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1. INTRODUCCION

La estructuracion de un negocio, y sobre todo la permanencia del mismo en pie, no son una tarea
facil. Tréatese de una pyme o de una empresa de gran envergadura, se debe ser muy meticuloso
para controlar todos los factores a tener en cuenta al querer optimizar los recursos de que se
dispone; se necesita asi mismo sumo detalle para no incurrir en errores que puedan conducir a

pérdidas en la compafiia.

Dicho esto, vale la pena resaltar la importancia que tiene el manejo financiero de una compafia.
La serie de herramientas de analisis que presentan los estados financieros de una empresa y sus
proyecciones son instrumentos fundamentales para la toma de decisiones, tanto de quienes la
manejan al interior como de quienes deciden invertir en éstas (llAmense inversionistas

estratégicos o de capital).

Con menos de diez afios de historia, Biomax se presenta como una empresa joven pero con gran
potencial de crecimiento. Quedd demostrado a finales de 2010 con la compra de Brio, su mayor
competidor entonces, tras haber recurrido a su primera emision de acciones para conseguir los
recursos suficientes que le permitirian financiar dicha operacion. Dicha adquisicién ha permitido
que la empresa pase a liderar su sector, apoyada en una mayor cobertura con un incremento en el

namero de estaciones de servicio y la cantidad de municipios en que tiene presencia.

Ahora bien, la cotizacion de una empresa en el mercado de capitales, sea a través de un
instrumento de deuda como un bono o de una emisidn de acciones, es la herramienta ideal para

determinar la percepcion que tiene el pablico en general sobre una marca, sobre el desempefio de
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una empresa, sobre quienes la manejan e incluso sobre el comportamiento de la economia en

general o de un sector en particular.

Con los analisis a realizar en el presente documento se intentard determinar si el precio por
accion de la empresa en el mercado de capitales colombiano se ve respaldado en realidad por sus
resultados financieros o si, por el contrario, Biomax se esta viendo beneficiado Unicamente por el
buen momento que atraviesa la economia colombiana y por el incremento en el precio de los

combustibles a nivel mundial.



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Realizar la valoracién de Biomax Biocombustibles S.A. para determinar si el precio por accion
de la compafiia en el mercado es coherente frente a los resultados financieros obtenidos a lo largo
de los ultimos afios, descontando de igual forma los flujos de caja futuros que puede presentar la

misma segun las proyecciones a realizar utilizando como base su desempefio desde el afio 2009.

2.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS
e Valorar la empresa Biomax Biocombustibles S.A. con la metodologia del flujo de caja
descontado para comparar el precio de su accion con el resultado de la valoracion y

determinar si el mercado esta sobrevalorando o subvalorando la compafiia.

e Analizar el impacto que ha tenido sobre los resultados de la compafiia la adquisicion de Brio
de Colombia S.A. en febrero de 2011 para establecer si las sinergias resultado de la

operacion han favorecido su desempefio desde entonces.

e Estudiar los resultados de la empresa a lo largo de los ultimos tres afios para analizar la
evolucién de la empresa, ver su posicionamiento en el mercado frente a la competencia y

determinar si hay posibilidades de crecimiento a futuro.



e De acuerdo con los resultados financieros de los afios anteriores, y prestando particular
atencion al cambio en la estructura del pasivo sufrida en 2011 frente a la situacion de 2010,

determinar si la empresa ha encontrado su nivel de pasivo financiero sostenible.



3. MARCO TEORICO

3.1 METODOLOGIA

El andlisis a realizar se distribuird en una serie de etapas dentro de las cuales se espera
complementar un estudio inicial de la coyuntura del sector con una valoracién, utilizando la
metodologia de flujo de caja libre descontado recurrentemente aplicada en catedras de Finanzas

Corporativas en el mundo.

Inicialmente se hara un analisis sectorial, teniendo en cuenta las cifras tanto de Biomax como de
sus competidores directos para contextualizar en lo que al crecimiento de la empresa y de la
economia en general se refiere. Se hara una breve resefia historica de la compafiia para entender
de donde salio y como ha evolucionado desde su aparicion en Colombia en 2004, continuando

con un analisis financiero de las cifras e indicadores mas relevantes.

Luego del abrebocas global del ejercicio se procedera con la parte de mayor relevancia: la
valoraciéon. Como se menciond previamente, se utilizara la metodologia de flujo de caja libre
descontado para determinar qué tan ajustado a la realidad se encuentra el precio de una accion
frente a los resultados financieros de la empresa subyacente. La metodologia consiste en estimar
los flujos que la compafiia generard a futuro a partir de una serie de supuestos, tanto
macroecondémicos como de la referentes a la propia compafiia, para posteriormente traerlos a
valor presente a la tasa de descuento que mas se ajuste. Se eligio ésta propuesta en virtud a que
es la que mas se ajusta a la realidad: el valor de una empresa esta determinado por los flujos que

estad en capacidad de generar a futuro.



Si bien el resultado de la tarea puede no ser exacto en un cien por ciento debido al sinnimero de
factores internos y externos que afectan el desempefio de la empresa a lo largo del tiempo,
proporciona una perspectiva lo suficientemente clara sobre lo que podria esperarse de su
rendimiento bajo unas determinadas condiciones, presupuestadas de acuerdo a lo acontecido a lo

largo de los Gltimos afios.

Inicialmente, con los estados financieros de la empresa de periodos anteriores, se analizarian
tendencias relacionadas a niveles de ventas, costos, gastos y demas, con el propésito de hacer
una proyeccion de las diferentes cuentas para los proximos afios. El fin Gltimo de ésta etapa es
evaluar el posible flujo de caja libre operativo que podria generar la firma en el futuro. Ahora
bien, dicho futuro no s6lo contempla los afios préximos a la fecha de evaluacion, sino que
también tiene en cuenta los rendimientos que podrian generarse a perpetuidad, es decir, en un
punto a partir del cual los flujos de la empresa se estabilizan y donde las condiciones de mercado
se presume permaneceran estables pues no se puede tener certeza en cuanto a como podrian

variar las condiciones de los mercados tanto doméstico como internacional.

Luego de haber realizado las proyecciones correspondientes, hay que traer los flujos a valor
presente. Es en este punto del proceso de valoracion donde resulta primordial hallar la tasa de
descuento apropiada para poder ubicar todos los flujos en un mismo momento en el tiempo. La
tasa utilizada para descontar los flujos es el costo promedio ponderado de capital, mejor
conocida como WACC, la cual determina qué porcentaje de la operacién se esta financiado tanto

€con recursos propios COMO con recursos externos.
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Teniendo en cuenta que al referirse a la financiacion externa se esti hablando del costo de la
deuda, faltaria por determinar entonces la tasa de retorno esperado del capital aportado por los
accionistas. Esta se halla utilizando el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), el cual
determina una tasa de descuento requerida para valorar los flujos producidos por el negocio de
acuerdo un nivel de riesgo que el mercado tiene contemplado para ese sector especificamente,

frente al costo de oportunidad de poder invertir en un activo de cero riesgo.

Finalmente, con el resultado del calculo del WACC, se calcula el valor presente de la compafiia,
sumando tanto el periodo de estudio como el valor residual para obtener el valor corporativo de

la empresa.

Dentro de los mas interesados en éste tipo de analisis se encuentran los accionistas, pues con ello
se facilita la identificacion de factores generadores de valor al interior de la compaifiia,
constituyendose como una herramienta diferenciadora para estos al momento de la toma de

decisiones en relacion a si comprar, vender 0 mantener una accién a lo largo del tiempo.
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3.2 ANALISIS DE MERCADO

El mercado de combustibles en Colombia esta conformado por varios actores o agentes que son
los responsables de la cadena de distribucién que hace que le llegue el combustible al
consumidor final: los primeros son los productores o refinadores e importadores, otros son los
intermediarios que son los transportadores, los distribuidores mayoristas y minoristas, finalmente

esta el consumidor final.

El Unico productor en Colombia es Ecopetrol SA.

Los mayoristas son los que distribuyen el combustible desde plantas de abasto que estan
distribuidas en diferentes ciudades del pais a los grandes consumidores y a los distribuidores
minoristas que son las estaciones de servicio. En este mercado los grandes mayoristas han
buscado generar valor o diferenciar un producto dificil de hacerlo como el combustible liquido,

incorporando aditivos 0 mezclando combustibles, por poner un ejemplo el Techron de Texaco.

El mercado de los mayoristas en Colombia histéricamente ha estado concentrado en pocas
grandes empresas que son Terpel , Chevron-Texaco y exxon-Mobil; con el paso de los afios y en
busqueda de tomar participacion en un mercado tan concentrado han surgido nuevas empresas,
que es el caso de Biocombustibles-Biomax y Brio de Colombia por poner un ejemplo, estas son
empresas que buscan mediante innovacion ganar cada dia participacion en le mercado, es en

busca de esto que se fusionaron en el 2011.

Estos mayoristas le venden el combustible a los distribuidores minoristas que son las estaciones

de servicio y a comercializadores industriales.
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El sector de mayoristas de comercializacién de combustibles se puede decir que es un sector que
ha venido formalizandose a través del tiempo mediante mecanismos como el decreto 4299 de
2005, donde se determina que un distribuidor minorista debera tener contratos exclusivos con un

mayorista y exhibir la marca comercial del mismo.

La demanda de combustibles liquidos en Colombia, segun documento de Fendipetrol , ha venido
creciendo a un ritmo lento en los Gltimos afios debido a factores como nuevos sistemas de
transporte, por poner un ejemplo los sistemas de transporte masivos como el transmilenio en
Bogota y el MIO en Cali, el pico y placa, los nuevos automdviles con motores cada vez mas
eficientes que permiten un mayor kilometraje por galon de combustible, el gas natural vehiculas

(GNV) que se metid en el mercado capturando clientes que consumian combustibles liquidos.

Otro fendmeno que se vive es la conversion del parque automotor industrial y de transporte de

motores que utilizaban gasolina corriente, a ACPM o Diesel.

Estas razones son las que impactan la evolucion de la demanda de combustibles en Colombia,
haciendo que la demanda de gasolina crezca a niveles mas lentos que el Diesel y el Gas Natural

vehicular.
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Gréfico 1: Proyeccion de la demanda de gasolina, Diesel y Gas Natural Vehicular.
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En cuanto a la oferta en el pais de combustible ha crecido de manera importante en los Gltimos
afios, el numero de estaciones de servicio crecidé mas del doble en los dltimos afios, trayendo

como consecuencia que las ventas por estacion de servicio se disminuyan.

Este crecimiento se manifiesta en muchas regiones del pais, donde se puede decir que hay en
cierto grado un mercado saturado; esta situacion acompariada a la formalizacion del sector por el
ya mencionado decreto 4299 de 2005 donde las estaciones deben tener una bandera han
impactado en consecuencia a todo el mercado de combustibles en el pais; reflejo de esta
situacion es que también se presentan cambios en los competidores mayoristas, primero por que
se obliga a los minoristas a tener contrato con algin mayorista y segundo porque han surgido
nuevos competidores que ven atractivo entrar al mercado para tratar de capturar participacion de

mercado a los grandes protagonistas del negocio.
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Segun grafica de Ecopetrol para hacer una aproximacion a la dindmica del mercado en diez afios
se compara los mayoristas existentes en 1998 donde eran 4 jugadores importantes y luego en

2008, donde se ha atomizado el mercado con la llegada de nuevos jugadores.

Grafico 2: Variacién mercado distribuidores mayoristas de combustibles.
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Referente al tema de precios del combustible en Colombia se adopt6é la metodologia llamada
costo de oportunidad, que se basa en el precio internacional de los combustibles, ya que hace
referencia a que al interior no se puede vender mas barata la gasolina de lo que vale afuera

porque se estaria dejando de ganar dinero para Ecopetrol.
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La estructura de precios de un galon de combustible es la presentada en el siguiente cuadro,
donde el 10% es el margen mayorista y minorista, el cual a incentivado la aparicion de nuevas

empresas mayoristas y minoristas, lo que dinamiza el sector en los Gltimos afios.

Tabla 1: Estructura de precios del combustible:

Ingreso al Productor

(Ecopetrol) 53%
Impuestos 32%
Transporte y manejo 5%
Distribucion 10%
Total 100%

Fuente: UPM Ecopetrol
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4. DUE DILIGENCE

En el due diligence se busca revisar situaciones y factores de la operacion de la empresa, asi
como cuentas de los estados financieros que permitan hacer un analisis integral de todo el
contexto en el que opera una compafiia y de esta forma aterrizar toda la informacion que se tiene

para realizar una valoracién objetiva que esté ajustada a la realidad.

Biomax en el 2011 baso su estrategia de crecimiento y expansion en el pais a través de la
adquisicion de Brio de Colombia, principalmente consiste en ampliar su red vinculando

estaciones de servicio y clientes de industria.

A diciembre del 2010, Biomax tenia 323 estaciones de servicio y Brio de Colombia 277
estaciones, al cierre de 2011 como resultado de le adquisicion, entre las 2 compafiias tenian una
red de 685 estaciones de servicio, 146 contratos en el canal de industria lo que da en total 830

contratos y en crecimiento porcentual de ampliacion de la red de estaciones de servicio un 14%.

Con la adquisicion la compafiia pasé de tener presencia en 311 en 25 departamentos en el afio
2010 a 380 municipios en 27 departamentos a cierre del 2011; la compariia con su huevo tamafio
identifico la oportunidad de distribuir en 2 nuevos departamentos que son Antioquia y Santander

por lo que se espera que alli esté el esfuerzo crecimiento en la red.

Durante el proceso de adquisicién hay factores muy importantes que permiten la generacion de
sinergias, en el caso de esta fusion es clave el factor de integracion de los empleados de las 2
compaiiias, se busca ser mas eficiente en la operacion del negocio, unificar procesos y sistemas

de informacién.
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Al estar en el negocio de distribucién mayorista uno de los indicadores mas importantes es el
volumen de venta comercializado como tal, en el 2010, biomax vendi6é aproximadamente 110
millones de galones y Brio de Colombia 150 millones de galones sumando las 2 compafiias 260
millones de galones. Con la fusion a cierre de 2011 Biomax vendi6 328 millones de galones, lo
cual representa un incremento del 26%. La compafiia se impuso para el afio 2012 cerrar con un
nivel de ventas de 380 millones de galones, lo cual es muy retador dado lo competido del

mercado de distribucion mayorista de combustibles.

En téerminos de ingresos operacionales también se ve el reflejo de Fusion entre Biomax y Brio de
Colombia, mostrando en los estados financieros del 2010 $643.168 millones y a cierre de 2011
creciendo un 241% muestra $2,2 billones, y desde el 2008 se ve una tendencia al crecimiento de
los ingresos operaciones y de acuerdo al plan que tiene la compariia de expansion y crecimiento

se podria esperar esta misma tendencia en los afios por venir.

Gréfico 3: Ingresos Operacionales.
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Fuente: Estados Financieros Informe Superintendencia de Sociedades BIOMAX SA- Célculos
del autor.
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En el mismo sentido el EBITDA muestra un crecimiento desde el 2008 hasta el 2011, en el 2010
se registra un EBITDA de $21.433 millones y a cierre del 2011 $65.882 millones.

Grafico 4: EBITDA
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Fuente: Estados Financieros Informe Superintendencia de Sociedades BIOMAX SA- Calculos
del autor.

Asi pues desde el afio 2008 que nace Biomax se registra una tendencia positiva en términos de
Ingresos operacionales y EBITDA, y si se observa la variacion porcentual o crecimiento afio a
afio, se evidencia un cambio importante gracias a la fusion, en ingresos operacionales como ya se

menciono hay un crecimiento de 241% entre el 2010 y el 2011 y en EBITDA de 207%
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Grafico 5: Crecimiento Ingresos Operacionales — Crecimiento EBITDA
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Fuente: Estados Financieros Informe Superintendencia de Sociedades BIOMAX SA- Célculos
del autor.

Con la fusién, la compaiiia incremento sus ventas y en consecuencia necesidad de capital de
trabajo, de esto los inventarios se vieron afectados de manera importante, ya que se pasa de
27.266 millones de galones en 2010 a 107.510 millones de galones a cierre de 2011, viendo a
detalle las notas de los estados financieros, este cambio en inventario principalmente responde a
incremento de combustibles liquidos en poliducto, que es el producto de Biomax que esta en
poliductos propiedad de Ecopetrol y que viaja de la refineria a las plantas de abastecimiento, ésta
cuenta pasé a 56.659 millones de galones a cierre de 2011 y en 2010 era de 15.944 millones de

galones, mostrando un incremento de 40.714 millones de galones.

La otra cuenta que presenta un fuerte incremento es la inventarios de combustible para
comercializacion, esta cuenta hace referencia a al combustible que Biomax tiene en sus plantas

de abastecimiento, pasando de 10.292 millones de galones en 2010 a 36.480 millones de galones
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en el 2011, mostrando un incremento de 26.188 millones de galones. Es asi pues como la
compafiia en términos de las cuentas de inventarios presenta un incremento que responde al

dinamismo y al incremento de las ventas que tuvo luego de la fusién.

Grafico 6: Inventarios
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Fuente: Estados Financieros Informe Superintendencia de Sociedades BIOMAX SA- Célculos
del autor.
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Biomax termina el 2011 con una deuda de $161.914 millones, y en términos de el indicador de
cobertura de Deuda/ EBITDA, viene mejorando, en 2009 fue de 2,78 veces, en el 2010 fue d

2,54 y a cierre del 2011 fue de 2,46 veces.

Gréfico 7: Deuda /EBITDA
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Fuente: Estados Financieros Informe Superintendencia de Sociedades BIOMAX SA- Célculos
del autor.

La utilidad operacional de la empresa tiene trae una tendencia positiva desde el 2008 donde fue
de $6.130 millones, el valor de cierre del afio 2011 de $47.548 millones, el incremento fuerte
entre el afio 2010 y el 2011 que es de cerda de $30.000 millones definitivamente responde a la
suma de las 2 compaiiias fusionadas. Es clave observar que a pesar que se viene con un tendencia
positiva y que se incrementa bastante la utilidad operacional cada afio con especial aumento en el
2011 los margenes se mantienen relativamente estables pero incluso vienen disminuyendo

siendo a cierre de 2011 de 2,17%, lo cual responde a que a pesar que se ha aumentado en ventas
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también lo ha hecho sus costos y gastos que han mantenido la operacion de la empresa y los

costos de la fusion.

Grafico 8: Utilidad Operacional- Margen Operacional
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Fuente: Estados Financieros Informe Superintendencia de Sociedades BIOMAX SA- Célculos
del autor.
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Ya como resultado final de la compafiia, los gastos operativos, gastos en amortizaciones,
impuestos, mayores intereses, limitan un poco los buenos resultados de la compafiia después de
la fusion en términos de utilidad neta, esta fue de $9.842 millones de pesos en el 2010 y en el

2011 de $11.928 millones de pesos.

En el incremento de cada afo de 2010 a 2011 la utilidad neta crecié un 21%.

Grafico 9: Utilidad neta- Variacion utilidad anual.

(Miles de pesos)
14.000.000 - - 250,00%
11.928.388
12.000.000 -
- 200,00%
10.000.000 -
| - 150,00%
8.000.000 6.639.314
6.000.000 - - 100,00%
4.000.000 -
2.159.000 - 50,00%
2.000.000 -
u
- . . : 0,00%
2.008 2.009 2.010 2.011

Fuente: Estados Financieros Informe Superintendencia de Sociedades BIOMAX SA- Célculos
del autor.
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5. VALORACION

5.1 SUPUESTOS

En términos generales los supuestos utilizados para hacer la proyeccién de los estados
financieros de BIOMAX estan basados en el comportamiento histérico de la empresa segun las
cifras disponibles en los informes de gestion desde el afio 2008. Es claro que cada cuenta de los
estados financieros debe tener un trato especial para hacer la proyeccién, siempre buscando que
sea coherente con la realidad y futuro del negocio en el que compite la empresa, al igual que con
la expectativas que se tienen de la economia en general. A continuacion se mencionara como fue
el tratamiento que se le dio a las principales cuentas de los estados financieros para realizar la

proyeccion desde el 2012 al 2020.

La mayor parte de la proyeccion esta ligada de manera directa a la evolucion de las ventas afio a
afio. En ventas de combustibles la empresa espera crecer un 15% para el 2012, llegando a 380
millones de galones de combustible, mientras que historicamente el sector viene creciendo al
20%. Dado que hay varios criterios que se podrian utilizar para proyectar las ventas, se decidio

plantear tres posibles escenarios, a saber:

1. Escenario pesimista: escenario dentro del cual las ventas crecen al mismo nivel en que
varia la inflacién afio a afio. Es un escenario de estrés en el cual se asume que la
economia disminuye su nivel de crecimiento, la empresa deja de crecer en relacién a su
participacion de mercado, la variacion de precios es minima y basicamente se subsiste en
el estado en que se encuentran actualmente a lo largo de todo el espectro proyectado.

2. Escenario razonable: no se trata de un crecimiento excesivo, teniendo en cuenta las tasas

de crecimiento histéricas, ni tampoco de un nivel minimo como lo seria seguir creciendo
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al nivel de la inflacion. Buscamos un nivel intermedio entre la expectativa de crecimiento
de la empresa y la inflacion para plantear un escenario regular, asumiendo un crecimiento
inicial en las ventas del 10% con relacion al Gltimo afio, el cual va disminuyendo
progresivamente en la medida en que se va depreciando el activo fijo como consecuencia
de una nula inversion en activos fijos. Esto ultimo se hace considerando que no se puede
esperar que la empresa siga incrementando su participacion de mercado sin hacer
inversiones en CAPEX a lo largo del horizonte de proyeccidn.

3. Escenario optimista: escenario en el cual efectivamente se logra el crecimiento en las
ventas para 2012 que la empresa tiene esperado. A lo largo de los afios, como en el caso

anterior, va disminuyendo con relacion al desgaste que va sufriendo el activo fijo.

Los costos de venta Yy los gastos operacionales estan directamente relacionados a las ventas de la
compariia, se buscd ligarlos al costo de ventas historico promedio de la compafia y en

consecuencia proyectar estas cuentas.

La tasa de impuesto de renta que se tomo para hacer la proyeccidn de esta cuenta es de 33%.

En las principales cuentas del activo, en la cuenta de deudores de corto plazo se calculo con la

rotacion por cada tipo de producto dentro del costo de produccion de la empresa.

Los inventarios, son una de las cuentas mas importantes ya que luego de la adquisicién de Brio
de Colombia, se incremento de manera importante el inventario en poliducto y en planta, para
hacer la proyeccion se tomd la rotacién de cada tipo de producto y su participacion en las ventas

ya que es una cuenta que esta ligada al comportamiento de las ventas en cada afio.
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Activos fijos se mantienen constantes para la proyeccion, esto como ya se menciond repercute en
el crecimiento de las ventas en los afios proyectados, disminuyendo la tasa de crecimiento de las

ventas en dos de los escenarios.

En los pasivos, todas las subcuentas de las cuentas por pagar a corto plazo se proyectan en
funcién del costo ventas y a su la participacion en el total de las cuentas por pagar, esto en busca

de tener una proyeccion que responda a través del tiempo al comportamiento historico.

En términos de deuda la empresa tiene una deuda a hoy que contiene todo lo referente a la
adquisicion de Brio de Colombia y tienen un plan de pagos donde se va disminuyendo a través
del periodo proyectado sin tomar nueva deuda en este tiempo; en consecuencia las
amortizaciones se hacen de acuerdo al plan de pagos que tiene la compafiia para los proximos

anos.

Finalmente en la valoracion el calculo del valor a perpetuidad se toma como gradiente de
crecimiento el promedio del crecimiento del flujo de los Gltimos cuatro afios de proyeccion,

segun el escenario que se esté teniendo en cuenta.
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Tabla 2: Flujo de caja BIOMAX SA (Cifras en miles de pesos)

2.008 2.009

FLUJO DE CAJA

Utilidad Operacional 6.130.487,00 11.284.580,00

2.010

17.587.059,00

2.011

47.548.987,00

(+) Depreciacion 931.643,00 1.079.053,00 1.298.771,00 7.008.975,00
(+) Amortizacion 485.330,00 1.314.024,00 2.229.581,00 10.542.027,00
(+) Provisiones 27.622,00 203.989,00 318.000,00 782.147,00
| EBITDA 7.575.082,00 13.881.646,00 21.433.411,00 65.882.136,00
EBITDA / Ingresos 2,98% 3,27% 3,33% 3,00%
(+/-) Cambio KW - (11.339.187) 2.838.588 (16.811.932)
(-) CAPEX - (2.807.972) (16.802.033) (74.943.074)
(-) Impuestos (136.343,00) (298.749,00)  (1.378.250,00) (10.965.722,00)
| FCLO 7.438.739,00 (564.262,00) 6.091.716,00 (36.838. 592,00)‘
FCLO / Ingresos 2,93% -0,13% 0,95% -1,68%
Otros ingresos 583.788,00 1.664.273,00 661.428,00 2.023.063,00
Otros Egresos (4.418.932,00) (6.010.790,00) (7.027.414,00) (26.677.940,00)
|FCLO ajustado 3.603.595,00 (4.910.779,00) (274.270,00) (61.493.469,00)
Pago intereses (14.830.347)
Pago Capital de creditos (61.082.243)
Servicio de deuda 0 - - (75.912.590)
Sacrificio/Exceso de caja por cuentas no operativas
| FCLDA 3.603.595 (4.910.779) (274.270) (137.406.059)
(+) Cajainicial 1.251.247 3.134.326 27.901.986
(-) Dividendos - - -
|Caja Final (3.659.532) 2.860.056 (109.504.073)
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Tabla 3: Flujo de caja proyectado BIOMAX SA Escenario Pesimista (Cifras en miles de
pesos)

2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019

FLUJO DE CAJA

Utilidad Operacional 52.344.149 54.467.937 56.547.439 58.580.569 60.567.996 62.510.336 64.496.966 66.528.779 68.606.397
(+) Depreciacion 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894
(+) Amortizacion 11.145.453 11.309.262 11.483.695 11.669.375 11.867.085 12.077.666 12.302.022 12.541.480 12.797.074
(+) Provisiones 1.122.699 1.159.074 1.194.890 1.230.139 1.264.829 1.298.979 1.334.052 1.370.071 1.407.063
| EBITDA 71.424.195 73.748.168 76.037.918 78.291.977 80.511.803 82.698.876 84.944.934 87.252.225 89.622.428

EBITDA / Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Cambio KW 1.437.058 250.771 (357.200)  (2.633.307) 339.770  (2.279.769)  (2.611.394)  (3.025.946)  (3.520.884)
(-) CAPEX (46.829) (43.758) (43.613) (42.941) (42.262) (41.592) (40.945) (42.050) (43.186)
(-) Impuestos (10.751.031)  (12.805.659) (14.365.557) (15.347.897) (15.970.103) (16.558.116) (17.155.683) (17.765.287) (18.387.055)
| FCLO 62.063.393 61.149.523 61.271.548 60.267.831 64.839.208 63.819.400 65.136.912 66.418.941 67.671.304
FCLO / Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros ingresos 2.098.523 2.159.505 2.226.553 2.292.557 2.357.558 2.421.601 2.487.370 2.554.932 2.624.337
Otros Egresos (12.248.107)  (12.646.632) (13.039.287) (13.425.822) (13.806.487) (14.181.535) (14.566.698) (14.962.361) (15.368.813)
|FCLO ajustado 51.913.809 50.662.396 50.458.815 49.134.566 53.390.280 52.059.465 53.057.584 54.011.512 54.926.828
Pago intereses (9.615.682)  (5.175.784)  (2.202.714) (938.524) (724.817) (574.293) (430.720) (287.146) (143.573)
Pago Capital de creditos ~ (61.382.990)  (44.394.307) (31.888.473) (13.404.971)  (2.529.215)  (1.662.734)  (1.662.734)  (1.662.734)  (1.662.734)
Servicio de deuda (70.998.672)  (49.570.091) (34.091.187) (14.343.495)  (3.254.032)  (2.237.027)  (2.093.454)  (1.949.881)  (1.806.307)
Sacrificio/Exceso de cajap  (10.811.543) 464.669 94.203 1.269.696 (1.071.817) (1.061.919) (1.047.567) (1.063.377) (1.004.625)
| FCLDA (29.896.406) 1.556.973 16.461.831 36.060.767 49.064.430 48.760.519 49.916.564 50.998.255 52.115.895
(+) Cajainicial 20.011.822 (9.884.584) (8.327.611) 8.134.220 15.028.552 32.932.100 49.268.471 65.567.041 81.734.060
(-) Dividendos - - - (29.166.434)  (31.160.883) (32.424.148) (33.617.993) (34.831.236) (36.068.916)
|Caja Final (9.884.584) (8.327.611) 8.134.220 15.028.552 32.932.100 49.268.471 65.567.041 81.734.060 97.781.039

Tabla 4: Calculo del WACC BIOMAX SA, Escenario Pesimista.

Célculo Ke 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
hsa Libre Riesgo - Bonos Tesoro 30 afios 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84%
iesgo Pais-EMBI Colombia (Mayo 2012) 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88%
Prima de Riesgo de Mercado 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
% Equity 69,85% 82,27% 92,31% 96,45% 97,28% 97,83% 98,38% 98,92% 99,46%
% Deuda 30,15% 17,73% 7,69% 3,55% 2,72% 2,17% 1,62% 1,08% 0,54%
ta Desapalancado Sector Combustibles 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
Beta apalancado 1,37 1,17 1,04 1,00 0,99 0,98 0,98 0,97 0,97
Ke (USD) 14,42% 14,03% 13,79% 13,71% 13,69% 13,68% 13,67% 13,66% 13,65%
Devaluacién 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Ke (COP) 16,71% 16,31% 16,07% 15,98% 15,97% 15,96% 15,95% 15,94% 15,93%

Estimacion Tasa de descuento 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
DIUGERGIEN  100.530.637  56.136.330  24.247.857 10.842.886 8.313.671 6.650.937 4.988.202 3.325.468 1.662.734
Pago de intereses 9.615.682 5.175.784 2.202.714 938.524 724.817 574.293 430.720 287.146 143.573
Kd - Tasa de interes endeudamiento 9,56% 9,22% 9,08% 8,66% 8,72% 8,63% 8,63% 8,63% 8,63%
Ke (COPs) 16,71% 16,31% 16,07% 15,98% 15,97% 15,96% 15,95% 15,94% 15,93%
Factor Ke 0,73 0,63 0,54 0,47 0,40 0,35 0,30 0,26 0,22
LU0 232.951.798  260.512.052 291.234.200 294.760.410 297.531.224  300.208.696 302.882.490 305.620.158  308.423.020
WACC 14,56% 15,05% 15,53% 15,72% 15,77% 15,80% 15,83% 15,86% 15,89%
Factor WACC 0,77 0,67 0,58 0,50 0,43 0,37 0,32 0,28 0,24
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Tabla 5: Valoracion y calculo precio por accion BIOMAX SA, Escenario Pesimista.

Flujo de Caja Libre 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
A0 51.913.809 50.662.396 50.458.815 49.134.566 53.390.280 52.059.465 53.057.584 54.011.512 54.926.828 55.327.413

0 0 0 0 0 0 0 0
Valor Residual 365.019.955
GECEGNIEL]  39.965.189  33.898.450 29.223.243 24.589.907 23.079.967 19.434.438 17.100.444 15.025.292 100.808.548

AEILT LT ITETTY 303.125.477
EXCTEY.EIl  20.011.822

+ Activos No Operativos EERIR:ERVE] 1%

- Obligaciones Financieras QIRIEX:YY
LENIIR YOI IIEW LYY -20.319.365
AVEIGTGERE T BT 495.800.282
Acciones en Circulacion pioyeiieNee
Precio por Accion 2.391]

2.020 Perpetuidad

Tabla 6: Flujo de caja proyectado BIOMAX SA Escenario Razonable (Cifras en miles de
pesos)

2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
FLUJO DE CAJA
Utilidad Operacional 56.822.384 63.490.594 70.165.698 76.789.106 83.328.963 89.735.073 95.973.645 102.021.691  107.854.654
(+) Depreciacion 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894
(+) Amortizacion 11.145.453 11.309.262 11.483.695 11.669.375 11.867.085 12.077.666 12.302.022 12.541.480 12.797.074
(+) Provisiones 1.194.823 1.304.388 1.414.217 1.523.395 1.631.404 1.737.445 1.840.997 1.941.699 2.039.172
| EBITDA 75.974.555 82.916.139 89.875.504 96.793.770  103.639.346  110.362.079  116.928.557 123.316.765 129.502.795
EBITDA / Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Cambio KW 958.254 (179.403) (833.165) (3.106.242) (128.264) (2.738.204) (3.048.190) (3.438.505) (3.906.642)
(-) CAPEX (46.829) (43.758) (43.613) (42.941) (42.262) (41.592) (40.945) (42.050) (43.186)
(-) Impuestos (11.971.346)  (15.352.914) (18.210.231) (20.488.488) (22.395.925) (24.244.139) (26.042.104) (27.785.561) (29.467.529)
| FCLO 64.914.634 67.340.064 70.788.495 73.156.099 81.072.895 83.338.144 87.797.319 92.050.648 96.085.439
FCLO / Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros ingresos 2.098.523 2.427.963 2.631.748 2.834.329 3.034.783 3.231.639 3.423.919 3.610.980 3.792.120
Otros Egresos (13.028.421) (14.218.792) (15.412.212) (16.598.584) (17.772.491) (18.925.332) (20.051.378) (21.146.853) (22.207.658)
|FCLO ajustado 53.984.736 55.549.235 58.008.031 59.391.844 66.335.187 67.644.451 71.169.860 74.514.775 77.669.900
Pago intereses (9.615.682)  (5.175.784)  (2.202.714) (938.524) (724.817) (574.293) (430.720) (287.146) (143.573)
Pago Capital de creditos (61.382.990)  (44.394.307) (31.888.473) (13.404.971) (2.529.215) (1.662.734) (1.662.734) (1.662.734) (1.662.734)
Servicio de deuda (70.998.672)  (49.570.091) (34.091.187) (14.343.495)  (3.254.032)  (2.237.027)  (2.093.454)  (1.949.881)  (1.806.307)
Sacrificio/Exceso de cajap (10.557.476) 722.179 353.637 1.529.059 (814.493) (809.553) (807.175) (836.297) (792.285)
| FCLDA (27.571.412) 6.701.323 24.270.481 46.577.408 62.266.662 64.597.872 68.269.231 71.728.597 75.071.308
(+) Caja inicial 20.011.822  (7.559.590) (858.267)  23.412.214  33.017.335  53.686.157  72.813.515  91.859.798  110.715.032
(-) Dividendos - - - (36.972.288)  (41.597.839) (45.470.514) (49.222.949) (52.873.362) (56.413.110)
|Caja Final (7.559.590) (858.267) 23.412.214 33.017.335 53.686.157 72.813.515 91.859.798  110.715.032  129.373.230
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Tabla 7: Calculo del WACC BIOMAX SA, Escenario Razonable.

Calculo Ke 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
psa Libre Riesgo - Bonos Tesoro 30 afios 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84%
iesgo Pais-EMBI Colombia (Mayo 2012) 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88%
Prima de Riesgo de Mercado 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
% Equity 70,08% 82,69% 92,67% 96,65% 97,45% 97,99% 98,50% 99,01% 99,51%
% Deuda 29,92% 17,31% 7,33% 3,35% 2,55% 2,01% 1,50% 0,99% 0,49%
ta Desapalancado Sector Combustibles 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
Beta apalancado 1,37 1,16 1,04 0,99 0,99 0,98 0,97 0,97 0,96
Ke (USD) 14,41% 14,02% 13,79% 13,71% 13,69% 13,68% 13,67% 13,66% 13,65%
Devaluacion 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Ke (COP) 16,70% 16,30% 16,06% 15,98% 15,96% 15,95% 15,94% 15,93% 15,92%

Estimacion Tasa de descuento 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
DEOLERGIZIN  100.530.637 56.136.330 24.247.857 10.842.886 8.313.671 6.650.937 4.988.202 3.325.468 1.662.734
Pago de intereses 9.615.682 5.175.784 2.202.714 938.524 724.817 574.293 430.720 287.146 143.573
Kd - Tasa de interes endeudamiento 9,56% 9,22% 9,08% 8,66% 8,72% 8,63% 8,63% 8,63% 8,63%
Ke (COPs) 16,70% 16,30% 16,06% 15,98% 15,96% 15,95% 15,94% 15,93% 15,92%
Factor Ke 0,73 0,63 0,54 0,47 0,40 0,35 0,30 0,26 0,22
(LY 235.429.405 268.161.360 306.689.361 312.846.674 318.226.897 323.462.959 328.573.924 333.613.658  338.569.048
WACC 14,57% 15,08% 15,55% 15,73% 15,78% 15,81% 15,83% 15,86% 15,89%
Factor WACC 0,77 0,67 0,58 0,50 0,43 0,37 0,32 0,28 0,24

Tabla 8: Valoracion y calculo precio por accion BIOMAX SA, Escenario Razonable.

Flujo de Caja Libre 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
A00fe) 53.984.736 55.549.235 58.008.031 59.391.844 66.335.187 67.644.451 71.169.860 74.514.775 77.669.900 80.799.903

0 0 0 0 0 0 0 0
Valor Residual 681.316.389

GG EENIELLY  41.555.827  37.158.444 33.581.296 29.708.054 28.658.928 25.235.755 22.921.467 20.713.196  182.052.008

VLTI LIe ] 421.584.974

EXeCTEY. BN 20.011.822

+ Activos No Operativos JESER:ELRVA] 4%

- Obligaciones Financieras QYR IEX:YY/
CESIT\ [N TGO -20.319.365
VEILTE RGO LY 614.259.779
Acciones en Circulacion eieyaetleXees
Precio por Accién 2.962

2.020 Perpetuidad
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Tabla 9: Flujo de caja proyectado BIOMAX SA Escenario Optimista (Cifras en miles de
pesos)

2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019

FLUJO DE CAJA

Utilidad Operacional 60.194.550 70.731.982 81.731.379 93.083.562 104.703.969  116.486.242  128.344.641  140.182.418  151.914.986
(+) Depreciacion 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894 6.811.894
(+) Amortizacion 11.145.453 11.309.262 11.483.695 11.669.375 11.867.085 12.077.666 12.302.022 12.541.480 12.797.074
(+) Provisiones 1.249.133 1.421.013 1.600.487 1.785.824 1.975.657 2.168.283 2.362.345 2.556.293 2.748.782
| EBITDA 79.401.030 90.274.152  101.627.456  113.350.654  125.358.605  137.544.086  149.820.902  162.092.086  174.272.736

EBITDA / Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Cambio KW 597.709 (548.732) (1.280.105) (3.592.713) (650.033) (3.289.856) (3.624.740) (4.032.463) (4.511.841)
(-) CAPEX (46.829) (43.758) (43.613) (42.941) (42.262) (41.592) (40.945) (42.050) (43.186)
(-) Impuestos (12.890.257)  (17.397.285) (21.475.427) (25.088.700) (28.430.465) (31.796.465) (35.181.006) (38.559.007) (41.906.537)
| FCLO 67.061.653 72.284.378 78.828.311 84.626.301 96.235.845  102.416.174  110.974.211  119.458.566  127.811.173
FCLO / Ingresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros ingresos 2.098.523 2.643.421 2.975.870 3.319.150 3.670.769 4.027.586 4.387.078 4.746.404 5.103.080
Otros Egresos (13.616.007)  (15.480.574) (17.427.484) (19.437.825) (21.496.996) (23.586.611) (25.691.889) (27.796.201)  (29.884.988)
|FCLO ajustado 55.544.169 59.447.225 64.376.698 68.507.627 78.409.618 82.857.148 89.669.399 96.408.770  103.029.265
Pago intereses (9.615.682) (5.175.784) (2.202.714) (938.524) (724.817) (574.293) (430.720) (287.146) (143.573)
Pago Capital de creditos (61.382.990)  (44.394.307) (31.888.473) (13.404.971) (2.529.215) (1.662.734) (1.662.734) (1.662.734) (1.662.734)
Servicio de deuda (70.998.672)  (49.570.091)  (34.091.187) (14.343.495) (3.254.032) (2.237.027) (2.093.454) (1.949.881) (1.806.307)
Sacrificio/Exceso de caja pi  (10.366.160) 941.414 597.836 1.796.310 (527.272) (505.566) (489.390) (508.890) (458.648)
| FCLDA (25.820.663)  10.818.548 30.883.346 55.960.442 74.628.314 80.114.555 87.086.556 93.949.999  100.764.310
(+) Cajainicial 20.011.822 (5.808.841) 5.009.707 571.293 12.930.110 36.620.761 59.012.856 81.542.954  104.064.849
(-) Dividendos - - (35.321.760)  (43.601.624)  (50.937.663)  (57.722.460)  (64.556.459) (71.428.103) (78.286.468)
|Caja Final (5.808.841) 5.009.707 571.293 12.930.110 36.620.761 59.012.856 81.542.954 104.064.849  126.542.691

Tabla 10: Calculo del WACC BIOMAX SA, Escenario Optimista.

Calculo Ke 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
bsa Libre Riesgo - Bonos Tesoro 30 afios 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84% 2,84%
iesgo Pais-EMBI Colombia (Mayo 2012) 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88% 1,88%
Prima de Riesgo de Mercado 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
% Equity 70,24% 83,01% 92,13% 96,43% 97,31% 97,90% 98,45% 98,99% 99,51%
% Deuda 29,76% 16,99% 7,87% 3,57% 2,69% 2,10% 1,55% 1,01% 0,49%
ta Desapalancado Sector Combustibles 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
Beta apalancado 1,37 1,16 1,04 1,00 0,99 0,98 0,98 0,97 0,96
LGY(V)] 14,41% 14,01% 13,80% 13,71% 13,69% 13,68% 13,67% 13,66% 13,65%
Devaluacién 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Ke (COP) 16,69% 16,29% 16,07% 15,98% 15,97% 15,96% 15,94% 15,93% 15,92%

Estimacion Tasa de descuento 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
DENLERGIEN]  100.530.637 56.136.330 24.247.857 10.842.886 8.313.671 6.650.937 4.988.202 3.325.468 1.662.734
Pago de intereses 9.615.682 5.175.784 2.202.714 938.524 724.817 574.293 430.720 287.146 143.573
Kd - Tasa de interes endeudamiento 9,56% 9,22% 9,08% 8,66% 8,72% 8,63% 8,63% 8,63% 8,63%
Ke (COPs) 16,69% 16,29% 16,07% 15,98% 15,97% 15,96% 15,94% 15,93% 15,92%
Factor Ke 0,73 0,63 0,54 0,47 0,40 0,35 0,30 0,26 0,22
(LY 237.295.074  274.177.721  284.013.299  292.881.099 301.173.444 309.491.070 317.823.267 326.181.618 334.518.604
WACC 14,57% 15,09% 15,52% 15,72% 15,77% 15,80% 15,83% 15,86% 15,89%
Factor WACC 0,77 0,67 0,58 0,50 0,43 0,37 0,32 0,28 0,24
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Tabla 11: Valoracién y célculo precio por accion BIOMAX SA, Escenario Optimista.

Flujo de Caja Libre 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
GOl 55.544.169 59.447.225 64.376.698 68.507.627 78.409.618 82.857.148 89.669.399 96.408.770 103.029.265 110.312.601

0 0 0 0 0 0 0 0
Valor Residual 1.250.745.445

N TN ERY  42.753.450 39.758.041 37.269.462 34.272.533 33.882.341 30.918.639 28.887.302 26.806.632 324.810.541

\EILTH O LIETIT] 599.358.941
LXeCTEY.OE]l  20.011.822

+ Activos No Operativos JEEVREERVE] 7%

- Obligaciones Financieras QR IEX ¥/
LESI [N JIET LI EIY -20.319.365
VEITEEEE GGG 792.033.746)
Acciones en Circulacion JpioyeiieReel]

2.020 Perpetuidad

Precio por Accién 3.819

5.2 RESULTADOS

De acuerdo al ejercicio de valoracion realizado segun los supuestos mencionados en el apartado

anterior, se puede ver en los resultados la proyeccion de una empresa solida financieramente.

Las ventas crecen gradualmente segun el escenario que se esté analizando. La diferencia entre

uno y otro se hace evidente basicamente es en la Caja Final, en virtud a que en el Escenario

Pesimista asumir un crecimiento tan bajo genera que se tengan sobrecostos a lo largo de los dos

primeros afios de la proyeccion, particularmente por falta de caja para responder por el servicio

de la deuda y sacrificios de caja de cuentas no operativas. Sin embargo, hay que tener en cuenta

que la empresa esta respondiendo por una serie de costos que implica la compra de Brio.

Ahora bien, teniendo en cuenta la fortaleza que ha tomado la empresa a partir de dicha compra

vale la pena resaltar que, sea bajo ésta proyeccion de crecimiento o bajo cualquiera de las otras

dos opciones, los flujos a partir del tercer afio son bastante sélidos y permiten que la empresa se

consolide de manera clara, sin necesidad de hacer mayores inversiones a partir de 2011.
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De igual forma, se puede percibir como en cualquiera de los escenarios los margenes se
mantienen constantes y en linea tanto con el histérico de la empresa como con los margenes de la
industria en general. Para el caso especifico del flujo de caja operativo frente a las ventas hay una
variacion significativa, pasando de cifras negativas a una proporcion superior al 2% en
cualquiera de los tres escenarios, producto de la fuerte inversion realizada el afio anterior en la
compra de Brio. A partir de ahi, el flujo es regular y va decreciendo gradualmente hasta el final

de la proyeccion.

Ahora bien, al asumir que no hay nuevos endeudamientos posteriores al 2011, el célculo del
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) se va sesgando de a poco hacia un punto en el
cual toda la financiacion de la actividad operativa de la empresa se haria a través de recursos
propios. Esto en parte es reflejo de dos elementos: el primero, la falta de claridad en cuanto a las
caracteristicas del crédito al que tendrian que acceder para realizar las inversiones en activos de
capital que tienen programadas para los proximos afios; y el segundo, lo que parece ser una
politica de endeudamiento dentro de la cual no quieren endeudarse a plazos superiores a 5 afios,
pues de acuerdo a los informes de gestion todas las deudas de la empresa estarian saneadas para
2016. Si bien éste no es el escenario ideal para una empresa de semejante tamafio, se decidid
hacer la proyeccion sin alterar las condiciones definidas por la propia empresa dentro de sus
informes de gestion, asumiendo montos y plazos que podrian resultar desmedidos para lo que en

realidad tiene planeada la empresa a futuro.

El costo de capital fue calculado de acuerdo a las condiciones actuales de mercado, dentro de las
cuales la percepcion de riesgo de Colombia ha mejorado ostensiblemente a partir de la
consecucion del grado de inversion de la deuda soberana desde el afio pasado. Este se va

acomodando paulatinamente a la proporcion deuda-patrimonio, de tal forma que se ajuste a las
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condiciones de la empresa afio a afio y no sea simplemente un dato estatico. Finalmente, para
tener la medida adecuada en pesos colombianos, se utilizé un nivel de devaluacion constante del

2% para no especular en cuanto a variaciones del tipo de cambio dentro de los proximos 8 afios.

Como resultado de ésta tarea, el WACC mdvil promedié 15,34% en el escenario pesimista,

15,35% en el razonable e igual dato para el optimista.

Ahora bien, el valor que en realidad recoge al final las diferencias entre uno y otro escenario es
el valor patrimonial, en virtud a que las variaciones de los flujos de caja de un afio a otro segun el
escenario se hacen mas o menos significativas. La consecuencia definitiva de ello es el espectro

de $1.429 pesos por accion, existente entre los escenarios pesimista y optimista.
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6. CONCLUSIONES

Biomax es una empresa que cuenta con gran potencial de crecimiento en el mercado domestico
en virtud de la buena gestién de sus recursos y a la vision con que cuentan quienes la manejan.
No es frecuente el uso de un mecanismo de financiacion como una emision de acciones en el
mercado colombiano para la compra de otra empresa, particularmente si se considera que en el

momento de la compra Brio superaba en tamafio y en ventas a Biomax por un amplio margen.

Los ultimos afios para el sector de biocombustibles han sido bastante positivos. Se trata de una
época de auge dentro de la cual maltiples factores han jugado en su favor; precios del petréleo,
economia nacional en crecimiento, tratado de libre comercio que facilita el ingreso de vehiculos

al pais incrementando asi su nivel de ventas, entre otras cosas.

Ahora bien, al momento de analizar a una empresa por el precio de su accion en el mercado hay
que tener en cuenta una serie de elementos que entran en juego Yy sobre los cuales la empresa no
tiene control directo. Si bien actualmente el mercado de capitales colombiano ha cobrado
bastante atractivo en virtud del crecimiento de la economia nacional, y el ingreso de flujos de
capital extranjeros ha ido creciendo de manera constante, la situacion del continente Europeo y
de Estados Unidos no ha permitido que varias de las acciones ofertadas dentro de la bolsa

nacional hayan logrado despegar de manera clara en lo corrido del presente afio.

Desde 2008, luego de la crisis hipotecaria, ninguna de las dos fuerzas economicas mencionadas
ha logrado tener una recuperacién contundente. Esto se une ahora a la cada vez mas preocupante
crisis de deuda europea, donde no se sabe si varios de los paises de la periferia del viejo
continente sean capaces de responder por su deuda soberana e incluso se rumora sobre el posible

retiro de uno de sus integrantes: Grecia. Las consecuencias de ello son salidas de capitales hacia
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activos refugio, como el dolar, deuda soberana estadounidense o incluso oro, para protegerse de
potenciales caidas de los activos de renta fija, particularmente en mercados poco maduros como

los de los mercados emergentes.

A todo esto se suma el hecho de que el mercado colombiano ain no ha termina de crecer. Si bien
es cierto lo dicho anteriormente con relacion al atractivo del pais, los inversionistas a nivel local
son bastante emocionales y no hacen un seguimiento adecuado de sus inversiones, lo que en

muchas ocasiones no permite que se vea el verdadero potencial de empresas como Biomax.

Se simularon tres escenarios diferentes para evaluar un rango de posibilidades dentro de las
cuales la empresa puede llegar a desenvolverse a lo largo de los proximos afos. En todos ellos el

resultado de la valoracidn estuvo por encima del precio actual de la accion en el mercado.

Consideramos vale la pena resaltar particularmente el escenario de estrés, dentro del cual las
ventas simplemente crecerian a la misma tasa que crece la inflacion proyectada®. Y decimos de
estrés teniendo en cuenta que se trata de un sector que los ultimos afios ha crecido a tasas
cercanas al 20% anual; una empresa que registra tasas de crecimiento superiores a las de su
propio sector; e incluso por tratarse de un escenario que estd bastante por debajo de las
expectativas de crecimiento de la propia empresa (15% para el presente afio). Bajo éste
escenario, las ventas de la empresa crecerian en promedio a menos del 3%, pero aun asi se

mantendrian los margenes operacionales en linea con los histéricos.

! Datos de Inflacién tomados del equipo de Investigaciones Econémicas del Grupo Bancolombia.
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Tabla 12: Resumen de Escenarios

Resumen de escenario
PESIMISTA RAZONABLE OPTIMISTA

Celdas cambiantes

Crecimiento 2012
Crecimiento 2013
Crecimiento 2014
Crecimiento 2015
Crecimiento 2016
Crecimiento 2017
Crecimiento 2018
Crecimiento 2019
Crecimiento 2020
Celdas de resultado

Precio por Accion 2.390,78 2.962,00 3.819,24
Valor del Patrimonio 495.800.282 614.259.779 792.033.746
Gradiente 0,729% 4,030% 7,069%

2012 2,307% 2,354% 2,386%
2013 2,324% 2,410% 2,466%
2014 2,341% 2,457% 2,531%
2015 2,355% 2,497% 2,585%
2016 2,368% 2,531% 2,629%
2017 2,379% 2,559% 2,665%
2018 2,390% 2,583% 2,696%
2019 2,400% 2,604% 2,722%
2020 2,409% 2,621% 2,744%

Margen
Operacional

Utilizando una tasa de crecimiento tan baja junto con la posibilidad de no hacer inversiones en
activos fijos a lo largo de todo el espectro de andlisis que se decidid, se quiso poner a prueba la

solidez de la empresa con los recursos con que cuenta actualmente y tras la compra de Brio.

Teniendo en cuenta los resultados de los diferentes escenarios, junto con la coyuntura actual del
mercado colombiano, consideramos que Biomax es una empresa con mucho potencial, cuyo
precio de la accion se encuentra actualmente subvalorado de acuerdo al analisis de sus cifras. La
fortaleza de sus estados financieros, particularmente respaldados con la mayor cobertura de
mercado a la que les dio acceso la compra de Brio, ofrecen una perspectiva bastante favorable
con relacion al futuro de ésta compafiia.
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De igual forma, hay que tener en cuenta una serie de inversiones en que la empresa incurrira para
fortalecer sus operaciones, mas que no fueron tenidas en cuenta dentro de la proyeccion en virtud
a que no se especifica de qué montos serian las mismas. Estas fortaleceran la actividad de
Biomax, particularmente en regiones dentro de las cuales no ha logrado tener mayor

participacion de mercado, como por ejemplo Santander.

Finalmente, el valor agregado que ofrece el know how y la ambicion de quienes estan al mando
de la empresa representan elementos invaluables y fundamentales para lograr las tasas de
crecimiento que se han conseguido durante los Gltimos 5 afios y para lo que se espera consigan

de aca en adelante.
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8. ANEXOS

Archivo de Excel con los estados financieros y valoracion de BIOMAX SA.
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