008) Los métodos conceptualmente “‘correctos” para valorar empresas
con expectativas de continuidad son los basados en el descuento de flujos de fondos: consideran
a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y, por ello, sus acciones y su deuda son
valorables como otros activos financieros. Otro método que tiene logica y consistencia es el
valor de liquidacion, cuando se prevé liquidar la empresa. Logicamente, el valor de las acciones

sera el mayor entre el valor de liquidacion y el valor por descuento de flujos. (pag. 3)

A continuacién se presenta una clasificacion de los métodos de valorizacion mas

utilizados:
Tabla 2. Principales métodos de valorizacion
PRINCIPALES METODOS DE VALORIZACION
BALANCE | CUENTADE MIXTOS DESCUENTO | CREACION | OPCIONES
RESULTADOS | (GOODWILL) | DEFLUJOS DE VALOR
Valor Mdltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y
contable beneficio PER Scholes
Valor Ventas Unién de Cash flow Beneficio Opcion de
contable expertos acciones econémico invertir
ajustado
Valor de Ebitda Contables Dividendos Cashvalue Ampliar el
liquidacion europeos added proyecto
Valor Otros Multiplos Renta abreviada Capital cash CFROI Aplazar la
sustancial flow inversion

Activo neto Otros APV Usos
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| real alternativos |

Fuente: (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas - Documento de Investigacion

DI-771, 2008, pag. 4)

Métodos basados en el balance (Valor patrimonial)
Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion del valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente
utilizados que consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente
en su balance o en sus activos. Proporcionan del valor desde una perspectiva
estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la posible evolucién futura de la
empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores que también le afectan
como pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos humanos, de
organizacion, contratos, etc., que no se ven refiejados en los estados contables.
(Fernandez, 2008, pag. 6)

Dentro de este método se encuentran: valor contable, valor contable ajustado, valor de

liguidacion y valor sustancia.

Métodos basados en la cuenta de resultados
Para Fernandez (2008) Estos métodos se basan en la cuenta de resultados de la empresa.
Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de las
ventas o de otro indicador. (péag. 10)
Este método por su parte pretende determinar el valor de la empresa tomando

como referencia el valor obtenido como resultado de las ventas o de cualquier
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indicador de otra empresa con caracteristicas similares, para asi obtener un valor
asociado a ella, sin embargo, se debe tener en cuenta que al asumir que la empresa
analizada va atener un comportamiento similar a las otras del sector, esta posicion
puede no ser equiparable debido a que las empresas pueden encontrarse en fases
de desarrollo diferentes, los negocios pueden ser distintos y la puesta de su
operacién hacia un mercado local o global puede representar grandes variaciones,
en ese mismo sentido es cobra relevancia la confianza en los precios del mercado
en el largo plazo. (Lopez, Millan & Aldana, 2018, pag. 10)

Dentro de este método se encuentran: valor de los beneficios PER, valor de los

dividendos, multiplo de ventas y otros mdltiplos.

Método mixtos, basado en el Goodwill
Para el autor Barrionuevo (2014) En términos generales, el goodwill o fondo de comercio
es el valor que una empresa tiene al sumarse otros activos inmateriales y por supuesto en ese
caso su valor estara muy por encima de su valor contable o del valor en libros ajustado. El fondo
de comercio busca representar el valor de los activos intangibles de la empresa, que casi siempre
no aparecen en el balance, aunque en mayor medida apoyan el nacimiento de nuevas ventajas
competitivas y comparativas o al mantenimiento de las ya existentes. (pag. 28)
....Este método parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de
su activo neto mas el valor del fondo de comercio. El fondo de comercio se valora
como n veces el beneficio neto de la empresa, o como un determinado porcentaje

de la facturacién. (Ribeiro, 2007, pag. 10)
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Tabla 3. Valoracion de la empresa

Valor de la empresa

Método de valoracion

“clasico”

V = A+ (n x B) para empresas industriales, o V=A + (z x F) para el
comercio minorista
A= valor del activo neto; n= coeficiente comprendido entre 1,5y 3;

F= facturacion; B= beneficio neto; z= porcentaje de la cifra de ventas.

Método simplificado
de la “renta abreviada
del Goodwill” o
método de la UEC
simplificado

V =A+an (B x IA) A= activo neto corregido; an= valor actual, aun
tipo t, de n anualidades unitarias, con nentre 5y 8; B= beneficio neto
del dltimo afio o el previsto para el afio proximo; i= rentabilidad de

una inversién alternativa. an (B —iA) = fondo de comercio o

goodwill. (B —1A) se suele denominar jsuperbeneficio!

Método de la Union
de Expertos Contables
Europeos (UEC)

Sise despeja V = A +an (B x iV), se obtiene:

V=[A+(@nxB)]/(1+ian)

Método indirecto o
método “de los

practicos”

V = (A + B/i)/2 que también puede expresarse como V =A+ (B -
IA)/2i

i suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a
largo plazo . B es muchas veces el beneficio medio de los dltimos tres
afios. Tienen muchas variantes, que resultan de ponderar de manera
distinta el valor sustancial y el valor de capitalizacion de los
beneficios.

Método anglosajon o

método directo

V=A+(B-iA)/tm
La tasa tm es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada
por un coeficiente comprendido entre 1,25y 1,5 para tener en cuenta

el riesgo.

Método de compra de

resultados anuales

V=A+m(B-iA)
El nmero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5.

El tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo.

Método de la tasa con

V=A+B-iV)t despejando V = (A +Bi)/(1+ilt)
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riesgo y de la tasa sin | i es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo; tes la tasa con
riesgo riesgo que sirve para actualizar el super beneficio y es igual ala tasa i
aumentada con un coeficiente de riesgo.

La formula es una derivacion del método de la UEC cuando el

nimero de afios tiende a infinito.

Fuente: (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas - Documento de Investigacién DI-771,

2008, pag. 16)

Métodos basados en el descuento de flujos de fondos
Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos
de dinero (cash flows) que generard en el futuro, para luego descontarlos con una
rentabilidad exigida apropiada segun el riesgo de dichos flujos. El descuento de
los flujos porque constituye el Unico método de valoracion conceptualmente
correcto: el valor de las acciones de una empresa -suponiendo su continuidad-
proviene de la capacidad de la misma para generar dinero (flujos) para los
propietarios de las acciones. Por consiguiente, el método mas apropiado para

valorar una empresa es descontar los flujos futuros esperados. (Fernandez, 2019,

pag. 9)

Métodos basados en la creacion de valor

Segun Bonilla (2010) mide la creacion de valor en las organizaciones para los duefios,
empleados, sus clientes, sus proveedores, fundamentalmente para la propia empresa, teniendo en
cuenta herramientas como: la utilidad econémica (UE), Valor Econdmico agregado (EVA),

Valor de baja agregado, retorno sobre la inversion con base en los flujos de caja.
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Método basado en las opciones

Segun Pereyra (2008) permiten una mejor intuicion estratégica, estd de terminada de
manera directa por la volatilidad de los flujos de caja esperados del activo real. Las 18
posibilidades que tienen algunos proyectos para introducir, en el futuro, modificaciones en las
inversiones productivas incrementando asi el valor del mismo. En la practica, los directivos

suelen referirse a estas opciones como intangibles.

4.2 Método seleccionado para el estudio

El método seleccionado para el estudio de valorizacion de la empresa INGELAB S.A.S.
es el de descuentos de flujo de fondos.

Para Fernandez (2008) los métodos de descuentos de flujos se basan en el prondstico
detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas ala
generacion de los Cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa, como por
ejemplo el cobro de ventas, los pagos de mano de obra, de materias primas, administrativos, etc.

Segun Lopez, Millan & Aldana (2018) el método de descuento de flujos es considerado,
conceptualmente, el Unico método apropiado para determinar cuél es la capacidad de la empresa
para generar flujos de dinero para sus accionistas. Para obtener el resultado a través de este
método, se debe realizar un prondstico muy preciso en cada uno de los periodos y partidas que
tienen relacion directa con la generacion de cash flows y que tienen relacion directa con la
actividad econdémica de la organizacion. (pag. 11)

Siendo asi, segin Fernandez (2008) en la valorizacion basada en el descuento de flujos se

determina una tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de
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la tasa de descuento es uno de los puntos més importantes. Se realiza teniendo encuenta el riesgo,
las volatilidades histdricas vy, en la practica, muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan
los interesados, (compradores o vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de una
determinada rentabilidad, etc) (pag. 17).

Por otra parte Fernandez (2008), muestra diez métodos que utilizan para la valoracion de
empresas:

1. Flujos para las acciones descontados a la rentabilidad exigida a las acciones.

2. Free cash flow descontado al WACC.

3. Capital cash flows descontados al WACC antes de impuestos.

4. APV (adjusted present value).

5. Free cash flows ajustados al riesgo del negocio descontados a la rentabilidad exigida a
los activos.

6. Cash flows disponibles para las acciones ajustados al riesgo del negocio descontados a
la rentabilidad exigida a los activos.

7. Beneficio econdmico descontado a la rentabilidad exigida a las acciones.

8. EVA descontado al WACC.

9. Free cash flows ajustados descontados a la tasa libre de riesgo.

10. Cash flows disponibles para las acciones ajustados descontados a la tasa libre de

riesgo.

lHustracién 1. Formulacién de aplicacion tasa de descuento

CF CF CF CF VR
Ly 2 3 4+ nt ¥in

V= +
I+K  (1+K)*  (1+K)’ (1+K)"
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Fuente: (Ferndndez, Métodos de Valoracion de Empresas - Documento de Investigacion

DI-771, 2008, pag. 17)

Siendo: CFi =flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i; VRn = valor
residual de la empresa en el afio n; K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de
fondos. VRn = CFn (1 +g) / (k-)., duracion indefinida de los flujos futuros a partir del afio n,

con tasa de crecimiento constante y obtener un valor residual.

4.3 Tipos de flujo de fondos
Existen tres tipos de flujo de fondos que se puedan considerar en una valoracion, dentro
de los cuales estan: El flujo de fondos libres, el flujo de fondos para los accionistas y el flujo de

fondos para los proveedores de deuda.

Tabla 4. Tipos de fondos

Flujo de Fondos Tasa de descuento apropiada
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash Flow) | WACC. Coste ponderado de los recursos

(deuda y acciones)

CCF. Capital cash flow WACC. Antes de impuestos

Fuente: (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas - Documento de Investigacion

DI-771, 2008, pag. 18)
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o Flujo de fondos para los accionistas CFac.: “Se calcula restando al flujo de fondos
libre los pagos de principal e interés (después de impuestos) que se realizan en cada periodo a los
poseedores de la deuda, y sumando las aportaciones de nueva deuda. Es, en definitiva, el flujo de
fondos que queda disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversion en activos fijos y en NOF, y de haber abonado las cargas financieras y devuelto el
principal de la deuda que corresponde” (Fernandez, 2008, pag. 21).

o Flujo de fondos para la deuda CFd: Es la suma de los intereses que corresponde
pagar por la deuda més las devoluciones del principal. (Collazos, 2019, pag. 30)

o El flujo de fondos libre (FCF): Permite obtener directamente el valor total de la
empresa (Deuda y acciones: D + E). El flujo de fondos para los accionistas (CFac) permite
obtener el valor de las acciones, que unido al valor de la deuda, permitird también establecer el
valor total de la empresa. (Fernandez, 2008, pag. 18)

o Capital cash flow CCF: “Es la suma del flujo de fondos para los accionistas, méas
el flujo de fondos para los poseedores de la deuda, el cual se compone de la suma de los intereses

més las devoluciones del principal” (Collazos, 2019, pag. 30).

CCF=CFac+ CFd=CFac+1-AD =D *Kd

5 Analisis de la Industria

5.1 Factores macroecondémicos

En el afio 2019, la industria de la construccién se vio afectada por los siguientes factores:
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e PIB sector de la construccion: Segun informacion del DANE (Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas, el Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia crecié

un 3,3% en el afio 2019, cifra que no habia crecido desde el afio 2014.

Grafico 1. PIB Tasa de Crecimiento en volumen 2012-1 — 2019-1V
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales (DANE, Boletin Técnico Producto Interno Bruto 1V

Trimestre de 2019, 2020)

Segun el mismo informe, de las 12 actividades econdmicas que componen al PIB

Colombiana, la actividad de la construccion para el afio 2019 decrece en 1,3% respecto al mismo

periodo del afio 2018.

Grafico 2. Valor agregado por actividad economica afio 2019
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Actividad econdmica

Tasas de crecimiento

40

Serie original

Serie corregida de efecto
estacional y calendario

Afio corrido Anual Trimestral
20197/ 20197 -1V / 20197 -1V /

2018° 2018°- IV 20197 - I
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 20 39 L5
Explotacion de minas y canteras 21 20 -0,7
Industrias manufactureras 16 14 06
Suministra de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado® 28 27 03
Construccion -1,3 -01 19
Comercio al par mayor y al por menar’ 49 47 0z
Informacion y comunicaciones 17 04 12
Actividades financieras y de seguros 57 46 -16
Actividades inmaobiliarias 30 28 06
Actividades profesionales, cientificas y técnicas’ 37 36 00
Administracion piblica, defensa, educacion y salud® 49 49 17
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion y otras actividades de servicios® 34 24 00
Valor agregado bruto 32 32 04
Total impuestos menos subvenciones sobre los productos 46 53 10
Producto Interno Bruto 33 3.4 0,5

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales (DANE, Boletin Técnico Producto Interno Bruto IV

Trimestre de 2019, 2020)

Segun analisis del DANE, estas cifras de disminucidon obedecen a 3 razones principales:

1. A la disminucion en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales, la

cual cayo 7,7%.

2. A la variacion en la construccidn de carreteras y vias de ferrocarril y otras obras de

ingenieria tuvieron una variacion negativa de 10,7%.

3. Ala disminucién de actividades especializadas para construccion de edificaciones y

obras de ingenieria civil, la cual correspondié a un 2%.

Grafico 3. Factores de decrecimiento de la actividad econémica Construccién 2019
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Tasas de crecimiento

oo Sy e
Actividad econémica estac ycaen
Afo corrido Anual Trimestral
20197/ 20197 -1V / 20197 -V /
2018" 2018°- IV 2019™ -
Construccion de edificaciones residenciales y no residenciales -7,7 -71 -24
Construccion de carreteras y vias de ferrocarril® 10,7 83 3,6
Actividades especializadas para la construccién de edificaciones y obras 20 5 65
de ingenieria civil® - 2 '
Construcciéon -1,3 -0,1 1,9

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales (DANE, Boletin Técnico Producto Interno Bruto IV

Trimestre de 2019, 2020)

e Inflacion: El Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE, reportd

en su informe “Boletin Técnico Indices de Precios al Consumidor” que durante el afio 2019

el Indice de Precios al Consumidor (IPC) aumentd un 3,80%, frente a un 3,18% que tuvo en

el afo inmediatamente anterior.

Grafico 4. Variaciones del IPC Diciembre 2018 - 2019
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Fuente: (DANE, Boletin Técnico indices de Precios al Consumidor (IPC) Diciembre 2019,
2019)

Segun el informe, los mayores aumentos en las variaciones se registraron en las
divisiones de: alimentos y bebidas no alcohdlicas con una variacion de 5,8%, Educacion 5,75%,
bebidas alcohdlicas y tabaco 5,48% y restaurantes y hoteles con una variacion de 4,23%. Las

demas se encuentran por debajo de una variacion del 4%.

Grafico 5. IPC Variacion y contribucion anual

2018 2019
Divisiones de Gasto Peso  Variacion Contribucién Puntos Variacion Contribucion Puntos
(%) (%) Forcentuales (%) Forcentuales
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 15,05 5,80 0,87
Educacion 441 575 0,25
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,70 4,33 0,00 548 0,09
Restaurantes y hoteles 943 4,23 0,40
TOTAL 100,00 3,18 3,18 3,80 3,80
Recreacion y cultura 3,79 3,70 0,14
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 33,12 3,46 1,15
Transporte 12,93 341 0,44
Bienes y servicios diversos 5,36 295 0,16
Salud 1,71 2,82 0,05
Informacion y comunicacion 4,33 0,28 0,00 273 0,12
Muebles, articulos para el hogar y para la conservacion ordinaria del hogar 4,19 2,54 0,11
Prendas de vestir y calzado 3,98 0,69 0,03

Fuente: (DANE, Boletin Técnico Indices de Precios al Consumidor (IPC) Diciembre 2019,

2019)

e Empleo y Desempleo en Colombia: Segin DANE en su informe ‘Principales
Indicadores del Mercado Laboral” en lo que corresponde a Enero — Diciembre del 2019 la
tasa de desempleo fue 10,5%, aumentando en 0,8 puntos con respecto al afio inmediatamente

anterior que fue de 9,7%. En lo que respecta a la tasa global de participacion presento una
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disminucién de 63,3%, frente al 64,0% del 2018. También, la tasa de ocupacion presento una
disminucion de 56,6%, con respecto al afio 2018 que fue de 57,8%.

Grafico 6. Tasa global de participacion, ocupacién y desempleo 2019
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Fuente: (DANE, Principales Indicadores del Mercado Laboral Dicimebre 2019, 2020)

5.2 Analisis de las cinco Fuerzas Competitivas de Porter INGELAB S.A.S.
La comprension de las fuerzas competitivas, y sus causas subyacentes, revela los
origenes de la rentabilidad actual de un sector y brinda un marco para anticiparse a
la competencia e influir en ella (y en la rentabilidad) en el largo plazo. (Porter,
2008, pag. 3)
Dado lo anterior, a continuacion se presenta el analisis de la empresa INGELAB S.A.S.,
en donde se pondran a consideracion factores como proveedores y competidores, con el objetivo
de hacer un proceso de identificacion tanto de oportunidades como de amenazas latentes para la

continuidad de la empresa.
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llustracion 2. Analisis de las cinco fuerzas de Porter INGELAB S.A.S.

ALTA
RIVALIDAD ENTRE EMPESAS COMPETIDORAS

* En ol mercado regienal existen 3 empresas que
foeman parte de la competenda cirecta.

* Recanccimiente por los aflos de experienci en of
mercada.

« Existe una alta demanda en las servichas de
elabarazién de estudia de suelo, laboratana de

suelos, cbras chviles.

ALTA
PODER DE NEGOCIACION DE CLIENTES

* Vanedad de clientes de empresas privadas

*La empresa Je permite al diente plazos enles
tlempos de entrega de cbra

*La empresa amplia tlempos ce pagos previo

acuerde

MEDIA

DISPONIBILIDAD DE PRODUCTOS

SUSTITUTOS

* 0 2 regidn exste un bajo nimero de empresas
que ofrexcan s servichas de estucios de sueles
vy laboratarios de suelos.

* incumplimiento del cbjeto contrataco.

*insumas de menar calidad

MEDIA
PODER DE NEGOCIACION DE PROVEEDORES

¢ Varledac en proveecares con castes bajos.

« L3 empresa cuenta con sistema de cotlzaclones y
paga contado.

¢ La empresa cuenta con una amplia base de datos

a nivel Departaenental y Nacional

BAJA

NUEVOS PARTICIPANTES DE A LA INDUSTRIA

* Las empresas en fa regidn buscan trayectoria y
antiguedad, de tal farma que generen conflanza.

* SON NUEYRS SMPesas can variedac en servidos y
nuevas equipas.

* Persanal capaciado por la expenencla en atras
empresas.

Fuente: Elaboracion Propia
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5.2.1 Rivalidad entre empresas competidoras:

En el Departamento del Huila, y segin “Informe de Dindmica Empresarial 2019”
realizado por la Camara de Comercio del Huila, existe una gran variedad de empresas dedicadas
a actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consultoria técnica,
alrededor de 180 empresas distribuidas a los largo de todo el Departamento, de las cuales solo 3
empresas realizan la mayor representacion y son las que cuentan con el mayor reconocimiento en

el estudio de suelos y andlisis de laboratorio. Dichas empresas corresponden a:

Tabla 5. Anélisis comparativo segun estados financieros

NOMBRE INGRESOS PATRIMONIO/ ACTIVOS NO
ACCION CORRIENTES
CONSTRUCSUELOS $1.348.708.270  $50.000.000 $1.798.983.323

SUMINISTROS LTDA

INGESUELOS DE COLOMBIA $2.614.829.500 $200.000.000 $607.818.726
LTDA.

ESTUDIOS GEOTECNICOS $841.036.870 $ 300.000.000 $1.251.116.561
S.AS
INGELAB SOLUCIONES DE $269.427.910 $12.000.000 $174.884.255

INGENIERIA S.AS.

Fuente: Elaboracién Propia

De acuerdo con la anterior tabla y segin el nivel de ingresos operacionales, se evidencia
en los clientes una alta preferencia por la experiencia y los afios de trayectoria que tienen las
empresas de esta industria. Tan solo para el afio 2019 estas empresas lograron facturar alrededor

$5.000 millones de pesos, logrando INGELAB alcanzar un 5% de representacion dentro del
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mercado. Aunque la representacion a pesar de la poca trayectoria es buena, la empresa debe
concentrar esfuerzos por ampliar su nicho de mercado y lograr llegar a tener operaciones en todo
el territorio nacional, esto se logra a través de la mejora en sus procesos y la obtencion de la

certificacién en calidad 1SO 9001.

5.2.2 Poder de negociacion de clientes:

De acuerdo al tipo de actividad en la que se encuentra inmersa la empresa INGELAB
S.A.S., existe una gran variedad de clientes tanto de empresas privadas como estatales que
realizan actividades de construccién y obras civiles, que adquieren servicios mediante licitacion
0 por experiencia en los trabajos, razon por la cual la empresa debe crear en el mercado una
buena reputacion y aumento de la experiencia, también obliga a estar preparados para licitar con
las entidades estatales. INGELAB como estrategia para la retencion de clientes privados,

mediante acuerdo previo, les otorga tiempos de pagos a los clientes por las obras realizadas.

5.2.3 Poder de negociacion de proveedores:

Segun analisis esta categoria para INGELAB S.A.S., tiene un nivel medio, ya que aunque
existe en el mercado una gran cantidad de proveedores de materias primas que requiere la
empresa a precios bajos, INGELAB S.A.S. ha procurado concentrar operaciones con un solo
proveedor con pagos a crédito y el resto de proveedores son ocasionales con pagos de contado,

de acuerdo a un proceso de cotizacion.
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5.2.4 Disponibilidad de productos sustitutos:

Este andlisis se encuentra en un nivel medio, ya que en el Departamento del Huila existe
relativamente un bajo nimero de empresas que ofrecen los mismos servicios de INGELAB
S.AS. estudio de suelos, asesorias — consultoria e interventoria, geotecnia, laboratorio de suelos,
concretos, control de calidad, pavimentos, obras civil, topografia, disefios estructurales,
competencia directa solo 3 empresas; es por eso, es asi que el voz a voz es esta industria debido
al incumplimiento de algunas empresas en cuanto al objeto contratado se convierte en una

ventaja competitiva para la empresa.

5.2.5 Nuevos participantes de la industria:

Segun analisis del sector de la industria de empresas con actividad econdmica de
actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consultoria técnica,
ademas de ensayos Yy analisis técnicos, construccion de carreteras y vias de ferrocarril, existe un
poco crecimiento en el mercado, segin Informe de Dindmica Empresarial 2019” para el afio
2019 el sector de la construccién en el Departamento del Huila solo crecié un 7.7% con respecto
de actividades de comercio, comunicaciones, Servicios que tuvieron un mayor crecimiento

(Camara de Comercio de Neiva, 2020).

Dentro de las barreras de entrada para los nuevos competidores se encuentran las ventajas
en cuanto a costos asociados al trabajo de operacion a gran escala, puesto que son empresas con
mayor experiencia Yy trayectoria en el sector de la construccion, favorecidas en muchas ocasiones
por los ahorros en costos operacionales y compra de materias primas, por ende sus ganancias
operacionales son mayores. Debido a lo anterior las nuevas empresas que quieran incursionar en

el mercado deben tener contar con una mayor inversion inicial, mayor inversion en planta y
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equipos, aumentar el portafolio de servicios y competir con precios bajos, factor que puede ser

riesgoso para su continuidad.

Ademas en el Departamento del Huila, existe una solida tendencia por las empresas con
trayectoria y experiencia, se evidencia una lealtad, efecto que resulta adverso para las nuevas
empresas al momento de abrirse paso en el mercado. Las nuevas empresas deben contar con los
recursos financieros suficientes para realizar actividades de publicidad y promocion, y en

muchas ocasiones dar creditos para lograr conseguir atraer a los clientes.
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6 Descripcion de la Compafiia

INGELAB SAS, es una empresa gque cuenta con mas de 2 afios de experiencia en la
elaboracion de estudio de Suelos, Asesorias — Consultoria e Interventoria, Geotecnia,
Laboratorio de Suelos, Concretos, Control de Calidad, Pavimentos, Obras Civil, Topografia,

Disefios Estructurales.

La actividad economica principal de la empresa es la del desarrollo de actividades de
arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consultoria técnica, ademéas de ensayos y

andlisis técnicos, construccidn de carreteras y vias de ferrocarril.

6.1 Resefia historica

INGELAB SOLUCIONES DE INGENIERISAS SAS, es el resultado de la disolucion de
una sociedad que anteriormente tenia el nombre de INGELAB INGENIERIA S.A.S., los tres
socios accionista tuvieron diferencias econdmicas, motivo por el cual deciden realizar la
cancelacién de la empresa; pero antes llegaron al acuerdo de que la empresa seguia en
funcionamiento amparados bajo otro nombre. Los datos generales de la empresa se presentan a

continuacion en la tabla No. 5.

Tabla 6. Datos generales de la empresa

Nombre o razon social: INGELAB SOLUCIONES DE INGENIERIA S.AS.

Organizacion Juridica: Sociedad por Acciones Simplificada
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Nit: 901187354 -3

Numero de matricula: 313852

Tipo de sociedad: Sociedad comercial

Correo Electrénico: ingelabingenieros@ gmail.com

Fuente: Elaboracién propia

INGELAB SAS, comienza actividades oficialmente el dia 07 de Junio de 2018 con Mary
Yoredy Perdomo como representante legal. Nace como una empresa que brinda productos y
servicios de calidad a sus clientes, asegurando un alto grado de confiabilidad, precision, ética y

responsabilidad, apoyados en la experiencia y conocimiento de cada uno de sus colaboradores.

Para el afio 2018, luego de un proceso de gestion de los directivos de la empresa, y
amparados en la experiencia y el reconocimiento de su trayectoria, se logra establecer vinculo
laboral con el Consorcio Interventorias de Colombia para la realizacion de un control de calidad
para la ejecucion de ensayos de laboratorio para la construccion en pavimentos flexible de la via

que conduce del municipio de Garzon Puerto Alegria — Municipio de Garzon.

En el mismo afio, INGELAB SAS., obtiene el contrato con ENTERRITORIO para la
prestacion de servicios No.2192135y cuyo objeto es el de servicios de pruebas y ensayos de
laboratorio para la ejecucion del proyecto vial transversal de la Macarena; contrato que para la

fecha, aln se encuentra en ejecucion.

Actualmente, la empresa tiene operaciones en los municipios de Oporapa, Garzon,
Rivera; Tello, Teruel y Neiva del Departamento del Huila, asi como en el municipio de Mesetas

ubicada en el Departamento del Meta; prestando servicios de asesorias — consultoria e
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interventoria, control de calidad, ensayos de laboratorios, caracterizacion de materiales y

exploracion geotécnica con equipo de perforacion.

6.2 Ubicacién geografica
Actualmente la empresa se encuentra ubicada en la Carrera 8g No. 27 — 17 barrio

Cambulos Neiva — Huila.

lustracion 3. Ubicacion de la empresa INGELAB SOLUCIONES DE INGENIERTAS S.A.S.

[REERRuDE b

{"}IN"ELAB

Fuente: INGELAB SOLUCIONES DE INGENIERTA S.AS.
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lustracion 4. Ubicacion geogréfica de la empresa
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Fuente: Google Maps 2020 Colombia

6.3 Productos
Los principales productos y servicios de INGELAB SAS son:

e Asesorias —consultoria e interventoria: Infraestructura, edificaciones, disefios de vias,
estudio de suelos.

e Control de calidad y ensayos de laboratorios: Concreto, asfalto y suelos.

e Caracterizacion de materiales

e Exploracion geotécnica con equipo de perforacion
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llustracion 5. Portafolio de productos y servicios de INGELAB S.A.S.

Asesoria - Consultoria e Interventoria Control de Calidad y Ensayos de

Laboratorio

IN@EI.AB

SOLUCIONES DE INGENIERIAS SAS

Caracterizaciéon de materiales Exploracion geotécnica con equipo de |
perforacién

Fuente: Elaboracion Propia

6.4 Clientes

Los principales clientes de INGELAB SAS son:

Tabla 7. Relacion de Clientes y contratos de INGELAB S.A.S.

Cliente Ano Contrato

Gobernacién del Huila 2019  Prestar los servicios profesionales especializados
como geotecnia para brindar apoyo en la revision de
estudios y disefios y apoyo al seguimiento técnico
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para la pavimentacion de la via agrado - el Carmen

- Paicol.

Enterritorio 2019  Prestacion de servicios, de pruebas de ensayos, de
laboratorio para la ejecucion del proyecto vial de la

macarena

Alcaldia de Tello 2019 y Contratar a todo costo el estudio de suelos, ensayos
2020  de laboratorio y disefio de estructura de pavimento

de vias urbanas en el municipio de Tello Huila.

Consorcio interventorias de 2018 y Control de calidad para la via que conduce Oporapa
Colombia 2019  Saladoblanco. y para la via que conduce Garzon -

Puerto Alegria

Alcaldia de Teruel 2019- Realizar los estudios de suelos que se requieran
2020  para el disefio y la
formulacion de proyectos de infraestructura en los
diferentes sectores de inversion en el municipio de

Teruel Departamento del Huila.

Alcaldia de Palermo 2019-  Prestacion de servicios profesionales para la
2020  evaluacion técnica y formulacion de los proyectos
de vias que adelanta la secretaria de planeacion e

infraestructura del Municipio de Palermo

Batallon de Comando y Apoyo 2019  Obijeto es contratar la consultoria para la

de Infanteria Marina No. 4 elaboracion de los estudios de los suelos requeridos
para el ajuste y actualizacion de los disefios de
alcantarillado y planta de tratamiento de agua
residuales en el bfim42 en el municipio de
Guapi- Cauca, de conformidad con las

especificaciones descritas.

Municipio de lcononzo 2019  Contratar el estudio de suelos de la cancha de
Futbol del Centro Deportivo Integral del Municipio

de Icononzo - Tolima

Consorcio Vial A&L 2018 2018 y Ensayos de laboratorio para la construccién de las
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2019  vias Palocabildo y juntas en el Departamento del

Tolima
Junta de Accion Comunal del 2019  Estudio se suelos para la construccién de un
Barrio Candido polideportivo

Movimiento Misionero Mundial 2019  Realizacion de estudios de suelo para la

construccidn de una estructura de 2 pisos

Constructora Santo Thomas 2018-  Estudio de suelos para la construccion de
2019-  edificaciones.
2020

Fuente: Elaboracion propia

llustracion 6. Algunos clientes

ALGUNOS DE NUESTROS CLIENTES

Municipio de Guatapé
Departamento de Antioquia

e INGENIEROS

‘r ndeter & (51
p indeter L1
COMFAMILIAR

NTOS LOH POSI AGUILERA
UCING LTDA Shoorher,

Fuente: INGELAB S.A.S.
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Segun estados financieros de la empresa, en el afio 2019 se recibieron ingresos por un
valor total de $315.811.731 COP distribuidos en 63 clientes. El cliente que més rentabilidad
aporto a la empresa en el afio 2019 fue CONSORCIO INTERVENTORIA DE COLOMBIA con

un total de ingresos por operacion de $144.040.000 COP.

Grafico 7. Ingresos por clientes de la empresa

INGRESOSANO 2019

m0 - 5 Millones

m6 - 10 Millones

m 11-20 Millones
21-50 Millones

B Mas de 50 Millones

Fuente: Elaboracion propia con base al sistema contable de la empresa

Segun la gréfica, el 84% de los clientes generan ingresos no superiores a 5 millones, el
8% generan ingresos de entre 11y 20 millones, el 5% 6y 10 millones, el 2% y 1% generan
ingresos por més de 21 millones.

Segun informaciéon contable, los clientes que més generaron ganancias para la empresa
fueron: CONSORCIO INTERVENTORIAS DE COLOMBIA, EMPRESA NACIONAL

PROMOTORA DEL DESARROLLO TERRITORIAL, CONSORCIO PMA MASA-ICAMEX,
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UNION TEMPORAL PARQUE ITELCA VALDERRAMA 10, CONSORCIO VIAS A&L,

CONSORCIO VIAL JUNTAS Y CONSORCIO INTERSETP.

Grafico 8. Clientes que mayor ganancia representan para la empresa vigencia afio 2019

o
160,000,000 8
140,000,000
120,000,000
100,000,000 -
~ o
80,000,000 g 8, § § § §
60,000,000 9 S =) (=) o o
N T S & 3 = 3
40,000,000 S SN o f P - ) © R
20,000,000 = 2 28 -8 <R S¢ =3
o 5 @2 mt ab ab gg B
xS > S 3 & o ~
0&0 S \Y:sd 4 o & e}%@
ou ? <® g > S
b@ &Q%(b ) O Q‘b—‘ o (D_%‘D &C\o
S & A & @ )
Q&® %\&\Q Q%o & %o‘ \ag &
Qo
& ® & ¢ & ©
\&6 -;o° %o&o
Q&C}O 0’0 QOQ
&
N

Fuente: Elaboracion propia con base al sistema contable de la empresa

Del total de los clientes de INGELAB SAS., el 98% son clientes del sector privado y solo

el 2% es un cliente del sector publico.

6.5 Estrategias

A continuacion se plantea realizar un anélisis estratégico de la empresa INGELAB
S.A.S., segin lo planteado por Thompson, Peteraf, Gamble, & Strickland, (2012) en su libro
Administracion Estratégica; segun lo planteado por los autores, se puede hacer uso del analisis
FODA (Matriz de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) para revelar la

competitividad de una empresa tanto interna como externa, con el objetivo de ayudar a los
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directivos y gerentes a que ajusten sus estrategias, de acuerdo a la industria en la cual se

encuentran inmersos.

Tabla 8. Analisis FODA caso INGELAB SOLUCIONES INGENIERIA S.A.S.

FORTALEZAS DE RECURSOS Y CAPACIDADES COMPETITIVAS POTENCIALES

INGELAB S.A.S., creci6 en un 280% con respecto al afio 2018, donde se recibieron ingresos
operacionales por un valor de $269.427.910, incluida una mejora en la reputacion de la

empresa.

A corte del afio 2019 INGELAB S.A.S., cerr6 con un total de 63 clientes tanto privado como

estatales, aumentando un 43% en comparacion al 2018.

Se cuenta con un gran equipo de profesionales, en total 10 trabajadores directos con un
contrato a término indefinido, los cuales han sido capacitados de manera frecuente por la

empresa para el buen desempefio de sus labores.

Alto nivel de persuasion y de negociacién por parte de los directivos de la empresa al
momento de cerrar un contrato, en total un 74% exito de contratos cerrados por parte de la

empresa.

INGELAB S.A.S., realiza la compra de nuevos equipos (equipo de desgaste, equipos de
densidades, equipo protector, entre otros) inversion que oscila en los $27.000.000 millones de
pesos y con una vida Util de 10 afios, como parte del mejoramiento de las actividades

operacionales que desarrolla la empresa.

La empresa realiza un proceso de seguimiento de clientes, para medir el nivel de satisfaccion;

el nivel de cumplimiento en los tiempos pactados en los contratos es alto.

DEBILIDADES DE RECURSOS Y DEFICIENCIAS COMPETITIVAS POTENCIALES

Se cuenta con un portafolio de servicios reducido, en relacion con el nimero de servicios

ofrecidos por los competidores directos.
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El nivel de endeudamiento de INGELAB S.A.S., obedece al 115% lo que indica que el total

del patrimonio se encuentra comprometido con terceros.

La empresa no realiza procesos de ventas de servicios Yy recaudos por medios electronicos.

No se evidencia un incremento en el capital de la empresa con respecto al afio 2018.

En cuanto a la cartera, se evidencia un nivel un bajo nivel de rotacion de cartera evidenciando

deficiencia en la rotacién de efectivo, debido al plazo (30 dias) en los tiempos de pago.

OPORTUNIDADES COMERCIALES POTENCIALES

Préoximos a obtener la certificacion en calidad 1SO 9001.

Los directivos de la empresa realizaron gestiones comerciales con el objetivo de apertura
nuevos clientes en otros Departamentos del territorio nacional, como lo fueron el

Departamento del Tolima.

Durante el 2019, en el Departamento del Huila, alcaldias municipales y privados; realizaron
varias obras de infraestructura e ingenieria civil por, lo que dinamizo el sector de la

construccion.

Alianzas con otras empresas (Consorcio Interventorias de Colombia, Construcsuelos, Estudios

Geotecnicos), con el objetivo de incrementar la experiencia y conocimiento.

INGELAB S.A.S., ha logrado fidelizar a importantes empresas privadas del mercado de la

construccién, mediante un proceso de medicion de saisfaccion.

AMENAZAS EXTERNAS POTENCIALES PARA LARENTABILIDAD FUTURA DE LA
EMPRESA

INGELAB S.A.S., cuenta con poca trayectoria en el mercado (2 afios) en actividades de

arquitectura e ingenieria, factor que implica un poco de hermetismo entre los clientes.

Baja capacidad de endeudamiento financiero de corto y largo plazo (capital de trabajo y

maquinaria), por ser sociedad nueva.

Fuerte competencia directa de INGELAB S.A.S., (Ingesuelos de Colombia LTDA,
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Construcsuelos Suministros LTDA vy Estudios Geotécnicos S.A.S.) debido a su trayectoria y

experiencia.

Fuente: Elaboracién Propia

6.5 Competidores

Existe en Colombia, un amplio portafolio de empresas que ofrecen servicios de ingenieria
civil que se dedican a la elaboracién de estudios de suelos, en el Departamento del Huila, segin
reportes de E-Informacion, en el Departamento del Huila hay un total de 609 empresas dedicadas
a actividades de arquitectura e ingenieria y otras actividades conexas de consultoria técnica y
ensayos Y andlisis técnicos. (E-informa, 2020). A continuacion se relacionan las 3 empresas, que

son la competencia directa de INGELAB S.A.S., las cuales son:

~ CONSTRUCSUELOS SUMINISTROS LTDA

INGENIERIA - LABORATORIO - SERVICIOS

CONSTRUCSUELOS
SUMINISTROS LTDA. Es una empresa privada con mas de 30 afios en el mercado de la
ingenieria civil, con un amplio portafolio de servicios, dentro de los que se encuentran:
laboratorio de suelos, concreto y asfalto; laboratorio de aguas y suelos; laboratorio de
microbiologia; laboratorio de limnologia; consulta en estudios de suelos y ejecucion de obras
civiles en concreto reforzado para bases de tanques de almacenamiento y obras complementarias;
produccion y comercializacién de agregados pétreos; interventoria de vias y obras civiles y

consultorias — estabilizaciones geotécnicas.
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La trayectoria y el reconocimiento, han posicionado a la empresa como pionera en el
Departamento del Huila en la realizacion de estudios de ingenieria civil, permitiéndoles ejecutar
contratos cruciales para el desarrollo y la historia del Huila. Actualmente, la empresa cuenta con
la Certificacion NTC-ISO/IEC 17025 “Requisitos generales de competencia de laboratorios de

ensayo y calibracion” en su version 2005.

r

Creada en el afio de 1998 para la prestacion de servicios de consultoria de estudios, disefios,

INGESUELOS

J CONSULTORIA INGESUELQOS DE COLOMBIA LTDA.

interventoria de disefios, interventoria de obras de ingenieria civil, prestacion de servicios de
topografia, estudio de suelos y ensayos de laboratorio. Cuenta con un equipo de colaboradores
altamente capacitados, que ejecutan actividades regidos bajos los principios de: trabajo en
equipo, responsabilidad, confianza, calidad, respeto, liderazgo, superacion, eficiencia y

honestidad.

Actualmente la empresa cuento con equipos especializados capaces de cubrir cualquier
area de algiin proyecto de ingenieria, su inversidn en equipos es de aproximadamente trecientos
veinte millones de pesos. Dentro del plus de su portafolio, se encuentra el servicio de
fotogrametria aérea usando el innovador sistema UAV, como herramienta para la generacion de
mapas Y cartografia de alto detalle, permitiendo hacer reconstruccion de terrenos y medidas a
partir de imagenes aéreas. En el Huila, la empresa ha desarrollado grandes obras transversales
que aportan a su crecimiento, cuenta con personal capacitado en las diferentes areas de la

ingenieria.
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\ ESTUDIOS GEOTECNICOS L.TDA.

Suclos Concretos Pavimentos Perforaciones de

pozos profundos-Disenos-Asesorias Interyentorias
7 Nit. 800.001.966 6
ESTUDIOS GEOTECNICOS

S.A.S. Empresa con mas de 32 afios de experiencia en el mercado de la ingenieria civil. ES una
empresa prestadora de servicios profesionales en geotecnia y laboratorio de suelos, concretos y
pavimentos. Su trayectoria y personal capacitado le ha permitido contratar con entes
gubernamentales como: la Gobernacion del Huila, el Terminal de Transportes de Neiva, entre

otros.
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7. Andlisis de los competidores

Tabla 9. Andlisis financiero de las principales empresas competidores corte afio 2019

NOMBRE INGRESOS PATRIMONI DEUDA/PA  EBITDA ROA ROE
O/ACCION  TRIMONIO
CONSTRUCSUELOS $1.348 $50 0,07233 $89 4,84% 5,19%
SUMINISTROS LTDA
INGESUELOS DE $2.614 $ 200 0,66724 $235 15,96% 26,61%
COLOMBIA LTDA.
ESTUDIOS $841 $ 300 0,40043 $ 293 2,71% 3,79%

GEOTECNICOS S.AS

Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en el cuadro anterior, los indices generados por cada uno de los terceros relacionados son positivos lo que a
simple vista permite destacar que el sector financieramente hablando permite generar a sus inversionistas un retorno minimo sobre
la inversion (ROE), sus activos son eficientes (ROA) y esta en capacidad de generar beneficios revisados desde su capacidad
productiva (EBITDA) , sin embargo cabe destacar los resultados financieros arrojados por INGESUELOS COLOMBIA LTDA
donde como se puede notar los indicadores no solo positivos sino son muy superiores a los de las otros terceros.
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8. Directivos de la Firma

La empresa INGELAB S.A.S., se encuentra a cargo de su representante legal.

8.1 Composicion de la Junta Directiva
La junta Directiva se encuentra conformada por 1 solo accionista que representa el 100%, por

periodo indefinido.

8.2 Directivos

Perfil profesional de la Gerente Mary Yoredy Perdomo Quiroga

llustracién 7. Perfil Accionista Mayoritaria de INGELAB S.A.S.

REPRESENTANTE LEGAL

MARY YOREDY PERDOMO QUIROGA

Cuenta con mas de 3 afios en el sector de actividades
especializadas para la construccion de edificios y obras de
ingenieria civil, como son la elaboracién de estudios de suelos,
topografia y disefios estructurales. ES un persona con disciplina
y ética profesional, fundador de INGELAB SOLUCIONES DE INGENIERISAS SAS en el
afo 2018.

Profesional en Contaduria Publica de la Universidad Cooperativa de Colombia y Especialista
en Gestion Financiera.

Fuente: Elaboracién Propia

INCE

SOLUCIONES DE I
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9. Composicién Accionaria

La sociedad INGELAB S.A.S., es una sociedad por acciones simplificadas. Con capital

de 100 acciones con un valor nominal de $ 12.000.000 COP cada una, a corte del afio 2019.

9.1 Estructura de la Propiedad Accionaria
Actualmente INGELAB S.A.S, esta conformada por un solo accionista y quien ejerce

labores de representacion legal.

Tabla 10. Estructura de la Propiedad Accionaria

Nombre Accionista No. Acciones %
Mary Yoredy Perdomo Quiroga 1.200 100
Total 1.200 100%

Fuente: Elaboracion Propia tomado de Camara y Comercio INGELAB S.A.S.
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10. Analisis de Riesgos

10.1 Riesgos Financieros
A continuacién se procede a realizar un proceso de interpretacion de los estados
financieros a partir de la interpretacion de los Ratios, con el objetivo de determinar la magnitud y

cambios sufridos en INGELAB S.A.S:

10.1.1 Indices de Liquidez y endeudamiento

Los indicadores de liquidez nos permiten determinar si una empresa es capaz de generar
liquidez o cumplir sus obligaciones a corto plazo. Asi mismo, los indicadores de endeudamiento
nos permiten determinar el peso del nivel de financiamiento o deuda que posee una empresa, asi
mismo mide el riesgo que tienen los acreedores o inversionistas sobre la inmediatez de la

liquidez esperada.
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Tabla 11. Analisis de riesgos financieros caso INGELAB S.A.S. competidores
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NOMBRE INGRESOS PATRIMONIO INDICE DE RATIO
IACCION ENDEUDAMIENTO

INGELAB SOLUCIONES INGENIERIA $269.427.910 $12.000.000 53.5% 1.32
S.AS.

CONSTRUCSUELOS SUMINISTROS $1.348.708.270 $50.000.000 71.271% 7.58
LTDA

INGESUELOS DE COLOMBIA LTDA. $2.614.829.500 $200.000.000 66.72% 2.03
ESTUDIOS GEOTECNICOS S.AS $841.036.870 $300.000.000 40% 1.60

Fuente: Elaboracién propia
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11. Valoracién INGELAB S.AS.

En cumplimiento del objetivo general planteado de realizar estudio de valoracion a
INGELAB S.A.S. con el fin de mostrar a los socios el valor de la empresa con corte a 2019,
incorporando al estudio la crisis por la que atraviesa el pais actualmente, y tomando como base
el método de flujo de caja descontado, Y teniendo en cuenta que la empresa  es una sociedad

del sector privado, con un poco méas (2) afios de creada.

11.1 Flujo de Caja Descontado

Tomando en cuenta algunas variables incorporadas a la valorizacion de la empresa como
lo fueron el andlisis de la industria realizado, la identificacion y analisis de competidores, el
diagnostico de las estrategias mediante el desarrollo de la FODA, se procedio a realizar la
valoracion de la empresa INGELAB S.A.S, con los supuestos de valoracion (Anexo B), la
proyeccion de los estados financieros a 10 afios a partir de 2019, (Anexo Cy D), endeudamiento
financiero (Anexo E), para luego calcular el flujo de caja libre descontado con los 10 afios
proyectados (Anexos F), y descontado a una tasa equivalente al WACC.

El costo promedio ponderado de capital 6 WACC (Weighted Average Cost of Capital)
utilizado como tasa de descuento aplicado sobre los flujos proyectados a la empresa INGELAB

S.A.S, se obtuvo luego de aplicar la siguiente formula:

WACC = kE *rE + kd* rD * (1-T)

En donde:

Ke: Coste capital inversionista.
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rE: Porcion de patrimonio.
rD: Porcién de deuda.
Kd: Coste financiero.

T: Tasa impuesto de renta.

La tasa libre de riesgo, es el (7,25%) que corresponde a la tasa libre de riesgo de los
bonos TES de 10 afios en Colombia, al cierre del 2018 (Grupo Aval 2020). Riesgo de Mercado
(16, 254%) correspondiente a la variacion promedio del indice COLCAP de la Bolsa de valores
de Colombia al cierre de 2020 (BVC 2020). La prima de riesgo se halla con a la diferencia La
tasa libre de riesgo y el riesgo del Mercado. El beta mide el riesgo del mercado y es innato al
sector de la empresa. De la pagina de (Damodaran, 2020), se tuvo en cuenta el beta

desapalancado del sector de Building Materials (0.99).

pmfira-n-()

Bu= Beta no apalancada (Sin deuda) 0,99

T= Tasa impuesto de renta (Escudo Fiscal) 33%
D= Deuda 64.5

E= Patrimonio 115.9

= Beta Apalancado 1.36

Para determinar la rentabilidad minima exigida inversionista Rs (Capital Asset Princig

Model) se utiliza la siguiente formula:
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Rs = Rf + B [Rm — Rf]

Rf= Tasa Libre de Riesgo 7,25%

= Beta Apalancado 1.36

Rm=Tasa promedio de rentabilidad del mercado 16,25%
(Rm - Rf)=Prima por riesgo 9,00%

Rs= Tasa Minima exigida por el inversionista 19,47%

Para la empresa INGELAB S.A.S, la valoracion determind que el WACC para el afio
2019 se sitlla en 14.43%, lo cual se sitta dentro del rango de la rentabilidad minima requerida
que aspira recuperar en sus inversiones.

Luego de aplicar el método de valoracion de flujo de caja descontado, se determind que
el valor del patrimonio de los accionista de la empresa IGELAB S.A.S al cierre del afio 2019
asciende a $357 millones, con respecto al valor del patrimonio que asciende a $174.9 millones,
indicando un crecimiento de 2,04 veces su valor patrimonial en libros, lo cual se detalla en la

siguiente Tabla No. 12

Tabla 12. Valoracion INGELAB S.A.S. afio 2019 (M$ Col)

Valor de los activos operacionales 367
(+) Efectivo inicial (activo no operacional) 32
Valor total de los activos 399
(-Deuda de L.P.) 42,7
Valor del Patrimonio Accionistas 357

Numero de acciones en circulacion 1.200
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Precio por accion 29.723

Valor Patrimonio periodo inicio 174,9

Veces que aumenta el patrimonio 2,04
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Anexos

Su trayectoria y personal capacitado le ha permitido contratar con entes gubernamentales

como: la Gobernacion del Huila, el Terminal de Transportes de Neiva, entre otros.
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ANEXO A. Caracterizacién de competidores
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EMPRESA DESCRIPCION  ACTIVIDAD NUMERO SERVICIOS PRODUC TIEMPODE CERTIFIC
ECONOMICA DE TOS CREADA ACION
EMPLEA
DOS
Es una e Laboratorio de
organizacion suelos,
CONSTRUCSUELOS colombiana del concretos y
SUMINISTROS sector de la asfaltos.
LTDA ingenieria civil con e Laboratorios de
la mision de aguas Yy suelos
=T contribuir en la e Laboratorio de
] b ejecucion de microbiologia —
=2 proyectos de laboratorio de
= ﬁ ingenieria, 7110 limnologia. Cuenta con mas
‘% " ofreciendo Actividades de e Consultoria en de 30 afios de
= g servicios de arquitectura e estudios de e Producc  experienciay
> 5 ensayos de ingenieria y suelos y ion y actualmente N/A
S laboratorio de otras actividades 22 ejecucion de comerci  tiene presencia
g ? suelos, concretos y conexas de Empleados obras civiles en alizaci6  en los siguientes
BI= asfaltos, co_nsultorl'a consu_ltorl’a concreto n de Departanjentos:
== en estudios de técnica. reforzado para agregad Medellin —
7~ | suelos, 7120 Ensayos y bases de tanques 0s Antioquia
== construccion de  analisis técnicos de pétreos. Bogota D.C.
g obras civiles y almacenamiento Caqueta —
’ produccion y y obras Cartagena del
comercializacion de complementaria Chaira
agregados pétreos. .

Con sentido de
pertenencia y

e Interventoria de
vias y obras
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principios éticos.

civiles.
Consultorias —
estabilizaciones

INGESUELOS DE
COLOMBIA LTDA.

%
S
R
~
o
S
<

CONSULTORIA

Empresa huilense
creada para la
prestacion de
servicios de
consultoria de

estudios, disefios,

interventoria de
disefios,
interventoria de
obras de
ingenieria civil,
prestacion de
servicios de
topografia,
estudio de suelos
y ensayos de
laboratorio.
Cuenta con un
equipo de
colaboradores
altamente
capacitados, que
ejecutan
actividades

regidos bajos los

7110 Actividade
s de arquitectura
e ingenieria y
otras actividades
conexas de
consultoria
técnica

7120 Ensayos y
andlisis tecnicos

4220 Construcci
6n de proyectos
de servicio
publico

4210 Construcci
on de carreteras
y vias de
ferrocarril

4
Empleados

e Estudio de

suelos.
Supervision de
obras.
Ensayos de
laboratorio y
control de la
calidad
implementando
el densimetro
nuclear.
e Servicios
geofisicos.

e Disefioy
estudios de
infraestructura
vial e industrial.
Interventorias,
asesorias y
supervision de
obras civiles.
Topografias.
Fotogrametria
aérea.
Escaner laser y
modelado 3D

e Estudio y

N/A

Cuenta con mas
de 22 afos de
experienciay  N/A
actualmente
tiene presencia
en los siguientes
Departamentos:
Huila - Neiva
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principios de:
trabajo en equipo,
responsabilidad,

disefio de
estabilidad de
taludes y obras
de contencion.

confianza,
calidad, respeto,
liderazgo,
superacion,
eficiencia y
honestidad.
ESTUDIOS Es una empresa 7110 e Laboratorio de Cuenta con mas
GEOTECNICOS dedicada a la Actividades de suelos, de 32 afios de
S.AS prestacion de arquitectura e 13 concretos y experiencia en
servicios ingenieria y Empleados asfaltos. el mercado de la
. profesionales en  otras actividades e Laboratorios de ingenieria civil.  N/A
4 _ geotecnia y conexas de aguas y suelos.  N/A
E_ laboratorio de consultoria e Supervision de
z :- " suelos, concretos y técnica. obras.
‘E 1% pavimentos. 7120 Ensayos y e Ensayos de
EE% analisis laboratorio y
G545 tecnicos. control de la
cgz” i
E : calidad
o

\

7 pozos profundos

ANEXO B. Supuestos de Valoracién
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1. SUPUESTOS DE LA VALORACION

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CONCEPTO /PERIODOS 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EXTERNOS
Inflacion 3,80% 150% 25% 3,0% 30% 30% 30%n 30% 30%n 3,0%

INTERNOS: PRODUCCION, INGRESOS ,
COSTOS
% Crecimiento servicios 0,50% 8% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

% costo ventas / Prestacion de servicios 42% 42% 42% 42% 42%  42% 42% 42% 42%  42%

INTERNOS: CICLO DE EFECTIVO
(dias afio = 365) TASAS DE INTERES
Dias en Cuentas por cobrar 110 110 110 110 110 110 110 60 60 60

Dias en Cuentas por pagar 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

NUEVAS INVERSIONES Y
DEPRECIACIONES

Adiciones o ventas Eq. Computacion (M$) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Adiciones o ventas de Maquin. Y Equipo 37 0 0 0 0 60 0 0 0 0
(M$)

Adiciones o ventas de Vehiculos (M$) 0 0 0 0 0 110 0 0 0 0

Tasa deprec.anual Equip. Computo(3 afios)  33% 3% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Tasa deprec.anual Vehy Maquin (7 afios) 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%

ENDEUDAMIENTO

Deuda de Corto Plazo
M$42,758, 8.5% EA, 5 afios, Cta 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8%

Fija anual

IMPUESTOS, SOCIOS Y
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PATRIMONIO
Tasa de impuesto de renta 32% 34% 33% 3% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Tasa de dividendos (sobre utilidad 0% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 100% 100% 100%
neta)
Numero acciones comunes 1.200 1200 1200 1200 1.200 1.200 1200 1.200 1.200 1.200
Emisiones o recompras de acciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
COSTO DE CAPITAL
Beta no apalancado 0.99 099 099 099 099 099 099 099 099 0.99
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2. PROYECCIONES FINANCIERAS
(M$Col)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ESTADO DE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
RESULTADOS
INGRESOS
Obras de Ingenieria 269 271 292 328 367 411 460 515 577 646 724
Ingresos Netos (M$) 269 271 292 328 367 411 460 515 577 646 724
COSTO DE VENTAS
Prestacion de servicios 114 114 123 138 155 173 194 217 244 273 306
Total Costo de Ventas 114 114 123 138 155 173 194 217 244 273 306
UTILIDAD BRUTA 156 157 169 189 212 237 266 298 334 374 419
Depreciacion Eq. Computo 0,34 0,34 0,6 - - - - - - - -
Depreciacion Veh. 7,15 7,68 13,9 13,9 13,9 13,9 26,0 38,1 38,1 38,1 381
Maquinaria
Gastos de Admon y Ventas 87 91 92 94 97 100 103 106 109 113 116
UTILIDAD 67.94 57.7 62.5 81.0 1009 1234 136.8 1535 186.0 2228 264.2
OPERACIONAL
INGRESOS Y EGRESOS
FINANCIEROS
Otros Ingresos Financieros 0,51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses pag deuda banc CP 3,80 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses pag deuda banc LP 0,45 11,43 10,09 8,38 6,22 348 30,77 27,15 2256 16,74 9,36
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UTILIDAD ANTES DE 64.2 46.3 52.4 72.6 94,7 1200 106.0 126.3

163.5 206.0 254.9

IMPTOS
Impuesto de renta 19 15 18 24 31 40 35 42 54 68 84
UTILIDAD NETA 45.4 31 35 49 63 80 71 85 110 138 171
Dividendos - 17 29 44 64 64 85 110 138 171

Incremento de util. Retenidas 31 17 19 19 16 7 -
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ANEXO D. Proyecciones Financieras (M$ Col)
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ESTADO DE SITUACION 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCIERA
ACTIVOS
CORRIENTE 4525 1305 6.155 2330 4.039 2228 2209 2107 1917 1.628
Efectivo 32 8.8 35.8 53.9 50.7 52.3 1.3 4.8 78.2 73.4 59.1
Cartera 75 82 88 99 111 124 139 155 95 106 119
Anticipo de impuesto 14 7,4 8,9 12,0 15,6 19,8 17,5 20,8 27,0 34,0 42,1
Total Activo Corriente 121 98 133 165 177 196 157 181 200 214 220
ACTIVOS FIJOS
Equipo de computo y comiin 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Magquinaria y Equipo 28 65 65 65 65 65 125 125 125 125 125
Flota y equipo de transporte 32 32 32 32 32 32 142 142 142 142 142
Depreciacion Acumulada (8) - 16 - - - - 72 - 98 -136.1 -1743 -2124 - 2505
304 443 58.2
Activo Fijo neto 54 83 68 54 41 27 171 133 94 56 18
TOTAL ACTIVOS 174.9 1804 2011 219 2174 2226 3281 3135 2945 2699 2383
PASIVOS
Cuentas por pagar 12.9 9.4 10.1 11.4 12.7 14.2 16 17.9 20 22.4 25.1
Beneficios a empleados por 6,0 6,2 6,3 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3 7,5 7,7 8,0
agar
Pasivos po? ir%puestos ctes 10.8 11.2 11.4 11.7 12 12.4 12.8 13.2 13.6 14 14.4
Otros Pasivos No Ctes 21.2 - 5.3 53 5.3 53 - - - - -
Oblig. Fcieras LP 42.7 37.7 31.3 23.2 13 0,0 1015 843 62.5 35 -
Total Pasivos 93.6 64.5 64.5 58.1 49.7 38.8 1373 1226 1036 79.1 47.5
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PATRIMONIO
Capital social 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Reservas 0,8 4,0 7,4 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades Retenidas 68 100 117 137 156 172 179 179 179 179 179
TOTAL PATRIMONIO 81.2 1159 1366 1609 167.7 183.8 1909 1909 1909 1909 190.9
TOTAL PASIVO + 174.9 180.4 2011 219 217.4 2226 3281 3135 2945 2699 2383

PATRIMONIO
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3. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO LP (M$Col)

- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Prestamos 42.7 115
Cuota Fija 5 afios 16.47 44.31
Intereses 11.43 10.09 8.38 6.22 3.48 30.77 2715 2256 16.74 9.36
Amortizacion 5.03 6.38 8.08 10.25 1299 1354 17.16 21.76 27.58 34.96
Saldo Deuda LP 42.73 37.7 31.3 23.2 13.0 0.0 1015 843 62.5 35.0 -
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FLUJO DE CAJA LIBRE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
UTILIDAD DESPUES DE 31 35 49 63 80 71 85 110 138 171
IMPTOS
(+) Depreciacion 8,0 14,4 13,9 13,9 13,9 26,0 38,1 38,1 38,1 38,1
(-) Var. activo corriente - - - - - - - 60,4 - - 128
6,3 6,5 10,6 11,8 13,3 14,9 16,6 114
(+) Var. pasivos corrientes - 0,8 1,2 1,4 1,5 1,7 1,9 2,1 2,4 2,7
3,5
() Var. activos fijos al costo - - - - - - - - - -
37 170
(+) Int. después impuestos de deuda 7,8 6,7 5,6 4,2 2,3 20,6 18,2 15,1 11,2 6,3
(-) Int. después impuestos de excedentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de caja libre 0,4 49,9 58,8 71,0 848 - 126,2 2254 1784  205,1
65,5
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
BASES DE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
CALCULO
WACC
Beta apalancado
Beta 6, 099 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99
desapalancado(Buil
ding Materials)
Tasa Impuesto de T 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%

renta
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Deuda D 64.5 64.5 58.1 49.7 38.8 137.3 122.6 103.6 79.1 47.5
Patrimonio E 1159 136.6 160.9 167.7 183.8 190.9 190.9 190.9 190.9 190.9
Beta apalancado 0 1.36 1.30 1.23 1.19 1.13 1.46 1.41 1.35 1.26 1.15

Rs/Ke (CAPM)

Rentabildad
Minima
Inversionista
Tasa Libre de Rf 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25%
Riesgo ( TES 2026)

Beta apalancado 6 1.36 1.30 1.23 1.19 1.13 1,46 141 1.35 1.26 1.15
Rentabilidad BVC Rm 1625%  16,25% 1625%  16,25% 16,25%  16,25%  16,25% 16,25%  16,25% 16,25
(Prom 2015-2019) %

Prima por riesgo 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%

(Rm - Rf)
Rs (CAPM) Costo Ke 1947% 18.96% 18.30% 17.92% 17.41% 20.43% 19.98% 19.38% 18.62% 17.64
capital inversionista %
Calculo del WACC
Rs (CAPM) Costo Ke 1947%  1896% 18,30%  17,92% 1741%  2043%  19,98% 1938%  18,62% 17,64
capital inversionista %
Proporcion de deuda rD 5571% 4720%  36,07%  29,65%  2112%  7192%  6424%  5429%  4143% 24,86
DIE %
Prop(orcic?n de rE 4429%  5280%  6393%  70,35% 7888%  2808%  3576%  4571%  5857% 7514
patrimonio 1 - %
(DIE)
Rd (prom pond DCP Rd 1563%  13,00% 10,71% 6,99% 0% 19,78%  18,40% 16,15%  11,83% 0%
y DLP Fciera)
Tasa Impuesto de T 3333% 3333% 3333% 3333% 3333% 3333% 3333% 3333% 3333% 3333
renta %
WACC= Ke*rE+ WAC 1443% 14,10% 14,28% 13,99% 13,74% 15,22% 15,02% 14,71% 14,17% 13,25
Kd * Rd* (1-T) C %
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Factor de valor 0.87391 0.76590 0.67021
presente 66 07 82

0.58796
32

0.51695
27

0.44866
16

0.39006
48

0.34005
36

0.29783  0.2629

68

9

Flujo de caja libre 0.4 38.2 394
descontado

41.7

43.8

- 294

49.2

76.6

53.1

53.9

Valor de los activos 367
operacionales

(+) Efectivo inicial 32
(activo no
operacional)

Valor total de los 399
activos

(-Deuda de L.P.) 42.7

Valor del Patrimonio
Accionistas 357

NuUmero de acciones 1.200
en circulacién

Precio por accion 29.723

Valor Patrimonio 174.9
periodo inicio

Veces que aumentael 2,04
patrimonio




