VALORACION EMPRESA LADRILLERA MELENDEZ SAS

BEATRIZ FERNANDA JARAMILLO PEREA

EDNA ROCIO CERON PAZ

TRABAJO DE GRADO PARA OPTAR POR EL TITULO DE MAGISTER EN

FINANZAS

DIRECTOR DEL TRABAJO DE GRADO:

JULIAN BENAVIDES FRANCO

UNIVERSIDAD ICESI
FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y ECONOMICAS

SANTIAGO DE CALI, MAYO DE 2022
1



CONTENIDO

RESUMEN.....tittiiiiiiiiiiiiiitiiiiieiitiitieeiatieciaceaciscissestsscesccssssccsscssssscnssns 9
DN & . X e 10
INTRODUCCION........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiitieennirte e sesnnneeesssanneeeesssnnnnes 11
OBJETIVOS.. . iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiietiititiatiatittteiatestcncescessssccsscssssscnsnne 12
ODbjetivo general.......ccviieiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieiiiriieiiiateieciistcsscsssscssesscnnees 12

ODbjetivos eSPECITICOS. ...ucievruierrnessrisssrrcssancsssnesssrissnssssssssssssssssssssessssssssssssssssssassssases 12

CAPITULO L.cniiiiiiiiiiiiiieceerttees e eirtee st e s erae e e s s sanee e e e een 13
ANALISIS DE LA INDUSTRIA......cccvuuieeerrrirnneeeeereerneeeeessssneeeeesssnnnnn 13
1.1. Perspectivas de 1a industria.......ccoceveiiiiiiiiiiniiiiiiieiiiiiiiiineiiiiciaicnnnnn 13
1.1.1. Comportamiento econémico de la industria..........ccoeeviiiiiiiniiiniinnnns 13
1.1.2. Drivers de la demanada para los productos de la empresa................... 15
1.2. Participacion de mercado.......cccvvviiieiiniiiiniiiiiineiiiiiiniciecesscssssnssonnes 16
020 T 111 4 ) N 16

1.2.2. ComMPEtidores. coeeiiereiiienrireniessssrcsssstosasosesssosssscssssssessssossscssssses 17
1.3. FUerzas de Porter.....c.coeveiieneiiiiniciisnriseariosessosssssossssosenssosssscsssassosces 20
1.3.1. Amenaza de entrada de nuevos competidores.........cccvvvieienrceiinecennne 20
1.3.2. Amenaza de posibles productos sustitutos.......ccoeevveienieiineriiiarcscnnnens 21
1.3.3. Poder de negociacion de 10s proveedores.........ccevveiiuriineiinicinreinnennnn 22
1.3.4. Poder de negociacion de 10s clientes........ccccevveiiniiieiiniiiniiinriinrcnnnne 23

1.3.5. Rivalidad entre competidores exXistentes........cccveevieienieinneionecosenscnnes 23

2



CAPITULO IL... e entieeeeeeeeeeeesnesnesnesasesensnssnssnssnsnssnssnsssssnssssnssnssnssns 24

ANALISIS DE LA EMPRESA......cccoviuiiiiiiiniiiieiiiiiieeecninnneeesensnnees 24

2.1. Descripcion de 1a empresa.......coccviiiiieniiiiieieiierosrercsssssosssssossssssenses 24
728 I B ) (1) 1 26
2 0 U4 T 1) N 26

2.1.3. Politica de calidad.......cccovueiuiiniiniiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieiiicieiieciaeiecieenns 26
2.1.4. Politica de sostenibilidad y responsabilidad social................ccceeuvennen. 27
2.2. Analisis de mercado y perspectivas de crecimiento...........ccoeevvnviinrinnnnn. 28
2.3. Directivos de 1a empresa......ccoeeeieiiiniiieiiieiinieiiesiaroiecessossscssssssonces 31

2.4. Composicion acCIONATIA....ccvviiuiiiniiiniiiniiieriieiiieriiesiesssscessssnsosnsonnss 33
PRI o B T T 1 ) S 1) | 34
2.6. Fortaleza administrativa y estratégica.........ccoeevvieiiiiiiiiiiiiiiciniciniennn 35
2.7. Desempeiio reciente y eXpectativas....c.coeeeiieiieiiiniiieiiiniiiaiiiatoiasenseonns 35
CAPITULO IIL....eeiiiiiiiiiiiieenieiieee et eeeee e e enete e s eiiaae e s s nae e e s enne 36
DIAGNOSTICO FINANCIERO . .......ccceiiiimmiiiriinniieeeininneeeensinnneessn 36

3.1.1. Estado de Situacion Financiera........c.ccoeeieiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieinennnn 36
3.1.2. Estado de resultado integral.........ccccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieneinnnn 38
3.1.3. Estado de flujo de efectivo.......ccceveiiiiiiniiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiciniennn 39
3.2. Analisis financieros horizontales y verticales.........ccccevviiniiiniiiniiininnn 40
3.2.1. Analisis financiero horizontal...........cccoeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicinnnn, 40
3.2.1. Analisis financiero vertical..........cccoiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeae. 44



3.3. INdicadores fINaNCICI0S.c.vvveeeenniiieeeeeereeensesseeeeeessessssssssssscccssssssnnnee 45

3.3.1. Indicadores de Rentabilidad..........cccevieiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiecinn. 46
3.3.2. Indicadores de LiquidezZ.........ccviiiiriiiiniiiinnieinnicssneiosnarcsesssosnnscsnes 47
3.3.3. Indicadores de Eficiencia......ccccoeevieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiecenaee. 48
3.3.4. Indicadores de Apalancamiento.........ccceeiviirriienniciineciiarcsenrcosnnscones 49
O N g 1 0 L0 49
TESIS DE INVERSION......ouutiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeinnrteeesninnneessssnnneeeens 49
4.1. Supuesto N°1: negocio en marcha........ccoovviviiiniiiniiiniiiiiiiiiieiiinrineenns 49
4.2. Supuesto N°2: inversiones en infraestructura y maquinaria.................... 50
4.3. Supuesto N°3: crecimiento del mercado de la construccion..................... 50
L@ N g 1 N 0 5T 0 e 50
VALORACION DE LA EMPRESA LADRILLERA MELENDEZ SAS......... 50
5.1. Metodologia de 1a valoracion.........ccoeevvieiiiniiiiiiiiiiicinicinecinrcenccnnsnns 50
5.2. Proyecciones de los estados financieros.........cccoeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiininnnnns 51
5.2.1. Supuestos de proyecciones de los estados financieros...........c.ccceevevnenn. 51
5.3. Costo promedio ponderado de capital CPPC (WACCQC).......ccoeveiiiinnicnnnnn 53
5.4. Valoracion de la empresa Ladrillera Meléndez SAS........ccccciviiveiiinninn 54
5.5.Score Z de AItMAan......ccceeiiieiiiiiiiieiiiiiieieiieiieiiecietiecssciecsscsscencaes 55
5.6. Analisis de multiplos (Benchmark)........ccciiviiiiiiniiiiiiiiiiiiiinniiiecesnnen 57
CONCLUSIONES. .t tittitiiiiiiiitiiiiiititiiteietiettatiatieciacescsasestessesscssssscnes 59
BIBLIOGRAFIA.......ccutiiiiiiiiiiiiiiiciintcccnrncccc e 60
ANEXOS. . iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiitiieiietiteietitesetiecsessecssssasssscnssacesscnces 61



Anexo 1. proyeccion de iNGreS0S.....ccveeeiieiiiiineiieriieteistercessssrcsnsssnsensses 61

Anexo 2. proyeccion de @8reS0S....ccveeeiieriieiiieriietiisserasesssssssscesscesscessns 61
Anexo 3. estado de situacion financiera proyectado.........cccceviiniiiniiiniinnnnn 62

Anexo 4. estado de resultado integral proyectado........ccccevveviiniiiniiniinnnnn. 63

Anexo 5. estado de flujo de efectivo proyectado.......cccevevieiiiiiiniiniininnen. 64

Anexo 6. estimacion de flujos de caja relevantes proyectado...........cccceveeen. 65
Anexo 7. flujo de caja libre proyectado.......cccoeviiuiiieiiieiiieiieiiieiineiiecnnn 66
Anexo 8. flujo de caja del accionista proyectado.........ccccevvviiniiiniiiniiieiinnnn 66
Anexo 9. tasas de deposito......coeeeieiiiniiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiniiieisesionsens 67
Anexo 10. prima de riesSg0.....ccoveiieiiiiiniiiniiiaiiiniiiateiaroratsssscsssssssnsssnses 67
Anexo 11. tasa libre de riesgo......ccoeeiiuiiiniiiiniiiiiiieiiiiiiiiiiiiaieiaioiasennson 68
Anexo 12. método de valoracion flujo de caja del accionista modificado......... 68
Anexo 13. calculo de miltiplos (Benchmark)........ccocvviiniiiniiiiiiiiiiiiiiiiiinnen 69



LISTA DE TABLAS

Tabla N° 1: Cifras de la Industria principales compaiiias del sector ladrillero en

@1 112 11 1) Pt 15
Tabla N° 2. Indicadores de Rentabilidad..........cc.cccevieiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnnee. 46
Tabla N° 3. Indicadores de liquidez........cccceveiiiiiniiinniicieiiiineisennioscnscsnnes 47
Tabla N° 4. Indicadores de eficiencia........coovieviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiecienan 48
Tabla N° 5. Indicadores de apalancamiento..........ccccevveiiiuiiiiiiniinieinecianenns 49
Tabla N° 6. Datos para el calculo del WACC.......ccccvvviiniiiniiiniiiniiinieiniennns 54

Tabla N° 7. Resultados valoracion de la empresa para los afios proyectados.....55
Tabla 8. Calculo del Score Z de Altman para los afios proyectados.................56
Tabla 9. Resultados multiplos de un grupo de empresas del sector de

construccion que cotizan en bolsa........cccevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee, 57



LISTA DE FIGURAS

Figura N° 1. Tamafio de mercado del sector de materiales de construccion a
Nivel global....coviniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirir e 13
Figura N° 2. Variacion estado de situacion financiera por sector................... 16
Figura N° 3.Estructura general del estado situacion financiera de la compaiia.17

Figura N° 4. Ventas por lineas de producto y transacciones del afio 2021.........31



LISTA DE CUADROS

Cuadro N° 1. Resumen informacion financiera afio 2019 de los competidores...18
Cuadro N° 2. Composicion accionaria de la compaiiia en estudio.................. 34
Cuadro N° 3. Principales inversiones de Ladrillera Meléndez SAS afio 2022....34

Cuadro N° 4. Fortaleza estratégica de Ladrillera Meléndez.............c...c..... 35



RESUMEN

El presente trabajo tiene como proposito fundamental presentar la aplicacion de los
distintos métodos y modelos financieros para llevar a cabo la valoracion de la
empresa Ladrillera Meléndez SAS, la cual lleva aproximadamente 27 afios en el
sector economico de la fabricacion de materiales de arcilla para la construccion y
tiene sedes en las ciudades de Santander de Quilichao, Palmira, Jamundi y Cali.

El desarrollo de este trabajo se ha estructurado en diversos capitulos donde se aplican
las herramientas de analisis, como lo son: el analisis estratégico de la compaiia, el
analisis financiero y la valoracioén de la empresa con base en los estados financieros
de los ultimos 5 afios y la proyeccion de los mismos para un periodo de 4 afos.

Finalmente se presentan los resultados obtenidos y algunas conclusiones sobre los
aspectos importantes identificados durante la realizacion del trabajo y la aplicacion de
la fundamentacion teorica recibida. Esta contrastacion préactica y su aplicacion en la
empresa valorada serdn de gran valor no s6lo para el autor, sino que serd de gran
herramienta para sus directivos en la toma de decisiones de la gestion actual y futura

del negocio.

Palabras claves: valoracion, analisis financiero, flujo de caja libre, flujo de caja del

accionista, EVA y maximizacion de valor.



ABSTRACT

The main purpose of this paper is to present the application of the different methods
and financial models to carry out the valuation of the company Ladrillera Meléndez
SAS, which has been in the economic sector of the manufacture of clay materials for
construction for approximately 27 years. and has offices in the cities of Santander de
Quilichao, Palmira, Jamundi and Cali.

The development of this work has been structured in various chapters where the
various analysis tools are applied, such as: the strategic analysis of the company, the
financial analysis and the valuation of the company based on the financial statements
of the last 5 years. years and the projection of the same for a period of 4 years.
Finally, the results obtained and some conclusions about the important aspects
identified during the work and the application of the received theoretical foundation
are presented. This practical contrast and its application in the valued company will
be of great value not only for the author, but it will also be a great tool for its

directors in making current and future business management decisions.

Keywords: valuation, financial analysis, free cash flow, shareholder cash flow, EVA

and value maximization.
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INTRODUCCION
La empresa Ladrillera Meléndez SAS busca consolidarse como una de las grandes
empresas del sector econémico de la fabricacion de materiales de arcilla para la
construccion, con el fin de ser reconocida como la primera opcion en productos de
arcilla y productos complementarios en el sur occidente colombiano, enfocados en la
sostenibilidad y mejora continua del medio ambiente.
En el presente trabajo se llevara a cabo la valoracion de la empresa en mencion,
donde inicialmente se presenta una breve contextualizacion de la organizacién y un
analisis estratégico del negocio; posteriormente se detalla el andlisis financiero, el
cual comprende, el analisis de las razones de actividad, liquidez, rentabilidad y
endeudamiento para los ultimos 5 afos. Consecutivamente se ilustra la valoracion
propiamente dicha, la cual se realizé aplicando el método de Flujo de Caja Libre,
incluyendo las proyecciones realizadas para los proximos 5 afios, asi como criterios
adicionales para valorar la compafiia.
Finalmente, se presentan las conclusiones y comentarios de los resultados obtenidos
en el desarrollo de la valoracion de la compaiiia, que se espera sea una herramienta de
gran utilidad tanto para los usuarios internos como externos de la compaiiia, para la
toma de decisiones que permitan el mejoramiento de sus procesos y a su vez, el

crecimiento de la empresa.
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OBJETIVOS

Objetivo general
Valorar y determinar la generacion de valor de la empresa Ladrillera Meléndez SAS,
mediante la aplicacion de los conceptos, como lo es el método de flujo de caja libre

descontando el wacc.

Objetivos especificos

= Realizar un andlisis del entorno econdémico del sector al cual pertenece la
empresa en estudio.

= Exponer una breve descripcion de la empresa en estudio.

= Proyectar los estados financieros para un periodo de 5 afios y realizar el
respectivo analisis financiero.

= Estimar los flujos de cajas relevantes para la valoracion.

= Calcular KE, KD, el WACC y el EVA.

= Aplicar el modelo de valoracion de flujo de caja descontado.

= Realizar el analisis de sensibilidad.

» Determinar la probabilidad de quiebra de la compafia y la probabilidad de
inversion a través del analisis de criterios.

*= Exponer los comentarios y conclusiones de los resultados obtenidos de la

valoracion de la compaiiia y el analisis de multiplos.
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CAPITULO1
ANALISIS DE LA INDUSTRIA

1.1. Perspectivas de la industria.

1.1.1. Comportamiento economico de la industria.

Para llevar a cabo el analisis del sector de la fabricacion de materiales de arcilla para
la construccion se seleccionaron 19 paises a escala mundial como lo fueron: China,
Estados Unidos, Alemania, Japon, Corea del Sur, Italia, Reino Unido, India, Francia,
Arabia Saudita, Canadd, Espana, Brasil, Rusia, Indonesia, Turquia y Austria, y por

parte de Latinoamérica, México y Colombia.

Figura 1. Tamaio de mercado del sector de materiales de construccion a nivel global

1.439.950

192.283

146.379

108.070
40.4.

14972

Fuente: Plan de negocios: sector industrias para la construccion. Vision a 2032.

Noviembre 2019. Minicomercio.
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La grafica 1 ensefia la evolucion del tamafio del mercado global del sector de
materiales de construccion en los ultimos dieciocho afios; se observa a China
creciendo a un ritmo del 45% compuesto anual, superando a Estados a Unidos y
convirtiéndose en el jugador principal del mercado global, lo cual le permite
abastecer el 41 % del consumo global con cerca de USD 1439 billones anuales. Por
su parte, Estados Unidos ha mantenido su ritmo de crecimiento compuesto anual al 6
%, perdiendo el liderazgo mundial y abasteciendo el 9 % del consumo global con
cerca de USD 312 billones.

India ha cobrado relevancia creciendo a un ritmo compuesto anual de 26 %, pasando
de suplir el 0,5 % del consumo global al 2,3 % gracias al crecimiento de su demanda
doméstica, la apertura de nuevos mercados, la calidad de los materiales, su
experiencia en infraestructura, y a la implementacion y el desarrollo en tecnologias
productivas innovadoras, todo lo cual cada vez les otorga mayor competitividad en el
escenario global.

El aumento acelerado de la poblacion mundial y la tendencia a una mayor
concentracion de la poblacion en grandes urbes impulsa transversalmente la demanda
por materiales de construccion.

Segun el Banco Mundial, en el periodo 2005-2018 la poblaciéon mundial aumento6 de
6,5 billones a 7,5 billones de personas. Un aumento del 16,5 % que impulsa
particularmente el mercado del cemento, concreto y agregados porque cada vez se
demandan mayores niveles de urbanizacion, lo que lleva a un mayor nimero y

disponibilidad de vias, espacios comerciales y viviendas.
14



Para el afio 2025, se espera que el crecimiento anual ponderado (CAGR) global de los
diferentes tipos de construccion (infraestructura, construcciéon residencial y no
residencial) cuente con un ritmo cercano al 4,1 % (infraestructura: 4,7 %, residencial:
3,8 %, no residencial: 3,8 %).
Tabla 1: Cifras de la Industria principales compaiiias del sector ladrillero en
Colombia.

Ventas MM COP 2020 2019 2018 2017 2016

Ladrillera Santafe S.A. L $139.824MM7.039M § 167336 M $166.235 M § 172228

Ladrillera San Cristobal S.A. $30.021 M $33.227M §34077M $34642M l] $30877M
Ladrillera Melendez S.A.S. $27670M $30.081M $32991 M $30875M $28.649 M‘
Ladrillera Ovindoli $21.697M $16.731M $16629M $16.378M $12.853M
LadrillraLaClaySAS. || $20249M [ $2209%M $20304 M $19879M n $20296 M
LadrilleraLos Almendros | $18.176M[ $13.763M $13253M $0M $0M
Ladrillera21 S.A.S. $14211M 3 $12411M $10488M $10,633M[ $11.253M
Ladrillera Casa Blanca S.A.S. J $13878M 1 $12959M $12.156 M $12.146 M[ $14.004 M
Ladrillera Helios S.A. 3 $13545M) §13.104M $12043M $12.610MH $ 11456 M
ClLago Verde S.A.S. $9.331M [ $18.404M $21.988M $17.346 MH $6.939M

Fuente: Datos Superintendencia de Sociedades, elaborado por los autores.

Con base en la informacién financiera historica de las compaiiias se analizaron los
ingresos de los ultimos 5 afios de las principales empresas dedicadas a la fabricacion
y comercializacion de productos de arcilla posicionando a Ladrillera Melendez como
la tercera compaiiia de mayores ingresos a nivel del sector Ladrillero en Colombia.
1.1.2. Drivers de la demanda para los productos de la empresa.

La ubicacién de los puntos de venta y distribucion en diferentes municipios como lo

son: Cali, Palmira, Jamundi y Santander de Quilichao le han permitido a Ladrillera

15



Melendez continuar incrementando el nivel de ingresos a través de los canales de
venta directa y retail, generando mayor posicionamiento en el mercado a través del
consumidor final.

El servicio de excelencia logistica: Tener la oportunidad de responder con las
entregas de producto del segmento retail y venta directa los cuales en su mayoria
presenta demandas de cantidades pequefias por cada consumidor, permite a la
compaiiia generar mayor demanda de sus productos. Consiste en realizar de forma
répida e inmediata la atencion y entrega de producto a los clientes.

La atencion al cliente realizando seguimiento al estado de sus pedidos, quejas y
reclamos y resolviendo en el menor tiempo, genera fidelidad al cliente para futuras
compras de productos.

1.2. Participacion de mercado.

1.2.1. Empresa.

Figura 2. Variacion estado de situacion financiera por sector.

VARIACION ESTADO DE SITUACION FINANCIERA POR SECTOR

Corte 31 de diciembre 2019 Corte 30 de junio 2020

Agropecuario  Comercio  Construccion Manufactura  Minero Servicios Agropecuario  Comercio  Construccién Manufactura  Minero Servicios

8 Activos @ Pasivos @ Patrimonio

Fuente: Superintendencia de Sociedades
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De acuerdo con la informacion suministrada por la compaiia el codigo CIIU 2392
correspondiente a la actividad principal pertenece a la seccion C adaptada por el
DANE que clasifica a Ladrillera Melendez dentro del sector Industrias
Manufactureras.

Figura 3. Estructura general del estado situacion financiera de la compaiiia.

Ladrillera Meléndez

M Activo

. .5_52-75:2 - Patrimonio M Patrimonio

M Pasivo

Pasivo

Fuente: Datos Superintendencia de Sociedades, elaborado por los autores.

La compaiiia presenta una estructura de capital adecuada comparada con el sector de
manufactura el cual financia en promedio sus activos con un componente del 49 % en
los pasivos y un 51% patrimonio o capital propio, Ladrillera Melendez presenta
indicadores muy cercanos a la industria 45% pasivos y 55% patrimonio.

1.2.2. Competidores.

A nivel local los principales competidores de Ladrillera Meléndez son: Ladrillera la
Sultana con capacidad de 7.000 toneladas mensuales, C.I. Lago Verde S.A. con
capacidad de 5.000 toneladas mensuales, Ladrillera San Benito S.A.S con capacidad
de 5.000 toneladas mensuales y Ladrillera los Almendros con capacidad de 4.500

toneladas mensuales, la capacidad de las plantas de produccion de la competencia son
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inferiores a la capacidad actual de la empresa que supera las 11.000 toneladas
mensuales siendo Ladrillera Meléndez la compafiia lider en realizar contratos con las
principales constructoras de las zonas del valle, cauca y Narifio, garantizando el
cumplimiento en la entrega de productos y evitando para los clientes retrasos en el
desarrollo de las obras civiles.

Caracterizacion de los competidores de la empresa:

Cuadro N° 1. Resumen informacion financiera afio 2019 de los competidores.

RESUMEN INFORMACION FINANCIERA ANO 2019

Informacién General SANTAFE SAN . LADRILLERA LOS
MELENDEZ OVINDOLI  LAGO VERDE

($ millones) S.A CRISTOBAL b3 ALMENDROS
Activo total 514.767 55.214| 52.752| 31.610) 17.781 42.398 3.730
Activo Corriente 28.782| 8.549) 9.642) 9.282] 1.851 5.990) 1.813
-Cuentas por cobrar 4.064] 4.070] 2.336| 1.403 814 2.201] 1316
-Inventarios 28.782] 2.930) 5.508 7.525) 348 2.740 178
Pasivo total 149.936 9.247 23.640) 14.505 11.227 10.559 1.803
Pasivo corriente 57.677 5.868 15.429 3.303 6.549) 3.784) 1.803
Patimonio 364.823 45.967 29.113] 17.106 6.555) 32.339) 1.926
Ventas 161.524 33.227] 30.081] 12.111 16.629 18.404 13.763
Utilidad Operacional 22.948 7.866) 1.599 1.025 1.549 6.022] 849
Utilidad final 19.296 4.823) 17 671 706 4.914 450

Desempeifio financiero

Dinamismo (%)

-Crecimiento ventas 0,26% -2% -9% 0% 2% -16%| 4%)
Rentabilidad (%)

-Margen bruto 28,71% 47 87% 20,75% 30,02% 25,18% 52,29% 22,68%
-Utilidad final / Ventas 11,85% 14,52% 0,06% 5,54% 4,24% 26,70% 3,27%
-Ebitda / Ventas 26,26% 27,28% 11,70% 8,47% 18,05% 42 46% 7,74%
-ROE (Utilidad final / Patrimonio) 5,29% 10,49% 0,06% 3,92% 14,37% 15,19% 23,38%
-ROA Rendimiento sobre los activos. 3,75% 8,74%| 0,03% 2,12% 10,61% 11,45% 12,08%
Endeudamiento (%)

-Pasivo total / Activo total 29,13% 16,75% 44.81% 45,89% 63,11% 24,61% 48,35%
Liquidez (razon)

-Activo corriente/ Pasivo corriente 0,50 1,46 0,62 2,81 0,28 1,58 1,01
Capitalizacion (%) 0

-Patrimonio / Activo 7087% 83,25% 55,19% 54,11% 36,86% 75,39% 51,65%

Para realizar el andlisis de los competidores se tomaron como referencia 6 compafias
del sector Ladrillero, el ano 2019 se eligié como afio de analisis ya que los afios 2020
y 2021 han sido afectados por la pandemia y paro nacional, situaciones que podrian

generar sesgos en los diferentes indicadores y resultados.
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Ladrillera Santafé¢ S.A. actualmente es la Ladrillera mas grande del pais por sus
niveles de produccion, ventas y composicion de activos, la compaiia presento activos
por $514.767 millones, pasivo total 149.936 millones y patrimonio de 364.823
millones, la utilidad neta fue $19.296 millones generando un margen neto de 11,95%,
la capitalizacion representa un 70,87% sobre los activos.

Ladrillera San Cristobal S.A. es la segunda compaiia mas grande del Pais, el nivel de
activos $55.214 millones y nivel de ventas $33.227 millones hacen que esta compaiia
presente cifras muy similares a Ladrillera Melendez, sin embargo presenta
importantes diferencias en los resultados e indicadores, la utilidad neta $4.823
millones fue un excelente resultado para la empresa comparado con el sector sin
embargo la utilidad neta de Ladrillera Melendez, solo le permitieron generar 17
millones quedando cerca del punto de equilibrio, la composicion de la estructura de
capital de San Cristobal indica que el 83,25% de sus activos es financiado con capital
propio por su parte Ladrillera Melendez financia el 55,19% con capital propio siendo
un buen indicador comparado con el sector Manufacturero.

El afo 2019 para Ladrillera Melendez fue afectado principalmente por el
decrecimiento en ventas -9% afectado especialmente por el sector industrializado o
constructor, situacion ocasionada por demoras del gobierno en la definicion del
nuevo tope para la vivienda VIS para este periodo, altos inventarios de vivienda por
parte de las constructoras, el decrecimiento en ventas afecto directamente la
generacion de utilidad ya que los costos fijos de la compafiia fueron absorbidos por

los productos vendidos y en inventario.
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CI Lago Verde presento un decrecimiento en ventas del 16% sin embargo la buena
dindmica que presenta la empresa en relacion ingreso, costo de venta le permitieron a
la compafiia continuar altos margenes de rentabilidad dentro de la muestra tomada
excluyendo el indicador de crecimiento en ventas es la compaiiia que presenta los
mejores resultados en los indicadores de rentabilidad, endeudamiento y liquidez.
La compaiiia Ladrillera 21 no presento crecimiento en ventas por su parte Ladrillera
Ovindoli presento 2% y los Almendros 4% de crecimiento, generando un margen
bruto promedio del 27%.
1.3. Fuerzas de porter.
La estructura del sector ladrillero se manifiesta en las fuerzas competitivas que
determinan la rentabilidad en el mediano y largo plazo.
Para la compaiiia es importante identificar dichas fuerzas competitivas a las cuales se
enfrenta de acuerdo con sector al que pertenece, con el fin de generar estrategias para
el propio beneficio.
1.3.1. Amenaza de entrada de nuevos competidores.
Barreras de entrada: en el sector ladrillero, la amenaza de entrada de nuevos
participantes es relativamente baja. Las compaiiias que deseen ingresar a este tipo de
sector presentan varios limitantes importantes como lo son:

= La consecucion de arcilla.

= La obtencion de las licencias de titulos mineros para poder fabricar este tipo

de productos
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La calidad de los minerales, que es uno de los componentes relevantes de este
tipo de productos.

Altos costos de innovacion y disefio, ya que para poder llegar a ser una
amenza competitiva para los demas empresarios del sector, deberan ofrecer
productos innovadores y de alta calidad para poder posicionarse dentro del
mercado, lo cual implica inversiones en tecnologia, en material y demas
procesos productivos, generando costos altos de produccion.

El acceso a canales de distribucion digitales para de esta forma poder llegar a
diferentes zonas del pais y al consumidor final, que les permita ampliar sus
ventas y mejorar la rentabilidad de la compaiiia.

Ubicacion estrategica de sus puntos de ventas en lugares de acceso directo al
cliente retail y cliente final, que le permitan tomar ventaja sobre sus

competidores.

1.3.2. Amenaza de posibles productos sustitutos.

Los sustitutos son para la empresa productos que puedan cumplir la misma funcién o
de forma similar que los productos que la compaiiia distribuye a sus clientes.

En los ultimos afos se han intensificado los productos sustitutos del ladrillo,
principalmente en el sector industrializado (constructoras), el cual, busca disminuir
sus costos y tiempos de entrega de los proyectos especialmente en la construccion de
edificios, reemplazando el uso tradicional de ladrillo por el uso de placas de concreto

productos que le brindan al constructor la posibilidad de finalizar sus proyectos en
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menor tiempo y ahorrando costos de financiacion, lo cual, representa una amenaza
alta para la compainia.

El Dane reporta que el 80% de las construcciones en Colombia se hacen con
concreto, mientras que los materiales ceramicos, como el ladrillo, en la actualidad
representan un 16% del ecosistema constructivo en el pais.

La compaifiia realiza diferentes proyectos de innovacion buscando generar
diferenciacion entre sus competidores directos (ladrilleras), pero también ampliar la
participacion en el mercado constructor, generando nuevos productos decorativos con
sistemas mas livianos que los tradicionales.

En el mercado existen otros sustitutos menos agresivos pero que generan un grado de
participacion. Entre los productos mas destacados se encuentran: el vidrio mediante el
cual se generan divisiones para oficinas, centros comerciales; el panel yeso utilizado
para dividir habitaciones reemplazando el uso de ladrillo utilizado especialmente por
el consumidor final.

1.3.3. Poder de negociacion de los proveedores.

El poder de negociacion de los proveedores es un elemento muy importante para la
compaifiia, entre mayor sea la cantidad de proveedores de un bien o servicio menor
sera su capacidad de negociacion.

La compaiiia se ha esforzado por diversificar la concentracion de proveedores
estratégicos de materia prima, es el caso del carbon, el cual, es utilizado para el
procesos de secado y coccion del ladrillo, sin embargo, la ubicacién de estos

proveedores esta concentrada en la zona de Boyaca y Cundinamarca debido a que el
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carbon que ofrecen los proveedores de esta zona generan un poder calorifico mayor y
menor generacion de cenizas, agregando un factor de costo adicional importante
como lo es el flete, el cual, presenta variaciones dependiendo de los precios de
combustible y peajes.

En general los proveedores de la empresa son locales ubicados en los municipios de
Cali y Yumbo.

1.3.4. Poder de negociacion de los clientes.

Diversificar la concentracion de los clientes de la compafiia forma parte integral de la
estrategia de la empresa, hasta el afio 2017 el 52% de los ingresos se concentraba en 4
clientes, para el afno 2020 el mismo porcentaje se amplio a 8 clientes, disminuyendo
el riesgo de impacto en los ingresos por el retiro de alguno de los clientes y
mejorando la capacidad de negociacion en precios.

Existe una desventaja ya que el ladrillo normalmente es cubierto en los acabados de
las construcciones y para los clientes de las constructoras identificar con que producto
realizaron su vivienda no es algo sencillo. El requerimiento de altos volimenes por
parte de los clientes y la falta de producto en el mercado local ha generado una
ventaja para la compaiiia.

1.3.5. Rivalidad entre competidores existentes.

La compaifiia ha identificado sus competidores a nivel de tamafio, ubicacion
geografica y otras caracteristicas, sin embargo, un gran numero de productores de
ladrillo informal ofertan productos a bajo precio ya que, al no ser empresas formales

no estan sometidas a asumir costos elevados como lo son los impuestos, permisos de
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explotacion minera, pago de mano de obra que incluya todos los costos de seguridad
social, entre otros.

Sus competidores formales cuentan con plantas automatizadas, el proceso de
fabricacion de ladrillos en la compaiiia no estan 100% automatizado, los esfuerzos de
la alta gerencia estdn concentrados en lograr que la empresa amplie el mayor niimero
de procesos automaticos para disminuir costos en mano de obra, mejorar los tiempos
de produccion y ampliar los volimenes de producto.

Los controles y certificacion en calidad respaldan los productos ofrecidos por
Ladrillera Melendez diferenciando los productos del mercado, generando fidelidad
por parte de los clientes, estar presentes en los centros comerciales y zona de alto

trafico de personas ha logrado posicionar la marca del ladrillo.

CAPITULO IT
ANALISIS DE LA EMPRESA

En este primer capitulo se presenta una breve descripcion de la empresa en estudio.
2.1. Descripcion de la empresa.

LADRILLERA MELENDEZ S.A.S. es una compaiiia del sector privado, constituida
en forma de sociedad andnima seglin consta en la escritura publica No.1740 de la
notaria sexta de Cali del 20 de abril del 1995 e inscrita en la Cdmara de Comercio del
Cauca el 24 de abril de 1995 bajo el No. 9608 del libro IX. La Compaiiia registro
fusién por absorcion, adsorbida LADRILLERA DEL PACIFICO S.A., absorbente

LADRILLERA MELENDEZ S.A., aprobado mediante escritura piiblica No 2580 de
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la notaria segunda de Cali del 3 de junio de 2004, inscrita el 7 de junio de 2004 bajo
el No.19383 del libro IX. La compafiia registrd6 cambio de razéon social, de
LADRILLERA MELENDEZ S.A. por LADRILLERA MELENDEZ S.A.S.,
aprobado mediante acta No.045 de la Asamblea General de Accionistas del 23 de
marzo de 2018, inscrita en la Camara de Comercio del Cauca el 10 de abril de 2018
bajo el N0.43065 del libro IX del registro mercantil.

LADRILLERA MELENDEZ S.A.S., tiene por objeto social la fabricacién y
comercializacion de productos de arcillas tales como: ladrillos, tejas, pisos,
entrepisos, bovedas para losas y en general articulos derivados de la arcilla,
porcelana, loceria, productos decorativos y demas relacionados con la actividad de la
construccion. Adicionalmente podrda hacer inversiones en sociedades de cualquier
naturaleza. Desarrollar actividades relacionadas con explotacion, exploracion,
beneficio y transporte de minerales. La Compaiiia tiene su domicilio principal en el
municipio de Santander de Quilichao, en el departamento del Cauca, republica de
Colombia.

La compaiiia Ladrillera Meléndez S.A.S. inicio operaciones a partir del mes de abril
del afio 1995, fue constituida inicialmente bajo el nombre de Ladrillera Meléndez
S.A. (Sociedad Anoénima) con el amparo de la Ley Paez (Ley 218 de 1995),
destacandose por contar con una moderna planta de produccion de ladrillos y bloques
estructurales derivados de la arcilla, siendo la inica compania del sur occidente del

pais con la tecnologia y capacidad para ese entonces de generacion de produccion
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6.000 toneladas mensuales, tras modernizar una pequefia compaiiia llamada Ladrillera
del Pacifico.

En octubre de 2005 la empresa recibid la certificacion por gestion de la calidad ISO
9001:2008 hoy con codigo de certificado de la empresa SC-446344; otorgados por el
ICONTEC e IQNET para la: Fabricacion y distribucion de productos de arcilla cocida
para el sector de la construccion, convirtiéndose en la primera Ladrillera del
suroccidente colombiano en tener la distincion.

En la actualidad la compaiiia genera mas de 280 empleados, su capacidad de
produccién es superior a 11.000 toneladas mensuales y sus principales clientes estan
conformados por grandes empresas del sector de la construccion; Jaramillo Mora S.A,
Constructora Meléndez S.A., Constructora Bolivar, Buenavista Constructora entre
otros.

2.1.1. Mision.

La mision de la compafiia Ladrillera Meléndez SAS es proveer soluciones en arcilla y
productos complementarios para el sector de la construccion que impacten el valor de
las edificaciones, y permitan optimizar los procesos de los clientes incrementando los
beneficios para la comunidad.

2.1.2. Vision.

Para el 2025 Ladrillera Meléndez S.A.S. tiene como vision ser reconocida como la
primera opcion en productos de arcilla y productos complementarios en el sur
occidente colombiano, enfocados en la sostenibilidad y mejora continua del medio

ambiente.
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2.1.3. Politica de calidad.
La empresa Ladrillera Meléndez SAS tiene como politica de calidad:

* Impulsar el desarrollo de la region ofreciendo al sector de la construccion
soluciones en arcilla, caracterizadas por su innovacion, seguridad y
durabilidad.

= Satisfacer las expectativas de los clientes brindando productos y servicios de
calidad.

= Fomentar la excelencia operacional en el personal para lograr los objetivos
estratégicos de la organizacion incentivando un ambiente de trabajo
participativo y productivo.

= Contribuir al mantenimiento del medio ambiente y el desarrollo social.

2.1.4. Politica de sostenibilidad y responsabilidad social.

Ladrillera Meléndez es una compaiia grande que genera 280 empleos directos y mas
de 120 empleos indirectos, su politica empresarial estd orientada a ser el pilar del
Norte del Cauca y del Sur del Valle del Cauca en la generacion de empleos,
ofreciendo estabilidad laboral con alto grado de compromiso en Responsabilidad
Social Empresarial. Por politica interna de la organizacion la posibilidad de
crecimiento personal y laboral es permanente, los colaboradores y sus grupos
familiares se benefician de politicas y programas encaminados a mejorar su calidad
de vida, mejorando la infraestructura de sus viviendas y apoyando de manera

permanente el desarrollo de la region.
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La compaiiia ha desarrollado estrategias que le permitan garantizar la continuidad en
los proximos afios, enfocada en contar con recursos y materias primas disponibles
para el consumo y produccion de los productos, especialmente arcilla y carbon
productos que son de explotacion finita y requieren de licencias y otros tramites
especiales para su explotacion y extraccion.

Asi mismo ha desarrollado proyectos como el secadero rapido que genera ahorros en
consumo de carbon y costos.

Dentro de sus principales proyectos esta la implementacion de una nueva linea de
produccién, para fabricar y comercializar placas de mortero celular (placas de
concreto livianas con alto grado de resistencia), ejecutando este proyecto la compaiiia
serd mas competitiva con el sector ladrillero y los sectores de productos
prefabricados, y posicionara la empresa en innovacion y calidad.

Los criterios ambientales, sociales y de gobierno les permiten a las compaiias, medir
el impacto social, ambiental, la transparencia y calidad del gobierno corporativo.
Factores que se vuelven significativos al momento de realizar una medicion de valor
de una empresa.

Ladrillera Meléndez SAS ha desarrollado una politica social y ambiental encaminada
a la preservacion de los recursos naturales, a través de inversion en tecnologia que
permita optimizar sus procesos productivos, y a su vez mitigar los impactos
ambientales que traen consigo sus procesos productivos, siempre con el fin de cuidar

Y preservar los recursos naturales.
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2.2. Analisis de mercado y perspectivas de crecimiento.

El desempeio econdmico del ano 2020 estuvo marcado por el virus Covid-19, la
contraccion de la economia global fue menos critica de lo inicialmente proyectado,
las economias desarrolladas en su conjunto fueron las mas afectadas durante la crisis
mundial. En respuesta a la crisis causada por la pandemia, los paises tuvieron que
actuar de manera rapida para mitigar los impactos econdémicos que se estaban
generando, por ejemplo, en Colombia los gobiernos lanzaron programas para
mantener la economia mediante alivios en el pago de obligaciones financieras o
civiles (arriendos), subsidios de nomina PAEF (Programa de apoyo al empleo formal)
para incentivar a las compafiias a mantener los niveles de empleabilidad, adicional, se
dio continuidad con los subsidios de vivienda para fortalecer el acceso a la vivienda
formal.

Durante el primer semestre del afio 2021 el pais experimento la tercera ola de
contagios por Covid-19 sumado a las manifestaciones y bloqueos presentados durante
el mes de mayo, estos hechos generaron reducciéon temporal en el empleo y un
retroceso de la actividad economica.

Para el segundo semestre del afio 2021 los indicadores ubican al sector de la
construccion como lider de la reactivacion econdomica del pais, su alta capacidad de
reactivacion en los ultimos meses y su intensidad en la demanda han sido muy
importantes articulando la economia. Se estima que uno de cada 4 pesos de inversion

en el pais esta asociado al sector de la construccion.
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Las perspectivas de crecimiento del sector de la construccion fueron positivas para el
cierre del ultimo trimestre del afio 2021 y para el afio 2022, se espera que el mercado
de vivienda nueva alcance niveles sin precedentes con una excelente dinamica.

Para el departamento de valle las cifras son altamente positivas. Las ventas de
vivienda pasaron de 11.795 unidades a julio de 2020 a 16.852 a julio 2021
presentando un incremento del 43%. La industria de la construccion genera 90.000
empleos en el valle del cauca de los cuales el 89% son trabajadores de obra, mas del
70% de su oferta es vivienda de interés social.

Ladrillera Meléndez S.A.S. tiene ubicada su planta de produccion en Santander de
Quilichao, cuenta con 4 puntos de distribucién ubicados en Jamundi, Cali, Palmira y
zona urbana Santander de Quilichao. Los productos de mayor demanda por los
clientes son: bloquelosas, estructurales, faroles materiales necesarios para la
construccion de vivienda y especializados en la fabricacion de planchas y paredes. La
compafiia también distribuye materiales complementarios de la construccion;
cemento, varilla, perfiles, decorativos entre otros.

A nivel local la compafiia cuenta con alto reconocimiento en calidad y distribucion,
siendo el principal distribuidor para las constructoras de las zonas del Valle, Cauca y
Narifio, sus principales canales de ventas: Retail, constructoras y venta directa.

De acuerdo con la informacion reportada por la compaiiia las principales lineas de
productos de fabricacion son bloquelosas, estructurales y faroles, a continuacion, se

presenta las lineas de producto y transacciones en las ventas para el afio 2021:
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Figura N° 4. Ventas por lineas de producto y transacciones del afio 2021.
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Fuente: claboracion propia.

Se evidencia que el producto bloquelosas presenta mayor demanda por parte de los
clientes.

A nivel local, los principales competidores de Ladrillera Meléndez son: Ladrillera la
Sultana con capacidad de 7.000 toneladas mensuales, C.I. Lago Verde S.A. con
capacidad de 5.000 toneladas mensuales, Ladrillera San Benito S.A.S con capacidad
de 5.000 toneladas mensuales y Ladrillera los Almendros con capacidad de 4.500
toneladas mensuales. La capacidad de las plantas de produccion de la competencia es
inferior a la capacidad actual de la empresa, la cual supera las 11.000 toneladas
mensuales, siendo Ladrillera Meléndez la compaiiia lider en realizar contratos con las
principales constructoras de las zonas del Valle, Cauca y Narifio, garantizando el
cumplimiento en la entrega de productos y evitando para los clientes retrasos en el
desarrollo de las obras civiles.

Para el tercer trimestre del afio 2021 el sector ladrillero experimentd crecimientos en
la demanda, superiores a la capacidad de produccion de las ladrilleras locales con una

estimacion aproximada del 25%, situacion que ha permitido realizar constantes alzas
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de precios sumado a que los precios en general para la fabricacion y distribucion de

ladrillos también ha presentado alzas constantes especialmente en el carbon, arcilla,

productos de empaque y servicio de transporte.

Los principales objetivos de Ladrillera Meléndez para el afio 2022 seran, continuar

desarrollando el plan estratégico del negocio con renovacion tecnoldgica, que permita

ampliar la capacidad productiva de la planta, continuar fortaleciendo el portafolio de

productos y continuar creando valor para los diferentes grupos de interés.

2.3. Directivos de la empresa.

La administracion de la compaiiia estd a cargo del gerente general, gerente financiero,

gerente comercial y gerente de produccion, quienes han ejecutado estrategias a lo

largo de su permanencia en la empresa, que le han permitido a Ladrillera Meléndez,

posicionarse en el mercado, siendo una compaiiia estable en la region.

= Luis Felipe Aramburo Ochoa Gerente General: desempefia su cargo desde

el 30 de enero de 2012. Es ingeniero Mecanico egresado de la universidad
EAFIT, con Maestria en Administracion de empresas de la universidad Icesi.
Cuenta con mas de 20 afios de experiencia en compafiias manufactureras
como Carvajal y Ternium. Llego a la compaifiia cuando presentaba la mayor
crisis de su historia tras 4 afos consecutivos de generar pérdidas
multimillonarias, a partir del afio 2013 la compaifiia genero utilidades
devolviendo la confianza a los accionistas. Durante los siguientes afios ha
logrado resultados positivos que le han permitido a la empresa compensar las

pérdidas generadas en afos anteriores.
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* Fernando Real Quintero Gerente Administrativo y Financiero:
desempefia su cargo desde el 01 de junio de 2010. Contador Publico egresado
de la universidad Javeriana, dentro de su trayectoria cuenta con mas de 33
afios de experiencia liderando areas financieras y contables de compaifiias del
sector privado.

* Mauricio Navarrete Castro Gerente Comercial: desempefia su cargo desde
el 20 de abril de 2015. Ingeniero Civil egresado de la universidad Javeriana
con Maestria en Administracion de empresas de la universidad Icesi. Cuenta
con mas de 15 afios de experiencia en compaiiias del sector de la construccion
desempenando cargos directivos en el area comercial como Cemex Colombia.

= Carlos Andrés Rivera Ledn Gerente de Produccion: desempefia su cargo
desde el 13 de abril de 2015. Ingeniero industrial egresado universidad
Cooperativa de Colombia con especializacion en Gerencia de Produccion y
Operaciones de la universidad Sergio Arboleda, cuenta con mas de 20 afios de
experiencia en el sector manufacturero ceramico, Lidero procesos de

produccion en Ladrillera Santafé durante 15 afos.

2.4. Composicion accionaria.

La composicion accionaria de la empresa Ladrillera Meléndez SAS es la siguiente:
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Cuadro N° 2. Composicion accionaria de la compaiiia en estudio.

NOMBRES Y APELLIDOS NUMERO DE CAPITAL

0,

Y/0 RAZON SOCIAL ACCIONE S PAGADO .
Constructora Meléndez SA 149103116 § 14.910.311.600 46,944
Garcés Eder SAS. 83999177 8.399.917.700 26447
Japio GarcésyCia. SC A 83999178 5.399.917.800 26447
Qliveros Gomezy Cia. S. en C. 137.066 13.706.600 0,043
Gloria Renddn de Gdmez 50.385 5.038.500 0,016
Constanza Rendon de Gomez 50.385 5038500 0,016
Luz Aliette Robledo de Jaramillo 40129 4.012.900 0,013
Helena BeatrizHenao de Raffo 38.740 3.874.000 0,012
Fabio Henao Arango 38.740 3.874.000 0,012
Maria Teresa Ramos de Henao 20292 2029200 0,006
Inversiones Corego S.AS. 20292 2.029200 0,006
Inversiones Gloria Renddn Ltda. U. 20292 2029200 0,006
Inversiones Robledo Arango y Cia S.enC A 20292 2029200 0,006
LacdnS.A 20292 2029200 0,006
Mary Arango Acosta 18448 1.844.800 0,006
Olga Helena Raffo Henao 18.448 1.844.800 0,006
Eduardo Oliveros Hernandez 5376 537 600 0,002
José Luis Oliveros Hernandez 5376 537.600 0,002
Maria del Pilar Oliveros Hemandez 5376 537 600 0,002
Alejandra Oliveros Hemandez 5375 537.500 0,002
TOTAL 7616775 _§ 31.761.677.500 100

Fuente: elaboracion propia.
2.5. Planes de inversion.
Para el afio 2022 la compaifiia ha presupuestado las siguientes inversiones:

Cuadro N° 3. Principales inversiones de Ladrillera Meléndez SAS aiio 2022.

PRINCIPALES INVERSIONES DE LADRILLERA MELENDEZ S.A.S. ANO 2022

PROYECTO EXTRUSORA $ 1.000.000.000 |Ampliar su capacidad de produccién.

PROYECTO CAMBIO VAGONES $ 350.000.000 [Cambio de piso vagon a ladrillo refractario de mayor resistencia y duracion.
Con este proyecto |la compafiia espera mejorar la calidad del proceso en

PROYECTO ROTOFILTRO $§ 1.200.000.000 |trituracion. Este equipo rechaza impurezas de la arcilla como plasticos,

ramas, piedras etc.
Contar con un techo traslucido que proteja de lahumedad y permita el

PROYECTO INVERNADERO $ 400.000.000 o ; ) ) )

secado de la materia prima, mejora la calidad y tiempos de produccion.
PROYECTO PARRILLA VIAJERA $ 300.000.000 [Con el desarrollo de este proyecto disminuira el consumo de carbon
TOTAL INVERSION $  3.250.000.000

Fuente: elaboracion propia.
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2.6. Fortaleza administrativa y estratégica.

Cuadro N° 4. Fortaleza estratégica de Ladrillera Meléndez.

FORTALEZA ESTRATEGICA LADRILLERA MELENDEZ
INFRAESTRUCTURA / TECNOLOGIA

Amplias y seguras instalaciones para el desarrollo de los procesos
Seguridad informatica

Uso de las redes sociales para crear valor y recordacion de la marca
Implemetacion de nuevo sistema de preparacion de tierras
Adquisicion de sotfware para el area de mantenimiento
Capacitacion continua para fortalecer la gestion administrativa y normatividad legal vigente
Clima Organizacional

Competencia de las personas claves

Implementacion del sistema de gestion para la prevencion de accidentes

Coordinacion en la programacion y entrega de pedidos
Planificacion de inventarios de producto terminado
Negociaciones con operadores logisticos de equipos mecanizados
Tercerizacion del servicio logistico de transporte

Laboratorio para el control de calidad, suministro en proceso y producto terminado
Cumplimiento en la entrega de los pedidos

Cumplimiento de normatividad legal Normas NTC Y NSR 10
Puntos de ventas al publico y fuerza de ventas

Cumplimiento de normatividad ambiental

Planes de gestion social acordes a la normatividad

Portafolio de servicio complementarios a los productos de arcilla
Respuesta oportuna en servicios de pre y post venta.

Asesoria tecnico en productos y servicios ofrecidos

Plan de fidelizacion

DESEMPENO DE LA ORGANIZACION

Procesos estandarizados bajo modelos eficientes de gestion
Adecuada estructura organizacional

Fuente: claboracion propia de la empresa en estudio.

2.7. Desempeiio reciente y expectativas.

Aunque la industria de la construccion en general fue golpeada en sus resultados de
2020, la region del sur occidente observo una dindmica favorable en el segmento
residencial, reflejo de la implementacion del exitoso programa del Gobierno que
busca entregar un total de 200.000 subsidios para adquisicion de vivienda entre 2020

y 2022.
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En ese contexto, los despachos acumulados de Ladrillera Meléndez decrecieron en el
afio 2020 el 11% y los ingresos del afio 8% menos que 2019.  La velocidad de
recuperacion de la demanda, jalonada principalmente por el segmento de
autoconstruccion, en mercados de los municipios del area metropolitana de Cali
ayudaron a que los resultados sufrieran menos de lo proyectado, teniendo en cuenta la

magnitud de los retos enfrentados.

CAPITULO 111
DIAGNOSTICO FINANCIERO

3.1. Estados financieros comparativos afio 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021.

A continuacion, se presenta los estados financieros comparativos de los afios 2017
hasta el 2021 de la empresa Ladrillera Meléndez SAS.

3.1.1. Estado de Situacion Financiera.

En el estado de situacion financiera, los activos y pasivos se clasifican en funcion de
sus vencimientos entre corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior a doce
meses, y no corrientes, aquellos cuyo vencimiento es superior a un afio.

A continuacion, se presenta el estado de situacion financiera con corte a 31 de

diciembre comparativo para los afios 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021:
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LADRILLERA MELENDEZ S.AS.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021, 2020, 2019, 2018 Y 2017
(Valores expresados en pesos Colombianos)

ACTIVOS

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar
Activos por impuestos corrientes

Inventarios

Otros activos no financieros

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, planta y equipo

Intangibles

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

PASIVOS

PASIVO CORRIENTE

Pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Pasivos por impuestos corrientes

Beneficios a los empleados

Otros pasivos

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

Pasivos financieros

Impuesto diferido

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital social

Reservas

Resultados del ejercicio
Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

w20 2018

723.053.654  1.068.140.540 189.191.380  539.355.182  899.378.852
1.826.230.351  2.197.758.322  2.336.337.292  1.899.039.520  2.727.658.690
858.346.100  706.245.422  1.533.861.165  905.600.431  844.314.016
5.242.880.722  3.853.144.157  5.508.081.838 4.745.314.502 4.510.018.933
157.374.666 83.997.278 74.971.939 60.307.447 59.928.160

8.807.885.492  7.909.285.719  9.642.443.614 8.149.617.082  9.041.298.651

43.136.163.228  42.516.025.343  43.109.495.915 42.693.644.593 39.647.388.073
41.317.258 47.930.472 252.256 3.924.278 3.986.588

43.177.480.480 42.563.955.815 43.109.748.171 42.697.568.871 39.651.374.661

51.985.365.979 50.473.241.534 52.752.191.785 50.847.185.953 48.692.673.312

5.392.932.395  4.794.730.648  7.400.908.557 5.950.830.349  5.710.150.273
4.921.708.075  4.233.886.134  6.126.943.089  5.670.348.923  4.649.759.744
317.973.076  295.765.596 340491315 438.539.551  366.501.390
921.291.799 878.830.432  1.019.741.520 1.093.232.530  896.584.219
1.925.765.054 879.930.605 540.430.273 78.324.068  552.630.654

13.479.670.399 11.083.143.415 15.428.514.754 13.231.275.421 12.175.626.280

5.767.357.7196  7.333.887.885  4.505.814.467 4.818461.824 3.500.691.771
4.484.304.012  3.712.567.975  3.705.188.117 3.701.543.164 3.830.677.485

10.251.661.808 11.046.455.860  8.211.002.584 8.520.004.988 8.125.921.783

23.731.332.207 22.129.599.275  23.639.517.338 21.751.280.409 20.301.548.063

31761.677.500 31.761.677.500 31.761.677.500 31.761.677.500 31.761.677.500
405825059 405825259 405825259 405825259  405.825.259
715946420 (769.032.188) 16768903  704.780.295 1.400.559.378
(4.629.415.407) (3.054.828312) (3.071.597.215) (3.776377.510) (5.176.936.888)

28.254.033.772 28.343.642.259  29.112.674.447 29.095.905.544 28.391.125.249

51.985.365.979 50.473.241.534 52.752.191.785 50.847.185.953 48.692.673.312
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3.1.2. Estado de resultado integral.

A continuacion, se presenta el estado de resultado integral con corte a 31 de

diciembre comparativo para los afios 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021:

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos de administracion
Gastos de venta
UTILIDAD OPERACIONAL

Otros ingresos

Otros gastos

Ingresos financieros

Gastos financieros

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto a las ganancias corriente
Impuesto diferido

TOTAL IMPUESTOS

UTILIDAD NETA

LADRILLERA MELENDEZ S.A.S.
ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021, 2020, 2019, 2018 Y 2017
(Valores expresados en pesos Colombianos)

wi [ 2018 2017
34180359462 27670473330 30.080.619.289 32991013941 30875312631
(27.554276.366) (22.996.344.167) (23.839.875.464) (26.224.535.080) (24.424.342.436)
6626008309  4674.129.163 6240743825 6766478861  6.450.970.195
(QA48.185.877)  (2033.602.123)  (2409.006.258) (2417.259.544)  (2.102.986.060)
Q47243015 (2241101598)  (2270.817.084)  (2261.026381)  (2.039.392.606)
1705474204 399425442 1560.830.283 2.088.192.93  2.308.591.529

185538959 416.568.645 6258621 162785048 261726234

(38592350)  (37827.625)  (4315.107)  (90.559275)  (40.191382)

30.544.278 29.852.766 2514771 8.365.045 24432012
(1200837.542)  (1550378.443)  (1.522.076.694)  (1430001265)  (1.337.808.912)

682127550 (142359215 79535874 738782489 1216749481

0 (19293115)  (59.122018)  (163.136514)  (134.083.566)

33.818870 (1379858) (3644953 129134320  317.893.463

13818870 (26672973)  (62766971)  (4.002.194)  183.809.897

715946420 (769.032.188)  16768.903 704780295 1400559378
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3.1.3. Estado de flujo de efectivo.

A continuacion, se presenta el estado de flujo de efectivo con corte a 31 de diciembre

comparativo para los afios 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021:

LADRILLERA MELENDEZ S.A.S.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021, 2020, 2018, 2019 y 2017
(Valores expresados en pesos Colombianos)

2021 S 2019 2018

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS
OPERACIONES DEL ANO:
RESULTADOS DEL EJERCICIO NETOS 715.946.420 (769.032.188) 16.768.903 704.780.295 1.400.559.378

MAS (MENOS) GASTOS (INGRESOS)
QUE NO AFECTAN EL CAPITAL DE TRABAJO:

Depreciacion 1.862.898.838 1.931.741.003 1.895.476.213 2.022.031.226 2.114.020.241

Cargo impuesto a las ganancias corriente 0 19.293.115

Ingreso impuesto de renta diferido (33.818.870) 7.379.858 3.644.953 (129.134.321) (317.893.463)

(Utilidad) Perdida neta en venta de propiedad, planta y equipo 0 (45.995.883) 1.280.753 0

Pérdida en retiro de propiedad, planta y equipo 0 13.378.395

Gasto deterioro inventario 607.682 1.500.011 0 3.497.873

Gasto deterioro cartera 0 13.039.920 27.607.528 0

Amortizacion activos intangibles 23.963.461 10.164.134 5.185.558 10.339.953 8.744.951

Amortizacion gastos pagados por anticipado 14.964.592 14.416.346 18.823.988 23.524.487 12.144.000
0 3.810.940

CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO:

Disminucién (Aumento) cuentas por cobrar comerciales 371.527.971 125.539.050 (464.905.300) 828.619.170 (698.611.880)
Disminucién (Aumento) activos por impuestos corrientes (152.100.678) 827.615.743 (628.260.735) (61.286.414) (42.714.185)
Disminucion (Aumento) inventarios (1.390.344.246) 1.653.437.669 (759.395.493) (238.793.443) (965.841.113)
(Aumento) otros activos no financieros (88.341.980) (23.441.685) (33.488.480) (23.903.774) (31.569.526)
(Disminucién) partes relacionadas 0 (613.153.649) (514.689.672)  (2.428.968.359) (800.000.000)
Aumento (Disminucion) pasivo por impuesto corriente 22.207.480 (64.018.834) (98.048.236) 72.038.161 (151.313.166)
Aumento (Disminucion) cuentas por pagar comerciales y otras 687.821.941 (1.890.608.080) 456.594.166 1.252.584.913 390.062.797
cuentas por pagar

Aumento otros pasivos 1.045.834.449 339.500.332 462.106.205 (1.268.859.113) 1.183.480.965
(Disminucion) beneficios a empleados 42.461.367 (140.911.088) (73.491.010) 196.648.311 92.856.935
FLUJO DE EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS

ACTIVIDADES DE OPERACION 3.123.628.427 1.409.844.169 314.250.889 1.048.860.454 2.523.906.215
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE

INVERSION:

Adquisicion de propiedad, planta y equipo (2.483.036.724) (1.426.152.943) (2.312.608.288) (5.068.287.746) (3.303.964.279)
Venta de propiedad, planta y equipo 0 120.500.000 0 0 169.047.930
Adicién activos intangibles (17.350.248) (57.842.350) (1.513.536) (10.277.643) (7.690.163)
FLUJO DE EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS

ACTIVIDADES DE INVERSION (2500.386.972)  (1.363.495.293)  (2314.121.824)  (5.078.565.389)  (3.142.606.512)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE

FINANCIACION:

Adquisicion de obligaciones financieras 2.075.071.013 1.860.162.923 3.207.973.935 4.840.765.100 1.701.651.713
Pago obligaciones financieras (3.043.399.356)  (1.027.562.640)  (1.558.266.802) (939.088.101) (498.837.501)
Pago pasivo comercial con partes relacionadas 0 0 (231.995.734) (231.995.724)
FLUJO DE EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS

ACTIVIDADES DE FINANCIACION (968.328.342) 832.600.283 1.649.707.133 3.669.681.265 970.818.488
AUMENTO (DISMINUCION) NETA EN EL EFECTIVO Y

EQUIVALENTES (345.086.886) 878.949.160 (350.163.801) (360.023.671) 352.118.191
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL ANO 1.068.140.540 189.191.380 539.355.182 899.378.852 547.260.661
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL ANO 723.053.654 1.068.140.540 189.191.380 539.355.182 899.378.852
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3.2. Analisis financieros horizontales y verticales.

3.2.1. Analisis financiero horizontal.

A continuacion, se presenta el andlisis financiero horizontal, el cual fue aplicado al estado de resultado integral

comparativo de los afios 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021 de la sociedad LADRILLERA MELENDEZ S.A.S.:

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos de administracion
Gastos de venta
UTILIDAD OPERACIONAL

Otros ingresos

Otros gastos

Ingresos financieros

Gastos financieros

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto a las ganancias corriente
Impuesto diferido

TOTAL IMPUESTOS

UTILIDAD NETA

LADRILLERA MELENDEZ S.A.S.
ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021, 2020, 2019, 2018 Y 2017
(Valores expresados en pesos Colombianos)

ANALISIS HORIZONTAL

001 [INE 2019 2018 2021 2019 2018
34.180359.462  27.670.473.330  30.080.619289  32.991.013941  30.875.312.631 2353%  -801%  882%  685%
(27.554.276.366) (22.996.344.167) (23.839.875.464) (26.224.535.080) (24.424.342.436) 1982%  354%  9.09%  137%
6.626.083.096  4.674.129.163  6.240.743.825  6.766.478.861  6.450.970.195 41,76% 2510%  -177%  4,89%
(2448.185.877)  (2.033.602.123)  (2.409.096.258) (2417.259.544)  (2.102.986.060) 2039%  -1559%  034%  14,94%
(2472423.015)  (2241.101.598)  (2.270.817.284)  (2.261.026381)  (2.039.392.606) 1032%  -131%  043%  1087%
1705474204 399425442  1.560.830.283  2.088.192.936  2.308.591.529 32698% -1441% -2525%  9,55%
185538959 416.568.645 62.582.621 162.785.048 261.726.234 5546%  565,63%  -61,56%  -37.80%
(38.502350)  (37.827.625)  (24315.107)  (90.559.275)  (40.191382) 200%  5557%  -T3,15%  12532%
30.544.278 29.852.766 2514771 8.365.045 24.432.012 232% 1087,10%  -69,94%  -65,76%
(1200.837.542)  (1.550378.443)  (1.522.076.694)  (1.430.001.265)  (1.337.808.912) 2255%  186%  644%  689%
682127550  (742.359.215) 79.535.874 738782489 1216749481  -191,89% -1033,36% -8923% -39,28%
0 (19293.115)  (59.122.018)  (163.136.514)  (134.083.566)  -100,00% -6737% -63,76%  21,67%
33.818.870 (1.379.858) (3.644953)  129.134320  317.893.463  -55826%  10247% -102,82%  -59.38%
33.818.870 (26.672973)  (62.766.971)  (34.002.194)  183.809.897  -226,79%  -57,50%  84,60% -118,50%
715946420 (769.032.188) 16.768.903 704780295 1.400559378  -19310% -4686,06% -97.62% -49,68%
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La sociedad LADRILLERA MELENDEZ S.A.S. respecto a sus ingresos
operacionales generados por el desarrollo de su actividad comercial, para el afio 2021
se presentd un incremento del 23,53% comparado con el afio 2020, en cambio, para
los afios 2020 y 2019 presentd una disminucion en los mismo en un rango del 6% al
9%. En cuanto a sus costos de ventas, también presento un incremento en el afio 2021
de un 19,82% comparado con el afio 2020, y para los periodos 2020 y 2019, presento
una variacion negativa en un rango del 3% al 9%. Este incremento en dichos rubros
para el afio 2021, se ve reflejado en su utilidad bruta, la cual arroja un incremento del
41,76% respecto al 2020. En cuanto a las disminuciones presentadas en sus ingresos
como en sus costos para los periodos 2020 y 2019 se observa como afecta de forma
negativa la utilidad bruta durante los periodos en mencion.

En cuanto a los gastos, la sociedad en sus gastos administrativos tuvo un incremento
para el afio 2021 del 20,39% comparado con el afo 2020, los rubros mas
representativos que influenciaron en dicho incremento fueron los gastos por concepto
de néminas, gastos de honorarios y gastos por impuestos. Respecto a los gastos de
ventas, estos presentaron un incremento para el afio 2021 comparado con el 2020 del
10,32%, de los cuales los mas representativos fueron por gastos de némina y gastos
por adecuaciones e instalaciones.

Los incrementos presentados en el afio 2021 en los rubros de ingresos operacionales,
costos de ventas y gastos operativos (de administracion y de ventas), se ven reflejadas
significativamente en la utilidad operativa de la compaiiia, con una variacioén positiva

del 324,98%. Sin embargo, para los afios 2019 y 2018, a pesar de que tienen una
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variacion negativa, esta no es tan significativa como la del afio 2020. A pesar de que
en los ultimos periodos la empresa venia generando disminuciones en su utilidad
operativa, podemos observar que en el ano 2021 los esfuerzos realizados por sus
directivos permitieron mejorar, de forma significativa, el resultado operativo de la
compaiiia.

Por otro lado, los rubros de otros ingresos presentaron una disminucion del 55,46%,
en cambio los ingresos financieros, para el afio 2021, tuvieron un crecimiento del
2,32%, el cual no se considera significativo comparado con el incremento que tuvo en
el afio 2020 que fue del 1087,10%, el cual se debio al incremento generado por
descuentos comerciales obtenidos en la gestion de pagos con sus proveedores.. Lo
mismo se puede decir de los otros ingresos que para el afio 2020 tuvieron un
incremento del 565,63% comparado con el afio 2019, el cual, se generd por una
indemnizacion recibida de la Compaiiia Seguros Generales Suramericana S.A por un
valor de $165.418.780 correspondiente a dafios ocasionados en la cubierta y el
cobertizo de la planta, adicional, se percibieron ingresos por un valor de
$155.493.000 por subvencion subsidio de nomina que el gobierno Colombiano
ofrecid a las compafias del pais por los efectos negativos que trajo a la economia la
emergencia sanitaria COVID-19.

En cuanto a los otros gastos, también presentaron para el afio 2021 un incremento del
2,02% que no se considera significativo si lo comparamos con el crecimiento que
tuvieron en el afio 2020 que fue de un 55,57%, de los cuales, los mas importante

fueron gastos por retiro de activos fijos y por donaciones.
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Las variaciones anteriormente mencionadas y que se presentaron para el periodo
2021, han impactado significativamente y de forma positiva las utilidades, tanto
generadas antes de impuestos y las utilidades netas, permitiéndole a la compaiiia
recuperarse de las perdidas arrojadas en el afio 2020, teniendo en cuenta que el afio
2020 fue un afio atipico debido a la emergencia de salud que se presento a nivel
mundial por el COVID-19 y golpeo fuertemente la economia de los paises, en

especial en Colombia.
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3.2.1. Analisis financiero vertical.
A continuacion, se presenta el analisis financiero vertical, el cual fue aplicado al estado de resultado integral comparativo

de los afios 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021 de la sociedad LADRILLERA MELENDEZ S.A.S.:

LADRILLERA MELENDEZ S.A.S.
ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021, 2020, 2019, 2018 Y 2017
(Valores expresados en pesos Colombianos)

ANALISIS VERTICAL
00 [ v 2018 2017 2020 B 2000 2018
Ingresos de actividades ordinarias 34.180359.462  27.670473330  30.080.619.289  32.991.013.941  30.875312.631 100,00%  100,00% 100,00%  100,00%  100,00%
Costo de ventas (27.554.276.366) (22.996.344.167) (23.839.875.464) (26.224.535.080) (24.424.342.436) 80.61%  -83.11%  -7925%  -7949%  -19.11%
UTILIDAD BRUTA 6.626.083.006  4.674.129.163  6.240.743.825  6.766478.861  6.450.970.195 1939%  1689%  20,75%  20,51%  20,89%
Gastos de administracién (2.448.185.877)  (2.033.602.123)  (2400.096.258)  (2.417.259.544)  (2.102.986.060) 216%  135%  -801%  133%  -681%
Gastos de venta (2472423015)  (2241.101.598)  (2.270.817.084)  (2.261.026.381) _ (2.039.392.606) I23%  810%  -155%  -685%  -6.61%
UTILIDAD OPERACIONAL 1705474204 399425442 1560.830.283  2.088.192.936  2.308.591.529 499%  144%  519%  633%  748%
Otros ingresos 185538959 416.568.645 62.582.621 162785.048 261726234 054%  151%  021%  049%  0.85%
Otros gastos (38.592350)  (37.827.625)  (24315.107)  (90.559.275)  (40.191.382) 011%  014%  -008%  -027%  -0,13%
Ingresos financieros 30.544.278 29.852.766 2514.771 8.365.045 24432012 009%  011%  001%  003%  0,08%
Gastos financieros (1.200.837.542)  (1.550.378.443)  (1.522.076.694)  (1.430.001.265)  (1.337.808.912) 351%  -5.60%  -5.06%  -433%  -433%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 682127550  (742.359.215) 79535874 738782489  1.216.749.481 200%  -2,68%  026%  224%  3,94%
Impuesto a las ganancias corriente 0 (19.293.115)  (59.122.018)  (163.136.514)  (134.083.566) 000%  0,07%  -020%  -049%  -043%
Impuesto diferido 33.818.870 (1.379.858) (3.644.953)  129.134320  317.893.463 010%  -0,03%  -001%  039%  1,03%
TOTAL IMPUESTOS 33.818.870 (26.672.973)  (62766.971)  (34.002.194)  183.809.897 0,10%  -0,10% -021%  -0,10%  0,60%
UTILIDAD NETA 715946420 (769.032.188) 16768903 704.780.295  1.400.559.378 209%  -278%  006%  2,04%  454%

44



En el estado de resultados de los afnos 2017, 2018, 2019, 2020 Y 2021 de la empresa
LADRILLERA MELENDEZ S.A.S., se puede observar que el rubro que mayor peso
porcentual tienen respecto a la totalidad de las ventas (ingresos de actividades
ordinarias), son los costos de ventas, que para el afio 2021 corresponde a un 80,61%,
para el 2020 un 83,11%, 2019 un 79,25%, 2018 un 79,49% y para el 2017 un
79,11%. Dichos costos estan clasificados en 3 grupos: costos de bienes producidos,
costos de bienes comercializados y costos servicio de transporte y disposicion RCD.
Teniendo en cuenta lo anterior, la empresa debe implementar estrategias financieras y
comerciales, que le permitan disminuir de forma eficiente sus costos de ventas y los
demds gastos operativos y financieros, ya que para el afio 2020, estos rubros
superaron los niveles de ingresos de la compaiiia, generdndole un perdida
significativa, sin embargo, se debe tener presente que posiblemente la perdida
generada pudo haber sido, de cierto modo, el resultado de los efectos negativos que
trajo consigo la emergencia sanitaria COVID-19, ya que al analizar los resultados
obtenidos en los periodos 2019, 2018 y 2017, se puede observar que la empresa, a
pesar de manejar costos de ventas altos respecto a sus ingresos, obtuvo resultados
positivos (utilidades). Adicional, para el afio 2021 la empresa logra recuperarse
generando nuevamente utilidad, como resultado de una disminucion significativa en
sus gastos financieros y un incremento en sus ingresos operacionales.

3.3. Indicadores financieros.

A continuacion, se presentan algunos indicadores financieros, que permite evaluar el

desempeio de la compaiiia durante los afios 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021.
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3.3.1. Indicadores de Rentabilidad.

Tabla N° 2. Indicadores de Rentabilidad.

INDICADORES DE RENTABILIDAD: | 2021 2019 2018
Rendimiento Sobre Los Activos (ROA) 1,38% -1,52% 0,03% 1,39% 2,88%
ROA Operativo 3,28% 0,79% 2,96% 4,11% 4,74%
Rendimiento Sobre El Patrimonio (ROE) 2,53% -2, 71% 0,06% 2,42% 4,93%
Margen De Ganancia Bruta 19,39% 16,89% 20,75% 20,51% 20,89%
Margen Operacional 4,99% 1,44% 5,19% 6,33% 7,48%
Margen Neto 2,09% -2,78% 0,06% 2,14% 4,54%

Fuente: elaboracion propia.

La empresa LADRILLERA MELENDEZ S.A.S, referente al indicador de
rentabilidad ROA (Return On Assets), se puede observar que para los afios 2017,
2018, 2019 y 2021 tuvo un resultado positivo, aunque no eficiente, es decir, la
empresa en mencion no estd usando eficientemente sus activos para generar
ganancias, y para el afio 2020 su resultado fue negativo. Por lo tanto, la empresa debe
implementar estrategias que permitan el uso eficiente de sus activos para generar
mayores ingresos y disminuir los costos de ventas, los cuales son bastantes
significativos, con el fin de lograr un incremento en sus utilidades, y asi obtener un
ROA promedio por encima del 5% que es lo optimo para considerar que la empresa
es rentable.

Por otro lado, el indicador ROE (Return On Equity), para los afios en estudio, permite
concluir que la empresa no genera la rentabilidad optima sobre el uso de sus recursos
propios, es decir, sobre el capital invertido por sus accionistas. En especial, para el
afio 2020, este indicador dio un resultado negativo, que indica que la empresa no

utiliza eficientemente sus recursos, y debe implementar estrategias operativas que
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permitan un uso eficiente de sus recursos para generar mayores ingresos y menos
costos y gastos, y asi obtener ganancias que le permita ser una empresa rentable.

En cuanto al margen de ganancia bruta y el margen operacional, la empresa genero
resultados positivos, sin embargo, no son resultados eficientes, porque como se ha
mencionado anteriormente, sus costos de ventas son demasiado altos y
representativos en la operacion de la compaiiia, y lo cual también, afecta el resultado
del margen neto, como se puede observar para el aio 2020, la empresa obtuvo un
margen neto negativo del 2,78%, lo cual indica que la empresa no estd siendo
rentable y tiene falencias en el uso eficiente de sus activos y de sus recursos propios.
Sin embargo, se debe tener presente que la emergencia sanitaria COVID-19 genero
grandes impactos negativos en la economia del pais, afectando asi a muchas
empresas, en especial a las empresa medianas y pequeias; y probablemente la
empresa en estudio fue una de ellas.

3.3.2. Indicadores de Liquidez.

Tabla N° 3. Indicadores de liquidez.

INDICADORES DE LIQUIDEZ: | 2021 |NB020MM__ 2019 2018
Razoén De Liquidez 0,65 0,71 0,62 0,62 0,74
Prueba Acida 0,26 0,37 0,27 0,26 0,37
Razoén De Efectivo 0,05 0,10 0,01 0,04 0,07

Fuente: elaboracion propia.

La empresa LADRILLERA MELENDEZ S.A.S, para los periodos en estudio, arroja
indicadores de liquidez positivos, sin embargo, no son 6ptimos, ya que la empresa no
cuenta con la capacidad de liquidez suficiente para cubrir en un 100% sus pasivos a

corto plazo, es decir, que la empresa no tiene la capacidad de generar efectivo a corto
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plazo para poder dar cumplimiento a sus obligaciones, y esto es el resultado, no de
una mala rotacion de inventarios ni de recaudo de carteras, sino de adquirir mucha
deuda financiera a corto plazo, la cual la empresa no tiene la capacidad de cubrirla a
periodos cortos.

3.3.3. Indicadores de Eficiencia.

Tabla N° 4. Indicadores de eficiencia.

INDICADORES DE EFICIENCIA: 2021 [BOGO 2019 2018
Rotacién De Inventario 5,26 5,97 4,33 5,53 5,42
Edad promedio del inventario (en dias) 69,45 61,16 84,33 66,05 67,40
Rotaciéon De Cuentas Por Cobrar 20,84 15,27 13,89 18,30 11,80
Periodo Promedio de Cobro (en dias) 17,52 23,90 26,28 19,94 30,94
Rotacién De Activos 0,66 0,55 0,57 0,65 0,63
Rotacion De Cuentas Por Pagar 13,84 15,20 8,68 9,25 9,60
Periodo Promedio de pago (en dias) 26,37 24,02 42,03 39,46 38,02
Capital de Trabajo (4.671.784.907)| (3.173.857.695)| (5.786.071.140)| (5.081.658.339)| (3.134.327.629)
Rotacion Del Capital De Trabajo -7,32 -8,72 -5,20 -6,49 -9,85

Fuente: elaboracion propia.

La compaiiia LADRILLERA MELENDEZ S.A.S, segin sus indicadores de
eficiencia, presenta una buena rotacion de inventarios y de recaudo de cartera, lo que
le permite obtener flujos de caja para responder a sus obligaciones con sus
proveedores, lo cual también se ve reflejado en el resultado del indicador de la
rotacion de las cuentas por pagar. Sin embargo, el capital de trabajo de la empresa en
mencion arroja resultados negativos, lo que puede afectar la eficiencia de la inversion
a largo plazo de la empresa y su solidez financiera para cubrir los pasivos a corto
plazo, y esto se debe a que la compafiia ha financiado sus operaciones mediante
deuda financiera tanto a corto plazo como a largo plazo, quitandole capacidad de
financiar sus necesidades operativas inmediatas, como obligaciones con sus

proveedores.
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3.3.4. Indicadores de Apalancamiento.

Tabla N° 5. Indicadores de apalancamiento.

INDICADORES DE APALANCAMIENTO: 2021 |[NBOZ0NN 2019 2018
Relacion Deuda/Activos Totales 21.47% 24,03% 22.57% 21,18% 18,92%
indice de endeudamiento 45,65% 43,84% 44.81% 42,78% 41,69%
Multiplicador de Apalancamiento Financiero (MAF) 1,84 1,78 1,81 1,75 1,72

Fuente: elaboracion propia

Conforme a los indicadores de apalancamiento que tiene la empresa en estudio
durante los periodos que se observan en la tabla N° 4, se puede determinar que la
compaiia ha obtenido, en un promedio de 44%, sus recursos operativos mediante el
uso de la deuda financiera, lo cual le estd generando costos financieros significativos
que podria afectar, de cierto modo, la liquidez de la sociedad, disminuyéndole asi
capacidad operativa eficiente.
CAPITULO IV

TESIS DE INVERSION.
La empresa Ladrillera Meléndez SAS para el afio 2021 estd valorada en la suma de
$34.676.000.000, cifra obtenida como resultado de la valoracion realizada mediante
la aplicacion del método de flujo de caja del accionista modificado (FCAM), en la
cual se tuvo en cuenta los siguientes supuestos.
4.1. Supuesto N° 1: negocio en marcha.
Se considera que la empresa en estudio es un negocio en marcha, es decir, que no
existen indicios de que la compafia pare operaciones en un futuro cercano o que

piense ser disuelta y liquidada.
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4.2. Supuesto N° 2: inversiones en infraestructura y maquinaria.
Ladrillera Meléndez SAS tiene proyectado para los afios 2022 y 2023 realizar una
inversion de aproximadamente de $3.250.000.000 en infraestructura y maquinaria
con el objetivo de mejorar los procesos productivos actuales que permitan entregar al
mercado productos de alta calidad y con precios competitivos.
4.3. Supuesto N° 3: crecimiento del mercado de la construccion.
Se tiene la expectativa de que, en el mercado de la construccion, especialmente en la
venta de viviendas, los ingresos incrementen aproximadamente en un 43% conforme
al comportamiento de crecimiento que tuvo durante el afio 2021 este sector. Por lo
tanto, se espera que lo anterior impacte de forma positiva al sector de produccion de
materiales de construccion, proyectando tener un crecimiento de aproximadamente un
25%, teniendo en cuenta que para el afio 2021 este sector presento crecimientos
alrededor de ese porcentaje.
CAPITULO 1V

VALORACION DE LA EMPRESA LADRILLERA MELENDEZ SAS
5.1. Metodologia de la valoracion.
Para llevar a cabo la valoracion de la empresa Ladrillera Meléndez SAS se uso como
metodologia de valoracion el flujo de caja descontado utilizando las proyecciones
para los afios 2022 a 2026, debido a que este permite estimar los flujos de dinero a
futuro, para descontarlos a la tasa que representa el riesgo de estos, teniendo siempre

como base el valor del dinero en el tiempo.

50



5.2. Proyecciones de los estados financieros.
Los estados financieros, como lo es el estado de situacion financiera, el estado de
resultado integral y el flujo de efectivo, de la empresa Ladrillera Meléndez SAS
fueron proyectados para un periodo de 5 afios, iniciando desde el afio 2022 hasta el
2026.
5.2.1. Supuestos de proyecciones de los estados financieros.
Se llevo a cabo la proyeccion del estado de situacion financiera, el estado de resultado
integral y el flujo de efectivo para la empresa Ladrillera Meléndez SAS por un
periodo de 5 afos a partir del afio 2022 hasta el 2026, teniendo en cuenta los
siguientes supuestos:
= Se proyecta la propiedad, planta y equipo teniendo un crecimiento para el afio
2022 y a partir del afio 2023 hasta el 2026 un decrecimiento, teniendo en
cuenta que se ejecutaron los proyectos de inversion planeados por la empresa.
En cuanto la depreciacion acumulada de estos activos, se estimo teniendo en
cuenta la vida 1til establecida por la compaiiia y el método de linea recta
usada por la misma.
= Las obligaciones financieras se proyectaron teniendo en cuenta la tabla de
amortizacion de cada uno de los créditos que tiene la empresa, las cuales han
sido suministradas por las entidades financieras donde se tienen dichas
obligaciones.
= Los demads activos y pasivos de la compaiiia se proyectaron de acuerdo con el

crecimiento lineal que han venido teniendo desde el afio 2017 hasta el 2021.
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» Los ingresos de la compaiia fueron proyectados de acuerdo con el promedio
exponencial de los ingresos reales obtenidos en los ultimo 6 afios, es decir,
desde el ano 2015 hasta el afio 2021, sin embargo, se excluyd de este calculo
los ingresos obtenidos en el afio 2020, ya que debido a la emergencia
sanitaria COVID-19 que vivio el mundo, los resultados obtenidos por la
compafiia se vieron afectados significativamente, considerando asi este
periodo como un afo atipico para todas las empresas, tanto de Colombia
como a nivel mundial. (Ver Anexo 1. Proyeccion de ingresos).

» Los egresos o gastos de la compaiiia, al igual que la proyeccion de ingresos,
fueron proyectados de acuerdo con el promedio exponencial de los egresos
reales obtenidos en los Gltimo 6 afos, es decir, desde el afio 2015 hasta el afio
2021, sin embargo, se excluyo de este calculo los egresos obtenidos en el afio
2020, ya que debido a la emergencia sanitaria COVID-19 que vivio el
mundo, los resultados obtenidos por la compaifiia se vieron afectados
significativamente, considerando asi este periodo como un afio atipico para
todas las empresas, tanto de Colombia como a nivel mundial. (Ver Anexo 2.
Proyeccion de egresos).

» Se proyecta como tasa de impuesto de renta el 35%, sin embargo, la empresa
presenta escudos fiscales de aproximadamente once mil millones de pesos,
los cual, se estiman permitan compensar la renta liquidad con las perdidas

fiscales, y adicional presenta una tasa del 0% para la renta presuntiva.
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5.3. Costo promedio ponderado de capital CPPC (WACC).
Para determinar el costo promedio ponderado de capital de la empresa Ladrillera
Meléndez SAS se recurri6 a diversas fuentes de informacion para determinar las

siguientes variables:

Tasa de depdosito: la tasa de depdsito usada fue del 5%, que corresponde al
promedio de las tasas en Colombia, segun portal web financiero de rankia.

(Ver anexo 8)

Prima de riesgo: la prima de riesgo usada fue la de Equity Risk Premium
(rating) del 6,12% y la del equity risk premium (CDS) del 7,24%, de la

pagina de Damodaran. (ver anexo 9)

Tasa libre de riesgo: se uso la tasa libre de riesgo de Estado Unidosa 10y a
30 afos, y la de Colombia a 10 y 15 afos, segun fuente de informacion

financiera Investing. (Ver anexo 10)

Beta apalancado: El beta apalancado usado fue el del mercado de comercio
de materiales de construccion, que esta en 1,19. Por otro lado, la beta de
mercado emergentes usado fue del 1,11 y la del mercado europeo fue de 0,94.
Informacion que fue tomada de:

https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_ Page/datafile/variable.ht

m
= Costo de la deuda (kd): se calculd con base en los intereses del ultimo
periodo vs los pasivos presentados en el estado de situacion financiera del

mismo periodo.
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= Costo de capital propio (ke): se calculo a partir de la tasa libre de riesgo, la
prima de mercado y la beta obtenida para la empresa en estudio.
Teniendo en cuenta las variables mencionadas anteriormente, el WACC obtenido
para la empresa en estudio fue de 13,33%, el cual indica que para cualquier inversion
que la empresa estime realizar, la rentabilidad de esta debe ser minimo ese porcentaje.
A continuacion, se presenta el resumen de los datos usados para el calculo del
WACC:

Tabla N° 6. Datos para el calculo del WACC.

Tasa patrimonio no apalancado ko 14,7%
Tasa deuda kd 9,1%
Tasa de Impuestos Tx 35,0%
Tasa de Descuento EFD kEFD 9,1%
% de Deuda D 20,4%
% de Patrimonio (Equity) E 79,6%
Costo promedio ponderado de capital [WACC 13,33%

Fuente: elaboracion propia.

5.4. Valoracion de la empresa Ladrillera Meléndez SAS.

La valoracion de la empresa Ladrillera Meléndez SAS se llevo a cabo para los afios
proyectados desde el 2022 hasta el ano 2026, teniendo en cuenta el método de flujo
de caja del accionista modificado (FCAM). Inicialmente se calculd el flujo de caja
libre (FCL) y posteriormente el flujo de caja libre del accionista (FCLA), adicional se
determind el gradiente de crecimiento teniendo en cuenta variables como la inflacion

y el porcentaje de crecimiento de ventas de los ultimos 10 afios de la compaiiia,
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determinando un gradiente de crecimiento conservador del 4%; el cual permitio
determinar el valor residual de la empresa. Con este valor, sumado al flujo de caja
libre del accionista (FCLA), fue posible determinar el valor patrimonial de la
compaiia mediante la sumatoria del valor presente de los flujos obtenidos,
descontados a la tasa de costo del patrimonio (Ke). (Ver Anexo 11)

Los resultados obtenidos de la valoracion efectuada para los afios 2022 hasta el afio
2026 fueron:

Tabla N° 7. Resultados valoracion de la empresa para los afios proyectados.

000 | 202 2003 204 2025 2026
Valoracion de a empresa 4131863 | 48.53375| 53.02630| 55.657,04 | 58.03047 | 60.256,04
(Cifras expresadas en millones de pesos)

Fuente: elaboracion propia.

Asi mismo, se realizo el calculo del EVA el cual arrojé resultados negativos, lo que
significa que la empresa estd destruyendo valor, situacion que debe revisarse con
urgencia para determinar las acciones de mejora de la eficiencia operativa y poder
revertir este comportamiento negativo.

5.5. Score Z de Altman.

Se llevo a cabo el andlisis del Score Z de Altman para la empresa en estudio. A

continuacion, se presentan los calculos para validar este criterio de inversion:
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Tabla 8. Calculo del Score Z de Altman para los afios proyectados.

2022 023 04 2025 2026
Acciones en circulacion (en millones) 318 318 318 318 318
Valor en Libros del Patrimonio 29919 31815 34.553 37.887 41.530
En millones 2022 023 W04 2025 2026
Activos Corrientes 13.102 11.034 12,652 15,835 17.500
Pusivos Corrientes 15,356 14.133 13.402 13.163 12518
Total Activos 59.555 38.624 59.602 62,107 63.339
Utilidades Retenidas 864 1422 2391 3.357 4355
EBIT +/-IE NO 4491 5517 0.3 1911 9.302
Valor en Libros de Total Pasivos 29,635 26.810 25.049 2400 21.803
Ventas 36.693 39.389 4.285 45,392 48729
Modelo de Bancarrota de Altman (Z-score)
Ti 2023 2024 2025 2026
x1= (Act. Corr.— Pas. Corr.) / Total Activos 0,717 (0,04) (0,01) 0,03 0,06
xo = Utilidades Retenidas / Total Activos 0,847 0,02 0,03 0,05 0,06
x = EBIT/ Total Activos 3,107 0,29 0,35 0,40 0,46
x4 = Capitalizacion Bursatil / Total Pasivos 0,42 0,50 0,58 0,06 0,80
xs = Ventas / Total Activos 0,998 0,67 0,71 0,73 0,77
Zseore 144 | 1,66 | 18| 2,14
Zonas de Discriminacion:
Seguras 7>2.90 2,89 2,89 2,89 2,89
Grises 2,89>7>1,4
1,24 1,24 1,24 1,24

Fuente: elaboracion propia.

Conforme a los resultados arrojados al aplicar el criterio de Score Z de Altman, se

encontré que para los afios proyectados desde el 2022 hasta el 2026, la empresa

Ladrillera Meléndez SAS se encuentra en la “zona gris” segun el resultado obtenido.

Influye considerablemente en este resultado el bajo margen que estd arrojando la

utilidad operativa antes de intereses e impuestos frente al total de activos.
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5.6. Analisis de multiplos (Benchmark).

Para el analisis de multiplos que se llevo a cabo para la empresa en estudio, se tuvo

en cuenta las siguientes razones financieras para la determinacion de las proyecciones

de los multiplos:

e Valor de la firma a ventas (EV/Sales)

e Valor de la firma a EBITDA (EV/EBITDA)
e Relacion precio ganancia (PE)

e Relacion precio a Libros (Price / Book value)

Por otro lado, se tuvo en cuenta un pequefio grupo de empresas del sector de la

construccion que cotizan en bolsa para realizar el calculo de los multiplos, las

empresas tenidas en cuenta fueron las siguientes:

Tabla 9. Resultados multiplos de un grupo de empresas del sector de

construccion que cotizan en bolsa.

Name EV/Sales EV/EBITDA P/E Book C:ﬁz
Cementos Argos SA 1,64 747 17,88 0,84
Cemex SAB de CV 1,04 549 8,74 0,68
Fibra Uno Administracion SA de CV 10,12 13,59 42,95 0,52
Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV 2,06 6,52 15,02 1,71
Macquarie Mexico Real Estate Management SA de ( 8,73 10,99 2,27 0,54
Corporacion Inmobiliaria Vesta SAB de CV 11,06 13,51 7,29 0,88
CEMEX Latam Holdings SA 1,19 5,77 44,46 0,31
High 4,75 8,85 18,38 0,69
Low 2,06 747 15,02 0,68
Mean 11,06 13,59 44,46 1,71
Median 1,04 5,49 2,27 0,31
Ladrillera Melendez SAS 1,81 0,42 0,37 0,22

Fuente: elaboracion propia.
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La siguiente tabla ubica a Ladrillera Meléndez en la ltima posicioén en este ranking,
este resultado obedece principalmente a que las companias tomadas para la muestra
pertenecen al sector de la construccion, pero no propiamente fabrican y distribuyen el
mismo tipo de material de la construccion que fabrica la compaiiia en estudio.

El resultado obtenido en el calculo de los multiplos (Ver anexo 13) fue un precio
estimado a 31 de diciembre de 2022 de CLP $63,51. Posteriormente, se ponderan los
flujos de caja descontados (se le asignd un peso del 70%) y multiplos (se le asign6 un
peso del 30%), para estimar un precio objetivo de la accion de Ladrillera Meléndez

para el 31 de diciembre del afio 2022, arrojando un valor de CLP $85,52.
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CONCLUSIONES
De acuerdo con el andlisis financiero del sector y la valoracion realizada en el
presente trabajo es importante tener en cuenta lo siguiente:
Ladrillera Meléndez SAS debe continuar fortaleciendo sus estrategias principalmente
en la maximizacion de valor de la compaiia, a través de optimizacion de costos y
gastos que le permitan mejorar los margenes de utilidad frente a las compafias
analizadas del mismo sector.
La valoraciéon de la compafiia se realizd empleando el método de flujo de caja
descontado el cual arrojo una valoracion de la empresa de $48.534 millones para el
afio 2022, equivalente a 1,4 veces el valor del patrimonio en libros, y 10,8 veces el
Ebitda proyectado para el ano 2022. Las proyecciones de valoracion se validaron en
diferentes escenarios concluyendo que el modelo de flujo de caja es consistente.
Se analizo la compafia utilizando las variables del Z-Score de Altman que
determinan la fortaleza financiera de una firma, ubicando a empresa en una zona gris,
que de acuerdo con, la interpretacion de su autor existe un riesgo de quiebra. En los
siguientes afios la compaiia mejora el indicador alejandose lentamente de la zona
gris, sin embargo, no logra salir de la dicha zona.
Dentro del mediano plazo las proyecciones macroecondémicas indican un crecimiento
del sector de la construccion lo cual favorece el subsector Ladrillero con
oportunidades de crecimiento para los proximos afos, situacion que podria mejorar
las proyecciones realizadas dependiendo del comportamiento de la demanda y los

precios de mercado.
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ANEXOS

ANEXO 1. Proyeccion de ingresos

PROYECCION DE VENTAS Seleccion 2
LADRILLERA MELENDEZ SAS 0 0 Llineal  2.Exp.  3.Margen
HISTORICO  Ventas PROYECTADO Ventas Llineal  Cmto C:rrrleg:;o 2.Be)
DAY 23466 12/31/21 34180 32793 34180 34.180 34.180
DAY 23408|  025%<ln(VN,) 123122 36693 33.771 103 35200 36693 36693
DAY 25000 69% 12/31/23 39389 34750 103 36220  39.389 39.389
DAY 24279 33% 12/31/24 42,285 35.731 103 37243 42285 42.285
DAY 26169 5% 12/31/25 45392 36.710 103 38263 45392 45392
A6 28649 91% 12/31/26 48.729 37.688 103 39283 48729 48729
DAY 30875 5% 12/31/27 52310 38.667 103 40303 52310 52.310
A8 32991 66% 12/31/28 56.155 39.648 103 41326 56155 56.155
DAY 30081 9% 12/31/29 60283 40,627 102 42346 60283 60.283
AYN 27670 8% 12/31/30 64713 41,605 100 43366  64.713 64.713
DAY 34180 W% 12/31/31 69470 42,58 L M3 69470 69.470
A l \
Crecimiento “ “ ‘\ “
) <-Promedio 7,35% Tendencia  G:V(t)/V(t-1) GV(t-1) =V,..Exp(u)
Volatilidad 9,17%
Fuente: elaboracion propia.
ANEXO 2. Proyeccion de egresos.
PROYECCION DE EGRESOS
LADRILLERA MELENDEZ SAS
Lineal 1. Lineal 2. Exp. 3. Margen
v Origen
% Ventas HISTORICO Egresos Egresos Cmto Corregido 2.Bxp)
933% 1231 21892 LBYN 30612 896% 28942 30612 30612 30612
953% 1By 22310 19% <n(E/E,) 1232 32201 878% 2965 100 31367 32201 33,505
914% 12313 22920 2% LBYB 33873 860% 30369 100 3212 33873 35.968
o7% 1By 23720 3.4% LAY 35631 843% 31085 100 32879 35631 38,611
%A% 12115 24970 5,1% LAYs 37481 826% 31799 100 33634 37481 41,009
88,6% 123116 25380 1,6% LAYs 30427 809% 32512 100 34388 30427 4449
85,7% 12317 26453 4% LAY ALATA T93% 33226 100 35043 41474 47.766
87,5% 1231/18 28881 8,8% LBYR 43627 TIT%H 33942 102 3590 43627 51277
884% 128119 265601 8,2% LAY 45892 T61% 34655 100 36655 4589 55.046
9L6% 1310 25339 -4,9% LY 48274 T46% 35369 100 37410 48274 59.092
896% 123121 30612 18.9% 123131 50780 731% 36083 102 38165 50780 63.435

Promedio Crecimiento

91,3% B <-Promedio

Volatilidad 7,32%

Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO 3. Estado de situacion financiera proyectado

LADRILLERA MELENDEZ SAS
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
(EXPRESADO EN MILES DE PESOS)

CIFRAS REALES CIFRAS PROYECTADAS

2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Efectivo 899,4 5394 189,2 1.068,1 723,1 1.718,8 494,2 984,2 3.243,1 5.286,7
Cuentas por Cobrar 2.727,7 1.899,0 2.336,3 2.197,8 1.826,2 2.459,2 2.640,0 2.834,0 3.042,3 3.265,9
Inventario 4.510,0 4.7453 5.508,1 3.853,1 5.242,9 5.592,5 5.882,9 6.188,3 6.509,5 6.847,5
Otras Cuentas por Cobrar 904,2 965,9 1.608,8 790,2 1.015,7 1.068,5 1.123,9 1.182,3 1.243,6 1.308,2
Activo Corriente 9.041,3 8.149,6 9.642,4 7.909,3 8.807,9 10.839,0 10.140,9 11.188,7 14.038,6 16.708,3
Cuentas por Cobrar LP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Planta -Bruto 66.576,6 71.644,9 73.957,5 74.854,5 77.337,5 82.815,8 86.028,2 87.223,2 88.343,2 89.698,2
Depreciacion Acumulada -26.929,2 -28.951,2 -30.848,0 -32.338,5 -34.201,4 -36.404,8 -38.478,8 -40.314,0 -42.112,7 -43.900,1
Planta - Neto 39.647,4 42.693,6 43.109,5 42.516,0 43.136,2 46.410,9 47.549,4 46.909,2 46.230,5 45.798,1
Inversiones Largo Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intangibles - Goodwill 4,0 39 0,3 47,9 41,3 41,3 41,3 41,3 413 413
Otros Activos Largo Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Activo Total 48.692,7 50.847,2 52.752,2 50.473,2 51.985,4 57.291,3 57.731,6 58.139,2 60.310,4 62.547,7
Cuentas por Pagar 4.649,8 5.670,3 6.126,9 4.233,9 4.921,7 5.177,2 5.446,0 5.728,7 6.026,1 6.338,9
Beneficios a empleados 896,6 1.093,2 1.019,7 878,8 921,3 1.134,8 1.193,7 1.255,7 1.320,9 1.389,5
Deuda Corto Plazo 5.710,2 5.950,8 7.400,9 4.794,7 5.392,9 5.721,9 3.705,8 2.354,4 1.382,9 4115
Otros Pasivos Corrientes 919,1 516,9 880,9 1.175,7 2.2437 2.360,2 2.482,7 2.611,6 2.7472 2.889,8
Pasivo Corriente 12.175,6 13.231,3 15.428,5 11.083,1 13.479,7 14.394,2 12.828,3 11.950,4 11.477,2 11.029,8
Deuda Largo Plazo 3.500,7 4.818,5 4.505,8 7.333,9 5.767,4 9.267,7 9.617,7 8.266,3 7.294,9 5.352,0
Impuesto Diferido 3.830,7 3.701,5 3.705,2 3.712,6 4.484,3 4.511,8 4.746,1 4.992,5 5.251,6 5.524,3
Interés Minoritario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Pasivos Largo Plazo 794,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasivo 20.301,5 21.751,3 23.639,5 22.129,6 23.731,3 28.173,7 27.192,1 25.209,1 24.023,6 21.906,1
Capital Social 31.761,7 31.761,7 31.761,7 31.761,7 31.761,7 31.761,7 31.761,7 31.761,7 31.761,7 31.761,7
Otros Ajustes Patrimonio/ Reservas 405,8 405,8 405,8 405,8 -399,7 -399,7 -399,7 -399,7 -399,7 -399,7
Utilidad del Ejercicio 1.400,6 704,8 16,8 -769,0 715,9 863,5 1.422,0 2.390,6 3.356,6 4.354,9
Utilidad/ Perdida retenida Retenida -5.176,9 -3.776,4 -3.071,6 -3.054,8 -3.8239 -3.107,9 -2.244,4 -822,4 1.568,2 4.924.8
Patrimonio 28.391,1 29.095,9 29.112,7 28.343,6 28.254,0 29.117,5 30.539,5 32.930,1 36.286,7 40.641,6
Pasivo y Patrimonio 48.692,7 50.847,2 52.752,2 50.473,2 51.985,4 57.291,3 57.731,6 58.139,2 60.310,4 62.547,7

Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO 4. Estado de resultado integral proyectado.

LADRILLERA MELENDEZ SAS

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL
(EXPRESADO EN MILES DE PESOS)

CIFRAS REALES CIFRAS PROYECTADAS

217 2018 2019 2020 2021 202 2023 2024 2025 2026
Ingresos 308753 329910 30.080,6 27.670,5 34.1804 36.692,6 39.389,5 422846 453925 487288
Egresos -264527 -28.8808 -26.601,0 -25.3393 -30.6120 -32.2012 -33.8729 -35.6313 -37.4811 -39.4269
Utilidad Operativa antes D&A 44226 4.110,2 3.479,6 23312 3.568,4 44914 5.516,6 6.653,3 19114 9.302,0
Depreciacion periodo -21140 -20220 -19188 -19318 -1.8629 o 22035 -20740 -1.8352 -1798,7 - 17874
Utilidad Operativa 2.308,6 2,088,2 1.560,8 3994 1.705,5 22819 34427 48181 6.112,7 1.514,6
Ingresos/Egresos no operativos -3503 3214 -2545 91,0 -116,2 -1248 -1339 -1438 -1543 -165,7
Intereses - 7416 -1.0281 -12268 -12328 -9071 -8347 -11011 -99,5 -7943 -649,0
Utilidad antes de Impuestos 1.216,7 7388 195 -1424 682,1 1.3285 21816 36718 5.164,0 6.699,9
Impuestos 1838 -340 -628 -267 B8 465,0 765,7 12872 18074 23450
Utilidad después de Impuestos 1.400,6 704,8 16,8 -769,0 7159 863,5 14220 2.390,6 3.356,6 43549
Adicion a Utilidades Retenidas 1.4006 7048 168 -7690 7159 8635 14220 23906 3.356,6
Margen EBITDA 14,32% 12,46% 11,57% 8,42% 10,44% 12,24% 14,01% 15,73% 17.43% 19,09%
La empresa no reparte dividendos ya que amortiza la perdida 00 00 00 00 00 00 00 0 00

acumulada

Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO 5. Estado de flujo de efectivo proyectado.

LADRILLERA MELENDEZ SAS

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO - METODO INDIRECTO

CIFRAS REALES

(EXPRESADO EN MILES DE PESOS)

CIFRAS PROYECTADAS

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Utilidad después de Impuestos 704,8 16,8 - 769,0 715,9 863,5 1.422,0 2.390,6 3.356,6 4.354,9
Depreciacién periodo 2.022,0 1.918,8 1.931,8 1.862,9 2.203,5 2.074,0 1.835,2 1.798,7 1.787,4
Cuentas por Cobrar 8286 -437,3 138,6 3715 -633,0 -180,8 -194,0 -208,3 -2236
Inventario -2353 -762,8 1.654,9 -1.389,7 -349,7 -290,3 -305,4 -321,3 -337,9
Otras Cuentas por Cobrar -61,7 -6429 818,6 -225,5 -52,7 - 55,5 -58,3 -614 - 64,6
Cuentas por Cobrar LP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cuentas por Pagar 1.020,6 456,6 -1.893,1 687,8 255,5 268,8 282,7 297,4 312,8
Gastos reconocidos 196,6 -73,5 -140,9 42,5 2135 58,9 62,0 65,2 68,6
Otros Pasivos Corrientes -402,3 364,1 294,8 1.068,0 116,5 122,5 1289 135,6 142,6
Impuesto Diferido -129,1 36 7,4 771,7 27,5 234,2 246,4 259,2 272,6
Otros Pasivos Largo Plazo -794,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo de Operacién 3.149,8 843,4 2.043,0 3.905,2 2.644,7 3.653,8 4.387,9 5.321,7 6.312,9
Planta -Bruto -5.068,3 -2.335 -1.338 -2.483,0 -5.478,3 -3.212,4 -1.195,0 -1.120,0 -1.355,0
Inversiones Largo Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intangibles - Goodwill 0,1 37 -47,7 6,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Activos Largo Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo de Inversién - 5.068,2 -2.331,0 -1.386,0 -2.476,4 -5.478,3 -3.212,4 -1.195,0 -1.120,0 - 1.355,0 :
Deuda Corto Plazo 240,7 1.450,1 - 2.606,2 598,2 329,0 -2.016,1 -1.351,5 -9714 -971,4
Deuda Largo Plazo 1.317,8 -312,6 2.828,1 - 1.566,5 3.500,3 350,0 -1.3515 -9714 -1.942,8
Capital Social 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Interés Minoritario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Ajustes Patrimonio 0,0 0,0 0,0 - 805,6

Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo de Financiacion 1.558,5 1.137,4 221,9 -1.773,9 3.829,3 - 1.666,1 -2.702,9 -1.942,8 -2.914,2
Efectivo -360,0 -350,2 878,9 -345,1 995,8 -1.224,6 490,0 2.258,9 2.043,6
Efectivo periodo anterior 899,4 539,4 189,2 1.068,1 723,1 1.718,8 494,2 984,2 3.243,1
Efectivo periodo actual 539,4 189,2 1.068,1 723,1 1.718,8 494,2 984,2 3.243,1 5.286,7

Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO 6. Estimacion de flujos de caja relevantes proyectado.

CIFRAS REALES CIFRAS PROYECTADAS
Estimacion Flujos de Caja Relevantes 2017 2018 2019 200 01 pli)] 03 204 2005 202
Capital Invertido
Capital de Trabajo Neto Operativo -2.9488 -3377 -2.2795 -3.1598 -4,486,2 -4.,0639 -4.2218 -4,3840 -4.5504 -4.7209
Capital de Operaci6n Neto 39.6514 42.6976 43.109,7 42.564,0 831715 46.452,3 47.590,7 46.950,5 46.2718 45.8394
Capital Invertido 36.702,6 393258 40.830,.2 39.404,1 38.691,3 42,3884 433689 42.566,5 417214 41,1185
Deuda Neta 83115 102299 17175 11.060,5 104372 13.2708 128294 9.636,4 54347 4768
Patrimonio 28.391,1 29.0959 29.112,7 28.343,6 28.254,0 29.1175 30.539,5 329301 36.286,7 40.641,6
Capital Invertido 36.702,6 393258 40.830,.2 39.404,1 38,6913 42,3884 433689 42.566,5 417214 41,1185
Incrementos en Capital Invertido
Capital de Trabajo Neto Operativo -4229 1.092,2 -880,3 -13264 023 -1579 -162,2 -166,4 -170,6
Capital de Operaci6n Neto 3.046,2 4122 -545,8 6135 3.2748 11384 -640,2 -678,7 -4324
Capital de Operacion Neto Total 26233 1.504,4 -1.426,1 -1128 3.697,1 980,5 -802,3 - 845,1 -602,9
Impuestos Efectivos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Intereses después de impuestos 7416 1.0281 1.2268 12328 907,1 1.126,9 15135 13453 10724 876,2
Utilidad Operativa después de Impuestos 212,1 17328 1.2435 463,8 1.623,1 1.990,4 2.935,5 37359 4.429,0 5.231,1

Fuente: elaboracion propia.
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ANEXO 7. Flujo de caja libre proyectado.

CIFRAS REALES CIFRAS PROYECTADAS

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Flujo de Caja Libre -890,4 -260,8 1.889,9 23359 -1.706,7 1.954,9 45382 5.274,1 5.834,1
Utilidad después de Impuestos 7048 168 -769,0 7159 8635 14220 23906 3.35,6 4.354,9
Depreciacion periodo 20220 19188 19318 1.8629 22035 20740 1.8352 17987 17874
Intereses después de impuestos 1.028,1 1.226,8 1.2328 907,1 1.1269 1.5135 1.3453 1.0724 876,2
Capital de Trabajo Neto Operativo 4229 -1.092,2 880,3 1.3264 -4223 157,9 162,2 166,4 170,6
Interés Minoritario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo de Inversién -5.068,2 -23310 -1.386,0 -24764 -5.4783 -3.2124 -1.1950 -1.1200 -1.355,0
Flujo de Caja Libre -890,4 -260,8 1.889,9 2.335,9 -1.706,7 1.9549 45382 5.274,1 5.834,1
Efectivo de Operacion 3.1498 8434 2.043,0 3.905,2 2.644,7 3.6538 43879 5.321,7 6.3129
Efectivo de Inversién -5.068,2 -23310 -1.386,0 - 24764 -5.4783 -3.2124 -1.1950 -1.1200 -1.355,0
Intereses después de impuestos 1.028,1 1.226,8 1.2328 907,1 1.1269 1.5135 1.3453 1.0724 876,2
Interés Minoritario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flujo de Caja Libre -890,4 -260,8 1.889,9 23359 -1.706,7 1.9549 45382 5.274,1 5.834,1
Fuente: elaboracion propia.
ANEXO 8. Flujo de caja del accionista proyectado.

CIFRAS REALES CIFRAS PROYECTADAS

217 2018 2019 2020 02 2 023 2024 2025 2026
Patrimonio 7048 16,8 -169,0 -89,6 863,5 1420 2.390,6 3.356,6 4.3549
Deuda Neta 19185 1.487,6 -657,1 -623,2 28336 -441,4 -3.192,9 -4.201,7 -4.95719
Flujo de Caja Accionista 00 00 00 805,6 00 00 00 00 0,0

Fuente: elaboracion propia.




ANEXO 9. Tasas de deposito.

COLOMBIA

Promedio 5,00%
Entidad A 360 dias

La Hipotecaria 6,80%
IRIS CF 6,20%
BANCO W S.A. 5,88%
Credifamilia 5,85%
Banco Pichincha S.A. 5,83%
Bancamia S.A. 5,75%
Banco de Occidente 5,75%
Mibanco S.A. 5,70%
Coltefinanciera 5,62%
BANCO CREDIFINANCIERA S.A. 5,58%
Coopcentral 5,57%
Financiera Juriscoop C.F. 5,57%
Banco Falabella S.A. 5,55%
CREZCAMOS 5,52%
Banco Mundo Mujer S.A. 5,37%
Banco Popular 5,26%
ITAU; BANCO CORPBANCA; 5,18%
Banco Davivienda 5,16%
BBVA Colombia 5,14%
JFK Cooperativa Financiera 4,95%
Bancoomeva 4,87%
Giros & Finanzas C.F. 4,86%
Cooperativa Financiera de Antioquia 4,79%
BANCO SERFINANZA S.A. 4,69%
Cotrafa Financiera 4,58%
Coofinep Cooperativa Financiera 4,50%
Confiar Cooperativa Financiera 4,32%
Banco de Bogota 4,27%
FINANDINA BIC o BANCO FINANDINA BIC 4,17%
Bancolombia 4,04%
"BANCO COLPATRIA", "SCOTIABANK" 3,80%
BANCO CAJA SOCIAL 3,42%
Av Villas 3,17%
Banagrario 2,35%.

Fuente: rankia.co/blog/mejores-cdts/1866633-mejores-cdt

ANEXO 10. Prima de riesgo.

Country Colombia
Moody's sovereign rating Baa2
S&P sovereign rating BB+
CDS spread 2,77%
Excess CDS spread (over US CDS) 2,58%
Country Default Spread (based on rating) 1,62%
Country Risk Premium (Rating) 1,88%
Equity Risk Premium (Rating) 6,12%
Country Risk Premium (CDS) 3,00%
Equity Risk Premium (CDS) 7,24%
Fuente: Pagina Damodaran
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ANEXO 11. Tasa libre de riesgo.

Estados Unidos

Tasa Libre de Riesgo EEUU

10 ANOS
30 ANOS

2,828%
2,919%

Colombia
Tasa Libre de Riesgo EEUU
10 ANOS 9,560%
15 ANOS 9,781%

Fuente: Investing

ANEXO 12. Método de valoracion flujo de caja del accionista modificado.

Valoracion FCA Modificado
Ajuste por Perfil Riesgo Deuda
Ajuste por Perfil Riesgo Escudo Fiscal

Flujo de Caja del Accionista Modificado

Valor patrimonio

Costo de Capital Promedio Ponderado

Circularidad: 1-Si. 2-No.
Valoracion VEA

Porcentaje de Deuda
Porcentaje de Equity

Valor Econdmico Agregado

Valor Presente VEAs

Capital Invertido

Valor de la empresa

FCAM
dRD

dREFD
FCAM

Veg

kwacc

I'_‘

VEA
o

%d
%e

kwacc

VEA

VEA
v

al

VE,

Fuente: elaboracion propia.

2021 2022 2023 2024 2025
621 833 74 591

21 210 203 198

1.049 -1.225 505 2.307

30.158 33.544 39.703 45,036 49.353
13,33% 13,28% 13,52% 13,74% 13,89%
2021 2022 2023 2024 2025
9,18% 7,79% 6,38% 6,39% 6,10%
27,01% 30,88% 25,13% 19,08% 14,95%
72,99% 69,12% 74,87% 80,92% 85,05%
13,33% 13,28% 13,52% 13,74% 13,89%
-3.168 -2.6% -2.127 -1420

2627 6.145 9.657 13.090 16309
38.691 42388 43.369 42.567 41721
41319 48534 53.026 55.657 58.030
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2026
482

197
2118

54492

14,07%

2026

5,95%

9,57%

90,43%

14,07%

-563

19138

41.118

60.256



ANEXO 13. Calculo de Multiplos (Benchmark).

Ladrillera Melendez S.A.S.

Estudio de Multiplos

Cifra Acrénimo 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Numero Acciones  HAcCC (millones) 317,62 317,62 317,62 317,62 317,62 317,62
Actual Proyecciones

Ganancias/Accion EPS 2,25 2,72 4,48 7,53 10,57 13,71
Ventas v 34.180 36.693 39.389 42.285 45.392 48.729
EBITDA Ebitda 3.568 4.491 5.517 6.653 7.911 9.302
Patrimonio en libros B 28.254 29.118 30.540 32.930 36.287 40.642
Deuda D 11.160 14.990 13.324 10.621 8.678 5.764

Benchmark

Multiplos Peso Estimados

FV/V 4,75 0,00% 501,41 546,98 598,78 651,36 710,42
FV/EBITDA 8,85 20,00% 78,01 111,83 152,03 193,22 241,15
PE 18,38 20,00% 49,96 82,27 138,31 194,21 251,97
M/B 0,69 60,00% 63,20 66,28 71,47 78,76 88,21
Total Ponderacion 100,00% 63,51 78,59 100,95 124,74 151,55

Tipo Peso Estimados

Multiplos 30% 63,51 78,59 100,95 124,74 151,55

DCF 70% 94,95 105,61 125,00 141,79 155,38

100,00%
Fecha 2021 2022 2023 2024 2025
Precio - 85,52 97,51 117,79 136,68
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