PROYECTO DE (;ONCESION VIAL
GIRARDOT - IBAGUE - CAJAMARCA (GIC)

Oliver Rausch
Empresa: Proyectos de Infraestructura S.A. (PISA)

Descripcion

PISA es un reconocido estructurador, desarrollador, operador y constructor de
concesiones para proyectos de infraestructura productiva de transportes en Colombia,
Mesoamérica, la Region Andina y el Caribe. La organizacidén basa sus procesos en una
solida cultura de la excelencia y posee un Sistema de Gestion de la Calidad certificado
segin la Norma ISO 9001:2000 desde Diciembre de 2004.

Procesos Misionales de la Organizacion

C ESTRUCTURACION GESTION INICIAL
1 DEL PROYECTO DEL PROYECTO CONSTRUCCION OPERACION
1
c *Identificacion y *Negociacion de *Diseflo de obra 1. Prestacion
n seleccion de Contratos *Contratacion Servicios Conexos
t oportunidades de (Concesion, Subcontratistas 6 Servicio de
> negocio Construccion, ejecucion directa Ambulancia
c *Conocimiento del Operacion) *Control de Servicio de
entorno legal *Consecucion ejecucion Mecénicos
*Valoracion obra financiacion (avance) Servicio de
¢ *Evaluacion viabilidad *Legalizacion * Interventoria Comunicacion
() *Estructuracion contrato (Control de Servicio de
n propuesta Calidad) Vigilancia (usuario
*Compilacion * Liquidacion de y via) Recaudo
¢ propuesta contratos Peajes Auditoria de
c * Calificacion de Trafico y Recaudo
d Informes de Trafico
y Recaudo
© Mantenimiento
L | 1 Rutinario Via
t Pavimentos
Drenajes
C Sefializacion
Zonas Verdes
Aseo Vial
A

Cliente usuario

Descripcion del Proyecto
Objeto del contrato (proyecto)
Estudios y disefios definitivos, gestion predial, gestion social, gestion ambiental,

financiacidn, construccidn, rehabilitacion, mejoramiento, operacion y mantenimiento
del proyecto de concesion vial “Girardot - Ibagué — Cajamarca”.
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Tramos

1) Variante Chicoral

2) Variante Gualanday

3) Interseccion Gualanday - Ibagué

4) Variante Espinal - Interseccion Gualanday
5) Ibagué - Cajamarca

Generalidades

e Corredor Vial Bogota - B/ventura

Departamento del Tolima

No tiene Aportes del Estado (Vigencias Futuras)
Contraprestacion Mensual al INCO (358,3 MM Dic-2004)
A partir de Inicio Operacion Tramo 1: Ene-2010

Grifica 1. Mapa Proyecto vial

IBAGUE
Cajamarca -
L Cosllo oo
GIRARDOT
— Construccion Mugva
= Riehabilitacion y Mantenimisnto
= [damtenimiento y Operacion
B Intersecciones
B Peasje eristente
i PeajeNuevo
= Tunel R
Rios zpina
Peaje Chicoral
(no existe)

Concedente: INCO
Participantes:

Uniones Temporales
Promesas de Sociedad Futuras
Consorcios
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Estructura Contrato de Concesion

Plazo variable, estimado 19 afios (max. 24 aios)

’// \\\.
e Etapa de ™
Etapa Construccion Etapade O i% I
Preconstruccidn vecton ¥ apa ce LUperaciony

| Rehabilitacion | Mantenimiento |

>

=1 afio | =4 afios | [10 a 19] afios [Estimado 14 afios) |
:&. .. '.'.'l‘- ‘:
: " Susci '_:"fié" del Acta delnicio de i = Ejecudén de las Obras de Construccién, = Nantenimients del preyecto vial
i Eecuddn ) o : Mejoramiente v Rehabilitadén en cada * = Operacién del proyecto vial :
® Constitucion del Fideicomise : unosdelos Tramos del proyecto ;= Reforzamiento de Pavimentos :
" Cierrefinandero : {Mantenimientos mayores)
® Adquisicion de predios I = Mantenimiento de trayectes existentes : i
= Entregade Tramos ! = Operadén de trayectos existentes : = Ejecudion del Plan Sodial Basico :
= Operadan y Mantenimiento delos : . :
Tramos del proyecto H :
" Presentacion de Estudios y Disefios :
i Definitives : :
I W Presentacidn v gecuddn del Plan de . -
T Gestion Sodal y Mangjo Ambiental : : H

L T T T T T T T T T T R T T PR PP TP P T

Inversion
Tipos de Inversion

Obras de Construccién y Rehabilitacion (incluye Disefios y Estudios)
Inversiones Contrato

2.1. Predios

2.2. Manejo Ambiental

2.3. Interventoria Pre - Construccion y Construccion

2.4. Comision de Exito Estructuradores
Mantenimientos Mayores (Refuerzo Pavimento) cada 5 afios
Vehiculos (Reposicion cada 5 afios)
Equipos

5.1. Equipos Basicos (Reposicion cada 5 afios)

5.2. Equipos Tuneles (1 sola vez)
Flujo de Inversion

N —

kW

147



Tablal. Flujo de inversion

Inversiones: (MMS Pesos 2007)  (MMS Pesos 2004)
Estudios, Disefios y Obra Civil  315.064 274.688
Predios 32.116 28.000
Manejo Ambiental 4.588 4.000
Interventoria (Pre y Construccion) 9.176 8.000
Comisién de Exito 1.032 900
Mantenimientos Mayores 107.202 93.464
Vehiculos y Equipos (Inicial) 13.146 11.461
Vehiculos y Equipos (Repos.) 17.003 14.824
Total 499.327 435.337
Total Inicial 375.122 327.049

Grifica 2. Flujo de inversion

0 T T T T —

=20.000 - — —

Tanto el grafico 2 como la tabla 1, muestran el flujo de inversién para el proyecto,
donde lo mas representativo es lo que conlleva mayores niveles de inversion; por
ejemplo es mayor nivel de inversion para el afio 2007 lo ocupan los estudios de obra y
disefio civiles, seguido de los mantenimiento mayores.

Estructura de Ingresos y Costos

Tabla 2. Categorias Peajes Tipo INVIAS

Categoria Tarifa 2007 Descripcion
I 5.775 2 Ejes Rueda Sencilla
Il 6.875 2 Ejes, eje trasero con rueda doble
]l 16.575 3 0 4 Ejes (“Doble Troque™)
v 22,275 5 Ejes
\" 24.475 6 o mas Ejes
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Tarifas

Las Tarifas se indexan en Enero de cada afio segun la inflacion registrada en el afio
inmediatamente anterior (Variacion IPC Dic. - Dic.). En la Tabla anterior se muestran
tarifas netas para el Concesionario (descontando Aporte a Seguridad Vial de 225 Pesos).

Estructura de Ingresos y Costos

Costos:
1. Costos Contractuales
1.1. Contraprestacion INCO

1.2. Interventoria Etapa de Operacion

2. Costos de Operacion

2.1. Servicios Conexos Basicos (Ambulancia, Graa, Carro Taller, POLCA,

Postes SOS, etc.)
2.2. Recaudo de Peajes
2.3. Zonas de Pesaje
2.4. Areas de Servicio
2.5. Thneles

3. Mantenimiento Rutinario de la Via

3.1. Pavimentos

3.2. Sefializacion

3.3. Vegetacion

3.4. Limpieza y Drenajes
4. Costos Administrativos

4.1. Nomina Oficina Principal
4.2. Arrendamientos, Servicios

4.3. Asesorias y Comisiones
4.4. Gastos Legales, Seguros

Tabla 3. Composicion de los costos

Resumen Costos (Afio 2015} [N Corr, MM S 2009 96 Costos
Costos Contractuales 7.678 4,882 35,8%
Costos Operacion 8.828 5613 41,2%
Costos Mant, Rutinario 2.183 1.388 10,2%
Costos Administracion 2,729 1735 12.7%
Total Costos 21.419 13.619 10:0.0%
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Grafica 3. Composicion de los costos

Composicién Tipica de Costos [Etapa de Operacion)

13%

m Costos Contractuales
| Costos Operacion
Costos Mantenimicnto Rutinario

Costos Administracion

1%

Tanto la tabla 3 como la grafica 3 muestran la composicién de los costos para el
proyecto, lo mas significativo en la grafica es que los costos con mayor porcentaje son
los costos operativos con un 41% seguido de los costos contractuales con 36%, los
costos de administracidon con 13% y finalmente con un 10% se encuentran los costos de
mantenimiento rutinario.

Aumento de Costos

Los Costos Contractuales, Costos de Operacion y Costos Administrativos se ajustan con
inflaciéon (IPC), los Costos de Mantenimiento Rutinario tienen un componente que se
ajusta con inflacion, pero también dependen del total de Kms. — Carril a atender, una
vez finalizada la Etapa de Construccion y Rehabilitacion, el total de Kms.-Carril a
atender permanece fijo.

Grafica 4. EBITDA

B FRITDA (Generacion Interna) —O=—Margen EBITDA (Generacion Interna)

Grafica 5. Trafico Promedio Dia (TPD)
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En las gréaficas anteriores se puede ver que la proyeccion del EBITDA para el proyecto
tiene una tendencia de crecimiento sostenido, porque a lo largo del lapso 2007-2025 su
crecimiento es positivo en ascenso, mientras que se puede notar que el TPD a partir del
afio 2010 comienza a crecer sostenidamente.

Supuestos Macroecon6micos

Grafico 6. Variables Macroeconomicas

- S -1 0 1 2 3 3 B B 7 B
2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Inflacian 4.5% 4.7% 4.2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Inflacion Acumulada (Base 2007) 100 104 108 113 117 122 127 132 137
Funtos sobre inflacian (DTF) E. 2. 3,2% 4.9% 4.3% 4.3% 4.3% 4,3% 4.3% 4,3% 4.3%
DTF (E. A Efzctivo Anual 2,1% 9,3% 2.5% 5% 8.5% 25% 2.5% 25% 2.5%
DTF (T. A) Hominal Trimestre Anticipado T7% 8,8% 3,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Spread sobre DTF {Ingrasos Finan,) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

- P I . .. -1
7 5 G AL 2 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dias de Caja Minima 15 15 15 15 15 15 15 15 15
% Capital EE EEF: EE, 0% GE 0% EE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
% Deuda 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 100.0%  100.0% 1000%  1000%
5 " -1 0 1 2 3 4 1 3 7 2
= 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Moneda Macional —Tasa Base DTF DTF DTF DTF DTF DTF DTF DTF DTF
Spread 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4.00% 4.00% 4.00% 4,00
Flazo 7 7 7 7 7 7 7 7 T
Perodo de Gracia 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Capitalizacion de Intereses 1} 1] 1] 1] 1] 1] 1]
Participacion 100% 100% 100% 100% 100% 100,008 10000 100,00 100,00%

La gréafica 6 muestra las variables macroeconomicas mas representativas que de una u
otra forma influyen en el proyecto.

Grifica 7. Flujo Operativo (MM$ 2007)
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Tabla 4. Flujo operativo

EBITDAY Margen EBITDA
M M (Pesos 2007)

[]

Ingresos Totales
Costos Totales

EBITDA iGenaracion Interna)
Margen EBITDA

'CL yFlujo Accionista
5 M M [Pesos 2007)

Flujo Caja Libre (FCL

Tanto la tabla 5 como la grafica 8 muestran el flujo operativo de la empresa, se puede
ver que las inversiones seran negativas, mientras que el EBITDA presentara un

crecimiento sostenido.

Grifica 8. Flujo del Accionista (MM$ 2007)

Tabla 6. Flujo del Accionista

CL y Flujo Acconista [i] 1 2 3 E) 5 B 7 i El 10 11 12 13

5 M M [Pesos 2007) 2007 2008 20089 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Flujo sccionizta

Desemboko (ewla 1+ 1636 51581 4721 9330 12063 1] ] ] 0 0 0 ] ] 1]
amontacion Deula -1 ] Qa -5007 1243 -20.@9 -Z6E -23036 (1970 -11.074 -3488 <1900 ] ] 1]
Fagonte eses -1 -1.0F 5762 -1l.:E -13433 -12163 9746 -6518 0 -3548 1.4 -d54 -124 ] ] 1]
Capital Propic [+] 19978 633 57783 1485 14744 0 ] ] 0 0 0 [i] [i] [4]
Flujo Caja Libre [FCLj -34.821 -109.109 -80.709 5.271 6.057 4123 30BR 4168 4ALTH 236 21,545 46400 49400 50.2%
Flujo Caja paraUtiIia,ac'Hin 455 -213 22 2,910 50 %901 10,371 18530 29312 1897 15,567 46453 49453 500348

Tanto la tabla 16 como la grafica 9 muestran el flujo operativo del accionista, donde se
puede ver el comportamiento del flujo de caja libre, entre otras.
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I I 3 T 5 3 7 T ) 0 I 1z e
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
30,214 51.FT  3L36] S0.060 G0SG3  GM5 64308 6658 65857 TLE4 TR0 757 TRAX 50410
20E2  -E.39  -6.666 13201 -13800 -1S.620 -15.620 -15.620 -15.620 -15.620 -15.620 -15.620 -15.620 -15.620
18162 24,988 25.688 45848 47.073 47425 49,188 51,238 53,337 55733 57.75 60114 62506 65.299
£0,1%  78,7% 79,4% 77,6% 77.2%  75,2%  75,9%  76,6% 77,3% 78,1% 70,7%  79,4% 00,0% 00,7%
o 1 z 3 q 5 3 7 B ) 10 11 1z 13
2007 2008 2008 2000 2001 2002 2013 2004 2015 2006 2007 2018 2019 2020
34,821 -108.108 -50.70% 5272 5070 41232 32,926 39455 40,497 22889 20,856 45718 48733 49.625



Valoracion (Tasa del Mercado = 30%)

Tabla 7. WACC empresa

Tasas de Descuento Unicas (WACC Equivalente)

WACC Empresa {Actualy

SadoriLUSA Eailrozad [ Building Waterials
Beta s

tor ilamocdaran!
Mivel Deuda Emy
Mivel Equity Empre sz
Tasa lrmp
Tasa Libre ¢
Tasa del IMere
EBeta Emipresa

25105

Riesgor

Costo Equity (k&) 34, Ph e a.
Costo Deuda Actual (kd) 13,0 = @,
WALE Empresa [Comigntes): 22.5%e.a

Valeracien a Patrimenie {lnversicnistal:

TIR (Carrientz ] 14.42% Mominal
TIR (Canstantz) 10.02% Feal
VPN [Carriente ) -63 000
VPN (Canstantz) -62917
Fluja de Inversidn Descontado= 131,645 Capital Prapio

indice de Rentzhilidad (IR)= 90,5214
Periada de Recuperacion (PR)= Mo Existe VPN IM&wl=0

Tabla 8. WACC proyecto

WACE Provecto Eguivalente} Carrientes (Afio 2007
Costo Deuda fantes Impusstos) (kd) 12,0% Bud
WACLL Empresa 22.5% E.z
Tasa Impuasto de Renta T) 33.0% -t
Nivel Endaudamiznto (Fromedia) 54.6%

Nivel Patrimanio [F romedia) 454%

Inflacidn Largo Plazo (Promedio) 4.0% | B &
WACLC Proyecto [Corrientes): 15.0% 8.2,
WACC Proyecto (Constamtes): 10.6% E.a

Las tablas anteriores muestran el valor correspondiente del WACC tanto para el
proyecto como para la empresa, lo mas significativo de este cuadro es que el Wacc para
la empresa es mayor que el del proyecto.
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Valoracion

1 2 3 E) H [ 7 2 E] 1o 11 1z 13
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020

del Inversionista [Fue:

Nivel D wla Empr= a5, Fi 45, 5% S527% 54000 49.0% 45, 7% 4zF B.F 3,7 =, =, % 2.8% 238% 23
Nivel Equity Empresa 54, 7% 54,5% 47, F0 46000 51,00 54, %0 57T.Th% &TH 6, 7o T48% 75, P TP Te W
Tas de Impuestos Mok 330N 33,0M 330 330 330 330N 33.0P0 330P 33 0M 330 330 330P0 330
Bata Sector 0,78 0,78 0,78 o,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 o,78 0,78 0,78

Bata Emprsam 1,367 1,26 1,364 1,330 1,ZE®» 1,z23d 11636 1087 10230 0833 08565 09530 0943 09435
Ta= Libre de Riesgo (TESa 153Fﬂ§:| 10,6% 10,6  10.8c 1080 10.d80 10,60 106 10,680 10,6% 106 1080 1060 108 10.6%
Tam= del Merado (&.a.) 30,0% IO 30 30 3000 3000 300Mh 3000 300 3000 300 300 300 3000
Costo Deuda antes de Impuestos 15,00 130 150 A5.0P 1309 150 150 150 150% 1300 1500 1506 A5 A5.0%
Costo Equity fe .a.) 34.0% 342% 37,09% 37,7% 355% 343% 332% 313% 304% 297% 292% 29,1% 25,9% 28,9%
W 22,5%  22,6% 22,1% 22,0% 22,4% 22,6% 22,8% 23,3% 23,5% 23,00 24,00 24,0% 24,1% 24,1%
Wi 1,00 1,23 1,50 123 2,24 2,74 3,37 4,15 5,13 5,35 7,87 8,76 121 15,03

17,0%  17,7% 17,4% 17,3% 17,7% 17,9% 18,1% 12,6% 18,8% 15,0% 15,2% 19,3% 12,3% 15,3%
1,00 118 1,3 162 181 s 286 315 374 445 53 633 755 a0l

3 acum, (Con

WAL P'Ofiﬂo Taza de oyecto (FCLI

Nivel De wla Provecto T, B &1, 59.7% 63,7% &5 8% 627  5&,0F 53,60 51, % 47, % 43P 445% 470 5054
Nivel Equity Proyects =5 | 40,F 36, %0 ,1% I, Fe 4zt 46,49 4g,8% 527  S568% 555 530 g5
Tam de Impuestos Mok 330N 330N 33O0M 330 330 330N 3300 33O 33O 33O 330 330 33O

12,6%  13,5% 13,08 13,0% 13,0% 13.0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13.0% 13,0%
22,5%  22,6% 22,1% 22,0% 22,4% 22,6% 22,83 23,3% 23,5% 23,8% 24,0% 24,0% 24,1% 24,1%

12,5%  145% 14,1% 13,6% 13,4% 14,0% 14,7% 15,7% 164% 17,0% 17,6% 10,1% 10,6% 18,1%
100 144 4,3 148 1.8 482 230 255 288 347  40e 482 571 680

7,5%  9,9%  9,7%  9,2%  9,0%  9,6% 10,3% 11,2% 118% 125% 13,1% 13,5% 13,0% 14,5%
1,00 1140 4,2 1,32 144 157 174 193 216 243 175 312 356 408

La tabla anterior nos muestra las tasas de descuento variables; es decir el Wacc corrido.

Escenarios modelados en Excel

Tabla 9. Calculos en Excel

(MMS2004)  (afosi (M M32004) {Constantas)
; N TIR Real
Escenzrio Cto, anual TPD % Valor Obra  Valor Obra Plazo Ingreso Esp, Patrimonio
Base 2,88% 100,06 274.688 12 1134641 10,0%
1 1,000 0,0 Z19 750 17 783619 3,8%
2 200 0,0 219750 17 et Rt 6,5%
3 3,000 0,3 Z19 750 17 SZE510 9,3%
4 4, 0% 0,0 219750 17 1.106. 113 12,0%
5 5,000 0,0 Z19 750 17 1.23.768 14,8%
[ 1,00 @i, 27.19 1E S48l 4,4%
7 2,000 a0, 24719 1z 952598 £,5%
8 30000 a0, R 247 .29 1z 1.070.5916 9, 7%
E] 4, 0% a0, R 247 .29 1z 1.206. 35 12,5%
10 5,0F a0, R 247 219 1z 1.36l 537 15,3%
11 1,000 1030 Ira.ees 15 05146 4,7%
12 200 100,0% Iaess 1z 1.021 . &6 7,6%
13 30000 100,0% Iaess 1z 1.155.937 10,4%
14 4, 0% 100,0% Iaess 1z 1.300.847 13,2%
15 5,000 100,0% ITa.628 12 1480086 15,59%
16 1,0 110.0% IM2A56 20 GBLTEE E,8%
17 2,000 1100% 302156 20 1.082.312 B8,2%
12 30000 110,0% 302156 20 1.243.533@ 11,0%
14 4,000 1100% 302156 20 14327 13,7%
20 5,0F 110,0% 302156 20 1.65 961 16,3%
Aportes Minimas Contrate 2,88% 100 0 A6 1% 1134641 13,35%
Aportes Minimas+ Bonos 238% 100,0% Ta.esE 1z L134.641 18,95%

Escenarios Optimizacian Deuda: Indicadores de Cobertura (FCL f SD) extremadamente bajos.
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La tabla 9, nos muestra los valores de la obra, los ingresos, el plazo y la TIR real, donde
se puede ver los valores que optimizan la deuda.

Analisis de Riesgo (@Risk)

Tabla 10. Datos estimados en @Risk

Simulacicn @Rjsk (1]

Método: Manite Carlo
Iteraciones: 500
Parametros Funcidn Distribucion
Entradas Descripcidn Tipo de Distribucidn Media Desv, Est,
1al0 zimiento Cat, | (2007 - 2016) Norma 00E 00m
113 0 mignto Cat, 11 {2007 - 201E) Norma i
Hai znto Cat, 111 {2007 - 2018 Norma
a0 o Cat, 1V {2007 - 2016) Norma
11350 Norma
51354 Norma
Salidas salida
S Hombre | Celda | pl | M p2
TIR Real (Patrimania) ITIR: Real {Fatrimoniol controkes 'C113 | Ta1% | doA%  1477% 3,45% 5% 11,954 as%
WEH a Controks €114 | -15.80F | 3LETE | 229607 2,965 5% 62052 g5%
Grafica 9. TIR real
TIR Real (Patrimonio)
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[a=] (=] [=] [a=] [a=) [=] [a=] (=] [=] [a=] [=] [a=] (=]
o ") o ™~ od al =) — o~ o < ") o
— — — — — — —
Rentabilidad (TIR)

Tabla 11. Resumen estadistico

Mzmbie de libe
Hume s de simulac iones
e o de ite rEciones
Hurme o de entradas
Hume o de salidas
Tipzde muesta
Hor de inicio de simukcicn
Homm de pamda de simukcidn
Cucionde b simukcién
semilk alkatorm

Informacicn de resumen

Madelo GIC (Prels @ ol V. 3gks
1
S00
54
2
Ionte Carko
0810V 2007 15103
0610 2T 1510
NESS
1 6062569 31
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Los valores que muestran las tablas 10, 11 y la grafica 9 son valores estimados por
medio de un paquete estadistico llamado @Risk. Estos valores son los valores
estimados correspondientes al patrimonio.

Tabla 12. Datos estimados en @Risk

simulacidn @ Risk (21

Media Crecimignts TPD Gualanday

2011 2013 2014 =2015

cat. | 2,50% 2,50% 2,50%
Cat |l 0% 3,000 3,00%
Cat. il 3 3,50%
cat. Iy 3,00% 008
cat. v 4,00% 4,00%
Desviacidn Estindar Cracimiznto TPD Gualanday

2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 = 2015
Cat. | 2,00% 2,10% 2,20% 2,30% 2,40% 2,50% 2,600 2,70% 2,80% 2,50%
cat. Il 2,50% 2,60% 2,70% 2,80% 2,50% 3,00% 3,10% 3,20% 3,30% 3,40%
Cat. il 2,50% 2,60% 2,70% 2,30% 2,50% 3,00% 3,10% 3,20% 3,30% 3,40%
Cat. v 3,00% 3,10% 3,20% 3,30% 3,40% 3,50% 3,600 3,70% 3,80% 3,50%
Cat. v 2,50% 2,60% 2. 70% 2,20% 2,590% 3,00% 3,10% 3,20% 3,30% 3,40%

IMedia Dasv, Est,
Walor Db | 2004k 271,49 40,782
Iniflacidn: 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 »2015
Ieda 4,70% 3,20% 3,00% 4,00% ;

4

Desvacion Es@Endar a,50% 0,600 0, 70% 0,800

Tabla 13. Resumen estadistico

Resumen Estadistica: 500 Iteraciones
Media = 11,18%
wvarianza = 0, D08
Desviacion Estandar = 0,0275
Exceso de Curtosis = 1,2021
Cosficients de Asimetria = 0,8629
Peroentil 5= 7,359%
Peroentil 95 = 16,28%
Maximo = 24,7%%
Minimo = 5,82%
Rango= 18,93%

Intervale de Confianza (90%): [7.39% a 16,24%)

Griafica 10. TIR real inverisonista
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TIR Real Inversionistale.a.)

Los valores que muestra la tabla 12, 13 y grafica 10 son valores estimados por medio
de un paquete estadistico llamado (@Risk. Estos valores son los valores estimados
correspondientes al inversionista a diferencia de las estimaciones anteriores.
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Conclusiones y Recomendaciones
a) Tasa del Mercado =30,0% e. a.

El Proyecto (en su Escenario Base) NO es Factible, desde el punto de vista financiero,
porque su valoracion arroja una TIR del Inversionista inferior al WACC de la Empresa
y un VPN Negativo (descontando Flujos Netos del Inversionista al WACC de la
Empresa).

b) Tasa del Mercado = 15,0% e. a.

El Proyecto (en su Escenario Base) SI es Factible, desde el punto de vista financiero,
porque su valoracion arroja una TIR del Inversionista Superior al WACC de la Empresa
y un VPN Positivo (descontando Flujos Netos del Inversionista al WACC de la
Empresa).

c) Andlisis de Riesgo

Asignando distribuciones normales para el crecimiento del TPD por Categorias y para
la Inflacién Anual, y modelando mediante el programa @Risk (Monte Carlo de 1.000
Interacciones), se obtiene que con un 90% de Confianza la TIR Real del Inversionista

deberia estar entre 8,06% y 12,11%.

d) Posible Optimizacion Financiera (Estructura de Financiacion y manejo de Deuda)
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