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Resumen

Los estudios de rentabilidad son utilizados por las empresas de retail en el marco de su
expansion con el objetivo de ampliar su mercado, no obstante dicha evaluacion en
ocasiones no tiene en cuenta el analisis inmobiliario como es el caso de Carrefour
Colombia. En tal sentido, este trabajo busca disefiar un modelo para dicha empresa en el
cual se incluya el analisis inmobiliario como herramienta para la toma de decisiones en la
apertura de nuevas tiendas tomando como referencia el caso de Carrefour Francia donde
existe un Departamento especializado en estos estudios.

Con este modelo de andlisis inmobiliario se ha obtenido un elemento que aporte a la
toma de decisiones y minimice el margen de error para futuras inversiones en apertura de
nuevas tiendas, lo cual no se tomaba en cuenta al momento de optar por comprar o
arrendar un inmueble. EI modelo reflej6 el valor del espacio geografico en la idea de
negocio con indicadores complementarios, aplicando los parametros en la toma de
decisiones de inversién en los nuevos proyectos.

PALABRAS CLAVE: Evaluacion de proyecto, Analisis financiero, Andlisis inmobiliario



Siglas y Abreviaturas

Abreviatura

Significado

EBITDA Earnings before interest, Utilidad antes de
Tax, Depreciation and amortizaciones,
Amortisation depreciaciones, interés e
iImpuestos
EBIT Earnings before interest and | Utilidad antes de intereses e
Tax Impuestos.

CAPEX Capital expenditure Inversion en capital
ROA Retour on Assets Retorno de los activos
ROE Retour on Equity Retorno del patrimonio

ROCE Return on capital employed | Retorno del capital empleado
ROIC Return on Invested Capital Retorno de capital invertido

CROIC Cash Return on Investid Retorno en caja del capital

capital

intervido
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Introduccion

Los estudios de rentabilidad son utilizados por las empresas de retail en el marco
de su expansion con el objetivo de ampliar su mercado y tomar decisiones que generen
valor para su empresa. Dentro de estos estudios, el andlisis inmobiliario ha fomentado
disefios especializados que incluyen el flujo de ganancias que los inmuebles generany
cdmo poder analizarlos a través de indicadores ponderados que permitan hacer
comparaciones con flujos de otros proyectos y tomar decisiones de inversion.

No obstante, en ocasiones los analistas financieros no tienen en cuenta el analisis
inmobiliario pese a que este negocio constituye una fuente de ingresos de alta relevancia,
situacion que en parte puede atribuirse a la limitada informacion existente y a la escasa
literatura como consecuencia de que cada proyecto presenta aspectos particulares para
cada evaluacion.

Por ejemplo, En Carrefour Francia cuentan con un area especializada en el
andlisis inmobiliario (Carrefour Property) en la cual se valora cada proyecto de manera
integral, aprovechando el fuerte musculo financiero con el que cuenta la Compafiia para
brindar oportunidades a inversiones con alto potencial para generar valor.

No ocurre lo mismo en su filial colombiana donde los estudios de rentabilidad para
nuevas tiendas se realizan sélo a partir de la proyeccién de elementos tales como venta,
gastos, inversion, entre otros. Dichos estudios carecen de un analisis inmobiliario con el
cual se mida de manera individual el impacto que genera el valor del espacio geografico
del proyecto con indicadores complementarios que estimen nuevos parametros que
aporten a la toma de decisiones de inversion en los nuevos proyectos.

En este contexto, dado que Carrefour Francia aborda de manera diferente el
proceso de toma de decisiones estratégicas en comparacion a su sede en Colombia, vale
la pena cuestionarse si el andlisis financiero inmobiliario genera valor dentro del estudio

de rentabilidad de los futuros proyectos para nuevas tiendas de Carrefour en territorio
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colombiano. La casa matriz de Carrefour en Francia reconocio desde hace 8 afios, con la
creacion de su linea de negocio “Carrefour Property”, la relevancia que tiene la inversion
inmobiliaria y como su evaluacion e impulso ha ayudado en la creacion de valor de
empresa. De esta manera, al incorporar esta herramienta se intenta analizar cada
negocio de manera complementaria, dando a las distintas oportunidades de inversion una
vision mas completa para maximizar la rentabilidad de los proyectos de nuevas tiendas
en Colombia.

Asi pues, el presente trabajo tiene como objetivo disefiar un modelo de estudio de
rentabilidad inmobiliaria que complemente la construccion del andlisis de inversion,
verificando si al incorporar esta herramienta se puede obtener un modelo de apoyo para
la toma de decisiones que genere valor dentro del analisis financiero inmobiliario. Dicho
modelo intenta constituir un estudio integral de los proyectos de inversion de nuevas
tiendas de Carrefour en Colombia, partiendo de indices generales que permitan que el
resultado sea facilmente interpretable indistintamente de quien lo analice. Para ello, se
utilizar4 como fuente primaria la informacion del Departamento de Evaluacion de
Proyectos de Carrefour Francia, asi como la literatura que aborde dicha temética.

Cabe resaltar que como limitacion en el alcance de esta investigacion se debe
considerar la coyuntura vinculada a la actual compra de Carrefour Colombia por el grupo
chileno Cencosud, que se encuentra pendiente de la oficializacion del traspaso efectivo
de las acciones. Sin embargo, este hecho no influye sobre la herramienta de analisis que
mantiene su utilidad a pesar del cambio.

En este orden de ideas, el estudio es de caracter descriptivo y se enmarca dentro
del paradigma cuantitativo, tomando como referencia un modelo usado en Francia
adaptandolo al caso colombiano. Con esto se pretende generar un método de analisis

financiero que parta de un estado de resultado propio del negocio inmobiliario y converja
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en unos indicadores de rentabilidad que puedan servir de base para la toma de
decisiones.

La presente tesis puede constituirse en un punto de partida para la creacién de un
modelo de aplicacion general para inversores de nuevos negocios en el sector de retail, y
en el caso especifico de Carrefour Colombia puede servir como un modelo que minimice
el margen de error para futuras inversiones en apertura de nuevas tiendas. Para cumplir
este objetivo se: identificaran los elementos claves del estado de resultados para la
evaluacién financiera de un proyecto Inmobiliario en Carrefour Colombia, se calcularan
los indicadores financieros para la evaluacién de proyectos inmobiliarios de Carrefour en
territorio colombiano, se determinara la complementariedad de los estudios financieros e
inmobiliarios a nivel de retail en el disefio un modelo de rentabilidad para la toma de
decisiones de Carrefour en nuestro pais y, finalmente, se anexara el estudio inmobiliario
en la estimacion de rentabilidad de inversiones.

En este sentido, la investigacion esta dividida en cuatro partes. La primera da
cuenta de la revision del estado del arte y el marco tedérico sobre estudio financiero y a su
vez se analizan los elementos claves que permiten la construccion de un estado de
resultados para la evaluacién financiera asi como los indicadores financieros de un
proyecto inmobiliario. En segunda instancia se hace alusion a la metodologia que puede
tener tanto el estudio financiero a nivel de retail como a nivel inmobiliario, que repercutira
en el disefio de un modelo de rentabilidad para la toma de decisiones. En el tercer
apartado se evaltan los resultados del modelo construido y sus diferentes implicaciones.

Por ultimo se esbozan algunas conclusiones y recomendaciones.
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1. Marco Teorico
1.1 Estado del Arte

El analisis financiero entendido como el estudio de la informacién contable,
economica y financiera de un proyecto o empresa a través de indicadores o razones
financieras, tuvo sus inicios en los analisis de ratios realizados por banqueros
Norteamericanos a sus clientes luego de finalizada la década de los 30. En este periodo
el mundo tuvo que enfrentar una crisis econémica de gran proporcién que afecté a
innumerables empresas generando un fuerte impacto en el empleo, el comercio
internacional y, en general, en los ingresos de diversos paises en el mundo. De alli, la
necesidad de disefiar e implementar métodos empiricos que cuantificaran la situacion de
las empresas basandose en sus resultados contables.

Al respecto, Ibarra (2009), resefia que entre las investigaciones mas importantes
gue se han desarrollado en torno a los ratios dentro de los modelos financieros para
predecir quiebras resaltan los trabajos de Fitzpatrick (1932), Arthur Winakor y Raymond
Smith (1935), y Charles Merwim (1942). Estos investigadores instauraron el primer paso
para sistematizar un conjunto de procedimientos tendientes a describir el fracaso
financiero Gnicamente a través de ratios y analizaron los diferentes factores que
enmarcan toda fuente de ingresos buscando predecir resultados y sostenibilidad en el
futuro.

Por su parte, las empresas han adoptado el sistema de evaluacion financiera
como herramienta para simular escenarios que faciliten la definicion de sus estrategias de
crecimiento. En el caso particular de Carrefour, el analisis financiero para la evaluacién de
los nuevos proyectos ha sido utilizado por mas de 40 afios, sin embargo, fue desde 2004
gue comenzd a manejar el analisis financiero para la evaluacion de proyectos

inmobiliarios con la creacion de Carrefour Property en Francia.
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1.2 Estado de Pérdidas y Ganancias Inmobiliario

Se conoce como Andlisis Inmobiliario al estudio que se realiza a activos inmuebles
sobre su pertinencia econdmica y resulta en una medida de ganancia esperada para los
inversionistas que participan del negocio. Este andlisis de creacion de valor incluye las
rentas recibidas por la ocupacion, la gestién dindmica de alquiler y la evaluacién en el
valor razonable de los activos afio tras afo. El Cuadro 1 enmarca los elementos que se
deben tener en cuenta para la construccion de un flujo de caja desde el punto de vista
inmobiliario.
Cuadro 1.

Estado de Pérdidas y Ganancias Inmobiliario.

Ingreso Bruto de alquiler Ingreso total percibido por el arriendo o alquiler de un bien.
Alquileres impagos Parte de ingreso de arrriendo que puede volverse cartera.
Desocupacion Ingreso dejado de percibir por no ocupacion parcial o total.
Costo de administracién del |Costo resultado de la administracion del lugar, como aseo,
inmueble reparaciones, etc.
Gastos de alquiler or ejemplo, impuestos, astos de trabajo,
Gasto de servicios R by - (P Jemp P & . . ]
honorarios de gestién de la propiedad ...) pagados por el propietario
Ingreso Neto de alquiler Ingreso neto percibido por el arriendo o alquiler de un bien.

Gasto en caso que el terreno o en general el bien inmueble sea

Gastos de arrendamiento
arrendado .

Utilidad neto de la operacion
2 Resultado final en efectivo de la operacion de arriendo

(EBITDA)

Depreciaciones Amortizacién de los activos, de acuerdo a su vida uatil.

Utilidad Operacional (EBIT) Resultado final de la operacién de arriendo antes de impuesto de renta
Impuestos Impuesto de renta.

Utilidad Neta (Nopat) Resultado final de la operacion despues de impuestos

Fuente: Direccién Inmobiliaria Grupo Carrefour, 2010.

1.3 Costos de Investigacion o Due Diligence

Los costos de investigacion tienen relevancia en la fase de pre-factibilidad de un
proyecto inmobiliario dado que buscan confirmar que la propiedad es consistente con la
descripcion realizada por el vendedor del inmueble y que no esta sujeta a restricciones
ambientales, problemas contables, conflictos legales, problemas técnicos sus otros

posibles vicios.
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Planes de desarrollo de la autoridad local como declaratoria de reserva ambiental,
posibles dafios ecoldgicos por descarrios de fuentes acuiferas, dafio forestal, perjuicio al
habitat de especies en via de extincion, entre otros, constituyen ejemplos de restricciones
ambientales; mientras que el manejo contable del predio y su administracion impositiva
hacen referencia a problemas contables sobre los que se deben realizar un correcto Due
Diligence. Por otro lado, entre los riesgos legales destacan: demandas, embargos y vicios
ocultos que puede presentar el lote, asi como sucesiones, permisos de autoridades
locales, etc., y dentro del area técnica se deben considerar las condiciones geotécnicas
del suelo, los andlisis topograficos y de materiales y demas evaluaciones que puedan
traducirse en desviaciones del presupuesto de inversion establecido.

Por lo anterior, es de vital importancia realizar una correcta investigacion del
proyecto antes de avanzar a la etapa de compra, para tener en cuenta este costo dentro
de los flujos requeridos para el analisis de rentabilidad.

1.4 Indicadores Financieros de la Evaluacion de Proyectos

La Evaluacion de Proyectos se refiere a la evaluacion de resultados operacionales
y de estados financieros a partir de la recopilacion, interpretacién y comparaciéon de datos
convertidos en indicadores. Pretende estudiar la posibilidad que tienen las empresas,
proyectos o negocios de generar valor partiendo de su desempefio financiero y
operacional, dando visibilidad a los accionistas y acreedores sobre su capacidad de
generar retorno sobre los recursos en él invertidos y poder tomar decisiones
eficientemente (Ortiz Anaya, 2006).

Los indicadores financieros permiten evaluar elementos de diagnéstico sobre los
resultados de un proyecto o empresa a través de ratios de liquidez, solvencia,
rentabilidad, fortaleza patrimonial, endeudamiento, activos y capital de trabajo. Para ello,
existen herramientas de estudios como los andlisis verticales y horizontales, indicadores

de liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento. Adicionalmente, existen indicadores



DISENO DE UN MODELO DE ANALISIS INMOBILIARIO PARA 12
LOS NUEVOS PROYECTOS DE TIENDA DE CARREFOUR COLOMBIA

gue a través de flujos de caja proyectados permiten analizar la generacién de valor, entre
los que destacan el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), el
Periodo de Recuperacién de la Inversién (Payback) y el Valor Econémico Agregado
(EVA)L.

Indicadores de Rentabilidad. Oscar Ledn (1999) define la rentabilidad como la
“‘medida de productividad de los fondos comprometidos en un negocio” (p. 240). Los
indicadores de rentabilidad buscan medir si la utilidad generada por el negocio, como
resultado de los ingresos y los gastos obtenidos, es suficiente para cubrir los flujos
invertidos. Por otro lado, la rentabilidad también se asocia con el riesgo de manera directa
pues entre mayor riesgo tenga una inversidbn mayor sera la rentabilidad esperada. El
cuadro 2 resume los indicadores de rentabilidad generalmente utilizados por las
empresas.

Cuadro 2.

Indicadores de rentabilidad generales.

Indicador | ___Formula__| Interpretacion

Indica que tan beneficioso es la operacién de un negocio

Margen Utilidad Operacional ) . . R
. independiente de la forma en que se financia ni de otros
Operacional Venta Netas . L.
ingresos que no son parte de la operacidn.
Utilidad Neta Indica la capacidad del activo para producir utilidades,

ROA - independintemente de cual haya sido su forma de
Activo Total . o
financiamiento.

Compara la ganancia generada por el negocio con

Utilidad Neta o . o
ROE - - relacion al total de patrimonio involucrado por los
Patrimonio A
accionistas.
Sistema Dupont o Ventas Netas Bu.scaTr elstabltece; S|Iel rtfe.nt.jlml.ento deII negocio proviene
Rotacién de activos Activo Total principalmente de la eficiencia en los recursos para

producir ventas .

Fuente: Ortiz Anaya, 2006.

Adicionalmente, vale la pena ahondar en los indicadores claves para determinar la

rentabilidad de un proyecto dentro de Carrefour Colombia:

! Marca registrada por Stern & Stewart
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ROCE: Es la tasa de retorno en un negocio de acuerdo al capital empleado para

el mismo.

— Margen comercial

Gastos Generales y
personal.

NOPAT

Impuestos — Depreciaciones

= Capital Neto [
RocE Invertido l — Arriendo
- Deuda
Tesoreria de
Mercancias

Proveedor

EEIT 4 afio — (EBIT 4 afio » Impuesto)

ROCE = _
ACUM | | Capex + Remodelacidn + Inversidn Recul'rente — Amortizacid n}4'a|?1n:| — Tesoreria Mercancias4 afo

ROIC: Conocido como retorno del capital, es una medida de que tan bien el

negocio usa los recursos invertidos para generar el retorno esperado.

— Margen comercial
- i
Gastos Generales y

personal.

- -
NOPAT —_
= Impuestos — Depreciaciones
ROIC =

- -
Capital Neto [ ]

Invertido — Arriendo
- -

EBIT 4 afio — (EBIT 4 afio x Impuesto)

ROIC = "
ACUM ((Eapex + Remodelacién + Inversién Recurrente — Amnrtizatiéu:l-i-'aﬁnj

CROIC: Es similar al ROIC excepto que este mide el retorno con respecto al

efectivo obtenido y pagado.
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— Margen comercial

Gastos Generales y
personal.

EBITDA menos
impuestos

EBITDA
— Arriendo

cROIC  [— =
-, -
CAPEX ]

EBIT 4 afio — (EBIT 4 afio x Impuesto)

CROIC = CAPEX ler ado

Flujo de Caja. El flujo de caja es el movimiento de efectivo que cada negocio
genera en un tiempo especifico, por tanto son los recursos de mayor liquidez con los que
cuenta una empresa. Este se compone principalmente por la caja disponible y el dinero
en bancos, asi como los documentos rapidamente convertibles en efectivo tales como
documentos comerciales, inversiones temporales de corto plazo de alta liquidez, entre
otros.

Para Serrano (2008) “la determinacion de la viabilidad de un proyecto de inversion
requiere de la proyeccion de un flujo de fondos durante la vida util del proyecto y la
construccion de un conjunto de indicadores para medir la bondad econémica de proyecto”
(p. 57). De esta manera, todo negocio cumple su objetivo basico financiero si genera una
corriente de efectivo que le permita responder el capital de trabajo, atender el servicio de
la deuda y repartir utilidades a los accionistas de acuerdo a sus expectativas. Por tanto,
un negocio que sea capaz de cumplir con estos elementos, se puede presumir que tiene

una rentabilidad atractiva (Garcia, 1999).
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El Flujo de Caja puede tener diferentes enfoques de acuerdo a la informacion que
se requiere extraer de ellos. Dentro de los cominmente utilizados estan el Flujo de Caja
del Patrimonio (Equity Cash Flow) que mide el disponible para los accionistas y el Flujo
de Caja Libre (Free Cash Flow) que mide el disponible para hacer frente a la deudas con
terceros y para los accionistas (Cruz, Villarreal, Rosillo, 2007). Esta herramienta, tanto
histérica como proyectada, permite realizar validaciones de rentabilidad a través de
indicadores de evaluacion como el VPN, la TIR y el Payback.

VPN: Es el resultado de la sumatoria de los flujos generados por un proyecto
menos los capitales invertidos. Si el indicador es mayor a cero se entiende que el

proyecto rinde a una tasa mayor que el costo de capital y por tanto genera valor.

f R

; FC FC FC
1+Fo)r (A+FD)E (1 +FD)3 1+ Fp)n

— CAPEX

VEN = Z Flujo de Caja Libre — Remodelaciin — Inversion Recurrente
- (1 + Factor de Descuento )t

El factor de descuento es el costo de capital entendido como la minima
rentabilidad que deben producir los activos de negocio y que hacen parte de las
expectativas de los accionistas.

Existe varias perspectivas desde la cuales se puede abordar el Costo de Capital,
sin embargo, para objeto de este estudio se va tomar como referencia el Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC, por sus siglas en inglés) de Carrefour Colombia el cual se
estudia para cada pais como valor de referencia del Factor de Descuento (Ver Anexo 1).

TIR: Es la tasa de interés que hace equivalente los ingresos con la inversion

realizada de un proyecto, es decir, la tasa de interés en la cual el Valor Presente Neto del



DISENO DE UN MODELO DE ANALISIS INMOBILIARIO PARA 16
LOS NUEVOS PROYECTOS DE TIENDA DE CARREFOUR COLOMBIA

proyecto es igual a cero. Un negocio es aceptable en la medida que la tasa resultante

sea mayor al costo de capital.

VPN 1

VPN =0
TIR Tasa de Interés

— CAPEX =10

VEN = Z Flujo de Caja Libre — Remodelacidn — Inversidn Recurrente
B (1 + TIR)*

Payback: Es el periodo que ha de transcurrir para que la acumulacién de flujo de
efectivo iguale la inversién inicial (Dumrauf, 2010). Es un método que ayuda como
complemento de los factores que permiten comparar proyectos de iguales caracteristicas.
Entre mas bajo sea su resultado el proyecto se recuperard mas rapido que el capital

invertido.

Payback

\ Retorno de lainversidn

Inversion

n Anos

ZFEL (afio 1) + FCL (afio 2)...FCL{afioc N) — CAPEX = Tiempo
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Margen de Desarrollo: Es el valor adicional que genera el proyecto inmobiliario

descontando la inversién realizada

EBITDA

Impuestos

EBITDA

Margen de

desarrollo .

Factor de descuento ]

EBITDA 1% afio
Factor de Descuento

— CAPEX

—1 Ingreso bruto de alquiler

—1 Impagos y desocupacion.

Costos de Administracion
y servicios

L Arriendo

Rendimiento sobre el costo (Yield on Cost): Es el porcentaje de beneficio que

tiene el proyecto inmobiliario con respecto a la inversién requerida.

EBITDA

Impuestos

EBITDA

Yield on
cost

EBITDA 1% afio
CAPEX

ROCE inmobiliario: Es la tasa de retorno en un negocio inmobiliario de acuerdo al

capital empleado para su realizacion.

Ingreso bruto de alquiler

Impagos y desocupacion.

Costos de Administracion
y servicios

CAPEX ]

Arriendo
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—

—1 Ingreso bruto de alquiler

— Impagos y desocupacién

NOPAT

Impuestos
y servicios

ROCE
inmobiliario

Capital Neto "~
Invertido — Depreciaciones

— Arriendo

-
Costos de Administracion ‘l

EBIT 4 afio — (EBIT 4 afio x Impuesto)

ROCE = -
AC UM{{Eapex + Remodelacion + Inversion Recurrente — Amortizacion)4 aﬁu}

Valor Terminal: Es el calculo que se realiza de una renta cuyo plazo no tiene fin.
Se realiza a través del célculo del valor presente de una anualidad a perpetuidad
(Govinden, 2001). A través de este resultado se tienen en cuenta los flujos futuros que no
se estan proyectando pero que hacen parte de los utilidades generadas por el negocio.

Valor Terminal = Perpetunidad — (Ganancia de Capital % Impuesto)

Perpetuidad inmobiliaria

EBITDA 10 afio

P tuidad =
erpetumda Factor de Descuento

Perpetuidad retail
Perpetuidad = [Factor EBITDA x EBITDA 10 afic] — [Arriendo 10 afio]
Ganancia de capital

Ganancia de Capital = Perpetuidad — CAPEX — Depreciacion acumulada
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1.5 Empresas de Retail

Las empresas de retail son aquellas que basan su actividad en la venta de bienes
y servicios para consumidores finales, se caracterizan por ser un enlace entre proveedor
y el cliente, obteniendo como ganancia un margen de intermediacion. En estas empresas,
dentro de las que se encuentra Carrefour, se muestran una gran de cantidad de
productos con una gran diversidad de productores y marcas, su ubicacion tiende estar
cerca de poblaciones grandes, en ellas se puede comprar con gran cantidad de medios
de pago diferentes, se comercializan bienes multi-producto o especializados, las tiendas
pueden tener diferentes superficies y sélo requieren inversion en ubicacion e
infraestructura mas no en equipo de produccion.

En Colombia, el sector del retail se ha configurado como uno de los mas activos,
dinamicos y de mayor crecimiento, especialmente desde finales del Siglo XX y comienzos
del XXI. Los comercios de retail en Colombia han venido adoptando nuevos formatos y
han pasado de vender alimentos, viveres y elementos de aseo a comercializar un gran
namero de articulos para el hogar como electrodomésticos, ropa y papeleria entre otros.

Ya no puede considerarseles como clasicos distribuidores minoristas. Es tal el
namero de referencias que manejan y los sistemas de comercializacion, que han
incursionado en el campo de la distribucién, inclusive algunos con vendedores en el
campo, atendiendo tiendas, graneros y miscelaneas, tales como Makro, y otros llevando
los alimentos a domicilio hasta el hogar del comprador y participando en las ventas
virtuales (Silva Guerra, 2011).

El Cuadro 3 muestra la evolucion del comercio al detal en Colombia haciendo

alusion a las principales empresas y sus origenes:
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Cuadro 3.

Evolucién grandes superficies en Colombia.

Empresa

Posicionamiento

Fue creada en el afio de 1905 por el catalan José
Carulla Vidal en Bogota, constituyéndose en el primer
supermercado del pais. En sus inicios la compafiia se
dedicaba a la administracién productos venidos de Europa
asi como la exportacioén de productos colombianos al viejo
continente. Progresivamente se fue expandiendo la compaiiia

fruto del prestigio y calidad de sus productos.

Constituida en Barranquilla en 1922 por Luis Eduardo
Yepes que paso de ser un sitio donde la gente compraba
elementos para el carnaval de la ciudad hasta convertirse en
un almacén con varias sucursales. En 1959, la firma
Cadenalco (Gran Cadena de Almacenes Colombianos) inicié

su historia como sociedad propietaria de Almacenes Ley.

Tuvo sus inicios en la ciudad de Barranquilla hacia
1953 con la compra de una drogueria comprada por Ricardo
Char. Posteriormente en 1968 se inaugura la primera
Supertienda Olimpica la cual comercializaba viveres y

articulos para el hogar, comenzando su expansion.

POMONA

En 1967 suerte Pomona que en sus inicios se
dedicaba a comercializar los productos de la huerta de Jorge

y Margaret Bloch, que luego fue adquirido por Cadenalco.

VIV=ER0

Alberto Azout en 1969 crea el comercio denominado
Vivero dedicado a la venta de saldos textiles de fabrica, que a

la postre veria su ampliacion.
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Empresa

exito

Posicionamiento

En 1975 se consolida Almacenes Exito que habian
comenzado en Medellin a finales de la década de los 40. En
1999 el Exito adquiere la mayoria accionaria de Cadenalco y
luego es comprado por el Grupo Casino de Francia,
implementando una estrategia multimarca posicionandose

fuertemente en el sector del retail colombiano.

Carrefour ()

Esta marca francesa se estableci6é en nuestro pais en
1998 cuando abri6 su primera tienda comenzando una
expansion importante en varias ciudades de Colombia
llegando a contar con 71 tiendas en la actualidad.
Recientemente el grupo chileno Cencosud (propietario de la
marca Jumbo) compro la filial colombiana de esta compafia

francesa.

Fuente: El Autor, 2012.

21
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2. Disefio Metodoldgico del Modelo
2.1 Estado de Resultados Inmobiliario

A nivel inmobiliario los ingresos provienen del alquiler de espacios fisicos para uso
comercial y su valor se estima de acuerdo a los metros cuadrados de este, su ubicacion
geografica, el nivel de adecuacion con el cual se entregue y los servicios publicos con los
cuales cuenta. Para esto se establece un valor por metro cuadrado y se multiplica por su
dimensién.

A estos ingresos se les descuentan elementos que estan inmersos dentro del
negocio inmobiliario como el porcentaje de desocupacion, referido al valor que se deja de
percibir por el espacio sin ocupar. De igual forma, se estima la posible cartera de dificil
cobro que se da por el no pago del locatario de su canon o alquileres impagos.
Adicionalmente, se considera como descuento del ingreso por arriendo el costo de
administracion del inmueble el cual tiene en cuenta los gastos generados por el
mantenimiento del local (aseo, reparaciones locativas, administracion, etc.) También se
tienen en cuenta los gastos de servicios a cargo del propietario del inmueble como
impuestos, valorizaciones y honorarios por servicios de gestion de la propiedad.

A partir de lo anterior se obtiene como resultado el ingreso neto de alquiler, que
debe ser descontado en caso de existir gastos por arrendamiento de terreno o del
inmueble; es decir, se tiene en cuenta la posibilidad de que el local sea subarrendado o
parte del mismo le pertenezca a terceros y se deba pagar una tarifa por su utilizacion. En
esta operacion se determina el ingreso neto operacional.

Igualmente, se debe incluir dentro del estado de pérdidas y ganancias la
depreciacion con el objetivo de reconocer el deterioro que sobrelleva el bien como
consecuencia del uso que se le da a este. De alli se obtiene el EBIT del negocio y luego
de incluir los impuestos por la renta se tiene como resultado la utilidad neta (NOPAT, por

sus siglas en inglés).
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Para la construccion del flujo de caja se parte del NOPAT y se adiciona la
depreciacion calculada para la inversién inmobiliaria, dando como resultado flujo de caja
operacional (FCO). De este ultimo, se resta el CAPEX requerido y se obtiene el flujo de
caja libre del proyecto. Con base en este flujo, una vez realizada la proyeccion, se
obtienen los indicadores de VPN, TIR y Payback.

Proyeccién Inmobiliaria. La variacion del indice de precios al consumidor (IPC)
es elemento principal que se toma como base para el incremento del canon en la mayoria
de los contratos inmobiliarios. En algunas ocasiones se les incorporan puntos adicionales,
sin embargo, en el mercado comercial inmobiliario no es generalmente utilizado. Por
tanto, para el aumento de ingreso y gastos de cada afio se toma la variacion anual del
IPC, proyectada por entidades financieras quienes realizan estimaciones sobre su
comportamiento.

2.2 Estado de Resultados Retail

El negocio del retail tiene como objetivo la distribucién de bienes y servicios, en
donde se obtiene ganancia a través de la intermediacién entre el proveedor y el cliente
final.

El estado de resultados de una empresa retail parte de la venta bruta, definida
esta como el importante total recibido por el cliente e incluye el impuesto a la venta,
siendo éste el mayor valor agregado sobre el precio de venta del producto. En Colombia,
la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales establece que el porcentaje cobrado
como impuesto dependera del tipo de producto vendido, variando entre el 1,6% y 35%, y
no sera cobrado al 100% de los productos necesariamente. De la diferencia entre la
venta bruta y el impuesto a la venta se obtiene la venta neta.

El margen comercial se estima como patrticipacion de la cifra de venta neta. Este

tiene en cuenta el margen de entrada (diferencia en entre costo y precio de venta al
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publico) y se compone de las negociaciones con los proveedores por compra al por
mayor y por venta de publicidad en dindAmicas comerciales.

Una vez se obtiene el margen se descuentan los gastos laborales, compuestos
por salarios, prestaciones sociales y todos los demas elemento exigidos por la ley para el
pago de empleados. Ademas, se encuentran los gastos generales en los que se
destacan: gastos de servicios publicos, mantenimiento, honorarios, publicidad,
decoracion, gastos bancarios y demés que incidan en la operacion de las tiendas. Luego
se tiene en cuenta el gasto por asesoria técnica por parte de la casa matriz, denominado
cotizacion sede, el cual se calcula como el 1% de la cifra de venta neta, ademas se
incluye el gasto por arrendamiento y finalmente se le descuenta las amortizaciones por
los activos propios para su actividad.

Descontados estos gastos se obtiene la utilidad operacional antes de
amortizaciones, impuestos e intereses (EBITDA), la utilidad antes de impuestos e
intereses (EBIT) y la utilidad neta operacional después de impuestos (NOPAT).

Proyeccién Retail. Al igual que en la seccién anterior la variaciéon al indice de
precios al consumidor (IPC) es elemento principal que se toma como base para el
incremento de la ventas, gastos de personal y generales. Sin embargo, a la venta se
incorpora en los primeros afios otro elemento de crecimiento denominado volumen, el
cual se explica como el valor adicional que se da en cada tienda como resultado del
aumento de clientes provocado por la llegada de un nuevo local en la zona. No obstante,
este evento solo se da en los primeros 4 afios posteriores a la apertura, periodo durante
el cual el mercado cautivo logra madurez, y posteriormente se mantendra constante
gracias a la fidelidad lograda por el punto de venta.

2.3 Estado de Resultados del Proyecto
El estado de resultado del proyecto es la sumatoria de los estados de resultado

inmobiliario y resultado retail, con el cual se consolida una sola cuenta de pérdidas y
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ganancias. Se tiene en cuenta que el ingreso antes de amortizacién del proyecto
inmobiliario es el gasto por alquiler del proyecto de retail, por tanto al sumarlos se
anulan.

El proyecto total, parte del estado de resultado de retail, mas la amortizacion
generado por el total de la inversion requerida por el proyecto. De igual forma, para la
construccion del flujo de caja se tiene en cuenta la inversion total y para el valor terminal

se toma el que generd cada flujo de caja cuando se revis6 de manera independiente.
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3. Modelo de Evaluacién Financiera de Proyectos

Al disefiar este estudio de rentabilidad que se compone de 3 modelos, se busca
explorar como la herramienta que se base en la proyeccion de 3 estados financieros
(Proyecto, Retail e Inmobiliario) son el punto de partida para diversas conclusiones de un
proyecto a pesar que en su evaluacion global se muestren con el mismo resultado de
Valor Presente Neto.
3.1 Modelo 1: Rentabilidad en Equilibrio

El Cuadro 4 muestra los supuestosbajo los cuales se realiza la proyeccion
financiera a través de la construccion de tres estados de pérdidas y ganancias con sus
respectivos flujos de caja. Con base en lo anterior se calculan los indicadores de
rentabilidad de cada flujo, lo cual permite realizar el proceso de toma de decisiones a
partir de la ganancia generada.
Cuadro 4.

Supuestos rentabilidad en equilibrio

4 3\
Crecimiento Volumen 22 afio 6,0%
Crecimiento Volumen 3% afio 5,0%
Crecimiento Volumen 42 afio 4,0%
Dias Deuda 80 % CAPEX
Dias Stock 30 Ingreso Bruto de alquiler 2,00%
Cifra en Millones COP % Ingreso Bruto de alquiler
Alquileres impagos 3,0%
Ventas Bruta 1° afio $48.000 & Desocupacién 2,0%
2 Ingreso Diverso ler afio $18 E Costo de administracién del inmueble 0,5%
&5 Inversion $10.000 Y  Gasto de servicios 0,5%
% |nversion recurrente $50 E Cotizacidon Sede 1,0%
Inversion remodeling $500 - =
Cifra en Millones COP
% Cifra de Venta Neta
Inversidn Inicial Real State $ 14.000
o,
IVA 10,6% Inversion recurrente RE $ 100
T )0,
Margen Comercial 21,0% Inversion remodeling RE $2.000
Publicidad y Decoracion 0,5%
G. de Personal 5,0%
Gastos Generales 4,5%
Cotizacién Sede 1,0%
| J

Fuente: Ortiz Anaya, 2006.

En el Cuadro 5 se observa la totalidad del proyecto con un resultado positivo.
Esta conclusion se obtiene como consecuencia del valor que arrojan los diferentes

indicadores de rentabilidad usados para la medicion de la evaluacioén financiera. Por
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ejemplo, el VPN sefiala que la proyeccion genera un valor adicional de 15.027 millones
con respecto a lo invertido. De igual forma, como tanto la TIR como el ROIC estan por
encima del valor del WACC en 1037 pb y 495 pb respectivamente, se entiende que la
evaluacién genera valor mayor al inversionista con respecto al minimo esperado.
Cuadro 5.

Estado de Resultado Proyecto: Rentabilidad en equilibrio.

ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ARNO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ARNO 10
Ventas Brutas 48.000 52.363 56.678 60.696 62.487 64.249 65.984 67.765 69.595 71.474]
Ventas Netas 43.400 47.345 51.246 54.879 56.498 58.091 59.660 61.271 62.925 64.624
Margen Comercial 9.114 9.942 10.762 11.525 11.865 12.199 12.529 12.867 13.214 13.571
I. Diversos 18 19 19 20 20 21 21 22 23 23
Margen Total 9.132 9.961 10.781 11.544 11.885 12.220 12.550 12.889 13.237 13.594
Publicidad y Decoracion -217 -224 -231 -238 -245 -252 -259 -266 -273 -280
Margen con Publicidad 8.915 9.737 10.550 11.306 11.640 11.968 12.291 12.623 12.964 13.314
G. de Personal -2.170 -2.237 -2.310 -2.381 -2.451 -2.520 -2.588 -2.658 -2.730 -2.804
Gastos Generales -1.953 -2.131 -2.306 -2.470 -2.542 -2.614 -2.685 -2.757 -2.832 -2.908
Cotizacién Sede -434 -473 -512 -549 -565 -581 -597 -613 -629 -646
Amortizaciones -2.025 -2.025 -2.035 -2.046 -2.057 -868 -579 -437 -449 -461
Arrendamientos 202 208 215 221 228 234 240 247 254 260
Costos de Distribucién -6.380 -6.658 -6.949 -7.224 -7.387 -6.349 -6.208 -6.218 -6.386 -6.559
Activity Contribution 2.535 3.079 3.601 4.082 4.252 5.619 6.083 6.405 6.578 6.755
Cargos y Prod. Exc. -336 o] o] o] (o] (o] (o] o] (o] o]
EBIT 2.199 3.079 3.601 4.082 4.252 5.619 6.083 6.405 6.578 6.755
EBITDA 4.224 5.104 5.636 6.128 6.309 6.487 6.662 6.842 7.027 7.216
NOPAT 1.473 2.063 2.413 2.735 2.849 3.765 4.076 4.291 4.407 4.526
Inversion Inicial Retail 10.000
Inversion Inicial Real State 14.000
Inversion recurrente RE 100 -103 -105 -108 -111 -114 -117 -120 -123 -127
Inversion recurrente R 50 -51 -53 -54 -56 -57 -58 -60 -62 -63
Inversion remodeling RE 2.000 o) o o o o) -2.340 o o (o]
Inversion remodeling R 500 [9) o) 0 0 0 -585 [0} [0} o)
CAPEX 24.000 0 -154 -158 -162 -167 -171 -3.100 -180 -185 -190
Valor Deuda 6.320 6.894 7.463 7.992 8.227 8.459 8.688 8.922 9.163 9.411
Calor Stock -3.048 -3.325 -3.599 -3.854 -3.967 -4.079 -4.189 -4.303 -4.419 -4.538
Valor TM 3.272 3.570 3.864 4.138 4.260 4.380 4.498 4.620 4.745 4.873
Dias Deuda 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Dias Stock -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32
Dias TM 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Amort. Real Estate -527 -540 -557 -573 -590 -411 -327 -317 -355 -365
Amort. Retail -1.498 -1.485 -1.479 -1.472 -1.466 -457 -252 -120 -94 -96
FCO 6.770 4.385 4.742 5.055 5.028 4.753 4.773 4.850 4.981 5.115
FCF -24.000 6.770 4.231 4.584 4.893 4.861 4.582 1.673 4.670 4.796 4.926
FCF Acum. -24.000 -17.230 -12.998 -8.414 -3.521 1.340 5.922 7.594 12.264 17.060 21.986
FCFMes -2.000 564 353 382 408 405 382 139 389 400 410
FCF Actual -24.000 6.059 3.388 3.285 3.137 2.789 2.353 769 1.920 1.765 1.622
VT Retail 3.241
VT Real state 8.699

NPV 15.027 WACC proyecto 11,75% CROICr 19,92%

NPV/CAPEX 0,63 TIR 22,12% ROIC 16,74%

Payback 69 ROCEg 22,41% CROIC 19,92%

Fuente: El Autor, 2012.

Al realizar una revision de manera separada de las proyecciones realizadas a
nivel de retail (Cuadro 6) como la parte inmobiliaria (Cuadro 7) se observan indicadores
positivos al igual que como se vieron en la evaluacion de proyecto global. Se muestra
VPN positivos con TIR y ROIC por encima del WACC y un payback inferior a 10 afios el

cual es un limite fijado por la casa Matriz para proyectos nuevos. Con base en lo anterior
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se puede concluir que el proyecto es bueno tanto para distribucion como inversiéon de
finca raiz.
Cuadro 6.

Estado de Resultado retail: Rentabilidad en equilibrio.

ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ARNO10
Inflacién 3,09% 3,24% 3,09% 2,95% 2,82% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
Volumen 6,0% 5,0% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ventas Brutas 48.000 52.363 56.678 60.696 62.487 64.249 65.984 67.765 69.595 71.474
Ventas Netas 43.400 47.345 51.246 54.879 56.498 58.091 59.660 61.271 62.925 64.624
Margen Comercial 9.114 9.942 10.762 11.525 11.865 12.199 12.529 12.867 13.214 13.571
. Diversos 18 19 19 20 20 21 21 22 23 23
Margen Total 9.132 9.961 10.781 11.544 11.885 12.220 12.550 12.889 13.237 13.594
Publicidad y Decoracion -217 -224 -231 -238 -245 -252 -259 -266 -273 -280
Margen con Publicidad 8.915 9.737 10.550 11.306 11.640 11.968 12.291 12.623 12.964 13.314
G. de Personal -2.170 -2.237 -2.310 -2.381 -2.451 -2.520 -2.588 -2.658 -2.730 -2.804
Gastos Generales -1.953 -2.131 -2.306 -2.470 -2.542 -2.614 -2.685 -2.757 -2.832 -2.908
Cotizacion Sede -434 -473 -512 -549 -565 -581 -597 -613 -629 -646
Amortizaciones -1.800 -1.800 -1.808 -1.816 -1.824 -632 -341 -137 -146 -155
Arrendamientos -3.158 -3.256 -3.361 -3.465 -3.568 -3.668 -3.767 -3.869 -3.973 -4.081
Costos de Distribucion -9.515 -9.897 -10.297  -10.680  -10.950  -10.015 9977 -10.034  -10.310  -10.594
Activity Contribution -600 -160 253 626 690 1.953 2.314 2.589 2.654 2.720
Cargos y Prod. Exc.
EBIT -600 -160 253 626 690 1.953 2.314 2.589 2.654 2.720
EBITDA 1.200 1.640 2.060 2.442 2.514 2.585 2.654 2.726 2.800 2.875
NOPAT -402 -107 169 419 462 1.308 1.550 1.735 1.778 1.822
Inversion Inicial Retail 10.000
Inversion recurrente R 50 -51 -53 -54 -56 -57 -58 -60 -62 -63
Inversion remodeling R 500 -585
CAPEX 10.000 0 51 53 -54 -56 -57 -643 -60 -62 -63
Valor Deuda 7.619 8.312 8.996 9.634 10.970 11.279 11.584 11.897 12.218 12.548
Calor Stock -2.857 -3.117 -3.374 -3.613 -3.719 -3.824 -3.928 -4.034 -4.143 -4.254
Valor TM 4.762 5.195 5.623 6.021 7.250 7.455 7.656 7.863 8.075 8.293
Dias Deuda 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Dias Stock -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Dias TM 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Amort. Retail -1.800 -1.800 -1.808 -1.816 -1.824 -632 -341 -137 -146 -155
FCO 6.160 2.126 2.405 2.634 3.515 2.145 2.092 2.078 2.136 2.196
FCF -10.000 6.160 2.074 2.352 2.580 3.460 2.088 1.449 2.018 2.075 2.132
FCF Acum. -10.000 -3.840 -1.766 586 3.166 6.626 8.713 10.162 12.180 14.255 16.388
FCFMes -833 513 173 196 215 288 174 121 168 173 178
FCF Actual -10.000 5.512 1.661 1.686 1.654 1.985 1.072 666 830 763 702
VT Retail 3.241

NPV 9.772 WACC proyecto 11,75% CROICr 22,4%

NPV/CAPE 0,98 TIR 33,4% ROIC 14,3%

Payback 45 ROCEg n/a CROIC 22,4%

Fuente: El Autor, 2012.
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Cuadro 7.

Estado de Resultado Inmobiliario.

ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8  ANO9  ANO10
Inflacion 3,09% 3,24% 3,09% 2,95% 2,82% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
% Capex 2,00%
Ingreso Bruto de alquiler 3.360 3.464 3.576 3.687 3.795 3.902 4.008 4.116 4.227 4.341
Alquileres impagos -101 -104 -107 -111 -114 -117 -120 -123 -127 -130
Desocupacion -67 -69 -2 -74 -76 -78 -80 -82 -85 -87
Costo de administracion del inmueble| -17 -17 -18 -18 -19 -20 -20 221 221 -22
Gasto de senicios -17 -17 -18 -18 -19 -20 -20 221 -21 -22
Ingreso Neto de alquiler 3.158 3.256 3.361 3.465 3.568 3.668 3.767 3.869 3973 4,081
Gastos de arrendamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso Neto operacional 3.158 3.256 3.361 3.465 3.568 3.668 3.767 3.869 3973 4,081
Depreciaciones -225 -225 -228 -230 -233 -236 -239 -300 -303 -306,
Cotizacion Sede -34 -35 -36 -37 -38 -39 -40 -4 -42 -43
Due Diligence -336
EBIT 2.564 2.996 3.098 3.198 3.297 3.393 3.489 3528 3.628 3731
EBITDA 2.597 3.031 3.134 3.235 3.335 3433 3.529 3.569 3.670 3.775
NOPAT 1.718 2.008 2.076 2143 2.209 2274 2.337 2.364 2431 2.500
Inversion Inicial Real State 14.000
Inversion recurrente RE 100 -103 -105 -108 -111 -114 -117 -120 -123 -127
Inversion remodeling RE 2.000 -2.340
CAPEX 14.000 0 -103 -105 -108 -111 -114 -2.457 -120 -123 -127
Amort. Real Estate -225 -225 -228 -230 -233 -236 -239 -300 -303 -306,
FCo 1.943 2.233 2.303 2373 2.442 2.509 2.576 2.664 2.734 2.806)
FCF -14.000 1.943 2.130 2.198 2.265 2.331 2.395 119 2.544 2.611 2.679
FCF Acum. -14.000  -12.057 -9.927 <7729 -5464 3134 738 -619 1.924 4.535 7214
FCFMes -1.167 162 177 183 189 194 200 10 212 218 223
FCF Actual -14.000 1738 1.706 1.575 1.452 1337 1.230 55 1.046 91 882
VT Real state 8.699

VPN 6.681 Payback 98,92 Margen de Desarrollo  12.880,00

VPN/CAPEX 0,48 WACC 11,8% Yield on Cost 22,6%

ROCEg 16,0% TIR 18,6%

Fuente: El Autor, 2012.

3.2 Modelo 2: Rentabilidad Retail

La estimacion del modelo de rentabilidad de retail busca demostrar como un
proyecto puede ser positivo si se analiza a nivel global, pero al evaluar de manera
separada el modelo se puede evidenciar que éste esta siendo apalancado por sus

variables, lo cual puede cambiar la direccion que tome el plan de inversion.
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Cuadro 8.

Supuestos rentabilidad retail.

e )
Crecimiento Volumen 2° afio 6,0%
Crecimiento Volumen 3% afio 5,0%
- - % CAPEX
Crecimiento Volumen 4° afio 4,0% )
Ingreso Bruto de alquiler 1,00%
Dias Deuda 80
Dias Stock 30 % Ingreso Bruto de alquiler
i i w "
Cifra en Millones COP :: Desocupacion 2.0%
Ventas Bruta 1% afio $50.752 f5 Costo de administracion delir ~ 0,5%
) = W
:(, Ingreso Diverso ler afio $18 :(, Gasto de senvicios 0,5%
ko Inversion $10.000 W Cotizacion Sede 1,0%
& Inversion recurrente $50

Inversion remodeling $500 Cifra en Millones COP
% Cifra de Venta Neta Inversion Inicial Real State $14.000

VA 106% Inversion recurrente RE $100
Margen Comercial 21.0% Inversion remodeling RE $2.000
Publicidad y Decoracién 0,5%
G. de Personal 5,0%
Gastos Generales 4,5%
Cotizacion Sede 1,0%

\_ J

Fuente: El Autor, 2012.

Al realizar un cambio en los supuestos (Cuadro 8) incrementando la venta bruta
del primer afio a 50.752 MM y disminuyendo el ingreso bruto de alquiler previsto al 1%, se

obtienen los siguientes resultados.
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Cuadro 9.

Estado de Resultado Proyecto: Rentabilidad retail.

ANO1  ANO2  ANO3  ANo4  ANO5  ANO6  ANO7  ANO8  ANO9  Af010
Ventas Brutas 50.752 55.366 59.928 64.177 66.070 67.933 69.767 71.651 73.585 75.572
Ventas Netas 45.888 50.059 54.184 58.026 59.738 61.422 63.081 64.784 66.533 68.329
Margen Comercial 9.636 10.512 11.379 12.185 12.545 12.899 13.247 13.605 13.972 14.349
1. Diversos 18 19 19 20 20 21 21 22 23 23
Margen Total 9.654 10.531 11.398 12.205 12.565 12.920 13.268 13.627 13.995 14.372
Publicidad y Decoracion -229° 237" 244" -252" -259 -266 274" -281 -289° -296,
Margen con Publicidad 9.425 10.294 11.154 11.953 12.306 12.653 12.995 13.346 13.706 14.076
G. de Personal -2.29 -2.365 -2.442 -2.517 -2.592 -2.665 -2.7317 -2.811 -2.886 -2.964
Gastos Generales -2.065 -2.253 -2.438 -2.611 -2.688 -2.764 -2.839 -2.915 -2.994 -3.075
Cotizacion Sede -459 -501 -542 -580 -597 -614 -631 -648 -665 -683
Amortizaciones -2.025 -2.025 -2.035 -2.046 -2.057 -868 -579 -437 -449 -461
Arrendamientos 101 104 107 111 114 117 120 123 127 130!
Costos de Distribucién -6.742 -7.040 -7.350 -7.644 -7.820 -6.794 -6.665 -6.687 -6.868 -7.054
Activity Contribution 2.683 3.255 3.804 4.309 4.486 5.859 6.330 6.658 6.838 7.022
Cargos y Prod. Exc. -168 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 2.515 3.255 3.804 4.309 4.486 5.859 6.330 6.658 6.838 7.022
EBITDA 4.540 5.280 5.839 6.355 6.543 6.727 6.909 7.095 7.287 7.484
NOPAT 1.685 2.181 2.548 2.887 3.006 3.926 4.241 4.461 4.581 4.705
Inversion Inicial Retail 10.000
Inversion Inicial Real State 14.000
Inversion recurrente RE 100 -103 -105 -108 -111 -114 -117 -120 -123 -127
Inversion recurrente R 50 -51 -53 -54 -56 -57 -58 -60 -62 -63
Inversion remodeling RE 2.000 0 0 0 0 0 -2.340 0 0 0]
Inversion remodeling R 500 0 0 0 0 0 -585 0 0 0]
CAPEX 24.000 0 -154 -158 -162 -167 -171 -3.100 -180 -185 -190;
Valor Deuda 6.682 7.290 7.890 8.450 8.699 8.945 9.186 9.434 9.689 9.950
Calor Stock -3.222 -3.515 -3.805 -4.075 -4.195 -4.313 -4.430 -4.549 -4.672 -4.798
Valor TM 3.460 3.775 4.086 4.375 4.504 4.631 4.756 4.885 5.017 5.152
Dias Deuda 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Dias Stock -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32
Dias TM 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Amort. Real Estate -527 -540 -557 -573 -590 -411 -327 -317 -355 -365
Amort. Retail -1.498 -1.485 -1.479 -1.472 -1.466 -457 -252 -120 -94 -96)
FCO 7.170 4.520 4.895 5.223 5.191 4.921 4.945 5.027 5.162 5.302
FCF -24.000 7.170 4.366 4.737 5.061 5.025 4.750 1.845 4.846 4.977 5112
FCF Acum. -24.000 -16.830 -12.464 -1.727 -2.667 2.358 7.108 8.952 13.799 18.776 23.883
FCFMes -2.000 597 364 395 42 419 3% 154 404 415 426
FCF Actual -24.000 6.416 3.4% 3.39% 3.245 2.883 2439 848 1.993 1.831 1.683]
VT Retail 5.930
VT Real state 4.869

NPV 15.027 WACC proyect 11,8% CROICr 20,6%

NPV/CAPEX 0,63 TIR 22,5% ROIC 17,7%

Payback 66 ROCEg 24,1% CROIC 20,6%

Fuente: El Autor, 2012.
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Por otro lado, se observa que incrementar el supuesto de venta da como resultado

un proyecto de retail con alta rentabilidad (Cuadro 10) con niveles muy superiores de

ROIC, CROIC y una payback inferior a 3 afios.
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Cuadro 10.

Estado de Resultado retail: Rentabilidad retail.

ANO1  ANO2  AfNo3 A4 Afo5s  ANO6  ANO7 AN
Inflacién 3,00% 3,00% 3,00% 2,05% 2,82% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
Volumen 6,0% 5,0% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ventas Brutas 50.752 55,366 50.928 64.177 66.070 67.933 69.767 71651 73.585 75.572
Ventas Netas 45.888 50.059 54,184 58.026 59.738 61422 63.081 64.784 66.533 68.329
Margen Comercial 9.636 10,512 11.379 12.185 12.545 12.899 13.247 13.605 13.972 14.349
1. Diversos 18 19 19 20 20 21 1 7] 3 3
Margen Total 9654 10531  11.398" 12205 12565 12920 13268  13.627 13.995°  14.372
Publicidad y Decoracion -229 -237 -84 -252 -259 -266 -274 -281 -289 -29
Margen con Publicidad 9.425° 10204 11154 11953° 12306 12653 12995  13.346 137060 14.076
G. de Personal 22944 23653 -2.4419 25174 -2591,7  -2.6647  -27367  -2.8106  -2.8%65  -2.964,4
Gastos Generales 20650 22527 -24383 -2.611,2 26882  -27640  -28386  -29153  -29940  -3.0748
Cotizacion Sede -458,9 -500,6 -541,8 -580,3 -597,4 -614,2 -630,8 -647,8 -665,3 -683,3
Amortizaciones -1800,0  -1.8000  -1807,7  -18156  -1.8237  -6320 -340,6 -137,1 -146,1 -155,4
Arrendamientos -15792  -16280  -1680,7  -1732,7 17838 -18341  -18836  -19345  -1.9867  -2.0403
Costos de Distribucién 81974 85466  -8.9105 -9.257,1 -0.4847 85091 84303 84453 86786  -89182
Activity Contribution 12216 17479 22431 2.696,3 28213 41440 45644 49003 5.027,3 5.157,8
Cargos y Prod. Exc.
EBIT 12216 17479 22431 2.696,3 28213 41440 45644 49003 5.027,3 5.157,8
EBITDA 30276 35479 40508 45119 46450 47760 49050 50374 5.173,4 5313,1
NOPAT 8225 1171,1 15029 1.806,5 18003 27765 30581 32832 3.368,3 3.455,7
Inversion Inicial Retail 10.000
Inversion recurrente R 50 -51 -53 -54 -56 -57 -58 -60 -62 -63
Inversion remodeling R 500 -585
CAPEX 10.000 0 51 53 -54 -56 -57 -643 -60 -62 -63
Valor Deuda 8.056 8.788 9.512 10.187 11.599 11.926 12.248 12.579 12.918 13.267
Calor Stock -3.021 -3.29 -3.567 -3.820 -3.933 -4,044 -4.153 -4.265 -4.380 -4.498
Valor TM 5.035 5.493 5.945 6.367 7.666 7.882 8.005 8.314 8.538 8.769
Dias Deuda 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80)
Dias Stock -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30)
Dias TM 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Amort. Retail -1.800 -1.800 -1.808 -1.816 -1.824 -632 -341 -137 -146 -155
FCO 7.657 3.429 3.763 4,044 5.013 3.625 3.612 3.639 3.739 3.802
FCF -10.000 7.657 3377 3711 3.990 4,958 3.568 2.968 3579 3,677 3.778
FCF Acum. -10.000 2383 1.035 4,745 8.735 13.693 17.261 20229 23.808 27.485 31.263
FCFMes -833 638 281 309 332 413 297 247 298 306 315
FCF Actual -10.000 6.852 2.705 2659 2.558 2.845 1.832 1.364 1472 1.353 1.244)
VT Retail 5.930,
20.813 WACC proyecto 11,75% CROICr 36,2%
NPV/CAPEX 2,08 TR 51,4% ROIC 61,6%
Payback 32 ROCEg nfa CROIC 36,2%

Fuente: El Autor, 2012.

Por otro lado, al disminuir el ingreso previsto de renta se observa un estado de

pérdidas y ganancia inmobiliaria con un EBIT positivo (Cuadro 11), sin embargo en

32

cuento a los indicadores como el ROIC, muestra estar por debajo comparado con el valor

del WACC asi como un valor presente neto inferior a cero.
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Cuadro 11.

Estado de Resultado Inmobiliario: Rentabilidad retail.

ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10
Inflacion 3,09% 3,24% 3,09% 2,95% 2,82% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
% Capex 1,00%
Ingreso Bruto de alquiler 1.680 1.732 1.788 1.843 1.898 1.951 2.004 2.058 2.114 2171
Alquileres impagos -50 -52 -54 -55 -57 -59 -60 -62 -63 -65
Desocupacion -34 -35 -36 -37 -38 -39 -40 -41 -42 -43
Costo de administracion del inmueble| -8 -9 -9 -9 -9 -10 -10 -10 -11 -11
Gasto de senicios -8 -9 -9 -9 -9 -10 -10 -10 -11 -11
Ingreso Neto de alquiler 1.579 1.628 1.681 1.733 1.784 1.834 1.884 1.934 1.987 2.040
Gastos de arrendamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso Neto operacional 1.579 1.628 1.681 1.733 1.784 1.834 1.884 1.934 1.987 2.040
Depreciaciones -225 -225 -228 -230 -233 -236 -239 -300 -303 -306
Cotizacion Sede -17 -17 -18 -18 -19 -20 -20 -21 221 -22
Due Diligence -168
EBIT 1.169 1.386 1.435 1.484 1.532 1.579 1.625 1.614 1.663 1.713
EBITDA 1.186 1.403 1.453 1.502 1.551 1.598 1.645 1.635 1.684 1.734
NOPAT 783 928 962 994 1.026 1.058 1.089 1.081 1114 1.147,
Inversion Inicial Real State 14.000
Inversion recurrente RE 100 -103 -105 -108 -111 -114 -117 -120 -123 -127
Inversion remodeling RE 2.000 -2.340
CAPEX 14.000 0 -103 -105 -108 -111 -114 -2.457 -120 -123 -127
Amort. Real Estate -225 -225 -228 -230 -233 -236 -239 -300 -303 -306
FCO 1.008 1.153 1.189 1.225 1.259 1.294 1.327 1.381 1.417 1.453
FCF -14.000 1.008 1.051 1.084 1.116 1.148 1.180 -1.130 1.261 1.294 1.327
FCF Acum. -14.000 -12.992 -11.941  -10.857 -9.741 -8.592 -7.413 -8.542 -7.281 -5.987 -4.660
FCFMes -1.167 84 88 90 93 96 98 -94 105 108 111
FCF Actual -14.000 902 841 771 716 659 606 -519 519 476 437
VT Real state 4.869

VPN -3.718 Payback 132,00 Margen de Desarrollo - 560,00

VPN/CAPE -0,27 WACC 11,8% Yield on Cost 11,3%

ROCEg 7,4% TIR 7,1%

Fuente: El Autor, 2012.

Con este modelo se demuestra como el proyecto en su totalidad puede ser igual
de rentable al visto en el titulo anterior, sin embargo, se observa como el retail marca el
resultado al llegar a ser tan positivo y sobreponer los bajos resultados obtenidos en la
proyeccion a nivel inmobiliario. Por tanto, se puede concluir que para Carrefour resulta
mas beneficioso dedicarse a administrar su componente de retail y dejar que un tercero
de encargue de arrendar el inmueble.

3.3 Modelo 3: Rentabilidad Inmobiliaria
Los supuestos que se toman en cuenta para la construccion del proyecto con

énfasis en el resultado de Real Estate, son los siguientes:
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Cuadro 12.

Supuestos rentabilidad inmobiliaria.

emo Volumen 220 6.0%
enio volumen 3" ano  5.0%
onic volumen aans 400
Oias Deuda a0
P
Dias Stock 30 Ingreso Bruto de alquiler 3,00%
SAeFeTe TSR TEETeTTIISY
Ventas Bruta 1* afio $45.249 Alquileres impagos 3,0%
_, Ingreso Diverso 1er ano s18 B besocupacion 2.09%
2 version s 10000 E  Comtode adminiswaciondelit o9
& inversion recurrente %50 Y Gasto de senvicios 0.5%
Inveraion remodaling s 500 B cousmcion sede To%e

9 Cifra de Venta Neta Cifra en Millones COP.

va 10,6%

Inversion Inicial Real State $14.000
Margen Comercial 21.0% Inversion recurrente RE $ 100
Publicidad y Decoracién 0.5% Inversion remodeling RE $2.000
G. de Personal 5.0%
Gastos Generales a.5%
Cotizacion Sede 1.0%

Fuente: El Autor, 2012.

Al igual que en los modelos anteriores en el Cuadro 13 se muestra resultado del
proyecto global con un valor presente de 15.027 el cual es igual en las dos proyecciones
anteriores, sin embargo al realizar una disminucion en la variable de venta y un aumento
en el ingreso bruto de alquiler las conclusiones del proyecto cambian.

Cuadro 13.

Estado de Resultado Proyecto: Rentabilidad inmobiliaria.

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ARNO 9 ARO 10
Ventas Brutas 45.249 49.362 53.430 57.218 58.906 60.567 62.202 63.882 65.607 67.378
Ventas Netas 40.912 44.631 48.309 51.734 53.260 54.762 56.241 57.759 59.319 60.920
Margen Comercial 8.592 9.373 10.145 10.864 11.185 11.500 11.811 12.129 12.457 12.793
|. Diversos 18 19 19 20 20 21 21 22 23 23]
Margen Total 8.610 9.391 10.164 10.884 11.205 11.521 11.832 12.152 12.480 12.817
Publicidad y Decoracion -205 -211 -218 -224 -231 -238 -244 -251 -257 -264!
Margen con Publicidad 8.405 9.180 9.946 10.659 10.974 11.283 11.588 11.901 12.222 12.552
G. de Personal -2.046 -2.109 -2.177 -2.244 -2.311 -2.376 -2.440 -2.506 -2.573 -2.643
Gastos Generales -1.841 -2.008 -2.174 -2.328 -2.397 -2.464 -2.531 -2.599 -2.669 -2.741
Cotizacion Sede -409 -446 -483 -517 -533 -548 -562 -578 -593 -609
-2.025 -2.025 -2.035 -2.046 -2.057 -868 -579 -437 -449 -461
302 312 322 332 342 351 361 370 380 391
Costos de Distribucion -6.018 -6.277 -6.548 -6.804 -6.955 -5.904 -5.752 -5.749 -5.905 -6.064]
Activity Contribution 2.387 2.903 3.399 3.856 4.019 5.379 5.836 6.152 6.318 6.488
Cargos y Prod. Exc. -504 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 1.883 2.903 3.399 3.856 4.019 5.379 5.836 6.152 6.318 6.488
EBITDA 3.908 4.928 5.434 5.901 6.076 6.247 6.416 6.589 6.767 6.949
NOPAT 1.261 1.945 2.277 2.583 2.693 3.604 3.910 4.122 4.233 4.347
Inversion Inicial Retail 10.000
Inversion Inicial Real State 14.000
Inversion recurrente RE 100 -103 -105 -108 111 114 -117 -120 -123 -127,
Inversion recurrente R 50 -51 -53 -54 -56 -57 -58 -60 -62 -63
Inversion remodeling RE 2.000 0 0 0 0 0 -2.340 0 0 0
Inversion remodeling R 500 0 0 0 0 0 -585 0 0 0
CAPEX 24.000 0 -154 -158 -162 -167 -171 -3.100 -180 -185 -190
Valor Deuda 5.958 6.499 7.035 7.534 7.756 7.975 8.190 8.411 8.638 8.871]
Calor Stock -2.873 -3.134 -3.392 -3.633 -3.740 -3.846 -3.949 -4.056 -4.166 -4.278
Valor TM 3.085 3.365 3.643 3.901 4.016 4.129 4.241 4.355 4.473 4.593
Dias Deuda 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60}
Dias Stock -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32 -32
Dias TM 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28]
Amort. Real Estate -527 -540 -557 -573 -590 -411 -327 -317 -355 -365]
Amort. Retail -1.498 -1.485 -1.479 -1.472 -1.466 -457 -252 -120 -94 -96
FCO 6.371 4.251 4.590 4.887 4.864 4.585 4.601 4.673 4.799 4.929
FCF -24.000 6.371 4.097 4.432 4.725 4.698 4.414 1.501 4.493 4.615 4.739
FCF Acum. -24.000 -17.629 -13.532 -9.100 -4.375 323 4.737 6.237 10.730 15.345 20.084
FCFMes -2.000 531 341 369 394 391 368 125 374 385 395
FCF Actual -24.000 5.701 3.281 3.176 3.030 2.696 2.266 690 1.847 1.698 1.560
VT Retail 552
VT Real state 12.530
NPV 15.027 WACC proyecto 11,8% CROICr 19,3%
NPV/CAPEX 0,63 TIR 21,8% ROIC 15,8%
Payback 71 ROCEg 20,8% CROIC 19,3%

Fuente: El Autor, 2012.
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Una disminucién en la venta se traduce en valores negativos del EBIT, y un valor
presente inferior a cero, lo que supone que el proyecto no agrega valor en su parte
comercial. De la misma manera, los indicadores de rentabilidad de ROIC y TIR son muy
bajos lo cual corrobora el mal resultado obtenido en el VPN.

Cuadro 14.

Estado de Resultado retail: Rentabilidad inmobiliaria.

ANO2  ANO3  AN04  ANO5  ANO6  ANO7  ANOS ANO9
Inflacion 3,09% 3,24% 3,09% 2,95% 2,82% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
Volumen 6,0% 5,0% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Ventas Brutas 45.249 49.362 53.430 57.218 58.906 60.567 62.202 63.882 65.607 67.378
Ventas Netas 40.912 44,631 48.309 51.734 53.260 54.762 56.241 57.759 59.319 60.920:
Margen Comercial 8.592 9.373 10.145 10.864 11.185 11.500 11.811 12.129 12.457 12.793
. Diversos 18 19 19 20 20 21 21 22 23 23
Margen Total 8.610 9.391 10.164 10.884 11.205 11.521 11.832 12.152 12.480 12.817
Publicidad y Decoracion -205 -211 -218 -224 -231 -238 -244 -251 -257 -264
Margen con Publicidad 8.405 9.180 9.946 10.659 10.974 11.283 11.588 11.901 12.222 12.552
G. de Personal -2.045,6 -2.108,8 -2.177,2 -2.244.4 -2.310,6 -2.375,8 -2.440,0 -2.505,8 -2.573,5 -2.643,0
Gastos Generales -1.841,1 -2.008,4 -2.1739 -2.3280 -2.3%,7 -2.464,3 -2.530,8 -2.599,2 -2.669,3 -2.741,4
Cotizacion Sede -409,1 -446,3 -483,1 -517,3 -532,6 -547,6 -562,4 -577,6 -593,2 -609,2
Amortizaciones -1.800,0 -1.800,0 -1.807,7 -1.815,6 -1.823,7 -632,0 -340,6 -1371 -146,1 -155,4
Arrendamientos -4.737,6 -4.884,0 -5.042,2 -5.198,0 -5.351,4 -5.502,3 -5.650,9 -5.803,4 -5.960,1 -6.121,0
Costos de Distribucion -10.833,4  -11.2476  -11.684,1  -12.1035 -12.4151  -11522,1  -11.5246  -11.6231  -11.9423 -12.270,0
Activity Contribution -2.428,4 -2.067,3 -1.737,7 -1.444,0 -1.441,1 -238,7 63,4 277,8 280,0 282,3
Cargos y Prod. Exc.
EBIT -2.428,4 -2.067,3 -1.737,7 -1.444,0 -1.441,1 -238,7 63,4 277,8 280,0 282,3
EBITDA -628,4 -267,3 70,0 3716 382,6 3934 404,0 414,9 426,1 437,6
NOPAT -1.6270  -1.3851 -1.164,3 -967,5 -965,6 -159,9 42,5 186,1 187,6 189,1
Inversion Inicial Retail 10.000
Inversion recurrente R 50 -51 -53 -54 -56 -57 -58 -60 -62 -63
Inversion remodeling R 500 -585
CAPEX 10.000 0 51 53 54 56 57 -643 -60 -62 -63|
Valor Deuda 7182 7.835 8.481 9.082 10.341 10.633 10.920 11.215 11.518 11.829
Calor Stock -2.693 -2.938 -3.180 -3.406 -3.506 -3.605 -3.703 -3.802 -3.905 -4.011]
Valor TM 4.489 4.897 5.301 5.676 6.835 7.028 7.217 7.412 7.612 7.818
Dias Deuda 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Dias Stock -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Dias T™M 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50!
Amort. Retalil -1.800 -1.800 -1.808 -1.816 -1.824 -632 -341 -137 -146 -155
FCO 4.662 823 1.047 1.224 2.017 665 573 518 534 550
FCF -10.000 4.662 772 994 1.170 1.961 608 -71 458 472 487
FCF Acum. -10.000 -5.338 -4.566 -3.572 -2.402 -441 167 96 554 1.027 1513
FCFMes -833 389 64 83 97 163 51 -6 38 39 41
FCF Actual -10.000 4172 618 712 750 1125 312 -32 188 174 160
VT Retail 552

NPV -1.268 WACC proyecto 11,75% CROICr 8,5%

NPV/CAPE -0,13 TIR 7,4% ROIC -33,0%

Payback 81 ROCEg 35,3% CROIC 8,5%

Fuente: El Autor, 2012.



DISENO DE UN MODELO DE ANALISIS INMOBILIARIO PARA
LOS NUEVOS PROYECTOS DE TIENDA DE CARREFOUR COLOMBIA

36

Sin embargo, el Cuadro 15 muestra como un mejor ingreso a nivel inmobiliario con

un VPN de 17.080 MM y una TIR del 27.41% puede sostener el proyecto global, a pesar

del bajo resultado obtenido a nivel de retail.

Cuadro 15.

Estado de Resultado Inmobiliario.

Af01 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 AN06 ANO7 AR08  ANO9  AfO10
Inflacion 3,09% 3,24% 3,09% 2,95% 2,82% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
% Capex 3,00%
Ingreso Bruto de alquiler 5.040 5.196 5.364 5.530 5.693 5.853 6.012 6.174 6.341 6.512
Alquileres impagos -151 -156 -161 -166 -171 -176 -180 -185 -190 -195
Desocupacion -101 -104 -107 -111 -114 -117 -120 -123 -127 -130
Costo de administracion del inmueble -25 -26 -27 -28 -28 -29 -30 -31 -32 -33
Gasto de senvcios -25 -26 -27 -28 -28 -29 -30 -31 -32 -33
Ingreso Neto de alquiler 4738 4.884 5.042 5.198 5.351 5.502 5.651 5.803 5.960 6.121
Gastos de arrendamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso Neto operacional 4.738 4.884 5.042 5.198 5.351 5.502 5.651 5.803 5.960 6.121
Depreciaciones -225 -225 -228 -230 -233 -236 -239 -300 -303 -306
Cotizacion Sede -50 -52 -54 -55 -57 -59 -60 -62 -63 -65
Due Diligence -504
EBIT 3.958 4.607 4.761 4.913 5.062 5.208 5.352 5.442 5.594 5.750
EBITDA 4.009 4.659 4.815 4.968 5.118 5.267 5.412 5.503 5.657 5.815
NOPAT 2.652 3.087 3.190 3.291 3.391 3.489 3.586 3.646 3.748 3.852
Inversion Inicial Real State 14.000
Inversion recurrente RE 100 -103 -105 -108 -111 -114 -117 -120 -123 -127
Inversion remodeling RE 2.000 -2.340
CAPEX 14.000 0 -103 -105 -108 -111 -114 -2.457 -120 -123 -127
Amort. Real Estate -225 -225 -228 -230 -233 -236 -239 -300 -303 -306
FCO 2.877 3.312 3.417 3.522 3.624 3.725 3.825 3.946 4.051 4.158
FCF -14.000 2.877 3.209 3.312 3.413 3513 3611 1.368 3.826 3.927 4.032
FCF Acum. -14.000 -11.123 -7.914 -4.602 -1.188 2.325 5.936 7.303 11129  15.057 19.089
FCFMes -1.167 240 267 276 284 293 301 114 319 327 336
FCF Actual -14.000 2.574 2.570 2.373 2.189 2.016 1.854 628 1573 1.445 1.328
VT Real state 12.530
VPN 17.080 Payback 64,06 Margen de Desarrollo  ##i#ih#H#
VPN/CAPEX 1,22 WACC 11,8% Yield on Cost 33,8%

ROCEg 24,5% TIR 27,4%

Fuente: El Autor, 2012.

Por tanto, se puede concluir en cuenta a este modelo que la inversiéon inmobiliaria

muestra ser mucho mas rentable que el realizar el negocio de distribucién minorista.



DISENO DE UN MODELO DE ANALISIS INMOBILIARIO PARA 37
LOS NUEVOS PROYECTOS DE TIENDA DE CARREFOUR COLOMBIA

4. Conclusion

En el desarrollo de la investigacion se realizé una revision sobre los distintos
indicadores financieros que miden rentabilidad y que son utilizados para el analisis de
proyectos, dando especial énfasis en aquellos generalmente aplicados en empresas
como Carrefour Colombia, con el fin de poner en el mismo contexto el andlisis inmobiliario
y los parametros del andlisis del retail.

En primera instancia se estudio un modelo con base en la metodologia utilizada
hoy en dia para el analisis de nuevos proyectos dentro de Carrefour Colombia,
posteriormente se disefié el esquema para el diagnostico de un proyecto inmobiliario, y
finalmente se pudo ejecutar un tercer estado de resultados consolidado por la unién de
los anteriores. De esta manera, se da una vision diferenciada de los proyectos de
creacion de nuevas tiendas bajo tres dpticas diferentes empezando por el de retail,
siguiendo con la inmobiliaria y finalizando con un estado de pérdidas y ganancias que
permita la evaluacion conjunta del proyecto.

Al realizar la exploracion del modelo de manera independiente, tanto el negocio de
retail como el inmobiliario, se puedo concluir que el proyecto podria mantener sus
indicadores de rentabilidad altos pero con resultados diferentes a nivel individual,
conclusion que hubiese sido imposible de determinar si se contara solo con un proyecto
analizado con indicadores globales. Esto permitié evidenciar que la apertura de una
nueva tienda puede ser una excelente alternativa a nivel de retail pero un mal negocio
inmobiliario o viceversa. El modelo ha permitido desarrollar otras estrategias de
negociacion como la afiliacion con nuevos socios comerciales o el planteamiento de
nuevas aplicaciones dentro de focos de mercado que anteriormente no habian sido
considerados por los analistas de los proyectos de inversiéon en Carrefour.

Este estudio se configura como un punto de partida para la creacion de un modelo

de aplicacion general para inversores de nuevos negocios en el sector de retail y con
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estos darle bases financieras a las tomas de decisiones de inversion tanto a pequefios
negocios como tiendas de barrio hasta el andlisis de aperturas para grandes

multinacionales de la distribucién de bienes.
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Anexo 1. WACC por pais Carrefour, 2010

Anexos
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Fuente: Direccion Tesoreria y Financiamiento Grupo Carrefour, 2010.
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Anexo 2. Proyecciones macroeconémicas Bancolombia (2012-2017)

Frecios d Prod

udor 437% 400% 3.33% 240% 24A0% 390% 3 40% 2A40%

Tasa de desempleo 1120% 10.90% 10.2% 0.28% 9.18% 002% 875% 875%

-2 60% -2B0% -2.60% 0.11% -0.44% -2A5% -423% -2.79%

DTF (EA. fin dic) ™ 3E0% 5.12% 9.66% 481% 530% 420% 495% GET%

7353 de referencia BR 300% 475% 450% 450% 550% 500% 450% 500%

promedio Lat América TE0% 232% 7.40% 2.00% 260% TI0% TI0% TI0%

B20% 4.30% 3.20% <.10% 4.10% S00% 400% 400%

Fuente: Grupo Bancolombia, 2012



