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RESUMENnversiones Inmobiliarias S.A.S es emgresacreada con el proposito de reorganizar
el patrimonio familiar constituido hace aproximadamente 40 afi@sfinalidad de los propietarios es
convertirla en una empresa familiar (Family Office) que, entre otras actividades, administre su propio
fondo de inversion en Private Equity, con el objetivo de crecer y ser rentable en el mediano y largo plazo.
El enfoqe de este trabajo es realizar una evaluacion a los estados e indicadores financieros desde el afio
2021 hata el cierre del 2023, luego sugerir un portafolio de inversiones que se ajuste a las necesidades
de crecimiento econdmico de esta empresa familiar.

ABSTRACTversiones Inmobiliarias S.A.S is a company created with the purpose of reorganizing
the family assets established approximately 40 years ago. The owners aim to transform it into a family
business (Family Office) that, among other activities, managesvitsPrivate Equity investment fund,
with the goal of achieving growth and profitability in the medium and long term. The focus of this work is
to evaluate the financial statements and indicators from 2021 to the end of 2023 and then suggest an

investment portfolio tailored to the economic growth needs of this family business.

PALABRAS CLAVE®presa familiargobierno corporativo,analisis e indicadores financieros,

flujo de cajdibre, Coste de la deud&ortafolio de inversion, Capital privado.

KEYWORDS%amily business, corporate governance, financial analysis and indicasis]ow,

cost of debt, Investment portfoligyrivate equity.
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1. INTRODUCCION

La empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S es una empresa inscrita en Camara de Comercio de
Medellin en el afio 2020; el propédsito de su creacion esedaganizacion, unificacion, proteccion y
administracion del patrimonio de su fundador que poseia en el afio 2019 como persona natural.

Este patrimonio &8 organizado en una empresa familiar y el propietario cede el 95% de su capital
a la nueva empresa, luego toma la decision que5éb Blel patrimonio constituido sea distribuido de
manera equitativa entre sus hijos y48% restantequeda designadpara él.

La actividad comercial principal de la empresa dgvarsion en empresas de otros sectgres
alquiler, venta de inmuebles y financiacion de proyectos arquitecténicos a pequefios y medianos
constructores.

La finalidad de este trabajo es realizar una evaluacioén financiera a los 3 primeros afios de activad
comercial que tiene la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S, con el objetivosttar la realidad
economica grear un portafolio de inversién que se adapte a las necesidades financieras de esta empresa.

El alcance de este trabajo de consultoria es asesorar a los accionistas en la toma de decisiones
gue favorezcan el crecimiento de la empresa familiar a través del andlisis de sus estados financieros, flujo
de caja e indicadores financieros con el fin devestirla en una empresa de capital privaderiyate
Equity capaz de general rentabilidad y durabilidad en el tiempo. Es importante para esta empresa la
implementaciérde politicagontables, financieras y de gobierno corporativo que permitan la continuidad

y crecimiento de acuerdo con su modelo econémico.
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2. ANTECEDENSE

Antes de la creacion de la emprekeersionesinmobiliariasS.A.S el capital social estaba en
cabeza defundador como persona naturagés un patrimonio que sacumuléen los 50 afios de vida
comercial yque tuvo un crecimiento a raiz de las inversiones en finca, frticipaciénaccionariaen
otras empresas nacionalgdos préstamosle dinero gpequefios ynedianos constructas€n los dltimos
afios este patrimonio se vio afectado parfalta de un asesor contabigiemostrarala realidad financiera
acordecon las normas contables. Este hechenerdincongruencias en la informacién financietel
propietario y a su vezimpidié el apalancamiento financier@on entidades bancarias posibles
inversionistasEsta situaciércred problema de liquidezretraso en el recaudo de las cuentas pobrary
el aumento del pago de impuestmmo persona naturdl

Una vez creada la empresammenzéel traspa® de algunosctivosy el reconocimiento dearios
pasivos con proveedores y familiaré lostres afios de vida que lleva funcionando la empresa, se
evidencia los cambios fuertes en el vattel patrimond araizde la valorizacion en los activgsie
conformanla propiedadplanta y equipajue estabarsin avalios comercialesno contabilizados aalor
razonable A medida que se integran los activos, se recoacjudicadn deun delas cuentagor
cobrarde mayor valoy el derechofiduciario queexistecomo garantiale la carterapor cobrarque fue
establecida poorden judicial H valor de estaartera edlevado a valor presente teniendo en cuenta la

causacion de lositereses desde hace 10 afioen la tasa de interés permitida plar Ley

1Se hace una aclaracigel contribuyente siempre estuvo al dia con los pagos de impuestos obligados a declarar y no se
presentd requerimientos por parte de la DIADepartamento de Impuestos y Aduanas Nacionales).
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Los informes de revista fiscal detallan estos hechos y reconodes valores por concepto de
impuestos diferido%y los otrosresultadosintegrales(OR) implementado en las normas de informacién
financiera NIIF seccion 29 NIC 12.

Los indicadores financieros muestran que la empresa tiene un potencial de crecimiento alto y
puedeser rentable mejorandsu flujode cajalos costos deportunidad yia productividad de sus activos
en el tiempo La creacion de uportafolio de inversidrconservadorsetia idéneasin la necesidad de

arriesgars o introducirse en negocios no acordes para ella.

3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Enel andlisisfinancierode la empresdnversiones Inmobiliarias S.Agbestudiarla situacion
financieradel propietariocomo persona naturage encontré las f&s enel controly manejode los flujos
de cajalaincorrectavaloracionde los activosijos, losdocumentos soportele costos y gastoso estaban
debidamentereconocids.Lastransacciones que se efectuabam su mayoriaran enefectivoy los pagos
0 abonos de las cuentas por cobesan realizadason propiedades que no estaban valoradaserdo al
avallo técnico comercigbero si contabilizadas con el vatmtastral

Al no tener asesoregontables yfinanciers idoéneosla planeacién financiera y tributariara
basiay el resultado erarestadosfinancierosno acordesonlos hechoy carentes de informagn.

Esto generélgunas inconsistencias altos pagos en impuestosH articulo 772 dé Estatuto
Tributario, hablale la importanciale los libros deontabilidad del contribuyente y que estos constituyen

prueba a su favor, siempre que se lleven en debida forma.

2 Losimpuestos diferidosson aquellos impuestos que ueapresa debera pagar o recuperar en el futuBe oigina por la
diferencia temporal entre los métodos contableta normatividad fiscal.

3El articulo 19 del Cadigo de Comercio sefiala que esta obligado a llevar contabilidad, de todas sus operaciones d@mias y conf

a las prescripciones legales, todo aquel que sea considerado comerciante, independientemente si se trata de una persona natur
0 juridica.
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Debido a est@l propietariorealizé un cambio de asesor contakleomdla decisidn de crear una
empresacon el objetivo deeestructurar todo el patrimoniq ajustato, valorarlos activosy pasivosy
organizamna empresa de caracter familigfamily office)

El mayor inconveniente para el andlisis financiero im@ale de la empreafue su corta vida de
creacion, pero en diciembre del 2023 cumpi&s afiosy esto facilit el primer analisis comparativo gée
los afios 20@Q al 2023 con la informacion recopiladel estudio financierade la empresa Inversiones
Inmobiliarias S.A.8s viablelas primeras proyecciones y el presupuesto para los proximos cinco afios

siguientes

4. OBJETIVOS
4.1. Objetivogenerd
Realizar un estudio financiero de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.8vakE su
desempefio financierodisefiar un portafolio de inversion acorde a sus necesidades y proyeccion de

crecimiento, tomando como base los conceptos de Empresa Familiar y Gobierno Corporativo en Colombia.

4.2. Objetivosespeciftos
1 Analizarel concepto de Empresigamiliar yevaluarla importancia de la implementacién del
gobierno corporativale este tipo de empresas en Colombia.
1 Realizarun estudio financieroa la empresalnversiones Inmobiliarias S.Aara evaluarsus
estadosfinancieros flujo de caja indicadoresde gestion

1 Disefar urportafolio de inversion acorde a las metas financiesisiblecidagpor losaccionistas
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5. MARCO TEORICO

El estudio de las empresas familiares, el analisis financiero, el qapredo y los problemas de
la agencia constituye un campo de investigacion complejo y multidisciplinario que integra diversas areas
del conocimiento en la administracion y las finanzas. Las empresas familiares, por su naturaleza, enfrentan
desafios Unicogue impactan tanto su gobernanza como su rendimiento econémico. En este contexto, el
analisis financiero se convierte en una herramienta esencial para evaluar la salud financiera y la
sostenibilidad de estas empresas, permitiendo identificar fortalezasbilidades que pueden influir en
su competitividad y crecimiento.

Por otra parte, el capital privado emerge como una fuente de financiamiento alternativa que
puede impulsar el desarrollo y la expansién de las empresas familiares, pero también introduce dinamicas
nuevas relacionadas con la estructura de propiedad y draloreEn este sentido, los problemas de la
agencia cobran relevancia, ya que las diferencias de intereses entre los propietarios y los gestores pueden
generar conflictos que afecten la toma de decisiones y, en Ultima instancia, el desempefio de la empresa.

El objetivo de este marco tedrico es proporcionar una vision integrada de estos conceptos,
analizando su interrelacién y su impacto en el contexto de las empresas familiares. Para ello, se exploraran
las particularidades y caracteristicas de cada unoc@sio las sinergias y tensiones que surgen al
interactuar entre si, ofreciendo una base sélida para comprender los desafios y oportunidades que

enfrentan estas organizaciones en el entorno empresarial actual.

5.1. Marco conceptual

5.1.1. Empresaramiliar
Esun enteecondémicogestionadoen su mayoria pomiembros familiaresel poder decisorio
esta en cabezaallas personas que la conformgmo necesariamentdéa administraciérestaa cargo de

losaccionistaspero g un porcentajealto que lespermite su controlsobreésta.
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Las empresas familiares son el tipo de organizacién econémica mas antiguo quenaxistas
de las grandes empresas que cotizan en las respectivas bolsatodes decadapaisson de caracter
familiar. Esto se debe a que erdatigliedadlos oficios eran transmitidos de padres a hijos y los talleres
se ubicaban por lo general ersleasa. Los reyes y la aristocradiaredabansus posesiones y posicion
privilegiada dentro del orden feudal a sus descendientes, formando asi castas socioeconOmicas.
Posteriormente,las grandes familias burguesas dehacimientocuyo poderio econémico les daba
ademads influencias politicas, confiaban sélo en su linaje familiar o@tario para mantener los negocios
siempre en pro de los intereses particulares.

El concepto de Family Office (FO) surgié a finales del siglo XIX en Estados Unidos como una entidad
gue administra el patrimonio de una familia, con el objetivgpreservar, gestionar nuevas oportunidades
de inversién planear en etiempo lasucesion generacional y realizar una adecuada planeacion fiscal
facilitandoa los miembros de la familia un adecuado desempefio financiero.

Para que una empresa se considere familéafamiliao uno de sus miembros debe tener al menos
un 20% de derecho de votp mayor porcentaje de acciones que el resto de los inversores. Asi, las
decisiones familiares tendrian el mayor peso posible en la empresa, y la tendencia general seria a
incorporar miembros de la familia en puestos clave de control y decision.

Lasventajas de toda empresa familiar apuntancahtrol que se tiene sobre la empresa y a la
continuidad entre generacionesla acumulacion generacional de bienes aldmgo de lahistorig, la
formacionque permitemejorar el oficio y contar con un nichde mercadceen el cuake demuestry aplica
la experiencia acumuladzn el negocidEtecé, 2021)

Las desventajas mas comunes de una empresa familiar tienen que védoscoonflictos de
intereses dentro de la familian cuestion, dadaeel nexo emocional que necesariamente se da entre los
integrantes de una familia, es comun que existan rencitféi®s familiares o presiones adicionalgae

tiene un impactoen el desempefio empresarjgeneraxdo un problema de agencia que no puede ser


https://concepto.de/renacimiento/
https://concepto.de/historia/
https://concepto.de/conflicto/
https://concepto.de/mito/
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descuidado. Los circuitos de mando empresarial y los asuntos administrativos prisadies
superponerse en este tipo de empresas como factor determinante en el éxito de éstas, ya que estos
aspectos apuntan hacia la fusion entre familia, empresapiedad(Patrimonio), gestion, gobernanza y

parametros de sucesion.

Segun un estudio realizadm Méxicolas empresas familiares constituyen cerca de un 90% del
total de las empresas constituides esepais,de las cuales 60% no sobreviven a la segunda generacion y
el 85%del restantedesaparece en la tercera generacion. De acuerdo coesjascialistas en el tema, las
causas de esta situacion se encuentran en la inadecuada estructura administrativa o de gobierno, la falta
de institucionalizacion y la mezcla de temas familiares con los asuntos especificos de la Dghoiba,
2021)

De acuerdo cotascifras del libro de sociedades de familia de la Superintendencia de Socitdades
y el analisisa la estadistica del 2020, las empresas familiares en Colombia generan entre el 45% y el 70%
del producto interno bruto (PIB) y el empleo en el pais; de las cuales el 18% son pequefias empresas y el
82% grandes empresas; estan constituida como empresa dsdipedad andnima simplificada (S.A.S)
estanrepresentando el 65%, con un rango de durabilidad entre los 16 y 30 @fiaszando un 32%n
participaciéndel total de empresas constituidas en el pais. Solo hoy @lé&hzauna edad superior de

los 80 afis.

4 dzZLISNAY G SYRSYyOAl RS a20ASRIFIRSad 0HnndpOd aDdzNF [/ 2f 2YO0ALl Y
Familig ldttps://www.supersociedades.gov.co/documents/20122/385464/Gd@aGobiernaeCorporativepara
Sociedade£erradasy-de-FamiliaSeptiembre2009.pdf

Pl

w


https://www.supersociedades.gov.co/documents/20122/385464/Guia-de-Gobierno-Corporativo-para-
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Grafico5-1. Estadistica de las empresas de familia en Colombia.
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Estudio realizado por la Superintendenciaeiedades.

La gréficaanterior muestra & importancia de la creacion, sostenibilidad y la durabilidad que
tienen las empresas en el desarrdglocioeconomicppolitico y financiero del pais. Hortanto, es vital la
atencion al contrgloperaciony laregulacion a los ciclos de vida de estas organizaciones.

H establecerun plan financierp estatutosy politicasde gobierno corporativohace que se
construyauna basesélida generadora de confianza entre los miembros, los futuros inversionistas y

también garantizar la continuidad en el tiempo.



25

Tablab.1. Generaciones de las empresas en Colombia

EMPRESAS DE FAMILIA

) 2019 2020
GENERACION Valor | Participacion| Valor Participacion
Primera 1867 33,4% 1450 25,9%
Segunda 800 14,3% 792 14,2%
Tercera 110 2,0% 109 1,9%
Cuarta en adelante 29 0,5% 35 0,6%
No 2786 49,8% 3206 57,3%

En el afio 2020, una cantidad de 2,386 sociedades son empresas familiares. El 25,9% se encuentran en |
primera generacion, es decir lideradas por el fundador de la sociedad.

Superintendencia de Sociedades.

Latablaanteriormuestraque del total de empresas quexistianen elpaisen el afio 2028olo el
0.6%equivalentes 885 empresasestdn administradas por miembros de la cuaganeracion También
se puede deducir de esta tabla que laymida de las empresas en Colombizn un 57.3%no alcarzan
un relevo generacional no poseen un plan de sucesion que les permita seguiel tiempo, siendo
empresas jovenes con un solo dueidoie no tieneun gobierno corporativao simplemente naienen

linea de sucesion.
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Grafico5-2. Porcentaje de accionistas que conforman las empresas familiares en Colombia.
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Superintendencia d&ciedades.

El gréficoanterior habla del porcentaje de sociagpie conforman estas sociedadestipo de
empresasDe las 5.592 empresda mayoria tienen como accionista un numerosuperiora5 socios o
accionistasel 18.9%6 de las empresas encuestadas tienen 1 ssoio, mientrasque el 1.13% son
empresas queposeenmasde 100 accionistad.a Gondusiones queen Colombia la tendencia de las

empresadamiliareses tenerunacantidadreducidade accionistaso mayor a 20 socios



Tablab.2. Funcién dellonsejo deFamilia

EMPRESAS DE FAMILIA 2019
Sl NO

¢La sociedad cuenta con un plan de sucesion o accionista fundadol de

la empresa dentro de un proceso formal y documentado (protocolo de 41,0% 59,1%
familia?

¢En la sociedad se considera que los Protocolos de Familia son de 60,4%) 39,7%
obligatorio cumplimiento?

¢ Tiene consejo de familia u organo equivalente? Para ésta pregunta, el

Consejo de Familia u organo equivalente hace referencia a un 6rgané9.5%| 70,5%
distinto de la junta directiva

Funciones Realizadas por el Consejo de Familia u organo equival Sl NO
Resolver conflictos societarios en los que participan familiares 64,6%| 35,4%
Preparar el plan de sucesién 53,5%, 46,5%
Determinar la politica de distribucion de utilidades 44,1%) 55,9%
Establecer la composicién de los organos de direccion 44,8%| 55,2%

2020

S|

36,4%

58,9%

22,2%

S|
88,9%
78,3%
67,9%
70,4%

NO

63,6%

41,1%

77,8%

NO
11,1%
21, 7%
32,1%
29,5%
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Entre las sociedades que manifestaron tener Consejo de Familia, la principal funcién que desarrolla este 6rgano es resolver ¢

societarios en los que participan familiares.

Superintendencia d€ociedades.

La encuesta también describe que en estas sociedades el consejo de familia esta conformado por

sus miembros y su principal funcién es la resolucion de conflictos entre los miembros que la conforma,

seguido de preparar el plan de sucesion y sus érganosrelectbn. Un tercer punto de importancia es

determinan la politica de distribucién de dividendos o utilidades y establecer la composicion de los

organos de direccion.

5.1.2. Andlisis financiero

El andlisis financieres el estudio que se realizala informaciéon contablele una empresa

mediante la utilizacion de razones financieras que permiten establecer conclusjopeese genenaa

través dela interpretacion de logliferentes estado$inancieros
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Ciertamente la contabilidad refleja la realidad econémica y financiera de una emmg®sa,
necesario interpretar y analizar esa informagiéntende el comportamiento de los recursgda manera
como estos son distribuidaan el desarrollo normal de las operaciones guegenen el tiempo Cada
componente de un estado financiero tiene un significado y efecto dentro de la estructura contible y
capital efecto que se debe identificar y de ser posible cuantifiBacra,2014)

Lainterpretacién de los estadosfinancies, indicadoresde rentabilidady factoresde riesgo
permiten tener conclusionesomo:

- ¢Cual es el rendimiento de una determinada inversion?

- ¢Actualmente la empresaes rentable en su modelo dduncionamiento financier y

comercial?

- ¢Larentabilidad es la esperada para los accionistas?

- ¢Cual es el riesgo que se generan al realizar una inversién?

- ¢ Elflujo de los fondos es suficiente para realizar los pagos a los acreedores y proveedores?

Etc.

llustracion5-1. Acciones que se pueden derivar de los procesos del analisis financiero.

r Evaluacion/de:la:capacidad Ye
Determinar la-necesidades generarrrecursos.que: se puedan
financieras de-la organizacion. destinar:al pago detobligaciongs

actualesy futuras
Propositos delanalisis
financieroiintegral.

Medir el riesgo: crediticio y el niveldl Medir la capacidad de-gestion de lps
exposicion.o: apalancamiento directivos y laperdurabilidad-de fa
financiero. empresa-en:el tiempo

Este tipo dénterpretacionessirve para evaluar la efectividad de los gerentes y administradores

medir sueficaciay gestion pronosticary determinar el éxito o fracaso des proyectosa través de las
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etapas propuestasH analistapuededeterminar si las decisiones tomadas por la alta direcei®mna
empresa ¢ han impactado positiva 0 negativamente en su situacion actual o futara el animo de
determinar lacontinuidad o no de los directivos.

Las conclusiones e interpretaciones que resultan del andlisis de los estados financieros permiten
elaborar una proyeccién a futuro del desempefio que puede tener la empresa, considerando escenarios
alternativos y las consecuencias financieras en todos ds#ies escenarios, facilitando la toma de
decisiones de los gerentepropietarios accionistas, acreedose proveedores y empleados de una
empresa(Merlo y CIA2021).

Antes de realizar uel estudio financierale laempresa Inversionelmobiliarias S.A.Sedebe
tener un modelade analisis a seguinormalmenteéste tienelos siguientes pasos:

llustracion5-2. Elaboraadn modelo del analisis financiero

) () [ mnaisis )| Y (T Y —
Analisis Cuantitativo Proyeccion
de la . Analisis ’ de los . de los . Medicién . Conclusiones y
cualitativo estados del riesgo i
empresa estados g recomendaciones.

\ L financieros N financieros |

s _ o J

Elanalisis de la empresa incluye toda la informacion pertinente sobre su estructura societaria, la
actividad principal que realiza, su estrategidluencia geografica, capacidad instalada, la descripcién del
negocio,identificacion especifica de la industria en la que compite, algunos indicadores basicos de la
economia,los estados financieroy todos aquellos datosdicionales que permitan gbrofesional
financieroformarse un panorama general de la tarea a desarrollar.

Paracompletar la informacion de la emprebaversiones Inmobiliarias S.AeS importante definir

una ficha que contenga la informacién basada en la creachistorial de la empresa, por ejemplo:
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DATOS DE\LA LEGALES INFORMACION INFORMACION DATOS DE LA
EMPRESA DETERCEROS COMERGCIAL OPERACION

oNombre oMarco legal wProveedores wPortafolio de uLCliclos
Ao de creacion prod_u_ctos y productivos
uYipo de aDbligaciones wDbligaciones Servicios

sociedad tributarias financieras «Numero de
wCaodigo ClIU uNicho del empleados
uBector de la uRegulacion y wAcreedores mercado.

economia control. wCapital de
uMision wAliados uClientes trabajo
wVision estratégicos. principales
oEstructura del winventarios, etc

capital uEstrategias de
«NUmero de marketing,etc.

sSocCios y

accionistas.

Esta ficha daina idea de toda la informacidtel andlisis cualitativque rodea la empresa y a la

financieos.

En la elaboraciéndel andlisiscuantitativo de la empresdnversiones Inmobiliarias S.A.&

1. Los analisis financierasobre los estados financieragie se dividen en cuatro grupos de
trabajodonde se clasifica y se analizan cadade las cuentas que conforman la informacion

contable.

vez se complementa cda informacion financiera que nos genera la contabilidad a través de sus estados

informacién seorganiza agrupanddos informes contables y financieros de la siguiente manera

2. Los analisia los Indicadorefinancieros selividen a su vez en varias categorias.
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Tabla 54. Grupo deanalisis en los Estados Financieros

ANALISIS CUANTITATIVO INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S
ANALISIS FINANCIERO ANALISIS A LOS INDICADORES FINANCIEROS
ESTADO DE ["lanalisis a las cuentas del activo [ |Capital empleado [ Control del gasto
SITUACION 4 |Andlisis a las cuentas de pasivo Capital de trabajo operativo Rentabilidad sobre los activos
FINANCIERA | —— — , , INDICADORES ] — —
ESF | | [Andlisis alas cuentas del patrimonio NDICADORE Necesidad operativa de fondos N.O,F RENTABILIDAD | Rentabilidad del patrimonio
DE CAPITAL Rotacion del capital de trabajo (KW) ROIC
Andlisis a las Cuentas de Ingresos Rotacion de la cartera L |Utilidad Operativa Después de Impuestos (U
FE:STCE)T?ABE Andlisis a las cuentas de Costos y Gabtos Rotacién activos fijos . )
INTEGRAL | | [Analisis a las cuentas de Impuesto _ |Rotacion del total de los activos INDICADORES Coste de Interés
Andlisis a las cuentas del resultado SOBRE EL Costo de la deuda (KD)
[ |Liquicez corriente APALANCAMIEN | [Costo medio Ponderado de capital (WACC)
ANALISIS AL ESTADO DE CAMBIO EN EL PATRIM Prueba Acida FINANCIERO | | (5rado de apalancamiento financiero (EI GAF
INDICADORH | |Cobertura de intereses
ANALISIS AL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIV{ | DE LIQUIDE]| [Endeudamiento financiero " [Valor en libro de la accion (VL)
Flujo de caja libre -Free Cash Flow Beneficio por accion (BPA)
L [EL NOPAT (Net Operating Profit Afte El precio de la utilidad (PER)
INDICADORES [ | |EL crecimiento precio utilidad (PEG)
(" {Margen Bruto MERCADO |7 |Valor de mercado de la empresa (VME)
”\IDEI)EKI:VIA;)FS;FI{EE Margen operacional EIBETA
L [Margen neto Mdltiplo de ventas
La creacion de valor
" |Altman Z score

5.1.3. Capital privado (Private Equty)

El capital privadoes una forma de financiamiento que proviene de inversores que invierten
directamente en empresas privadas. Este tipo de capital se utiliza para financiar el crecimiento, la
expansién, la reestructuracion o la adquisicion de empresas. Los inversorestdepramdo suelen ser
fondos de inversién, firmas de capital riesgo o individuos con un alto patrimonio 8atobjetivo
principalconsisteen la toma de participaciones temporaleen el capital deempresas financieras no
financieras que nooticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado, asimismo se consideraran inversiones propias del objeto de la actividad de capital de riesgo la
inversién en valores emitidos por empresas cuyo activo estéstituido en mas de un 50% por

inmuebles. siempre y cuando los inmuebles no representen el 85% del valor contable (Fontanillo, 2015).
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En cuanto a las ventajas de financiar una empresa familiar con capital pseagiacuentran

Acceso a CapitaEl capital privado proporciona una fuente significativa de financiamiento que
puede ser utilizada para expandir operaciones, adquirir nuevas empresas 0 invertir en nuevas

tecnologias.

Experiencia y Asesoramientd_os inversores de capital privado no solo aportan dinero, sino
también experiencia y conocimientos en la gestion empresarial. Esto puede ser especialmente valioso

para las empresas familiares que buscan profesionalizar su gestion y mejorar su gobernanza.

Crecimiento Acelerado Con el apoyo financiero y estratégico de los inversores de capital
privado, las empresas familiares pueden acelerar su crecimiento y alcanzar sus objetivos mas

rapidamente.

Mejora de la Estructura de Propiedad.a entrada de capital privado puede ayudar a resolver
problemas de sucesion y propiedad en las empresas familiares, facilitando una transicién mas suave entre

generaciones.

Reducciéon de Riesgoal diversificar las fuentes de financiamiento y contar con el respaldo de
inversores experimentados, las empresas familiares pueden reducir los riesgos asociados con la

dependencia de una Unica fuente de capital.

El Venture Capitats una manera de realizar inversiém otras empresada diferencia radica en
el tamafio deds recursas que se utilizan pdsanversiony el grado de madurez de las empresas en las
gue se va a invertir. E&nture capital se refiere a inversiones que se realizan durante las fases tempranas.
Se trata de inversiones en empresas que pertenecen a sectores de elevado -crecimiento que
normalmente estan relacionados con la tecnologia, aunque no siemglecaso (Fontanillo, 2015).
Con este modelo de inversion, la empresa puede tener un potencial de inversion importante, ya

gue son empresas de pequefio y mediano capital que buscan una fuente de finangiacgire no
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pueden obtener la financiacién deseada en los mercados de valores publicos o por motivos financieros,
no pueden acceder al crédito de manera convencional. Pero cabe resaltar que este tipo de inversién tiene
un nivel de riego alto y no siempre se ajustasperfiles que la empresa pueda necesitim embargo,

estas pequefias empresas pueden ofrecer rendimientos por encima de las tasas de mercado, lo que
permite una mayor utilidad en la inversion.

Entre las ventajas de este modelo de inversion, no sdi elsde larentabilidad que se pueda
tener, también se puede sacar ventaja del conocimiento y experiencia de los contactos y el asesoramiento
estratégico que pueden proporcionar dichos empresarios. También la necesidad que adquirir capital de
trabajo o los flujos deaja Muchos de sus propietariagden participacién accionaria a los inversionistas
dando lugar a que el aportante tome control en las decisiones de la gerencia.

Normalmente este tipo de inversiones suele durar entre 5 a 10 afios y siempre se debe de contar
con un plan de salida de la inversién en caso tal que no se logre el objetivo planteado de la inversién,
buscando alternativas de venta a otros fondos privades puede continuar con el modelo de inversion
o en oferta publica.

Podemos hablar de que la inversion en este tipo de empresas, presentan ciclos o etapas de
desarrollo que normalmente llevan entre 3 a 5 afios o dependiendo de la inversion y la empresa y lo
promisoria que sea, estas pueden llegar a 10 afios.

El Recaudo de los fondoBstaetapasuele durar entre 6 meses y 1 afiswy/finalidad es buscar a
los futuros inversores, pero no se realiza ningun tipo de inversion.

Busqueda de inversionedJna vez se encuentra los fondos de inversion, se continua con el
estudio del mercado y las posibilidades que estas suelen ofrecer o se destina este dinero al capital de
trabajo de la empresa o se pagan algunos pasivos; esto depende de la naturalezaidiel$alac

Compromiso de inversionEn esta etapa se toman decisiones sobre en qué empresas invertir y

qué parte del fondo asignar a cada umas ondos se invierten en empresas que generalmente no
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proporcionan rendimientos positivos. Esta etapa suele coincidir con el plazo establecido con anterioridad
y dura entre 3y 5 afios.

Gestion de inversioneskEn esta etapa todo el capital ha sido invertido. La firma de cajstal
riesgp comienza a gestionar la cartera de empresas y a proporcionarles conocimiento y experiencia
empresarial; la inversion comienza a generar ganancias y a desarrollarse un plan de salida.

Liquidacién de fondosEl fondo se cierra y los beneficios se distribuyen entre los inversores y la
empresa de capitale riesg (comisiones).

La entidad que realiza la inversion se convierte de esta manera en el propietario mayoritario de
la sociedad, normalmente de forma temporal, ya que transcurrido un tiempo se suele realizar la venta de
las acciones compradas. El plazo de mantenimiento devéasion es variable, normalmente en funcién
del éxito de la actividad desarrollada, ya que el objeto de la inversidn no es la tenencia en si de las acciones
sino la obtencién de una rentabilidad en la operacién. Esta actuacién no tiene por qué suponer |
captaciéon de nuevos fondos para la sociedad transmitida (Alemany, 2004).

Este tipo de inversidéesdirigidaa empresas cofflujos de caja stables, donde loanteriores
propietarios desean vender su participacigor causas personalesdiferentes tipos de conflictos entre
socioso desinversion de filiales no consideradas estratégicas en grupos industriales. En algunos casos la
operacion conlleva la salida del mercado de valores de la empresa

En Colombida creacion de Fondos de capital privado tiene varias etdpaxuerdo con dipo

de inversién que se realiza
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Grafico5-2. Etapas de desarrollo dasempresagie capital privado en Colombia
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Grafico 54. Estructura de los fondos de capital privado en Colombia
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A continuacion, se presenta la diferenciacion entre dos tipos de participacibn en empresas
nacionales o de caracter familiar que hacen parte de un de un fondo de qapitedo. Estason activas

y pasivas.

Grafico 55. Tipo de participacion en empresas familiaeesun fondo de capital privando
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Las empresas familiares Colombiahan sido la columna vertebral de la economia colombiana,

desempefiando un papel crucial en la generacién de empleo y la innovacién. Estas empresas no solo
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representan una importante fuente de ingresos para el pais, sino que también reflejan los valores y
tradiciones de las familias que las gestionan. A continuacién, presentamos un listado de las 10 empresas
familiares mas grandes de Colombia, destacanddstaria, impacto y si cotizan en la bofsa.

Grupo Empresarial Antioquefio (GEA)

El Grupo Empresarial Antioquefio, también conocido como Sindicato Antioquefio, es un
conglomerado que agrupa varias de las empresas mas importantes de Colombia. Fundado en los afios 70,
el GEA se consolid6 como una alianza estratégica de las familias engbessde Antioquia para proteger
sus inversiones. El grupo esta compuesto por tres principales holdings: Grupo Argos (infraestructura y
cemento), Grupo Sura (seguros y finanzas) y Grupo Nutresa (alimentos). Estas empresas han sido
fundamentales en el desanllo econémico del pais, creando miles de empleos y liderando en sus
respectivos sectores.as principales empresas del GEA cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Grupo Aval

El Grupo Aval es uno de los conglomerados financieros mas grandes de Colontdzidp y
controlado por la familia Sarmiento Angulo. Luis Carlos Sarmiento Angulo, uno de los hombres mas ricos
de Colombia, consolidé su imperio financiero a través de adquisiciones estratégicas y la integracion de
servicios financieros. El Grupo Avasee activos significativos en el sector bancario, incluyendo Banco de
Bogota, Banco de Occidente, Banco Popular y Banco AV Villas, ademas de participaciones en el sector de
seguros y fondos de pensioné&srupo Aval cotiza en la Bolsa de Valores de Coloynbiala Bolsa de
Nueva York (NYSE).

Organizacion Ardila Lulle (OAL)

Fundada por Carlos Ardila Lulle, la Organizacion Ardila Lulle es un conglomerado con intereses en

diversos sectores, como bebidas, medios de comunicacion, agroindustria y automdviles. Su empresa mas

6 https://blog.estructurando.com/deuna-empresafamiliar-a-una-familiaempresaria/lasl 0-empresasfamiliares
masgrandesde-colombia
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conocida, Postobdn, es una de las mayores productoras de bebidas en Colombia. Ademas, la OAL tiene
una importante presencia en los medios de comunicacion a través de RCN Televisién y RQMdRadio.
principales empresas de @rganizacion Ardila Lille no cotizan en la bolsa.

Organizacién Carvajal

La Organizacion Carvajal, fundada en 1904 por Manuel Carvajal, ha sido una de las empresas
familiares mas emblematicas de Colombia. Inicialmente centrada en la produccién de papel y cartén, la
empresa se ha diversificado en educacion, empaques, tecnoyogéenunicaciones. Carvajal ha sido
pionera en innovacién y sostenibilidad, contribuyendo significativamente al desarrollo industrial del pais.
Las empresas de la Organizacién Carvajal no cotizan en la bolsa.

Grupo Familia

Fundado en 1958 por Jaime Echavarria y Alberto Echavarria, Grupo Familia se ha convertido en
un lider en productos de higiene y aseo personal en Colombia y América Latina. Con marcas reconocidas
como FamiliaNosotras y Tena, el grupo ha expandido su presencia internacionalmente, exportando a
varios paises de la region y mas @épo Familia no cotiza en la bolsa.

Grupo Bolivar

El Grupo Bolivar, fundado por José Maria Rueda Gémez en 193%@mlomerado financiero
y de seguros con una fuerte presencia en Colombia y Centroamérica. Sus principales empresas incluyen
Banco Davivienda y Seguros Bolivar. El grupo se destaca por su solidez financiera y su compromiso con la
innovacién en serviciosntncieros y de seguroBanco Davivienda, una de las principales empresas del
Grupo Bolivar, cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Alpina

Alpina fue fundada en 1945 por los inmigrantes suizos Walter Goggel y Max Bazinger en Sopo,
Cundinamarca. Con el tiempo, Alpina se ha convertido en uno de los principales productores de alimentos

lacteos en Colombia, con una amplia gama de productos qtlayen yogures, quesos y bebidas
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nutritivas. La empresa es conocida por su calidad y su innovacién constante en productos alimenticios.
Alpina no cotiza en la bolsa.
Colombina

Colombina, fundada en 1927 por Hernando Caicedo, es una de las principales empresas de
confiteria y alimentos en Colombia. Con una vasta gama de productos que incluyen chdcetates,
galletas y alimentos procesados, Colombina ha expandido su presencia a nivel internacional, exportando
a mas de 70 paiseSolombina cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

Tecnoglass

Tecnoglass, fundada en 1994 por Christian Daes y José Manuel Daes en Barranquilla, es uno de
los principales fabricantes de productos de vidrio arquitecténico y ventanas en América Latina. La
empresa ha experimentado un crecimiento significativo y ha amplsu mercado en Estados Unidos,
convirtiéndose en un proveedor clave para importantes proyectos de construd@énoglass cotiza en
el NASDAQ bajo el simbolo TGLS.

Las empresas familiares en Colombia han demostrado ser pilares fundamentales de la economia
del pais. A través de su historia, innovacion y compromiso con el desarrollo, estas empresas no solo han
creado empleo ygenerada riquezasino que también han contribuido a la identidad y el progreso de
Colombia. La combinacién de tradicién familiar y visibn empresarial ha permitido quesgisssas se

mantengan relevantes y competitivas en el mercado global.

1.1.4. GobiernoCorporativo
Segun la OCDE (Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econéngmioiered
corporativo se refiere a las estructuras y procesos para la direccion y el control de las conSpaitiasa
de las relaciones entre la alta gerencia, la junta directiva, los accionistas controladores, los accionistas

minoritarios y otras partes interesadas.



40

Se centra en tres elementos:

- La direcciénse refiere a todas las decisiones que se relacionan con fijar la estrategia
general de la compafiia, como: decisiones estratégicas de largo plazo, decisiones de
inversiones, fusiones y adquisiciones y la designacion de ejecutivos claves.

- El controlse refiere a todas las acciones necesarias para supervisar el desempefio y hacer
el seguimiento de la implementacion de las decisiones estratégicas fijadas arriba.

Un elemento importante de toda buena estructura de gobierno corporativo es la clara definicion
del papel, los deberes, los derechos y las expectativas de cada uno de los 6rganos de gobierno.

El gobierno de familia plantea una separacion entre la propiedad y el control en una compafia
con el fin deregular las situaciones que fomente la ruptura y fracaso organizacional. Se establecen
diferentes grupos de trabajo que se ubican en un grupo dedicado a la propiedad (quien conserva el
derecho residual, el manejo financiero, acreedores, proveedores esimgtambién es quien invierte el
capital y corre el riesgo de ganancias o pérdidas en la sociedad. El otro grupo se encarga del control que
es la posibilidad de tomar decisiones sobre los recursos de la empresa e implementar eoidianat
(Chaparro2011)

Lo que busca el establecimiento del gobierno corporativo es darle las competencias y habilidades
a la organizacion para tomar decisiones estratégicas y decisivas sobre el funcionamiento de la empresa; a
través de la creacién de los 6rganos de gobierno cemia junta directiva que le otorga capacidades y
empoderamiento en las funciones decisorias de la empresa.

Esta junta y organizacion esta directamente relacionadas con los aspectos de:

- Latoma de decisiones.

- Hfuncionamiento dda asamblea general de accionistas.

7 Definicién: International Finance Corporation, http://ifcinl.ifc.org/ifcext/corporategovernance.nsf/Content/WhyCG.
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- Las actuaciones de los propietarios.
- Las explicaciones de las funciones, normas y manuales de funcionamiento, operatividad y
seguimiento del consejo de administracién y entes de control.
- La preparacion de los accionistas miembros de la familia para el desempefio de las
responsabilidades propias de un consejero.
- El esfuerzo de los asesores y sgeros independientes para actuar como profesionales y
administradores competentes.
- La dedicacién de los consejeros independientes a ayudar a los miembros de la familia en su
comportamiento como accionistas y como directivos de la empresa.
El gobierno corporativo brinda un orden al proceso sobre la tomaed&aohes en la gestion de
la empresa y la forma como se va a realizax Iniciacion, el analisis, la destreza y capacidad de
implementacién del proyecto de creacion y organizacion de la empresa familiar, teniendo en cuenta la
supervisién y monitoreo constante deslauenas 0 mahsejecuciones que permitan el cumplimiento del

proyecto planeado.

1.1.5. Problema de agenciaTeoriade la agencia
Larelacién de agencia es aquella en la que un sujeto principal, le encarga a otro (el agente), la
realizacion de cierta conducta con el cumplimiento de parametros en beneficio del principal y el desarrollo
del encargo; es posible que el agente incumpla eaego del principal, generandose problemas de
agencia (agency problems) y costos que el mismo principal debera asumir, lo que lleva a que su utilidad

econdémica disminuy.

8 Agency Problems and the Theory of the Firm Author(s): Eugene F. Fama Source: The Journal of Political Economy, Vol. 88, No. 2
(Apr. 1980), pp. 28807 Published by: The University of Chicago Press Stable URL: http://www.jstor.org/stable/1837292
Accessed: 24/08/2008 12:58
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Una especie de problemas de agencia se da al interior de las sociedades, en tanto que el agente
podré buscar la obtencién de beneficios propios al desatender el encargo del principal. A este respecto,
se tienen entonces tres clases de problemas de agesociatarios:

- El primero entre accionistas (principal) y administradores (agente).
- El segundo entre accionistas minoritarios (principal) y accionsgeritarios dgente).
- El tercero, entre la comunidad en general (principal) y la persona juridica (agente).

El problema de agencia entre accionistas minoritarios y accionistas mayoritarios consiste en las
situaciones que se dan en las relaciones societarias eastpaites; en las que el bienestar del principal
depende de la actuacion de la parte que controla la sociedad, es decir, del agente 28ddla

Los mandante o principales son los accionistas minoritarios y el agente es el accionista mayoritario
gue esta en capacidad de controlar la toma de decisiones dentro de la persona juridica. Es posible
entonces que la actuacion del agente se desvie de dodnmpetros de lealtad, buena fe y entrega de
informacién relevante para que la persona juridica y los accionistas que la conforman, obtengan el mayor
beneficio posible no solo hablando en términos econdémicos. Por ejemplo, el agente podra designarse
como repesentante legal al contar con la mayoria de los votos y ejercer un control completo sobre la

persona juridica y su economia (Francisco Reyes Villamizar, 2013 p. 65)

6. MARCO LEGAL

6.1. Introduccién al marco legal.
El marco legal en el que se basa este trabajo es fundamental para comprender la dinamica y la
regulacion que rigen las empresas en Colombia, particularmente las sociedades por acciones simplificadas
(S.A.S.). Através de la Ley 2069 de 2020, el gobielmmiziano promueve la creacion de empresas y el

emprendimiento, ofreciendo estimulos financieros y fiscales. Estos esfuerzos son complementados por
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las normativas fiscales, contables y de tributaciébn, como las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas en Colombia. Ademas, el Cédigo de Comercio y la supervision de la
Superintendencia de Sociedades juegan un papel crucial ezgldacion y funcionamiento de estas
entidades, asegurando una gestion eficiente y transparente que promueva el crecimiento econémico del
pais.

Las empresas familiares en Colombia pueden adogiferentes tipos societarios, siendo la
Sociedad por Accion&mplificadas}.A.S) lsnascomun debido a su flexibilidad. Egtstructura permite
a las empresas decidir si serén abiemaserradasen cuanto a la venta de acciondss importante el
establecimiento de protocolos familiares que reguketoma de decisiones, la sucesiéon y la resolucién de

conflictos.

6.2.Legislacién en Colombigara la creacién de empresas de caracter familiar.

El Congreso de la Republica a través de la Ley 2069 del 31 de diciembre del 2020 promueve la
creacion e impulsa el emprendimiento empresarial generando estimulos tanto financieros como de
caracter fiscal, permitiendo la creacion y desarrollo de empresasdietipo; a través de capacitaciones,
fondos de emprendimiento, fondo de garantias e innovacién; esto permite que el panorama empresarial
crezca favoreciendo la dindmica econémica del pais (Colombia, 2020).

Dentro del marco legal encontramos los conceptos de empresa, estipulados en el Codigo de
Comercio en su articulo 26 hasta el 29; estos articulos expresan la obligatoriedad del registro mercantil,
como certificado de existencia de una sociedad comercitd.rEgistro es tramitado ante las respectivas
Camaras deComercio del pais que hagan parte de CONFECAMARAS. Este registro debe de describir todos
los temas relacionados con la creacion y funcionamiento de la actividad social de una empresa

(MINCIT,2023)
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Inversionednmobiliarias S.A.S es una empresa familiar que demanda un estudio de lo que es el
concepto de sociedad por acciones simplificada (SAL183turaleza juridica es explicada de manera muy
detallada en el documento emitido por las Superintendenci&oeedades eal afio2012.

La consulta a este texto aclarara el concepto, ventajas y desventajas que traen este tipo de
sociedad y el alcance juridico y comercial al cual estan sometidos los propietarios que deciden adoptar
este esquema.

Las funciones que cumple la Superintendencia de Sociedades respecto de estas materias revisten
aun mas de importancia a partir de la entrada en vigor de la Ley 1258 de 2008, sobre sociedades por
acciones simplificadas. Las S.A.S. han tenido tal acogida leatempresarios que la mayoria de las
compafias constituidas en Colombia actualmente adoptan este nuevo tipo societario en lugar de los
regulados en el Cédigo de Comercio.

Adicionalmente, la naturaleza de las disposiciones contenidas en la Ley 1258 8jep2008yo
efecto los accionistas de una S.A.S. cuentan con abundante libertad para regular sus relaciones entre
sociedades, hace aun mas necesaria la intervencion de esta entidad para fijar los limites de lo permisible
y conferirle una dosis de legalidadas innovaciones disefiadas por los empresarios.

Los ajustes doctrinarios promovidos por esta entidad, sumado a la fiscalizacién administrativa y
las actividades jurisdiccionales a su cargo, haran mas agil la actividad de los comerciantes, facilitaran los
procesos de innovacion y en ultimas, contribuiran al desarrollo econémico del pais.

6.3.Normasy politicas contables denaempresade caracter privado en Colombia.
En cuanto a las normas fiscales, contables y de tributacidn encontramos en el manual de politicas

contables los detalles en revelacion de la informacion financiera de la empresa.

9 Ley 1258 de 2008: (diciembre 5), Diario Oficial No. 47.194 de 5 de diciembre de 2008, CONGRESO DE LA REPUBLICA, por
medio de la cual se crea la sociedad por acciones simplificada.
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=34130
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El Manual de Politicas Contables, contiene los principios, bases, acuerdos, reglas y procedimientos
especificos mas relevantes adoptados por la empresa en la elaboracién y presentacién de sus estados
financieros de propésito genetatontribuir a cumplir con el reconocimiento y medicién de las
transacciones, operaciones y hech®ara la elaboracion, preparacion y presentacion de la informacion
financiera. El manual de politicas contables esta basado en el modelo contable de aplicacién en Colombia,
qgue coresponde a la Norma Internacional de Informacién Financiera para PMIESyara PYMES)
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad dA4S®8pptadas mediante los
Decretos No3022 de 2013, 2267 y 2129 de 2014, reglamentarios de la Ley 1314 de 2009.

Las politicas contenidas en este manual han digiinidas de forma general y especifica. Las
primeras, permiten tener referentes para la actuacién contable y la estructuracion de los estados
financieros de propdésito general, y las especificas para la adopcidon de criterios en el manejo y
cuantificacién @ cada uno de los rubros que los componen.

En la adopcion de las politicas generales, han sido tenidos en cuenta estimaciones y criterios
técnicocontables, la experiencia historica de la empresa y otros factores, incluyendo la expectativa de
ocurrencia de eventos futuros que se consideren relesapara los usuarios de la informacién financiera,
de acuerdo con las circunstancias e informacién disponible en la fecha de emision de los Estados
Financieros de Propdsito General y siempre bajo los principios establecidos en la NIIF para PYMES.

En la adopcién de las politicas especificas, se han tenido en cuenta los lineamientos técnico
contables y criterios de reconocimiento, medicién, valoracién e informacion a revelar, con relacién a las
transacciones y sucesos econdmicos que son importanteto® Estados Financieros de Propoésito

General, haciendo relevante y fiable la informacion financiera, enmarcada dentro del modelo contable de

10Https://www.funcionpublica.gov.co/eva/admon/files/empresas/ZW1wcmVzYV83Ng==/archivos/1463963400_21158b5c4cld
a32444c6d92903244a47.pdf
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aplicacion en Colombig lasNormas de Informacion Financiera (NIIF)as politicas contables fueron
aprobadas por la Asamblea de Accionistas, maximo organismo de la sociedad.
6.4. Marcolegal ytributario para empresas nacionales esl Territorio colombiano.

En materia tributariaen Colombiagl Gongreso dda Republicatravésde una reforma al Estatuto
Tributario por medio de ldey 2277 de2022, decreta en el Articulo€el objetivo deesta reforma.

oCon el proposito de apoyar el gasto social en la lucha por la igualdad y la justicia social y
consolidar el ajuste fiscal, la presente ley tiene por objeto adoptar una reforma tributaria que contribuya
a la equidad, progresividad y eficiencia del sistempoisitivo, a partir de la implementacion de un
conjunto de medidas dirigidas a fortalecer la tributacién de los sujetos con mayor capacidad contributiva,
robustecer los ingresos del Estado, reforzar la lucha contra la evasion, el abuso y la elusidoyeped
mejoramiento de la salud publica y el medio ambighte

La siguiente reformags importante porquelantea las reglas de jueg@o materiatributariatanto
para personas naturales como juridicas en Colombia. A partir de esta Ley las engaiesasde
organizarse y plantear las estrategigsncieras, que ayuden al crecimiento de la empresa, sin afectar su

rentabilidade incumplir con la obligacion fiscal.

La reforma también establece los porcentajes de tributacién que deben ser aplicado en el
gravamendel impuestode rentaen las sociedades nacionales y extranjétael capitulo Il articulo 240,
explican la tarifa general patadas las empresade naturaleza jridica esta tarifa eslel 35% sobre Ia
utilidadesuna vez se depuren todo los costos y gastos de la actividad comercial de dichas empresas.
PARAGRAFO 2. Las instituciones financieras, las entidades aseguradoras y reaseguradoras, las
sociedades comisionistas de bolsa de valores, las sociedades comisionistas agropecuarias, las bolsas de

bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o desoCommoditiesy los proveedores de

11 Gestor normativo https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=199883
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infraestructura del mercado de valores debetiyuidar cinco (5) puntos adicionales al impuesto sobre la
renta y complementarios durante los periodos gravables 2023, 2024, 2025, 2026 y 202 siendo en total la
tarifa del cuarenta por ciento (40%).

Los puntos adicionales de los que trata el presente paragrafo solo son aplicables a las personas
juridicas que, en el afio gravable correspondiente, tengan una renta gravable igual o superior a ciento
veinte mil (120.000) UVT.

El padgrafo 2 delarticulo 240 del E.T, habla claramente sol@leincremento de la tarifalel
impuesto de renta al 4% enlas entidades financierabolsa de valoresy comisionistade valores de
sociedades. Esto tiene un impacto dire&o las utilidades o rendimientos financieros obtenidos en
fondosy portafolios de inversiones qulas personasaturaleso sociedades puedan tendgste gravamen
es de caracter temporay puede tener un impacten las estrategias de inversiongs los portafolios.

Enmaterial de los ingresos por dividendos que la empresa familiar o sociedad nacional pueden
tener, el estatuto tributario declara los siguiente:

ARTICULO 242 TARIFA ESPECIAL PARA DIVIDENP®RTICIPACIONES RECIBIDAS POR
SOCIEDADES NACIONALES. Los dividendos y participaciones pagados o abonados en cuenta a sociedades
nacionales, provenientes de distribucion de utilidades que hubieren sido consideradas como ingreso no
constitutivo de renta nganancia ocasional, conforme a lo dispuesto en el numeral 3 del articulo 49 de
este Estatuto, estaran sujetas a la tarifa del diez por ciento (10%) a titulo de retencién en la fuente sobre
la renta, que serd trasladable e imputable a la persona naturalaet® o inversionista residente en el
exterior.

ARTICULO 259 LIMITE A LOS BENEFICIOS Y ESTIMULOS TRIBUTARIOS PARA LAS SOCIEDADE
NACIONALES Y SUS ASIMILADASSIBBLECIMIENTOS PERMANENTES DE ENTIDADES DEL EXTERIOR Y

LAS PERSONAS JURIDICAS EXTRANJERAS CON O SIN RESIDENCIA EN EL PAIS
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Para las sociedades nacionales y sus asimiladas, los establecimientos permanentes de entidades
del exterior y las personas juridicas extranjeras o sin residencia en el pais contribuyentes del impuesto
sobre la renta y complementarios, el valor de los ingresos no constitutivos denieggaancia ocasional
deducciones especiales, rentas exentas y descuentos tributarios previstos en el presente articulo no podra
exceder el trepor ciento (3%) anual de su renta liquida ordinaria antes de detraer las deducciones
especiales contempladas en este articulo. Para efectasattallo del impuesto a pagar, se debe adicionar
al impuesto a cargo del respectivo afio gravable, siempre que sea positivo, el valor resultdate de
siguiente formula:

VAA = (DE + RE + INCRNGO) * TRRJ3%RLO

Donde:

VAA:corresponde al valor a adicionar.

DE corresponde a las deducciones especiales sujetas al limite previsto.

RE corresponde a las rentas exentas sujetas al limite previsto.

INCRNGCcorresponde a los ingresos no constitutivos de renta ni ganancia ocasional sujetos al

limite previsto.

TRPJcorresponde a la tarifa del impuesto sobre la renta aplicable.

DT corresponde a los descuentos tributarios sujetos al limite previsto.

RLO corresponde a la renta liquida ordinaria ang@lla contribuyente calculada antde detraer
las deducciones especiales sujetas al limite.

En caso de que el VAA sea menor o igual a cero (VAA < 0), el valor a adicionar no se sumara al
impuesto a cargo calculado paraceintribuyente. En caso contrario, el VAA sera sumado al impuesto a
cargo.Para efectos de la formula prevista en el presente articulo, Gnicamente estaran sujetos al limite los
ingresos no constitutivos de renta ganancia ocasional, deducciones especiales, rentas exentas y

descuentos tributarios establecidos en los articulos-20255, 2571 del Estatutdlributario, 124 de la
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Ley 30 de 0 1992, 56 de la Ley 397 de 1997, 44 de la Ley 789 de 2002, 23 de la Ley 1257 de 2008 y 4 de la
Ley 1493 dR011. Los Ingresos no constitutivos de renta ni ganancia ocasional, deducciones especiales,
NEyidla GaSESydGla @& RS adhdzénfdn Bafialados&noetpieseNt® articulolj S v 2
estaran sujetos al limite.

6.5. Implicaciones Fiscalesestrategiasde optimizacion Tiutaria.

Para la empresiversiones Inmobiliarias S.Al&s implicaciones fiscales y estrategias de optimizacion
tributaria pueden ser variadas y complejg®r la naturaleza juridica que poseen las empresas de

caracter familiarAlguna de estas Implicaciones Fiscatas

Implicaciones Fiscales:

1. Impuesto de Rentd_a empresa esta sujeta a una tarifa general del 35% sobre las utilidades, una
vez sedepuren todos los costos y gastos de la actividad comercial. Ademas, las instituciones
financieras y otras entidades especificas deben liquidar cinco puntos adicionales al impuesto
sobre la renta durante ciertos periodos.

2. Impuesto Diferido Este impuesto surge de la diferencia entre los importes que surgen de los
estados financieros y los activos y pasivos valuados fiscalmente. Esto genera una compensacion a
futuro de pérdidas o créditos fiscales no utilizados hasta el momento procedeatperibdos
anteriores.

3. Impuesto Complementario de Normalizacion TributaHate tributo se causa por la posesion de
activos omitidos o pasivos inexistentes a 1 de enero del afio fiscal que comienza. La tarifa de este

impuesto es del 17%.
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Estrategias de Optimizacion Tributaria:

1. Reestructuracion del Patrimoniba empresa puede beneficiarse de la reorganizaciéon y valoracion
de sus activos y pasivos, como se ha hecho en los Ultimos afios, para mejorar su situacion fiscal y
financiera.

2. Uso de Politicas ContableBipancierasimplementar politicas contables y financieras adecuadas,
como las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), puede ayudar a la empresa a
reflejar mejor su situacién econémica y reducir inconsistencias fiscales.

3. Diversificacion de Inversione€rear un portafolio de inversién conservador que se adapte a las
necesidades financieras de la empresa, sin arriesgarse en negocios no acordes, puede mejorar la
rentabilidad y reducir riesgos fiscales.

4. Optimizacion del Flujo de Ca)dejorar la gestion del flujo de caja y la productividad de los activos

puede ayudar a la empresa a ser mas rentable y a reducir su cargéGmaaa2024).

Gobierno Corporativolmplementar un buen gobierno corporativo que incluya politicas claras de
transparencia, rendicion de cuentas y alineacion de intereses entre los administradores y los
accionistas puede mitigar problemas de agencia y mejorar la eficiencia fiscal.
6.6. Afectaciones financieras, acceso al crédito e implementacién de un portafoliowdersion
Para la empresa familismversiones Inmobiliarias S.Al& gestion financiera, el acceso al crédito

y la inclusién de un portafolio de inversién pueden verse afectados de varias maneras:

Gestion Financierd:a gestion financiera de Inversiones Inmobiliarias S.A.S puede verse afectada
por la necesidad de mantener un control riguroso sobre sus activos y pasivos. La empresa ha
experimentado cambios significativos en el valor de su patrimonio debido a la veitomide sus activos.

Ademas, la implementacion de politicas contables y financieras adecuadas, como las Normas
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Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), puede ayudar a reflejar mejor su situacién econémica

y reducir inconsistencias fiscales.

Acceso al Créditdl acceso al crédito puede ser un desafio para Inversiones Inmobiliarias S.A.S
debido a su corta vida empresarial y la necesidad de demostrar estabilidad financiera. La empresa ha
tenido problemas de liquidez y retrasos en el recaudo de cuentas por abempasado. Sin embargo,
la reestructuracion del patrimonio y la mejora en la gestién del flujo de caja pueden ayudar a mejorar su

perfil crediticio y facilitar el acceso a financiamiento externo.

Inclusion de un Portafolio de Inversidra inclusién de un portafolio deversion puede ser una
estrategia clave para diversificar las fuentes de ingresos y reducir riesgos. La empresa puede beneficiarse
de la creacion de un portafolio de inversion conservador que se adapte a sus necesidades financieras, sin
arriesgarse en nagios no acordes. Ademas, la diversificacion de inversiones en sectores como el Private

Equity puede proporcionar acceso a capital y experiencia adicional.
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7. METODOLOG@I

Para el desarrollo de la metodologia de este trabajma fuente de informacién se toma los
estados financieros auditados pelrarea deaevisoiiafiscal correspondiente a los afios 2081 2023; con
esta informacionse realizara etstudiofinanciero,el célculo ddosindicadoresde liquidez, rentabilidad
apalancamientoy riesgo financierpentre otros. El flujo de cajase analizapara luego elaborar un
presupuesto de mediano plazteniendo en cuenta el portafolio deversibnque sesugiera teniendo en
cuenta las politicas y decisiones de la Julitectiva de la empresa Inversiones Inmobiliari#s &

En la generacion y divulgacion de la informacion financiera se tomaran las normas internacionales
de contabilidad financiera conocidas como NIC o IAS (International Accounting Standardbsliif las
(Normaslnternacionals e Informacién Financiera). Con el fin de preparar a la empresa hacia un nuevo
modelo de negociacion futura que puede ser el mercado accionario o la venta de la ampues Banca
de Inversiordependiendo de las decisiones gerenciales.

Las politicade Gobierno Corporativgue se planteen tendran como base las normas establecidas
por la OCDE modificadas e implementada por la Superintendencia de Sociedades para empresas
familiares en Colombia.

Conocer la situaciéan que se encuentra la empresa es importante porque permite buscar
alternativaspara enfrentar los posibles problemas que surgen en la vida empresadaar las
estrategiagjue sea beneficiosas al crecimientbuen desemperio a futuro.

El andlisis financiero proporciona a los directivos, accionigtas/eedores,inversores y

diferentes 6rganos de contrdiscal unainformacion acerca del efecto que tienen las decisiones de

12 Ministerio de Economia y Competitividad de Esparia, por su traduccién de los Principios de Gobierno Corporativo del
inglésal espafiol.El objetivo defobierno corporativees facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transparencia y
rendicion de cuentas necesario para favorecer las inversiatego plazo, la estabilidad financiera y la integriéados
negocios.
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gestion en el valor de la emprest@ambién sirve para evalual grado de riesgo de sus recursos
aportados y emguémedidalas decisionepermitiran alcanzar los objetivos empresariales propuestos.
7.1.Resumen del Andlisis financiero de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S
La siguiente tabla muestra un resumde los indicadores encontrados en el andlisis de la
empresa, mas adelante se explicara cada uno de ellos y el porqué de estos resultados.

Tablabs.5. Indicadores Financieros

INDICADORES FINANCIEROS INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S

INDICADORES DE CAPITAL 2021 2022 2023
Capital Empleado - Millones $ 10,00 $ 10.435,00 $ 33.090,00
Capital de trabajo operatico (CTO)- Millones $ 4.968,00 $ 10.372,00 $  9.045,00
Necesidad operativa de Fondos (NOF)-Millones  1.901,00 $ 12.881,00 $ 7.562,00

Rotacion del capital de trabajo/ventas 2,84 4,69 3,47
Rotacién de la cartera 0,21 0,25 0,33
Rotacién de Activos fijos 0,42x 0,14x 0,15x

Rotacion total de los activos

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2021 2022 2023

Liquidez corriente $ 2,49 $ 160,99 $ 5,53
Liguez corriente sin cuentas por cobrar $ 0,06 $ 39,02 $ 2,47
Prueba acida $ 0,44 $ 2452 $ 1,61
Cobertura de Intereses $ 11,60 $ 2,20 $ 99,90

Endeudamiento Financiero 32% 10% 3%

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) $ 479,60 $ 818,10 $ 1.003,80
Flujo de caja bruto - Millones $ 499,33 -$ 1.862,52 $ 2.332,71
Flujo de caja libre - Millones -$ 8.634,00 -$ 8.639,00 -$  3.565,00
Flujo de caja de Inversionista - Millones -$ 8.592,87 -$ 8.263,98 -$  3.555,09
INDICADORES DE MARGEN 2021 2022 2023

Margen Bruto de ventas operacional 42% 57% 59%
Margen Operacional EBIT 39% 31,5 48
Margen Neto operacional 25% 33% 429
INDICADORES DE RENTABILIDAD 2021 2022 2023

Control de Gasto 56% 38% 349%
Return in Assets (ROA) 5% 4% 4%
Return on Equity (ROE) 4% 2% 3%
Return over capital employed 9,7% 8% 119

Utilidad operativa despues de impuestos (UODI) 67% 102% 90%
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APLANCAMIENTO FINANCIERO 2021 2022 2023

Pasivo financiero-Millones $ 31.380 $ 12 $ 145
GastoFinanciero 63,4 577% 16%
Patrimonio $ 1043460 $ 29.998,00 $ 34.096,90
Costo de Intereses 2% 18% 1%
X 31% 35% 35%
KD 1,40% 11,9% 0,7%
KD$-Millones $ 43,80 $ 375 $ 0,10
KE - Millones $ 210,90 $ 5.510,70 $ 360,80
KD/KE 20,80% $ - 2,80%
Total Deuda $ 254,70 $ 5.885,00 $ 370,90
Deuda + Patrimonio - Millones $ 13.572 $ 30.010 $ 35.540
WACC 1,90% 19,60% 1,00%
Grado de apalancamiento Financiero 5% 5% 8%
INDICADORES DE MERCADO 2021 2022 2023

Valor en libro de la accién $ 2958 $ 3.000 $ 3.410
Beneficio por Accion(BPA) $ 123 $ 72 $ 110
Precio de la Utilidad (PER) $ 24 3 42 $ 31
Crecimiento precio utilidad (PEG) 0,19 0,58 0,28
Valor de mercado de la empresa (VME)-millorles  13.572 $ 30.010 $ 35.545
BETA apalacado 0,24 0,08 0,03
Multiplo de ventas 6,0 13,6 13,1
Altman Z Score 3,71 2499,93 23,68
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8. INFORMACIORE LA EMPRESWERSIONHSMOBILIARIAS SR\

8.1.Estatutossociales.

Son las normas que regulan las relaciones entre los socios que hacen parte de la compaiiia.

En los estatutos se establece toda la informacidn relacionada con:

- Eltipo de sociedad (naturaleza juridica)
- Elobjetivo social
- Su capitaly distribucidn accionaria
- Representante Lega y las facultades del revisor fiscal
- Los socios

ESTATUTOS SOCIALES - Los acuerdos establecidos entre socios
\ - Administracidn

- Duracion

- Resolucidn de Conflictos
- Lasreglas de liquidacién de la empresa

8.1.1. Naturaleza juridicay denominacin
Inversionesinmobiliariss S.A.$ fue constituida de acuerdo con las leyeslombianas S
encuentraubicada en la ciudad de Medellin (AntigaLy esa constituida como sociedad por acciones
simplificada(S.A.Sgn documentaoprivadoel 10 de diciembre d&020,de accionistalnico. Esté inscrita
enla Camara de Comercio el 18 de diciembre de 268@&l libro de registro de dichantidad.lLuego se
realizé reforma especial el dia 29 aarzodel afio 2021a través daun actade asambleaprobada por
el accionista Unico, para aumentar el capital social de la empresa
8.1.2. Objeto social
En el Articulo 2 del Estatuto Social dTiene como objeto socialla realizacién de todas las
actividades comercialgscivilesititas. En desarrollo de éste podeasociedad ejecutar todos los actos y
contratos que fueren convenientes o necesarios para el cabal cumplimientoatdigidad quetengan

relacion directa con el objetmencionada.?

13 Estatutos sociales de Inversioramobiliarias SAS
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Suactividadprincipal eda de compraventay construccion de bienes tipo inmobiliariel cédigo

CllU para esta actividades 6810 (actividades decompra, venta, administracion, alquiler y/o

arrendamiento de bienes inmuebles propios o arrendados, tales como: inmuebles residenciales e

inmuebles no residenciales e incluso salas de exposiciones, salas cinematograficas, instalaciones para

almacenamientogentros comerciales y terrenos.

El alquiler o arrendamiento de casas y apartamentos amoblados o sin amoblar por periodos

superiores a treinta diaspromocion y comercializacion de proyectos inmobiligri8sibdivision de
terrenos en lotes, sin mejora destos & suministro de espacio solo para albergue de animales.

El desarrollo de proyectos relacionados con la construccion de edificaciones pagaidsacial.
Se incluye en el cédigo 4111, «Construccion de edificios residenciales».

El desarrollo de proyectos relacionados con la construccion de edificaciones para uso
residencial. Se incluye en el codigo 4112, «Construccién de edificios no residenciales».

Se debe aclarar que estaltitinas actividades sodesarrolladagn companiia dercerizadas por
otras empresas.

8.1.3. Representacion legal RevisoriaFscal

LaRepresentacion legal principkl ejerce el propietario de la emgsa y la secundaria uno de los

socios minoritariosPor el tamafio de su patrimonjosu naturaleza juridiasta sometida &I control por

parte deRevisoresiBcaks de acuerdo con glbdigo deComercio ersuarticulo 203*y laLey 43 de 1990

no

En el paragrafo segundo del articulo 13 establece que las empresas obligadas a tener la figura de Revisor

Fiscakomn

14En el 2024, y de acuerdo con el articulo 203@eigo deComercio, toda sociedad por acciones debe tener revisor fiscal
independientemente del monto de sus ingresos o de sus activos, excef@odeslades por Acciones Simplifica(g#\.9
como se precisa mas adelante.
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«Sera obligatorio tenewevisorfiscal en todas las sociedadasnerciales, de cualquier naturaleza,
cuyos activos brutos a 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior sean o excedan el equivalente
de cinco mil salarios minimasensualey cuyos ingresos brutos durante el afio inmediatamente anterior

seano excedan al equivalente a tres mil salarios minimeasuales»®

8.1.4. Estructura dda propiedad
Inversiones Inmobiliarias S.A.S es una empresa que pdderentes lineas de negocios

constituida de la siguiente manera

Grafico8-1. Porcentaje de participaciéaccionaria

PARTICIPACION
SECTOR

PARTICIPACION ENERGETICO:; 2%

SECTOR
FINANICERO; 10

PARTICIPACION
SECTOR r$700

ALIMENTOS; 3% OBRAS PROPIAS;

30%
Valor $ 1.

Valor; $10.500

PRESTAMO OTRAS
EMPRESAS; 25%

Valor $ 8.750

Valor $ 10.500

ALQUILER Y VENTA
DE INMUEBLES;
30%

VALORES EXPRESADO EN MILLONES

15 https://www.ctcp.gov.co/CMSPages/GetFile.aspx?guid=2b992tia4389-b0fa-2835de4596¢0
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8.1.5 Capital atorizado

El articula3 del estatuto sociatle la empresgindica que el capital autorizado, suscrito y pagado
en diciembre del 2020 de la sociedad es la suma de diez millones de pesos colombianos ($10.000.000)
porgue eneste afio solo se estipulo la creacién y documentacion de la empresa lan@mara de
Comerciode Medellin En el afio 202dichoacto fue actualizado gl capitalautorizadofue aumentado
en marzode e® afo por documento privado en Camara de Comercio a tregjaiilientosmillones de
pesos colombianos ($00.000.000)debido akrasladode losprimerosactivos akapitalde la empresa;
posteriormente en marzo del 2022 este fue aumentado a diez mil millones de pesos colombianos
($10.000.000.000) por ebconocimiento yaumento de otrosactivos trasladados la sociedad, también
por el componente inflacionario causado por la revaluacion y valorizacién de los activos, generando un

superavit patrimonial.
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Tabla8.1. Conformacién del capital social

CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO 2023
CAPIATAL AUTORIZADO COP $10,000,000,0
CANTIDAD DE ACCIONES 10,000,00
VALOR NOMINAL POR ACCION $ 1.00(
. ARO 2021 N\ AN ARNO 2022 h N ARO 2023
ARNO 2020 \ . Aumento del N \ Aumento N\ L Capital
> Capital ) ’ S capjtal "; cap'ital suscritoy
suscrito $10 7 ) autorizado / /~ autorizado / / pagado
e P L g S A Dmw P L G P

8.1.6. Participacion accionaria
En el articulo 4 ddistatuto Social, encontramos lparticipacion accionariactualizada efebrero
del 2021 de la siguiente:

Gréfico8-2. Composicion accionaria Inversiones Inmobiliar@sA.S

COMPOSICION ACCIONARIA INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S

Valor
participacién
minoritaria

$500

Accionista
mayoritario; 55%
5%
Valor participacion
$5.500
Accionista

minoritario; 5% .
Valor Expresado en millones de COP
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Elgraficoanterior muestraque el accionista principal es el poseedor del 55% de las acciones de
la empresa y el resto del capital esta distribuido en partes iguales entre los soo@rgarios,que para
este caso son los hijos.
8.1.7. Clase de acciones, registro y titulos

El articulo 5habla sobre las acciones que son hominativas, comunes y de capital. Los titulos o
certificados de las acciones sean provisionales o definitivos, se expediran en serie continua, con la firma
del Representante Legptincipal de la sociedad. Al dorso de los titulos de acciones emitidos, constaran
los derechos inherentes a ellas.
8.1.8. Estructura de laAdministracioninversiones Inmobiliarias S.A.S

La empresa Inversiondésmobiliariss S.A.S esta organizada de la siguiente manera:

llustracién8-1. Estructura de la administracion

77N
Presidencia
N~
7N
Asamblea de
Familia
S
77N VRN VRN RN
Comité Juridico Comité Comité Auditoriay Comite de
Administrativo Revisoria fiscal Mercadeo y ventas.
N N N N

Lafuncion de la Presidencien cabeza dgiropietariomayoritario, ese esel encargado de tomar
las decisioney ejercer la representacion legal de la emprastes los accionistas, clientes, proveedores
empresaggubernamentaley otros grupos de interés importante que tenga relacion directadirecta

con la empresdnversionesinmobiliariasS.A.S.También se encarga deoordinar las estrategiasy
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estableceda misién y la visién de la compaiiiefiniendo la direccion y los objetivos de mediano y largo
plazo.

La presidencia también smcarga desupervisary coordinar el trabajo de los diferentes grupos o
comités de trabajpotomar las decisionesnportantes que afectan el rumbo de la empre&aestionaos
recursosadministra los activos financieros y otros recursos de la empresa para asegueatatilidad
y crecimientoLa presidencia también se encarga de convocar la Asamblea de Hamiliges que sean
necesaria.

La Asamblea dd-amilia es una reunién de caracter formdbnde todoslos miembros que
conformar el grupo familiar, seelinen paratratar temas importantesde la empresahnversiones
Inmobiliarias S.A.&s el maximodrganosocialy tiene como funcion

- Debatir y comunicar de manera abierta los temas relevantes para la familia y la empresa.

- Trasmitir los valores y principios de la familia y preservatokas nuevas generaciones.

- Informar a todos los miembros sobre el estado y los proyectos de la empashién la
informacionfinancierade manera clara y trasparengetodos los socios.

- Fortalecer la unién familiar, promoviendo la sacanvivenciay el acercamiento entrelos
miembros de la familia, especialmente aquellos que no trabajan directamente en la empresa.
ElGComité Juridicode laempresase encargale gestionar y supervisar todos los asuntos legales

gue todas ladineas de negociokincionesde acuerdo cora leyes yasuntoscomerciales establecidos
desde la puesta en marcha ths negociones aprobadas por el maximo 6rgano de la sociedad en cabeza
del Representante legal.

- También se encarga de gestionar y documentar los procesos de renowatiGAmara de
comercio y demas entidades juridicas y gubernamentales

- Representa a la empresa en procedimientos judiciales y administrativasnaginegociaciones

con terceros.
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- Gestiona e identifica los posiblesiesgos legales que puedan afectdrcurso normalde las
actividades comerciales de la empresa.

- Elaborar los documentdggales, redactar y revisar los contratos, politicas integnaslos los
documentos legalegue son importantes para la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S

- Capacitar y formar a todos los miembros, accionistas, empleadtzdoradores sobre las leyes y
regulaciones importantesambién sobre las politicasreglamentosriternosde la empresa.

El Comité Administrativo tiene las funcionesde gestionar y supervisar las diversas areas

operativas y estratégicas de la empresa, sus kedson

- Tomar las decisiones importantes en materia de inversién, adquisicion y administraciones de
bienes y servicios.

- Organizar gjecutar logplanes estratégicos y de operacion para alcanzar los objetivos comerciales
de la empresa.

- Ejercer el control financiero de la empresa a través del monitoreo constante del presupussto, lo
ingresoscostos ylosgastosque tenga relacion directa con el desarrollo de la actividad comercial
y financierade la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S

- Gestionas y supervisar las politicas de contratacién en materia laborar y de la capacitacion y
desarrollo del personal vinculado.

- Verificar el cumplimiento normativale acuerdo conlas leyes y regulaciones del pais y de
contratacion.

- Supervisar y verificar los diferentes estados financieros que se presentan en la Asamblea de
Familia.
El Comité de auditoriatiene como funcion principal apoyar a la Asamblea de familia en la

supervision de los procesos financieros, contables de la empresa, también debe evaluar y medir la gestion

del riesgo al que se expone tanto financiero y de gestion del comité administsatas acciones del
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representante encargado de la sociedad. Esimité debede asegurafa transparencia, integridad y
confiabilidad de la informacion financieros.

Debe generar y supervisar todo lo relacionado con el sistema de control interno y su adecuada
implementacion; también debe de coordinar y revisar los informes de auditoria interna y extetna y
cumplimiento de las normas y regulaciones que se aplican a la sociedad.

La Revisoria Fiscade encarga de vigilar y controlkr legalidad de las operaciones de la
empresa de acuerdeoon las leyes, detecta las irregularidades y reporta cualquier accién que sea
contraproducente para la sociedad en materia fiscal y gubernamental. También debe de inspeccionar
y solicitar los informedinancieros paradetectar irregularidades en materia contable y controlar
rigurosamente los valores de la sociedad, dando credibilidad y fidelidad a través de la firma y
dictamenes de los estados financiero de acuetda las normasregulacion contableg/ financiera
establecidas por las NIC (Nornmiaternacionales de&Contabilidad) y las NIIF (Normas Internacionales
de Informacién Financieja

La Revisori&iscal debe deealizar convocatoriaa reuniones extraordinarias cuando sean
necesarias.

El Comité de Mercadeo y ventagMarketing) se encarga de planificar, crear, gestionar y
coordinar todas las actividades relacionadas con el Marketing de la empresa; sus principales funciones
son:

- Realizar investigaciones de mercado que ayuden a tomar decisiones y analizar el comportamiento
del mercado para entender las necesidades que permitan dar soluciones a las preferencias de
consumo o compra de los potenciales clientes.

- Disenary desarrollar estrategias de marketing que ayuden a alcanzar los objetivos comerciales de
la empresa.

- Crear campafias publicitarias y de promocién que ayuden a incrementar las.ventas
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- Gestiona y asegurar que la imagen de la marca sea coherente y se mantenga con una vision de
aceptacion positiva.

- Evaluar los resultados y medir la eficacia de las campafias de Marketing y ajustar las estrategias
segun las necesidades.

- Manejar la comunicacion con los clientes, mediosa®unicacion el publico en general.

- Innovar y mantenerse al dia en las tendencias y tecnologia en marketing que sean aplieables

acuerdo corlos objetivos de la empresa.

8.1.9. Relacion del problema de agencia con la estructura financiera
El problema de agencia se refiere a los conflictos de interés que pusenlgin entre los propietarios

(accionistas) y los gestores (administradores) de una empresa. En el caso de Inversiones Inmobiliarias

S.A.S, este problema puede manifestarse de varias maneras, afectando su estructura financiera.

1. Conflictos entre accionistas y administradordsos accionistas buscan maximizar el valor de sus
inversiones, mientras que los administradores pueden tener objetivos personales que no
siempre alinean con los intereses de los accionistas. Esto puede llevar a decisiones financieras

gue no optimicen elandimiento de la empresa.

2. Conflictos entre accionistas mayoritarios y minoritario&n Inversiones Inmobiliarias S.A.S, los
accionistas mayoritarios pueden tomar decisiones que beneficien sus intereses a expensas de los
accionistas minoritarios. Esto puede incluir la distribucion de dividendos, la reinversion de

utilidades o la toma ddecisiones estratégicas que no beneficien a todos los accionistas por igual.

3. Impacto en la estructura financieraLos problemas de agencia pueden afectar la estructura

financiera de la empresa de varias maneras:
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- Costos de agenciaEstos son los costos asociados con la supervision y control de los
administradores para asegurar que actlen en el mejor interés de los accionistas. Estos costos
pueden incluir auditorias, sistemas de control interno y compensaciones basadas en el
rendimiento.

- Decisiones de financiamientoLos administradores pueden preferir financiar proyectos con
deuda en lugar de emitir nuevas acciones para evitar la dilucion de su control. Esto puede llevar
a una estructura de capital mas apalancada, aumentando el riesgo financiero de la empresa.

- Politicas de dividendasLos administradores pueden retener utilidades para reinvertir en
proyectos que beneficien sus intereses personales, en lugar de distribuir dividendos a los
accionistas.

Para mitigar estos problemas, es crucial implementar un buen gobierno corporativo que incluya
politicas claras de transparencia, rendicion de cuentas y alineacién de intereses entre los

administradores y los accionistas.

Para abordar el problema de agencia en la empresa familiar Inversiones Inmobiliarias S.A.S, es
fundamental implementar una serie de soluciones que promuevan la transparencia, la alineacién de

intereses y la rendicidn de cuentas. Aquptesento algunas posibles soluciones:

1. Gobierno Corporativolmplementar un sélido gobierno corporativo que incluya politicas claras
de transparencia, rendicion de cuentas y alineacion de intereses entre los administradores y los

accionistas.

2. Consejo deAdministracién Independiente Establecer un consejo de administracion con
miembros independientes que puedan supervisar las decisiones de los administradores y

asegurar que actien en el mejor interés de los accioniétas.

16 Base de la teorfa de agencia moderfimnsen & Meckling (1976) "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure
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3. Compensacion Basada en el RendimientDisefiar esquemas de compensacion para los
administradores que estén alineados con los objetivos a largo plazo de la empresay los intereses

de los accionistas.

4. Auditorias Internas y ExternafRealizar auditorias internas y externas periodicas para asegurar
gue las decisiones financieras y operativas se tomen de manera transparente y en beneficio de

la empresa.

5. Politicas de Dividendos Clarakstablecer politicas de dividendos claras que definan cémo y
cuando se distribuiran las utilidades, asegurando que los intereses de todos los accionistas sean

considerados.

6. Educacioén y CapacitacioRroporcionar educacion y capacitacion continua a los miembros de la
familia y a los administradores sobre las mejores practicas de gobierno corporativo y gestion

empresarial.

7. Mecanismos de Resolucién de Conflictdmplementar mecanismos efectivos para la resoluciéon
de conflictos entre accionistas y administradores, asi como entre accionistas mayoritarios y

minoritarios.

8. Transparencia en la Informacién FinancierAsegurar que la informacién financiera sea clara,

precisa y accesible para todos los accionistas, permitiéndoles tomar decisiones informadas.

8.2. Gobierno corporativolnversionesinmobiliariasS.A.S
Inversiones Inmobiliarias S.A&onoce la importancia de la implementacion de un Gobierno
Corporativo como una herramientaara asegurar la buena gestién administratigiica y financiera,
coherente conlasinversiones y futuras lineas aegociacionPor ser una empreseon una corta vida

empresarial, es un retoy compromiso detodas las personas queonforman esta empresa, la
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responsabilidad démplementar una cultura organizaciondibneaque permita la sostenibilidag una
correctaadministraciorcomprometida con los principios de lealtaihnsparenciaintegridad y confianza
Dando cumplimiento a lo establecido en los estatutaxiales los lineamientos de la Junta
Directiva, las decisiones que se tomen en la Asambleddgonista, las politicas questablezcael
Gonsejo deAdministraciony las contribucionedel Comité de direccion para que la informacion financiera
seacorrecta y transparente par@dos los interesadosn la empresa.
8.2.1. Implementacion del Gobierno Corporativo
La implementacion deoliticasy las buenapracticas de GobiernoCorporativoparafamiliar la
empresa Inversionednmobiliarias S.A.8s un reto fundamentaimucho de sus procesosulnestanen
implementacién o desarrollo, a medida que la empresa cgecensolida sus procesos, establece las
politicasy loslineamientosde acuerdo coita guia de las buenas practicds GobiernoCorporativopara
las ®ciedadeserradas y ddamiliaestablecidagara el buercumplimentoy sostenibilidacempresarial
por parte de la Superintendencia de Sociedades en Colémbia

llustracion8-2. GobiernoQorporativo en sociedades cerradas de familia

[ APLICACION DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN SOCIEDADES CERRADAS DE ]

FAMILIA

AN

AN

a8

AN

AN

MODULO L.
CONTROL DE
GESTION

MODULO 11,
MAXIMO ORGANO
SOCIAL

MODULO lil.
ADMINISTRADORES

MODULO IV.
REVELACION DE
INFORMACION

MODULO V.
SOCIEDADES DE
FAMILIA

Esta guia elaborada por la Superintenderd#asociedadedusca establecer las medidas que
regulen el ejercicio del buen Gobierno Corporativo, disefiado con el propésito de disminuir, mitigar
factores de riesgo o eliminar las ocurrencias de irregularidades detectadas en el desarrollo empresarial de

las sociedadeserradas y de familia. Esta guia aborta cinco gragosiéduloscon diferentesmedidasa

7Supeh Y i SYRSY OA I Guta CHl@EnbidndeFSlotiReida Corpdrativo para Sociedades Cerrada y de
Familig- Bogotaseptiembre del 2009
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teneren cuenta para la implementacion del Gobierno Corporativo emfaresa Inversiones Inmobiliarias

S.AS

MODULO 1.
CONTROL DE GESTION

S

Medida 1. EI Maximo Organo Social o el Maximo
Organo de Administracion de la compania debera
aprobar un presupuesto anual.

Medida 2. El Méximo Organo Social o el Méximo
Organo de Administracion de la compariia debera
aprobar un plan estratégico que cubra un periodo
igual o superior a dos (2) afos.

Medida 3. EI Méximo Organo Social o el Maximo
Organo de Administracion deberé definir objetivos
estratégicos cuyo cumplimiento se deba dar en un
lapso minimo de cinco (5) anos.

Medida 4. La sociedad deberd documentar las
responsabilidades de los funcionarios de la com-
pariia en relacion con el cumplimiento de los ob-
jetivos trazados.

Medida 5. La compaiia documentara quién, como
y cuando se evaluaran a los responsables asigna-
dos y su cumplimiento con los planes y objetivos
estratégicos.

Medida 6. La compaia debera realizar un segui-
miento periddico al cumplimiento del presupuesto
aprobado.

Medida 7. La compania debera realizar un segui-
miento periddico al cumplimiento de los planes
estratégicos previstos para un periodo igual o su-
perior a dos (2) afos.

Medida 8. La compania debera realizar un sequi-
miento periddico al cumplimiento de los objetivos
estratégicos previstos para un lapso igual o supe-
rior a cinco (5) anos.

Medida 9. La compania debera identificar riesgos
de incumplimiento de la Ley y de la regulacion in-
terna.

Medida 10. La compania determinara cuales ries-
gos se pueden mitigar, cuéles son aceptables y
cuéles se pueden controlar.

Medida 11. La compania asegurard, mediante
procedimientos documentados, que la elabora-
cion de la informacion financiera se ajuste a las
normas contables que sean aplicables.

Medida 12. La sociedad debera adoptar medidas
correctivas, si, con ocasion al seguimiento del
cumplimiento de los planes y objetivos estratégi-
cos de la compaiia, se identifican brechas entre la
ejecucion real y lo planeado o presupuestado.

Medida 13. La compaiia debera definir indicado-
res de gestion que permitan evaluar el nivel de la
gestion de los administradores con el cumplimien-
to de los obijetivos estratégicos previstos.




MODULO II.
MAXIMO ORGANO SOCIAL
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Medida 14. La sociedad, de acuerdo con la in-
formacion conocida de sus asociados, deberd
emplear aquellos medios que promuevan una ma-
yor asistencia a las reuniones del Maximo Organo
Social.

Medida 15. La convocatoria a las reuniones del
Méximo Organo Social debera realizarse. como
minimo, con la antelacion establecida en la Ley, y
debera contener, por lo menos:

.

El orden del dia, evitando menciones genéri-
cas.

El lugar especifico, fecha y hora de la re-
union.

Lugar, oportunidad y persona ante quien po-
dra ejercerse el derecho de inspeccion, en los
casos en que la Ley lo establece.

El mecanismo utilizado para garantizar que los
asociados estén debidamente informados, de
los temas a tratar.

Medida 16. La sociedad debera contar con un re-
glamento interno de funcionamiento del Maximo
Organo Social, el cual establecera al menos lo si-
guiente:

| separado

Tiempo méaximo que transcurrira entre la hora
de citacion y la de instalacion de la reunion.

Los acuerdos para garantizar una participa-
cion activa de todos los asistentes y una di-
namica eficiente para el proceso de toma de
decisiones.

El procedimiento para determinar quienes
ejercen la Presidencia y la Secretaria de la re-
union.

Los deberes y responsabilidades de los miem-
bros de la comision aprobatoria de actas en
los casos en que dicha funcion haya sido de-
legada.

La obligacion de someter a aprobacion previa
el orden del dia.

La obligacion referente a que los temas pro-
puestos en el orden del dia y los que surjan
como adicion al mismo sean discutidos por

« El procedimiento a sequir en caso de suspen-
sion de las reuniones.

+ Larepresentacion de los socios.

*  Los mecanismos adoptados por la administra-
cion necesarios para garantizar que las decisio-
nes sean adoptadas conforme al quérum y las
mayorias requerida por la Ley y los estatutos.

+ Laregulacion de la participacion y/o asisten-
cia de terceros a la reunion.

Medida 17. La compariia debera someter a consi-
deracion del Maximo Organo Social la aprobacion
de las politicas de remuneracion de los adminis-
tradores, las politicas para la ejecucion de ope-
raciones que representen enajenacion global de
activos, segregaciones, las operaciones con par-
tes vinculadas, y aquellas cuya realizacién pueda
obrar en detrimento de los intereses de la socie-
dad y de los socios.

Medida 18. La compaiiia establecera un proceso
de seleccion del revisor fiscal bajo criterios de in-
dependencia e idoneidad, que determine la nece-
sidad de presentar, al menos, tres propuestas al
organo que lo designe.




Medida 19. La compania debera establecer, en
sus estatutos, las funciones de los 6rganos so-
cietarios. En todo caso, cada 6rgano debera tener
funciones diferentes.

Medida 20. La compania establecera un proce-
dimiento para la presentacion de candidatos para
miembros de Junta Directiva u 6rgano equivalen-
te, que establezca un mecanismo de verificacion
del régimen de inhabilidades e incompatibilidades
establecidas en la Ley, los estatutos y demas re-
gulaciones internas aplicables.

Medida 21. La Junta Directiva debera tener un
namero impar de miembros, de los cuales por lo
menos uno (1) deberd ser externo.

Para los efectos de esta Guia, se entendera por
miembro externo, aquella persona que en ningdn
caso:

* Sea empleado o Representante Legal de la
compaiia.

* Sea empleado o administrador de la persona
natural o juridica que preste servicios de audi-
toria a la sociedad o a alguna de sus filiales o
subsidiarias.

* Sea asociado que directa o indirectamente di-
rija, oriente o controle la mayoria de los dere-
chos de voto de la compania o que determine
la composicién mayoritaria de los 6rganos de
administracion, de direccion o de control de la
misma.

» Tenga vinculos familiares con alguno de los an-
teriores hasta el tercer grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o primero civil.

MODULO Il

ADMINISTRADORES

N/
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Medida 22. La Junta Directiva, 0 el Maximo Organo
Social en ausencia de Junta Directiva, adelantara
de forma indelegable las siguientes funciones:

* Aprobar el presupuesto anual, el plan y objeti-
vos estratégicos de la compania.

* Realizar seguimiento periddico al desarrollo
del plan estratégico.

« Establecer las politicas de nombramiento, re-
tribucion, evaluacion y destitucion de los altos
directivos de la compaia.

* |dentificar las partes vinculadas.

* \Verificar el adecuado funcionamiento del sis-
tema de control interno, cumplimiento de las
politicas contables y administracion de ries-
gos.

 Determinar las politicas de informacion y co-
municacién con los grupos de interés de la
compania.

 Establecer el programa para mitigar el riesgo
de sucesion del ejecutivo principal de la com-
pania.

* Velar por el cumplimiento de las normas de
Gobierno Corporativo.

* Administrar los conflictos de interés de los
funcionarios distintos a los administradores.

Medida 23. La Junta Directiva o el 6rgano equiva-
lente tendra un reglamento de organizacion interno
que contemplara al menos los siguientes aspec-
tos:

« Los deberes, derechos, incompatibilidades e
inhabilidades de los miembros, asi como los
supuestos en que debe darse el cese 0 la di-
mision de sus miembros.

«  Laperiodicidad de las reuniones.

« Laforma, antelacion y competencia para rea-
lizar la convocatoria, asi como los documen-
tos que deben acompanarla para garantizar el
derecho de informacion de los miembros.

* Laforma en que la Junta Directiva tendra ac-
ceso a lainformacion de la compania, estable-
ciendo que cualquier solicitud de informacion
de un miembro individual debera ser aprobada
por la Junta Directiva.

« Las reglas para la instalacion, desarrollo y ter-
minacion de sus reuniones.

Medida 24. La compania debera asignar un res-
ponsable de la comprobacion del cumplimiento de
las normas estatutarias y legales en las reuniones
de la Junta Directiva o del 6rgano equivalente, asi
como también debera reflejar debidamente en las
actas el desarrollo de las sesiones de la Junta o el
6rgano equivalente, y dar fe de las decisiones.

Medida 25. La compania establecera un proce-
dimiento de evaluacion de la gestién de su Junta
Directiva o del drgano equivalente, en el que cla-
ramente se establezca la forma, periodicidad y el
responsable de la evaluacion. Los resultados mas
relevantes de las evaluaciones realizadas deberan
ser incluidos en el informe anual de gobierno cor-
porativo.

MODULO IV.

REVELACION DE LA INFORMACION.

Corporativo.

Medida 26. Los Administradores, en su informe
de gestion, deberan revelar informacion sobre:

» Las operaciones celebradas con los adminis-
tradores, los asociados y personas vincula-
das a éstos y aquellos.

» El resultado de las operaciones que compor-
taron enajenacion global de activos.
» El cumplimiento de las Practicas de Gobierno




Medida 27. Las sociedades de familia tendrén un
6rgano denominado Asamblea de Familia, confor-
mado por los miembros unidos entre si por vincu-
los consanguineos y tnico civil, con respecto de
aquellos accionistas o socios de la sociedad de
familia, en la forma en que lo establezca el Proto-
colo de Familia.

La Asamblea de Familia servird de drgano con-
sultivo para el Consejo de Familia, y elegira a los
miembros de éste.

Medida 28. Las sociedades de familia tendran un or-
gano denominado Consejo de Familia, conformado
por los miembros de la Asamblea de Familia y sus
representantes, elegidos por la Asamblea de Familia,
conforme a lo dispuesto en el Protocolo de Familia.

Medida 29. El Consejo de Familia tendra como mi-
nimo las siguientes funciones:

«  Servir como 6rgano consultivo para la Junta
Directiva de la sociedad de familia.

«  Decidir los asuntos que hacen referencia a las
relaciones de los miembros de la familia con
la sociedad de familia.

 Elegir alos representantes de la familia que se-
ran candidatos a ocupar cargos dentro de los
6rganos de gobierno de la sociedad de familia.

«  Suscribir el Protocolo de Familia.

 Velar por la divulgacion y el cumplimiento del
Protocolo de Familia.

MODULO V.
SOCIEDADES DE FAMIILIA

N\

71

Medida 30. EI Consejo de Familia establecera el
procedimiento y los criterios minimos para pre-
sentar candidatos al plan de sucesion del ejecutivo
principal.

Medida 31. El Consejo de Familia de las socieda-
des de familia deberé suscribir un Protocolo de Fa-
milia 0 acuerdo similar donde se regule el manejo
entre familia, negocio y propiedad.

Medida 32. EI Protocolo de Familia establecerd los
roles de los miembros de la familia, sus funciones,
deberes, responsabilidades y extralimitaciones,
frente a su actuacion como socios, accionistas,
empleados 0 administradores.

Medida 33. EI Protocolo de Familia debera es-
tablecer un procedimiento que garantice que la
politica para el manejo de las operaciones en-
tre la sociedad y los miembros de la familia seré
aprobada por el Maximo Organo Social de la so-
ciedad de familia.

Medida 34. El Protocolo de Familia deberd estable-
cer un procedimiento que garantice que la compa-
fiia informaré al Consejo de Familia de todas las
operaciones celebradas entre los miembros de la
familia y la sociedad de familia.

Medida 35. El Protocolo de Familia deberé regular
|a participacion de personas con vinculos de afini-
dad con la familia empresaria, como empleados,
contratistas y clientes de la sociedad de familia.

Medida 36. El Protocolo de Familia deberd esta-
blecer mecanismos de resolucion de conflictos
que garanticen su adecuado manejo y adminis-
tracion.
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8.2.2. Cddigo de buerGobierno Corporativo

llustracion8-3. Cédigo del buen gobierno corporativo

/

il

-

CODIGO DE BUEN GOBIERNO

~

¥

El objetivo del Cédigo de Buen Gobierno es brindar a la sociedad una
herramienta de competitividad y garantizar la buena gestion administrativa
de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S. Evitar la pérdida de sus
recursos, promover la inversion y preparase para el crecimiento econdémico
futuro en el marco del mediano y largo plazo.

Los principios del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo son la Lealtad,
transparencia en la informacién, la integridad y la confianza entre sus

/\

N\

miembros.

FUNCIONES Y TRANSPARENCIA, FLUIDEZ E
DEREge”&;;%‘ggﬁzﬁng'vo RESPONSABILIDADES DE LA INTEGRIDAD DE LA EL EJECUTIVO PRINCIPAL
JUNTA DIRECTIVA INFORMACION
LOS GRUPOS DE INTERES
(STAKEHOLDERS) DE LA ADMINISTRACION Y
SOCIEDAD'Y SU LOS CONFLICTOS DE INTERES. RESOLUCION DE
RESPONSABILIDADES CONTROVERSIAS.
SOCIALES.
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\
; Las sociedades vinculadas que tenta relacion directa o indirectamente con la empresa Inversiones Inmobiliarias
POLITICAS DE S.AS, reconoceran los derechos de los grupos de interés social estipulados por la ley y de aquellos que aporten al
RELACIONAMIENTO desarrollo del objeto social. Las sociedades promoveran la conciliacion de sinergias activa entre ellas y distintos grupos de
ENTRE EMPRESAS interés con miras a asegurar la creacion de valor, empleo y lograr que sean financieramente solidas.
VINCUADAS J
Las empresas y consumidores de bienes y servicios:
Se establecen los mecanismos que permitan & los consumidores hacer reclamaciones, obtener un precio justo por las adquisiciones de
bienes y servicios, para generar al mercado productos y servicios de alta calidad.
Los proveedores de bienes y servicios:
Las sociedades optaran por los procedimientos para |z contratacion objetiva de bienes y servicios, cuyos principios generales seran;
calidad, precio y cumplimiento.
Se denomina grupas

de Interés: Los organismos reguladores de control y vigilancia del Estado, que tengan compatencia sobre |a actividad econdmica de la empresa;
Adoptaran mecanismos para verificar el cumplimiento de las normas que regulan su actividad econdmica para brindar a los entes de
A lz comunidad \control yvigilancia |a informacion pertinente, integral y oportuna.
de influencia social,
conforme  con a
actividad  econdmica
que desarrolle y la
ubicacion de su sede
principal. Identificard y
revelard a la parte
interesada  quienes
son sus grupos de

interés (stakeholders).

J

f 3
Los empleados de la sociedad:

Adoptaran mecanismos para garantizar el trato justo a sus empleados, evitar la fuga del talento humano, promover una sana
conducta de estos y estableceran politicas de incentivos.

Los competidores:
Las empresas adoptaran mecanismos para evitar incurrir en practicas restrictivas de a libre competencia.,

La localidad donde esté ubicada la empresa y sus diferentes sucursales:
La empresa adoptardn mecanismos para retribuir & la comunidad donde se encuentre ubicada o sus sedes, a través de beneficios,
| crecimiento y empleo segln las posibilidades financieras y las necesidades de dicha sociedad.

7

/ Lalocalidad donde esté ubicada la empresay sus diferentes sucursales: adoptardn mecanismos que garanticen los derechos de )
los acreedores de deuda privada. Elaboraran esquemas que aseguren laindependencia de los que salvaguardan estos recursos, La
revelacion de lainformacidn financiera en forma integral y oportuna, el derecho de asociacion y la posibilidad de establecer

/ \auditorias para verificar las practicas de buen gobierno corporativo de la sociedad. )

NN I\
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9.ANALISISINANCIERO INVERSIONES INMOBASSRIS

9.1.Politica contable sobre losstados financieros de propésito general
El conjunto deestadosfinancieros depropdsito general que debe preparda empresa familiar

Inversionednmobiliarias S.A.Son

1] Estado de Situacion Finanaer

u Estado de Resultaddstegral

a Estado de Flujo de Efectivo

1] Estado de Cambios en el Patrimonio
1] Notas a los Estados Financieros

Los estados financieros de propésito general seran preparados siguiendo el principio de causacion
y la hipétesis de negocio en marclizstosreflejan los efectos financieros de las transacciones y otros
sucesos, agrupandolos en grandes categorias de acuerdo con sus caracteristicas econémicas.

En esta categoria se encuentralas cuentasque componenlos estados financieroyg los
elementos relacionados directamente con la medicion de la situacion financiera en la epgstsa
elementosson:

- Los activos, los pasivos y el patrimonio.

Los elementos directamente relacionados con la medida del rendimiento en el estado de
resultados integral son:

- Losingresoscostos y los gastos.

El estado de cambios en el patrimonio refleja elementos del estado de resultados y cambios en
los elementos del estado de situacion financiera.

Propiedades, planta y equipoSe reconoce como Propiedaelanta y equipos los activos

tangibles controlados que posee la empresa Inversiome®biliarias S.A.S, para su uso en la prestacion
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de los servicios asistencialesog propdsitos administrativos, de naturaleza relativamente permanente
gue se emplean en laperacion del negocio y se esperan usar durante mas de un periodo.

La depreciacion inicia cuando el activo esta disponible para su uso y se calcula en forma lineal a
lo largo de la vida util estimada del activo de la siguiente manera:

u Edificies, 20 a 60 afios

a Maquinaria, 10 a 40 afios

a Equipos menores (operativos), 2 a 10 afios

a Equipo de transporte, 3 a 10 afios

a Equipos de comunicacién y computacién,3 a 10 afios
a Muebles, enseres y equipos de oficina, 5 a 10 afios.

Valorizacién Corresponden a las diferencias existentes en Colombia entre el valor de realizacion
determinado por avallos de reconocido técnico y el valor neto en libros de las propiedades, planta y
equipo; el costo de las inversiones y su valor de mercado o intrinSetas valorizaciones se contabilizan
en cuentas separadas dentro del patrimonio identificando debidamente la Inversiéon y Propiedades, Planta
y Equipo correspondiente al Superavit por Valorizaciones, el cual no es susceptible de distribucion.

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobkas cuentas por cobrar a clientes
corresponden a la facturacion por la prestacion del servicio de arrendamiento por actividad inmobiliaria
el préstamo de capital &ercerosy las inversionegn la misma actividad

A los trabajadores y accionistas se les otorgan créditos con una tasa efectiva del mercado
correspondiente a la linea de crédito otorgado. Para el registro de las cuentas por cobrar a socios se
elaborara un documento en el que se establece las fechasgte pda tasa de financiacion respectiva.

Anticipo de impuestosLosimpuestos se mediran al valor presente certificado o deducidos de

acuerdo con el documento del agente retenedor. Los componentes principales del ingreso o gasto por el
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impuesto a las ganancias, se revelaran por separado, los saldos y movimiento de las diferentes partidas o
rubros fiscales; establecidos en la Seccidn 29. (Impuesto a las Ganancias).

Pasivos poimpuestos Comprende el valor de los gravAmenes de cardcter general obligatorio a
favor del Estado y a cargo de las compafiias, por concepto de las liquidaciones privadas que se determinan
sobre las bases impositivas del periodo fiscal, de acuerdo con las nornutesria del orden nacional y
territorial. Los impuestos se mediran al valor presente certificado o deducidos de acuerdo con el
documento de liquidacién. Los pasivos se cancelan basandose en las tasas y leyes fiscales que al final del
periodo sobre el que se informa, hayan sido aprobadas o practicamente haya terminado el proceso de
aprobacion.

Pasivos no financieros corrientesEsta politica sera de aplicaciébn Unicamente para las
obligaciones presentes de corto plazo que no se hayan podido clasificar en un grupo homogéneo anterior.
Por lo tanto, se revelara:

a Los componentes principales del pago (gasto) por la obligacién presente que ha
de cancelarse dentro del periodo contable establecido como corto plazo (un afio), se revelaran
por separado, los saldos y movimiento de las diferentes partidas o rubros.

a El movimiento de la cuenta por cada uno de los conceptos de los subgrupos
establecido bajo este rubro.

U Las variaciones o eventos mas relevantes.

9.2.Andlisis de ldnformacion Financiera

La informacidn financiera de la empresa Inversiones Inmobilia#eS,Bara esta consultorias
tomada delos libroscontablesy reportes de laRevisoria Fiscal.

Algunos de los indicadores, pueden presemtistorsioneso porcentajes de participaciéerrado

por los cambiosgjue se presentaron en los dos primeros afios de vida comgrimalajustes fiscalapie
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la empresauvo enlareexpresion dalguna de susuentas Estos ajustefiscalesvienen compensandose
a medida que la empresa avaremasu actividadomercial

El analisis financierse utiliza para evaluar las condiciones financieras y econémicas de una
empresa de esta informacion utilizamos deariablesque son:

El analisisvertical seencarga deconvierte las cuentaslel estado financiero de un periodo
contable en porcentajes relativos a una cuenta o partida efipacpor ejemplojas ventas en el estado
de resultado representann porcentaje dentro del total de los ingres&se analisis identificaomola
empresa utilizay distribuyesus recursos, en qué proporcion estasn distribuidos enlas diferentes
cuentasde los estados financiercen undeterminadoperiodo de tiempo.

El andlisishorizontal consisteen el seguimiento de las tasas de crecimiento de cuentas
individuales de un period@a otro. En una economia con inflaciéestos crecimientos deben ser
deflactados para obtener un crecimienieak.

Este andalisis muestra también la evolucion o las tendencias de cada cuenta, cuando se analizan
como minimostres ejercicios o periodos contablels cual se puede calcular para distintos periodos
respecto del periodo anterigiMerlo y CIA, 2021).

Ambos analisis se realizéanto en el Estado d8ituaciénFnanciera ESFcomo en el Estado de
Resultado IntegraER), comparando dos afios enteé En el primecaso es necesario definir un patrén
sobre el cual calculda estructura generalmentetcomandolos ingresogel total de losactivoso la suma
del pasivo mas el patrimonio. En el segundo, simplemente se realiza la vaoaditmtremento del afio
actual con respecto al anterior o el periodo base.

Enla exposicion de la informacion, los nimeroggEsentan en porcentajes y se comparan contra
el correspondientgpara el sector que se encuentra la emprdsanchmarking.

La empresa Inversiondamobiliarias .S e sus primeroglos afios devida presentden el

andlisis financiero variacionesmuy fuertes, debido a la inclusidn, revalorizacibn de activos
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reconocimientode pasivoscomerciales ributarios. En el siguiente cuadro se muestran las cifras
correspondientesal estado de situaciofinanciera desde elfm 2020 al 2023 on su respectivo analisis

vertical y horizontal.
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9.2.1. ESTAD®E SITUACION FINAERA INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S

Tabla9.1. Datos delestado de situacién financiera del 2020 al 202

INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2020-2023
Expresado en millones de pesos colombianos Variacién | % variacién
2020 | AV 2020 2021 AV 2021 2022 AV 2022 2023 N | AUREANES) | ey
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 10,00| 100,0% | $ 138,00 1% $ 1.601,53] 5% $ 671,40 2% -$ 930,13| -138,5%
Efectivo restringido CDt's 0,0% |$ - 0% $ - 0% $ 2.618,70 7% $ 2.618,70| 100,0%
Deudores $ = 0,0% |$ 1.338,00 10% $ 7.967,08 24% $ 6.246,26 18% -$ 1.720,82] -27,5%
Otras cuentas por cobrar 0,0% |$ 6.879,00 50% $ 868,52 3% $ 1.547,97 4% $ 679,45 43,9%
Impuesto corriente 00% [$ 6587 05% |$ 78,76 0,2% $ 193,73 06% |$ 114,97| 59,3%
Total Activo corriente $ 10,00| 100,0% | $ 8.421,15 61% $ 10.515,89 32% $ 11.278,06 32% $ 762,17 6,8%
Inversiones permanentes $ - 0,0% |$ 1.288,71 9% $ 4.183,69 13% $ 4.608,96 13% $ 425,27 9,2%
Derechos fiduciarios SR 0,0% |$ 0,10 0% $ 2.423,00 7% $ 2.423,00 7% $ = 0,0%
Propiedad planta y equipo $ - 0,0% |$ 4.122,32 30% |$ 15.918,70) 48% $ 17.058,05 49% $ 1.139,35 6,7%
Depreciacién acumulada -$ 19,74 -$ 148,59 -$ 322,36 -$ 173,78 53,9%
Impuesto diferido activo $ - 0,0% |$ - 0,0% |[$ - 0,0% $ 84,45 0,2% $ 84,45 100,0%
Total Activo No Corriente $ = 0,0% |$ 5.391,30 39% $ 22.376,80] 68% $ 23.852,09 68% $ 1.475,29 6,2%
TOTAL ACTIVO $ 10,00| 100,0% | $ 13.812,45( 100% |$ 32.892,69 100% $ 35.130,15] 100% $ 2.237,46 6,4%
PASIVO 2020 | AV 2020 2021 AV 2021 2022 AV 2022 2023 AV 2023 | 2022-2023 % Var

Obligaciones financieras $ - 0,0% [-$ 3.138,00| -22,7% 0,0% -$ 161,93 -0,5% |[-$ 161,93 100,0%
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagér - 0,0% |$ - 0,0% |-$ 12,00 0,0% |-$ 1.287,11 -3,7% |-$ 1.27511 99,1%
Dividendos decretado por pagar $ - $ - -$ 434,58 -12% |-$ 434,58 100,0%
Pasivos por impueto corrientes $ - 0,0% [|-$ 239,86 -1,7% [|-$ 53,32 -02% |-$ 156,14 -0,4% |-$ 102,82] 65,9%
Total pasivo Corriente $ - 0,0% [-$ 3.377,86] -245% |-$ 65,32 -02% |-$ 2.039,76] -5,8% |-$ 1.974,44| 96,8%
Impuesto diferido pasivo $ o 0,0% |$ 0,00 0,0% [-$ 2.829,24 -8,6% $ 1.006,56 2,9% $ 3.835,80, 381,1%
Total pasivo No corriente $ = 0,0% |$ 0,00 0,0% |-$ 2.829,24 -8,6% $ 1.006,56 29% |-$ 1.822,68/ 381,1%
TOTAL PASIVO $ - 0,0% |-$ 3.377,86| -24,5% |[-$ 2.894,56 -8,8% |-$ 1.033,20 29% |$ 1.861,35| -180,2%

PATRIMONIO 2020 | AV 2020 2021 AV 2021 2022 AV 2022 2023 AV 2023 | 2022-2023 % Var
Capital Autorizado -$ 10,00/ 100,0% (-$ 3.528,00| -25,5% |(-$ 10.000,00f -30,4% |-$ 10.000,00f -28,5% |$ - 0,0%
Capital suscrito por cobrar -$ 6.462,00 $ - $ =
Superavit por revaluacion $ - 0,0% |[-$ 21.756,56] -66,1% |-$ 22.181,83 -63,1% |-$ 425,27 1,9%
Retefuente Imputable $ o $ 0,10 0,0% $ 84,60 0,3% $ 86,87 0,2% $ 2.263,00 2,6%
Impuesto(ORI) impacto impuesto diferido $ 0,10 0,0% |$ 2.829,24 8,6% $ 254,24 0,7% |$ 3.083,48/ -1012,8%
Resultado del ejercicio $ - -$ 434,58 -3,1% |-$ 720,83 22%  |-$ 1.100,81 -3,1% |-$ 379,97| 34,5%
Resultados acumulados $ - $ 0,10 0,0% |[-$ 434,58 -1,3% |-$ 1.155,41] -3,3% [-$ 720,83 62,4%
TOTAL PATRIMONIO -$ 10,00/ 100,0% |-$ 10.434,58| -28,7% [-$ 29.998,13] -912% |-$ 34.096,95 -97,1% |$ 1.559,66 12%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO |- 10,00] 100,0%[-$  13.812,45 -53,1% |-$ 32.892,69] -100,0% [-$  35.130,15] -100,0% |-$ 19.080,24]  6,4%

Informacion tomada de los libra®ntables de la empresa Inversiones inmobiliaria SekBesado en Millones de COP
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En latabla anterior se encuentra la informacién del estado de situacién finanqE&Fye la
empresa familiar Inversiones Inmobiliarias S.&&la afio tiene su respectivo analisis tanto vertical como
horizontal.Para la interpretacion de las cuentas dstado de situacion financiera skasificapor grupos
de cuentas, comenzando plas cifraggue componen el actiygasivos y patrimonio

La hoja débalanceo estado de situacion financiees una herramienta grafica que facilita la
lectura de los componentes de @stado de situacion financiera o balance general. A continuacion, se
grafica las cuentas del afio 2023 para dar una idea de la proporcion o relacién de las cuentas que lo
componen(Trillas, 2018)

Tabla9.2. Hoja del Balance Estado de Situacidnanciea Inversiones Inmobiliarias S.A.S

HOJA DE BALANCE ANO 2023
Activos fijos (AF)-largoplazo Fondos de los propietarios (OF)
$ 23.852 97% -$  34.097

Prestamos a largo plazo (LTL))

68%
Activos corrientes AC-cortoplazo -3% $ 1.006
$ 11.278| Pasivos corrientes (CL)

32% 6% -$ 2.039
$ 35.130 -$ 35.130

Esta tabla proporciona informacién instantdnea de lo que ocurrdaestructura de capital la
informacién contable de la empresa ehafio 2023Esta dividida en cinco bloques de informacion, las
dos primeras informan las cifras que corresponden a las cuentas del activo y los porcentajes de
participacién de estas dentro del bloque del total de los activos. Los otros 3 bloques dan informacién
sobrelos pasivos y los fondos o recursos que pertenecen a los propietarios de la empresa (patrimonio).
Deesta informacion registrada en la hoja de balance, se desglosa el resto de la informaciéon que componen

el estado de situacion financiera de la emprésgrsiones Inmobiliarias S.A.S.
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Grafico9-1. Estado de situaciofinancieralnversiones Inmobiliarias S.A.S

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2021-2023

OACTIVOS O PASIVO O PATRIMONIO
$7.340 $32.893 $35.130
3
g -$3.378 -$2.895 -$525
i 2021 2022 2023
-$ 34,605
-$3.963 -$29.998

ANOS

Lagraficaanterior compardas cifraglel estadade situacion financiera de la emprebaversiones
inmobiliariasS.A.S de logltimos tres afiosde actividad esta informacion se encuentexpresadas en
millonesde pesos colombianos.

La empresa es inscrita en camara de comercio en el afio 202Qrcoapital suscrito de 10
millones de pesos colombianos, con el fin de iniel@fio 2021 conlos reconocimientos de los activos e
incremenbsen el capital socigla medida que estosranreconocidos a través de actas de capitalizacion
generaban aumento en gatrimonio de la empresaPor esto en el afio 2020 no vemos movimientos
contables ni grandez sumas de dinero registrado.

En elafio 2021el valortotal del activocrece a $7.340 millones pesos colombianogor el
trasladadosy reconocimiento de estos da empres; para este mismo afiel valorde los pasivoss de
$3.378 millones de pesos colombianos con un porcentaje reldgvd8%ocon referencia ahctivo total
Estos pasivos estaepresentade en deuda comercial y pasivos por impuestekvalor del patrimonio

en este perioddfue de $3.963 millones de pesamlombianos equivalente &4%del total de los activos
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Elaumentoen los activosntre el aii0 202y 202 se dio pora revalorizacién dda propiedad
planta y equipotambién porel reconocimientoen las cuentas por cobrarpor el derecho comercial
otorgado pordecisidnjudicialde unacuenta por cobrar dgran valo.

El valortotal de los activosen el afio 2022 fuele $32.893 millones de pesos colombianios
pasivogara el afio 2022 fueron dm $2.895millones de pesogquivalentes &% détotal delos activos
El patrimoniosumaun total de $29.998nillonesy equivaleral 91%del total de losactivos

Enel afio 2023el total delos activossuman $35.130nillones de pesos colombianos,cona
variacionen referencia del 2022 del 6%stavariacion es el resultadoetiaumento en los ingresos y el
recaudo de las cuentas por colbrdd total de los pasivosrepresento el-1.5% del total de los activos,
debido alreintegro fiscal del impuesto diferidgue disminuyda diferencia fiscaténtre lo contable y lo
fiscalen-451% en referencia al 202

El valor patrimonial de la emprefaversiones Inmobiliarias S.A.S representa el 98,5% del total de
los activosen el afio 2023con unvalor de$34.605 millones de pesos colombianba empresa tiene un
pasivo total en estafio solodel 1,5%.

La empresaara el cierre del 202Bosee un total de activos que supera los $35.000 millones de
pesos colombianos, estos activos en su mayoria han sido financiados con recursos propios desde hace
cuatrodécadas y los reajustes por superavit en valorizacién de la propiedad planta y.dfpulps ultimos

afos el porcentaje de apalancamiento financiero no supep&cel
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9.2.2. Clasificacion de las cuentas del activo

Tabla9.3. Cuentas del Activo Inversiones Inmobiliarias S.A.S

INVERSIONES INMOBILIARIAS SA.S
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
2020-2023
Expresado en millones de pesos colombianos Varicién |9 Variacicr
2020 | AV 2020 2021 AV 2021 2022 AV 2022 2023 AV 2023 20222023 | 2022023
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 10,00( 100,0%|$ 138000 1% [$ 160153 5% [§ 671400 2% |§ 93013 -1385%
Efectivo restringido CDt's 00% |$ - | 0% [$ . 0% |$ 261870 7% [$ 261870 1000%
Deudores $§ - | 00% [$ 133800 10% [$§ 796708 2% |$ 624626 18% |$ 172082 -275%
Otras cuentas por cobrar 00% [$ 6879000 50% |$ 86852 3% [$  LBAT97 4% |$ 67945 43%%
Impuesto corriente 00% [$ 6587| 05% |[$ 876 0% |$ 19373 06% |$ 11497 59,3%
Total Activo corriente $ 1000 1000%($ 842115 61% [$ 1051589 3% |$ 1127806 3% |$ 76217 6.8%
Inversiones permanentes $ - | 00% |$ 12870 9% [$ 418369 1% |§ 460896 13% |$ 42521 9%
Derechos fiduciarios $ 00% [$ 010[ 0% |$ 2423000 7% |$ 2423000 % |$ - | 00%
Propiedad planta y equipo $ 00% |$ 412232 30% [$ 1591870 48% |$ 17.0%805 4% |$ 113935 6,7%
Depreciacion acumulada $ 19,74 $ 14859 $  WH $ 17378 539%
Impuesto diferido activo $ 00% [$ - | 00% |$ - | 00% |$ 8445 0% |$ 8445 100,0%
Total Activo No Corriente § - | 00% [$ 530130 3% [$§ 2237680 68% |$ 2385209 68% |$ 147529 6.2%
TOTAL ACTIVO $ 1000( 1000%($ 1381245 100% [$ 3289269 100% |$ 3513015 100% |$ 223746 64%

Grafico9-2. Porcentaje de participacion del activo corriente y noiemte en el estado de situacion
financiera.
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Elgrafico ilustra eporcentajeque corresponden &scuentas del activo corriente y no corriente

comparandolostres dltimos afios sin tener en cuenta el afio 2020
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Este graficaanaliza latendenciay el comportamientodel grupo de cuentas que conformael
activode la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S

El comportamiento de los activos corrientes viene en disminucion en el afio 2021 & 3622
consolida el total de los activos corrientes en un 32%. En el caco de los activos no corrientes, esos realizan
un movimiento de crecimienten el activo, convirtiéndose en un 68% del total de los activos que posee
la empresa.

Ahora en la siguiente tableemos los valores que conforma las cuentas del activo corriente y su
variaciondel 2020 al 2023.

Tabla9.4. Quentasdel activo corriente

Expresado en millones de pesos colombianos VEeal %
Variacion
2000 [AV2020 2020 |avaodl 2022 [Avaoed 203 |Av 2023 2222023 00 o0
ACTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo$ 10,00| 100,0%|$ 138,00 1% |$ 160153 5% [$ 67140 2% |-$ 930,13 -138,5%
Efectivo restringido CDt's 0,0% |$ - 0% |$ - 0% |$ 261870, 7% |$ 2.618,70, 100,0%
Deudores $ - 0,0% |$ 1.338,00] 10% |$ 7.967,08 24% |$ 6.246,26] 18% [-$ 1.720,82 -27,5%
Otras cuentas por cobrar 0,0% |$ 6.879,00 50% |$ 86852 3% |$ 154797 4% |$ 67945 43 9%
Impuesto corriente 00% |$ 6587 05% [$ 78,76| 02% |$ 193,73 0,6% |$ 114,97 59,3%
Total Activo corriente $ 10,00] 100,0%|$ 8.421,15/ 61% |$ 10.515,89 32% |$11.278,06) 32% |$ 76217| 6,8%

Los activos corrienteson aquellos que se puedeonnvertir enefectivo en un periodo menor a
doce mesesEsk grupo de cuentassta en constante movimientpgeneral liqguidez inmediata a la caja
de la empresa.

Grafico9-3. Clasificacion del activaorriente

ACTIVO CORRIENTE 2021-2023

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 61% | 32% 32% |
Impuesto corriente a favor 0% [ 0,24% | 0,55% |
Deudores y otras cuentas por cobrar 59,5% [ 26,9% | 22,2% |
Efectivo restingrido [ 7,5% |

Efectivo y equivalentes de efectivo  1,0% | 4,9% 1,9% |
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La empresdnversionesinmobiliariasS.A.S cuentaon un activo corriente al 202l 32% del
total de los activosmuestra un mgor movimiento enla cajaen el afio 2022 equivalente al 5% del total
de los activos en ese afio, y para el 2G28ajatermina en un 2odel total de los activos equivalente a
$671 millones de pesos colombian@d.disponiblenuestra una recuperacion esl efectivorestringido
por valor de $518 millonesde pesos equivalentes al 7,5% del total de los actlwswindica que la caja
ha tenido una recuperaciéon y mejorado la liquidez de la emptasantidad de efectivo que se tiepa
una empresa suele ser pequefia, pues la funcion de una empresa no eefectro estatico que no
produzca ningun tipo de beneficiBsto se analizara mejor en el estado de flujos de efectivo.

En el caso de los deudores se observa que es la mayor cuenta que representa el activo corriente
con un porcentaje del 59% en el afio 20221 y con disminucién al 36% en el 2022 y el 22% en el afio 2023;
esto indica que lauenta por cobrar de mayor valor viene en recuperacion

Tabla9.5. Cuentas del activno corriente

Expresado en millones de pesos colombianos o %
Variacion| .~ .,
2022-2023 Variacion
ACTIVO 2020 [AV2020 2021 |AV2021 2022 |AV 202# 2023 |AV 2023 2022-202
Inversiones permanentes $ - | 00% |$ 128871 9% |$ 4.183,69 13% |$ 4.60896 13% |$ 42527 9,2%
Derechos fiduciarios $ - | 00% |$ 010] 0% |$ 242300 7% |$ 242300 7% |$ - 0,0%
Propiedad planta y equipo $ - | 00% |$ 412232 30% |$15.918,70, 48% |$17.058,05 49% |$ 1.139,35 6,7%
Depreciacion acumulada 5 1974 -5 14859 5 32236 -5 173,78 53,9%
impuesto diferido activo $ - | 00% |$ - | 0% |$ - | 0% |$ 8445 0% |$ 84,45 100,0%
Total Activo No Corriente $ - 0,0% |$ 5.391,30] 39% |$ 22.376,80] 68% |$23.852,09 68% |$ 147529 6,2%

La empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S como se encuentra en un proceso de restructuracion
no posee inventarios de inmuebles paravémta, peso si propiedades que se encuentran en el activo no
corriente en la cuenta propiedad planta y equipo.

El activo no corriente es un grupo de cuentas que conforman el activo de la empresa y representa
el valor de bienes y servicigsie no se puederonvertir en efectivo en un tiempo mende un afio o

periodo fiscal Este grupo de cuentas poseen la mayor cantidad de dinero invertido de la enypsesa
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clasifican en cuenta de inversiongsopiedad planta y equipo junto con las depreciaciones y el impuesto
diferido.

Grafico9-4. Porcentaje del activo no corriente

ACTIVO NO CORRIENTE 2021-2023

Impuesto diferido 0,2%
Propiedad, plantay equipo  29,9% 48,4% 48,6%
— L 2021
Derechos fiduciarios 7,4% 6,9% 2022
2023
Inversiones permanentes 9,3% 12,7% 13,1%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Elactivono corrientede Inversiones Inmobiliarias S.A.S estd compupst un grupo decuentas
gue representan los activos fijos, los derechos intangilyléss inversiones de largo plata. cuentade
inversionegpermanentesen diciembre del 2023 cerro en un 13% de participad&lriotal de los activos;
en esta cuenta encontramosslamversiones en otras empresaacionales y los ingresos de esta inversion
son por dividendos y utilidades comerciales

Los derechos fiduciarios representngarantia inmobiliaria a favor de la empresa Inversiones
Inmobiliarias $\.S esta garantiaespalda una de las cuentas powbrar quecompone la cartera de
deudores. Esta garantfapresenta e6,9% de los activos en el 2023

La propiedagdplanta y equipces el activdijo que representa el mayor poentaje en los activos
de la empresacon el 48% estos generaringresos por arrendamientog ventade inmueblesen un
determinado momento

El impuesto diferides una cuenta de intangibles que representa un bien fisicpero genera
un valor importante en los activos de la empreEa. esta cuentastan lasretenciones en la fuente

generada potos dividendos causados de afios anteri@aotras empresas
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Las cuentas del pasivo, represetidas las obligaciones contraidas por parte de la empresa para

financiar su actividad durante los afios de existencia. Estos se clasifican en pasivos

corrientes.

Tabla9.6. Cuentas del pasivimversiones Inmobiliarias S.A.S

corrientes y no

PASIVO 2020 |AV20200 2021 |AV2021 2022 |AV2022 2023 |AV 2023 2022-2023| % Var
Obligaciones financieras $ 0,0% |-$ 3.138,00 -22,7% 0,0% |- 161,93 -05% |-$ 161,93 100,0%
Acreedores comerciales y otras ¢y $ 00% ($ - | 00%[$ 1200 0,0% |-$ 1.287,11 -3,7% |-§ 127511 99,1%
Dividendos decretado por pagar $ - $ - $ 43458 -12% |[-$ 434,58| 100,0%
Pasivos por impueto corrientes | $ 00% |-§ 239,86 -1,7%|-$ 5332| 0,2%|-8 156,14 -04% |-§ 102,82 65%%
Total pasivo Corriente $ 00% |-$ 3.377,86|-24,5%-5  6532| -0,2% |- 2.039,76 -5,8% |-$ 1.974,44[ 96,8%
Impuesto diferido pasivo $ 00% |$  000] 0,0% -5 2.829,24) -8,6%|$ 100656 2,9% |$ 3.83580 381,1%
Total pasivo No corriente $ 00% |$ 000 00%|-§ 282924 -8,6%|$ 1.006,56] 2,9% |-$ 1.822,68 381,1%
TOTAL PASIVO $ 0,0% |-§ 3.377,86|-24,5%-$ 2.894,56| -8,8% |-$ 1.033,20] -2.9% | $ 1.861,35) -180,2%

La empresa tuvo su mayor

pasivo en el afio 2@ el reconocimiento de las obligaciones

financiera contraidas con los accionistas minoritayie@s porcentaje de este pasivo alcanzé el 24 666

pasivos de la empresa Inversiones Inmobiliarias SeA.3os afios de organizacion rsmn muy

representativos ya que la empresa por ahora no ha buscado recursosymvras inversiones.

Grafico9-5. Distribuciondel pasivo.
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Enel afio 2022 el pasivo no corrientdue del 8,84 Esta cifra corresponde a la causaciéon del
impuesto diferido originado pagl superdvit de valorizacion que mas adelante es explicado con detalle.
En elcierrecontabledel afio 2022l saldo del impuesto diferido disminuper el ajuste contable
y fiscajgenerandoun retorno favorableen este impuest@ara la empreszEste saldo a favor corresponde
al 2,9%del total de los activos.
Gréfico9-6. Cambios en lasuentas del patrimonio

CUENTAS DEL PASIVO CORRIENTE 2021-2023

-0,4% 0,16% -1,7% Pasivo por impuesto corriente

Acreedores comerciales y otras cuentas por

-3,6% pagar

-0,5% -23% Obligaciones financieras corto plazo

2021 2022 02023

-100% -80% -80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

H 1.7™%del pasivaen el 202, corresponde da provisiondelimpuesto de rentgy laacusaciordel
impuestodiferido (ORI)generadopor lanormalizaciértributaria.'®

Este tributo se genera porel reconocimiento de activos o pasivescluidos yestacontemplado
en laLey 2155 del 202En elarticulo?2.

El impuesto complementario de normalizacién tributaria se causa por la posesion de activos
omitidos o pasivos inexistentes a 1 de enero del fial que comienzd.a base gravable del impuesto
complementario de normalizacion tributaria ser& el valor del costo fiscal histérico de los activos omitidos
determinado conforme a las reglas del Titulo Il del Libro | del Estatuto Tributario o el autoevallo comercial

gue eshblezca el contribuyente con soporte técnico, el cual debera corresponder, como mininab, al d

18 https://www.dian.gov.co/Prensa/Aprendeten-un-DIANX3/Paginas/AbecémpuesteNormalizaciorTributaria.aspx
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costo fiscal de los activos omitidos determinado conforme a las reglas del Titulo Il del Libro | del Estatuto
Tributario.

La base gravable de los bienes que son objeto del impuesto complementario de normalizacion
tributaria sera considerada como el precio de adquisicion de dichos bienes para efectos de determinar su
costo fiscal. Las estructuras que se hayan creado con pbsito de transferir los activos omitidos a
cualquier titulo a entidades con costos fiscales sustancialmente inferiores al costo fiscal de los activos
subyacente$i0 seran reconocidas y la base gravable se calculard con fundamento en el costo fiscal de los
activos subyacente&n el caso de pasivos inexistentes la base gravable del impuesto complementario de
normalizacién tributaria ser& el valor fiscal de dichos pasivos segun lo dispuesto en las normas del Titulo
| del Libro | del Estatuto Tributario o el valor reportado eallema declaracion de rentd.a tarifa del
impuesto complementario de normalizacién tributaria sera del 7%

El impuesto diferiddDRIsegeneid en el afio 2022 por el reconocimiento de la propiedad planta
y equipoy los ajustes entre los informacion contable y fiscal

Losfundamentosde este impuesto diferido lo encontramos en lacén 2D de las Nllfpara
pymesNIC 12°. Esteimpuesto diferido surge de la diferencia entre los importes que surgen de los estados
financieros los activosy pasivos valuados fiscalment&sto genera un@aompensacién a futuro de
pérdidas o créditos fiscales no utilizados hasta el momento procedentes de periodos anteriores.

El impuesto diferido ayuda a determinar con mayor precision la situacion impositiva de una
empresa y su situacién econdmica real. La funcién de éste es la de equilibrar los desajustes producidos
entre el trascurso de la actividad contable y fisoaho lo define la norma

G'yF SYGARFR NBO2y208NY dzy |+ OGA G2 mretdpeiah 92 L2 N

2 LI IFNISYy LISNR2R23& TFdzidaNPa O2Y2 NBadgZ GFR2 RS @GN

Lhttps://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=170902#:~:text=Créase%20para%20el%20afio%2020
22,activos%200mitidos%200%20pasivos%20inexistentes.
20 GUIA 209 (incp.org.cbitps://incp.org.co/revistael-contadorpublico/wp-content/uploads/2021/03/GUIAR09-NIG12.pdf
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La norma agrega también que debera reconocer un activo o pasivo por impuestos diferidos si
la recuperacion del importe en libros de un activo o la liquidacion de un pasivo da lugar a pagos fiscales
futuros mayores (o menores) de los que se tendrian si tal recuperacién o liquidazidaviera
consecuencias fiscafés

9.2.3. Cuentas del patrimonio

Tabla9.7. Cuentas de Patrimonio del 2020 al 2023

PATRIMONIO 2020 |AV20200 2021 |AV2021 2022 |AV2022 2023 |AV 2023 2022-2023| % Var
Capital Autorizado -$ 10,00/ 100,0%|-$ 3.528,00| -25,5%-$ 10.000,00 -30,4%|-$ 10.000,00 -28,5%| $ - 0,0%
Capital suscrito por cobrar -$ 6.472,00 $ - $ =
Superavit por revaluacion $ - 0,0% [-$ 21.756,56 -66,1%|-$ 22.181,83 -63,1%-§ 42527| 1,9%
Retefuente Imputable $ - $ 010] 00%|$ 8460 03% |$ 8687 02% |$ 2263000 2,6%
Impuesto(ORI) impacto impuesto diferidp $ 010] 0,0% |$ 282924 86% |$ 254,24 0,7% |$ 3.08348 -1012,8%
Resultado del gjercicio $ -5 43458| -31%|$ 720,83 -2,2% |-$ 1.10081| -3,1% |-$ 379,97| 34,5%
Resultados acumulados $ - $ 010] 0,0% |-$ 434,58| -1,3% |-$ 1.15541| -3,3% |-§ 720,83 62,4%
TOTAL PATRIMONIO $ 10,00| 100,0% |-$10.434,58| -28,7%|-$ 29.998,13 -91,2%|-$ 34.096,95 -97,1%| $ 1.559,66| 12%

El comportamiento del patrimonio en los tres afios de actividad de la empresa Inversiones
Inmobiliarias S.A.S. fue muy notable su variacion, debido al aumento provocado como se dijo
anteriormente por el superavit de las inversiones y de la propiedad, plaatpipo. En el afio 2021 el
total del patrimonio correspondia aB.7% del total de los activos, de este porcentaje el capital autorizado
fue del25.%%. El resultado del ejercicio para ese mismo periodo fu8. .

Gréfico9-7. Evolucién del patrimonio

PATRIMONIO INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S

2023 $ 34.097 |

2022 $ 29.998 ‘

2021 $10.435
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Mazars, Uruguay https://www.mazars.com.uy/Paginaicial/Insights/Nuestrag’ublicaciones/Seccie29-de-la-NlIFpara-
Pymes#:~:text=%C2%BFQu%C3%A9%20es%20el%20impuesto%?20diferido,momento%20procedentes%20de%20periodos%20an
teriores.


https://d.docs.live.net/c0c7fcbd75249522/Documentos/JAVERIANA/Tratamiento%20del%20impuesto%20diferido%20según%20la%20Sección%2029%20de%20la%20NIIF%20para%20Pymes%20que%20se%20denomina
https://d.docs.live.net/c0c7fcbd75249522/Documentos/JAVERIANA/Tratamiento%20del%20impuesto%20diferido%20según%20la%20Sección%2029%20de%20la%20NIIF%20para%20Pymes%20que%20se%20denomina
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Grafico9-8. Cambios en las cuentas del patrimonio
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En el afio 2022 el patrimonio de la empresa fue de2?%]Jequivalente a $29.998 millones de pesos
Este aumento diferencial del afio 2024 presentdl realizar esuperavitpor revaluacion de activos

de la empresaal integrar todolos bienes y derechos comugales que poseia el propietario como
personanatural.

Este superavit corresponde en el 2022 al 66% del total de los aEfivesonocimiento de este
superavit dio como resultado el impuesto diferido ORI que corresponde al 8,6%; Este impuesto diferido
es una contrapartida del pasivo reconocido con el mismo nonfPaea el afio 2023 el superavit por
revaluacion aumento6 levemente Uh7 % debido al ajuste que se realizd a la cartera por cobrar. Este
ajuste fiscal, dio como resultado una diferencia a favor de la empresa en los saldos del impuesto diferido
y se refleja en la disminucion en la cuenta del pasivo y el resultado integral del afio 2023.

H impacto que estgenerd enos activos de la empresa y flujo cigiase analiza mas adelantel

capital autorizado aumento a $10.000 millones de pgsasravés de un actgenerad en la asamblea



92

de accionistay registrado erCamarade comerciaen ese mismo afdElcapital autorizado de la empresa
en el afio 2023 ocupa un 28,5% del total de los activos.

El resultado del ejercicien 2028 corresponde aB.1% y el acumulado en ese mismo afio del 3,3%
Los resultados de ejercicios anteriores se convieeeutilidadesretenidasy hacen parte del efectivo
restringido.El valor total detlel patrimonio es del 98%total de los activogon un valor patrimonial de
$34.097 millones de pesos colombiandsn el aiid®022 la cuenta deuperavitpor revaluacion ocupo un

66.1% del total de la cuenta del patrimonio
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9.2.4. Estado de Resultaddntegrales(ERI)

Tabla9.8: Datos del Estado de Resultadotegrdesde la empresdnversiones inmobiliarias S.A.S

INVERSIONES INMOBILIRIAS S.A.S
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

2021-2023

Valores expresados en millones de pesos Colombianos Ana"_s's_ horizontall % Variacion

r Variacion 2022- | absoluta

2021 AV 2021 2022 AV 2022 2023 AV 2023 2023 2002-2023

INGRESOS DE ACTIVIDAD OPERACIONAL
Ingresos actividad inmobiliaria 3 140,59 8,0% $ 616,03) 279% |$ 215,66 83% |$ 400,37| -185,6%
Ingreso por inversiones $ 1.610,88] 92,0% |$ 1.128,04f 51,0% |$ 868,66 33,3% [|-$ 259,38| -29,9%
Ingresos por intereses 3$ - 00% |$ 466,52 211% |$ 152441 584% |$ 1.057,89] 69,4%
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 3 1.751,47| 100,0% |$ 2.21059] 100,0% |$ 2.608,73| 100,0% |$ 398,14| 15,3%
Costo de venta -$ 36,05 -21% |$ 9562 -43% |$ 166,75 -6,4% |$ 71,13]  42,7%
TOTAL COSTO DE DE VENTA -$ 36,05 2,1% |-$ 95,62 43% |-$ 166,75 -6,4% |-$ 71,13 42,7%
Otros ingresos operacionales $ 0,947 01% |$ 99,35 45% |$ 3,39 01% |-$ 95,97| -2834,2%
Gastos operacionales de administracion -$ 6,42 04% |-$ 882,38| -39,9% |-$ 796,70 -30,5% |$ 85,68 -10,8%
Gastos operacionales de ventas -$ 1,07 01% |-$ 7442  -34% |$ 4335 -17% |$ 31,07 -71,7%
Otros gastos operacionales -$ 971,03 -554% |$ 1,14 01% |$ 61,04] -23% |$ 62,17| 101,9%
TOTAL GASTO OPERACIONAL -$ 977,57 -558% |-$ 856,31 -38,7% |-$ 897,70, -344% |-$ 41,39 4,6%
RESULTADO DE LA OPERACION EBITDA |$ 737,84 421% | $ 1.258,66 56,9% |$ 154428 592% |$ 285,62 18,5%
Ingresos Financieros $ 0,039 0,0% $ 13,48 0,6% $ 44,54 1,7% $ 31,06| 69,7%
Gastos financieros -$ 6343 -36% |$ 576,45 -26,1% |-$ 1546 -06% |$ 560,99| -3628,2%
Gasto de depreciacion -$ 1974 -11% |-$ 14859 -6,7% |$ 322,36 -12,4% |-$ 173,78 53,9%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3 67445 385% |$ 695,69 315% |$ 1.250,99] 48,0% |$ 555,30] 44,4%
Impuestos corrientes -$ 239,86| -13,7% |$ 25,15 1,1% |$ 150,18 -5,8% |-$ 175,33| 116,7%
Impacto Impuesto diferido ORI $ - 00% |$ - 00% |$ - 00% |$ - 0,0%
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS | $ 43458 248% |$ 720,83 326% |$ 1.100,81] 422% |$ 379,97| 34,5%
Utilidad por Accién bésica Diluidas 3 123,00 0,0% 3 72,00 0,0% $ 211,00 0,0% $ 139,00 65,9%
RESULTADO INTEGRAL DEL ANO $ 434,58 248% |$ 720,83 326% |$ 1.100,81] 422% |$ 379,97 34,5%
Cambios en el superativ de Activos 0,0% $ 21.756,56) 9842% |$ 42527 16,3% |-$ 21.331,28 -5015,9%
Impuesto diferido ORI ajustes 00% |$ 2.829,24/ -128,0% |$ 1.006,56| 38,6% |$ 3.835,80] 381,1%
RESULTADO INTEGRAL TOTAL 3 43458 248% |$ 19.648,15| 888,8% |$ 253264 971% |$ 17.11551 -675,8%

Informacion tomada de los libros contables de la empresa Inverslamesbiliaria S.A.S.
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Elestado de Resultado Integral (ERI) también llamado estag@idasy gananciasnuestra la
informaciénrelacionadacon las cuentas que componeoslingresoscostos y gastos que requiere la
empresa para su operaciém desarrollo de su actividad comercitmbién informa de lasitilidad o
perdidade realizala dindmicacomercial larentabilidad que obtiene la empresd final del periody la

eficiencia en la gestiéoperativa y comercial

En el siguiente cuadro se resutaénformacionque compone las cuentas del estado de resultado
integral siendo Util para organizarla informaciéony mas adelante esta tabla sirvepara medir los
indicadores financierode la empresa Inversiondsmobiliarias S.A.grillas,2018)

Tabla9.9. Resumen del estado de situacion financiera

CUENTAS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANOS 2021-2023
Ventas $ 1.751,47 $ 2.210,59 $ 2.608,73
Costos y gastos de operacién -$ 1.013,62 -$ 1.064,45 -$ 1.064,45
EBITDA (Utilidad antes de intereses e impuestos) $ 737,84 $ 1.258,66 $ 1.544,28
Intereses-$ 63,43 -$ 576,45 -$ 15,46
EBIT (Utilidad antes de Impuestos) $ 674,41 $ 682,21 $ 1.528,82
Impuestos-$ 239,86 $ 2515-$ 150,18
EAT (Beneficio neto después de Impuestos) $ 43454 $ 707,36| $ 1.378,63
Dividendos $ 434,58| $ 720,83 $ 1.100,81
RE (Utilidades retenidas) 03 434,58 $ 1.155,41
DATOS DE LAS ACCIONES
Numero de acciones ordinarias 10.000.000
Precio de mercado de cada accion $ 3.410

Luego de realizar el anterior resumen, se analiza cadale loscomponentes queonforman las

del estado financieraontable.
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Grafico9-9. Clasificacion de los ingresos.

CLASIFICACION DE LOS INGRESOS 2021-2023
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$2.609 Inmobiliarias S.A,$ecomportaon en el afio

2021, de la siguientemanera, lainversion
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ingreso para este mismo afio fue el ingreso por actividad inmobiliaria con un 8,03% y seguido por el

ingreso financiero en un 0,05%.

Estos ingresos fueron diversificandose a medida que se consolidad los activos de la empresay en el
afo 2022los ingresos inmobiliariogaumentaron en un 28%, iaversion aportaun 51%al total de los
ingresosel recaudo de intereses aporti 21% y en menor proporcion de ingresos esta los operacionales

con un 4,5% y los ingresos financieros en un 0,6%.
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Elingreso inmobiliarigpara el 2023 tuvo una variacién negativa porqum de los contratos de
arrendamiento de mayor valor finafizpor lotanto, estos ingresos aportaron al total de los ingresos el
8,3%. Los ingresos por inversion también disminuyeron en Ynaibrtandal total de los ingresos una
cifra aproximadale $868 millones de pesos.

Los intereses por cartera aumentaroonsiderable mente con una variacion positiva délG®n
un valor de $1.524 millones de pesos, equivalentes al 58% del total de los ingresos en el afio 2023.

Los ingresos financieros aportaron un 1,7% al total de los otros ingresos por el pago de intereses
de una inversion en renta fija pactada con tasas de interés del 15% E.A

Los otros ingresos operacionales son el resultado de los descuentos comerciales a favor y en el

afio 2022 se obtuvo una comisién en venta que aumérgdngresaeen 4,5%.

Gréfico9-10. Comportamiento de los costos

COSTOS DE VENTA El comportamiento de los costo es

6,4%
relativamente bajo porque en estos afios la
4,3%
empresa narealizéobras de construcciorpor lo
2,06%
tanto, el valor de los costé quee muestran enel
2021 2022 2023 graficocorrespondea los costos por la actividad

inmobiliarig En ebfio 20230s costos de operacionales correspondd6,4% para un valor total de $167
millones de pesos.

El costo de ventaon aquellos gastos en lo que incurre la empresa dentro de la actividad
inmobiliarig estos se componen ti@ago poradministraciones y comisiones venta aotras empresas
tambiénpor los costos incurridos en la compra de materiales paparaciones locativasnano deobra
y mantenimientode los inmuebleslquilados o vendidod.os costos crecieron en los Ultimos 3 afios de

manera lineal en proporcion al ingreso de la actividad inmobiliaria.
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Para el afi 2023aunqguelos ingresos por arrendamientos fueramenores el costo aumert al
6,4%por un gastode mantenimiento en una de las propiedades

Grafico9-11. Comportamiento ddos Gastos

CLASIFICACION DE LOS GASTOS

2021 D2022 & 2023

Gasto de depreciacion 1,13 6,7% 12,7%

76,20%

Gasto financiero  3,62% | 26,1% 0,6%
0,1%
! 47,80%
Otros gastos 4 !
: 60,62%
operacionales oot 2,3% -
Gast ional
astos operacionales drOG% 3,4% 1,7% TOTAL GASTOS
de ventas
Gastos o;?e-racmr‘@les +, 7% 39,9% 30,5% 2021 2022 2023
de administracién TOTALGASTOS
TOTALGASTOS 60,62% ‘ 76,20% 47,80%

El grupo de gastos operacionalepresentala mayor salida de dineren la empresaen estos
gastos se agrupan los gasfms conceptade ndémina y honorarias

La empresa por ser una empresa famila@ano la decision que en Igximeros afiogle vida no se
distribuiriandividendos mientras normalizaba sus actividades y cancelabgplasivos existentegor lo
tanto y en compensacion este hecho deidio reconocer el pago de honorarios a los socggpago de
administracion los pagos por consultorias juridica y los pagos por concepevimria fiscal

En losotros gastos operacionales, encontramtuglos lo que se paga por genetdas ventas y
demas ingresos de la socieddgktos gastos son los gastos por arrendamientos de ofiginags por
impuestos predialeg demas gastos en que incurre la empresa.

La empresa es muy cuidadasaestos egresqda mayoria de las actividades sncerizadasy

desde el 2022estos vienenen disminucion. Para que esto sea acQrdégunas construcciones o
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reparaciones son tercerizadesn otras empresas sireduce gastos dadming inventariostransporte,
etc.

En el d0 2021enlos otros gastos operacionales contabilizé un gasto de obra que represento
el 55%de los ingress. Luego erR023estos gastoscuparonsolo el2,3%porque la empresaecidiono
construirmas obrasenel corto plazo

El gasto financieracomprendetodas las salidade dineroque la empresa tiene pal pago de
intereses comisiones y gastos banaaila empresaen el do 2021y continuando en el 202@omenzd
el reconocimiento de la cartera comercial ge@iay causabeel pago de intereses correspondientel
costo de la deuda era deR%efectivaanual yen el afb 2022 este gasto represent6 el 26,1% wal de
los ingresosPara el afi 2023 este gasto dismindyal 0,6%porque se paga la deuda y solo quedas
gastos financieros por comisiones bancariaeresesde un pasivamenorcon proveedores

Por ultimd encontramos los gastos de depreciaciire estos aumentan de manepaoporcional
y de acuerdaconel métodode linea rectautilizado por la empresaste gasto corresponde en @timo
ano al 12,7%lel total del ingreso.

Gréfico9-12. Comportamiento del EBITDA en relaci@mlos costos y gastos.

Inversiones Inmobiliarias S.A.S — 59,20%

EBITDA
42,13%

56,94%
EBITDA

2021 2022 2023

2,06%

55,81%

T 38,74%
2021 6,/1% T 3441%
2022
2023 GASTOS OPERACIONALES

Costo de venta 2021 2022 2023
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El EBITDAGrnings Before Interest Taxes Depreciatiod Amortization)o margen operacional,
es el hdicador financieraue muestra el beneficio da empresa antes de restar los intereses que tiene
gue pagara empresapor la deudacontraidg los impuestogpropios del negocio, las depreciaciones y
amortizaciones deakinversionegealizadasEl propdsito del EBITDA@stener una imagen fiel de lo que
la empresa esta ganando o perdieneo el centro del negocig la capacidad de endeudamiento que
podria tener

Como resultado de esta operacion el EBITDA tuvo un aumento consideratieniéndose por
encima del 40% en el 2021 y continuando al dlzeante el 2022 y 2023 alcaazdo el 59,20% Este
resultadoindica que el margen obtenido en las operaciones de la emrekastres afioddesdela puesta
en marcha dehegocioes altoporque loscostossonbajos. Sin los costos son bajos indica glgeina de
sus lineas de ingresos no estd en marcha o no a reaizegiGioneqiuevas quaémpulseel ingreso de la
empresaEn los indicadores financieresobservardmejor este desempenfio y su relacion cotidaidez
de la empresdamiliar.

Grafico9-13. Utilidad operativa después de impuestos (UODI)

RESULTADO ANTES Y DESPUES DEL IMPUESTO

48%
39% /‘Ou
0\330/0 42%
-
31%
24,81%
1,1%
2021 2022 2023
13,70% -5,8%
<-RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Impuestos corrientes RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS

El resultado del ejerciciantesdespués dempuestos eda utilidad operativa también llarada

UQDI. Este indicadomide el porcentaje que obtuvo la empresdespuésde deducirlos valoresque
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corresponden al impuesto corriente, diferidos y otros impuestasbién permite evaluar la capacidad
de la empresa para generar ingresos netos.

En el caso de la empresa Inversiot@aobiliarias S.A.®ste porcentaje en el afip021fue del
39% sobre las ventas y para el afio siguiente delc@826n incrementen el afio 2023 con un porcentaje
del 48% antes del impuesto.

El porcentaje del impuesto corrienteconocido para la empresan el afic2021fue del-13,7%
del total de las ventad.a empresabtieneun saldo a favor erl impuestocorriente en elaiio 2022 del
1,1%del total de los ingresos porgue en este afio tingresossometidos al impuesto de retencion en la
fuentey disminucién en la base gravable por efedtssales reconocidosn periodos anterioredPara el
afio 2023una vez normalizada la actividad contable y fiscal de la empresa, muestra un reconocimiento y
causacion del impuesto peb,8% del total del ingreso operacior@le genera el impuesto de renta
después de descontar los costos y los gastos operacionales

Como resultado después de impuesto, la empresa tiene un makgeitilidad en el afio 2021 del
24,81% aumentando esteesultado al 3% en el afio 2022 y terminando un 20&3n un margen de

utilidad UODUbel 424
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Grafico9-14. Resultado integral total.

RESULTADO INTEGRAL TOTAL

2023 16% 39% 97,1%
-128,0%

2022 984,2% 888,8%

2021 24,81%

Cambios en el superavit de los activos Impuesto diferido ORI ajustes ~ JRESULTADO INTEGRAL TOTAL

De acuerdo con ddecreto 2617de 2022 |a tarifa del impuesto sobre la rentaeycambio en la
tarifa del impuesto a las ganancias ocasionales, para el periodo gravablee2®22mpuestopodra
reconocerseen elpatrimonio de leempresa dentro déos resultados acumulad@ el ejercicianterior.

Portratarse deun ejerciciaque se realiza eal primerafioenla valoraciorde estos activos a valor
razonable el calculo del impuesto diferido se llevamtrimonio. Este resultado integral nace de la
reclasificacién y reconocimientiel valor razonable de los activos y pasivos que compeheapital de
la empresa.

De acuerdo corl decreto ynormativa dela NC1 Los ajustes poreclasificaciérson importes
reorganizadcen el resultado en el periodo corriente que fueron reconocidos en otro resultado integral
en el periodo corriente o en periodos anteriores.

Elcambio porrevaluaciondel activofue 984% veces mayor al total de los ingresagsando el
impuesto diferido que corresponde &P8% del valor total de los mismagniendo como resultado
integral un aumento del 888. Este impuestadiferido no es pagado, peroi genera un impacto al
patrimonio de la empresa y debe ser reajustaiola medidaque laactividadcomercial de la empresa

avanzay trascurre normalmentdasoperaciones financierade la empresa.
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En elafio 2023el resultadointegralreversa ecomportamiento déimpuestodiferido ORI y causa
un efecto positivale aumento de las utilidades del padimen un 39%. Este tratamento fiscal y contable
lo realiza larevisoifia fiscalde la empresay en las notas a los estados financieros explica mejor este
tratamientoy elporquéde estos cambiosH resultado integral del a2023 terminaen 97%sobre el total
de los ingresos de la empresa.

NOTA Las variacioneporcentuales obtenidasn elanaliss del estado de situaén financiera
corresponden a valores nominal@®n efecto de la inflacigry por lo tanto son comparables de un afio a
otro en t€rminos de crecin@nto nominal. En este sentido si se deseara se puede corregir o medir este
efecto deflactando directamente los porcentajes obtenidos por la inflagérrespondiente a cada
periodo contableobteniendo una compara@n entre los valores de precios reales y los valores de precios
nominales

Enel caso de estanalisisno se calculat el efectode lainflacion enlos periodos 2022 y 2023
porque en estos dos periodos la emgaanuestra una estabilidad financieyda mayofa de sus ingras
provienendel recaudoen la carteradondeel porcentajede losinteresesnegociados vienen reconocidos
desdelos afios anteriores antes deomienzo de la empres&nel afio 2023 hay disminucion en los

ingresos por arrendamientgue es el ingreso que mayor aumeirdlacionario posee.

9.2.5. Estado de Cambisen el Patrimonio.

El estado de cambios en el patrimonio de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S, muestra los
cambios que tiene el capital social del afio 2021 al 26R8eja todo el comportamiento ocurrido en las
cuentas que conforman el patrimonio de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S; este informe muestra
las variaciones que se realizaron en el trascurso del tiempo y los incremethsminucionesjue se

presentaron enos activos y pasivos netos dada periodaontable. Ademas, suministra informacion que



103

se relaciona entre los estados de situacion financiera y los estados de resultados intéogalalores se
encuentranexpresados en millones de pesos colombianos.

Tabla9.10. Cambis en elPatrimonio.

INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO INDIVIDUALES DEL PERIODO
2021-2023

Expesado en millones de pesos Colombianos

RESULTADO RESULTADO¢! MOVIMIENTO SUPERAVIT TOTAL

PATRIMONIO CAPITAL RESERVA  bEL EJERCICI ACUMULADOS ORI IMPUESTC POR PATRIMONIO

Capital autorizado $ 10,00
Capital suscrito y pagado $ -
MovimientosORI revaluacion activos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Ganancias Retenidas $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Retefuente imputable $ - $ -
Resultado del ejercicio $ - $ - $ - $ -
Dividendos decretados $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Traslado de utilidades $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Superavit por revaluacion $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

A 31 DE DICIEMBRE 2020 10,00 10,
Capital autorizado 3.528 $ 3.528
Capital suscrito por cobrar $ 6.462 $ 6.462
MovimientosORI revaluacion activos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Ganancias Retenidas $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Retefuente imputable $ -
Resultado del ejercicio $ - $ - $ 434,58 $ 434,58
Dividendos decretados $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Traslado de utilidades $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Superavit por revaluacion $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

A 31 DICIEMBRE 2021 $  10.000 "$ - $ 43458 $ - s -8 - $ 104346
Capital autorizado $ 10.000
Capital suscrito por cobrar $ -
MovimientosORI revaluacion activos $ - - $ - - -$ 282924 $ - -8 2.829
Ganancias Retenidas $ - $ - $ 43458 $ - $ - $ 434,58
Retefuente imputable -$ 84,60 -$ 84,60
Resultado del ejercicio $ - $ - $ 720,83 $ 720,83
Dividendos decretados $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Traslado de utilidades $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Superavit por revaluacion $ - $ - $ - $ - $ - $21.756,56 $ 21.757

A 31 DE DICIEMBRE 2022 $ 10.000 "$ - $ 636,23 $ 43458 -$ 2.829,24 $ 217566 $ 29.998
Capital autorizado - - $ - - - - $ -
MovimientosORI revaluacion activos - - $ - - $ 752,32 - $ 752,32
Ganancias Retenidas - - 1.155,41 - - $ 1.155,41
Retefuente imputable -$ 171,47 "$ 171,47
Resultado del ejercicio - - $ 1.100,81 - - - $ 1.100,81
Dividgirean 4ERIRAsIARda de los libros contables de la empresa Inverslonesbitiaria S.43,58 - - - 434,58
Traslado de utilidades - - - - - - $ -
Superavit por revaluacion - - - - - 425,27 $ 425,27

A 31DE DICIEMBRE 2023 $ 10.000 $ o $ 1.565,6 2.024,58 -$ 2.076,91 $22.181,83 $ 34.038,0

El estado de cambs®n elpatrimonio presentanformacion acerca de cada componetatable
que incluye una conciliacion entet importe enlibrosal comienzo y el final del pedo de cadauna de

las cuentagjue componedel patrimonio.Se informa adema®s efectosde la aplicaciometroactivade
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las politicas contables y los efectos deslexpresiorde loserroressurgidosen periodosanteriores?? Las
variaciones y comportamiento s@aizan con mayor detalle ezl analisis ddos indicadoredinancieros

Hallazgdd-1. Diferencia patrimonial entre el Estado de Situacion financiera y el Estado de €&ambio
en el patrimonio.

PATROMONIO
E.S.F ESTADO DE CAMH
$ 34.097,00 $ 34.038,00
DIFERENCIA -$ 59,00

Al realizar el Estado de cambios epa&irimonio de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S, se
encontré una diferencianenor de $59 millones deesos en la parte contablEsto puede suceder ptos
efectos de diferencia en eldlculode los impuestos o las vagdionesdel superavit en activos o por la

contraccionde las cifragontables al momentade realizar los informes.

9.2.6. Estado deHujos de Hectivo.

La importancia deEstado deHujos de Eectivo, lo encontramoscontemplado en la Norma
Internacionalde Contabilidad (NIC .7&| objetivo de estestado financiero es brindar informaci@cerca
de los flujos de efectivo que tiene una entidaes Gtil porque suministra a los usuarios de los estados
financieros una base para evaluar la capacidad de la enpdaal generar efectivo, el equivalente al
efectivo ylas necesidades de la entidad para méitios

Sirve pardomar decisionegconémicag el objetivo de estanorma es requerir el suministro de
informacion sobre los cambios histéricos en el efegiga equivalente medianta medicién ddosflujos
de la caja etos fondogdel periodoquese clasiftansegln s procedertiaen lasactividades de operacién
inversion o de financiacigfiestupifian, 2023

El estado de flujos de efectivuando se analiza junto con el resto lds estadodinancieros

suministra informacion que permite a los usuarios evaluar el cambio en los activos netos de la empresa

22 NIIF para Pymesddulo 6.
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su estructura financiera incluyendo la liquidsalvenciay la capacidad parafectarlos importes a fin de
adaptarse a la evaluacion de las circunstancias y a las oportunigadd®ne la empresa.

El flujo deefectivopermite desarrollar modelogara medir, evaluay comparar el valor presente
del efectivo y su equivalentefambién mejora la comparabilidad de la informacién sobre el rendimiento
de las operacioneg con frecuencida informacion histérica se usa como indicador del impértero.

Tabla9.11: Flujosde efectiso contabledesde el 2021 al 2023.

INVERSIONES INMOBILIARIAS S.A.S
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
DEL 2021-2023
Expresado en pesos comolmbianos
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDAD DE OPERACION 2021 2022 2023
Utilida neta del periodo $ 43458 $ 720,83 $ 1.100,81
(+) Depreciaciones de propiedad planta y equipo $ 19,74 $ 148,59 $ 322,36
(+) Impuesto diferido $ - -3 2.829,24 $ 1.006,56
(=)Utilidad (pérdida) operacional antes de cambios en el capital de trabaj $ 454,32 -$ 1.959,82 $ 2.429,73
Cambio en activos y pasivos
Deudores -$ 1.338,26 -$ 6.628,81 -$ 1.720,82
Clientes y otras cuentas por cobrar -$ 6.868,77 $ 6.000,25 $ 679,45
Activos por impuestos corrientes -$ 65,87 $ 12,89 $ 114,97
Capital restringido $ - 8 -$ 2.618,70
Proveedores $ $ - 8 -
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar $ - 3 12,00 $ 1.275,11
Pasivo por impuestos corrientes -$ 239,86 $ 293,18 -$ 102,82
Flujo neto de efectivo (utilizado) generado por actividades de operacion -$ 8.512,77 -$ 310,49 -$ 2.372,80
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversiones permanentes -$ 1.288,71 -$ 2.894,98 -$ 425,27
Derechos fiduciaric $ - % 2.423,00 $ -
Adquisicion de propiedad planta y eq -$ 4.122,32 -$ 11.796,38 -$ 1.139,35
Flujo neto de efectivo generado(utilizado) por actividad de inversion -$ 5.411,03 -$ 17.114,35 -$ 1.564,63
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento de capital social
Obligaciones Financieras corriente $ 3.138,00 $ -3 161,93
Retenciones imputables beneficiario f $ 010 $ 84,60 $ 86,87
Capitalizacion Accionistas -$ 3.528,00 $ 6.472,00 $ -
Valorizacién de propiedades $ - $ 21.756,56 $ 425,27
Flujo neto de efectivo generado(utilizado) por actividad de financiacion -$ 390,00 $ 28.313,16 $ 674,07
Disminucion neto en efectivo y equivalentes de efectivo -$ 13.859,48 $ 8.928,50 -$ 833,62
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del periodo $ 10,00 $ 138,25 $ 1.601,53
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo. -$ 13.395,16 $ 7.106,92 $ 3.197,64

Informacion tomada de los libros contables de la empresa Inverslonesbiliaria S.A.S.
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El estado de flujos de efectivo de la tabla antegosefnalos valores reportados en los libros
contables de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.&eBSibrado con el método indirectp se
realiza una conciliacién entre la utilidad neta y el flujo de efectivo de las actividades de operacion, la cual
informa de maneraeparada todatas partidas. Por otro lado, el método indirecto ademas presenta los
movimientos de efectivo con un ajuste en la utilidad o pérdida considerando los importes de l&scuen
gue no requieren efectivo pero que de alguna manera influyen en la capacidad de la empresa para realizar
sus pagos, un ejemplo de esto son las pérdidas cambiarias, los impdést@os ola depreciacion de
activos.

Para la creacion dektado deflujos deefectivo, se tiene en cuenta tres grupos conformados de
la siguiente manera:

- El flujo operativo:La palabra operativo se refiere a todo lo que se relaciona con

la actividad principal de la empresa. Por lo tanto, en esta clasificacidn se encuentra cuentas que

son determinantes de los ingresos y egregos dan origen akesultadodel ejercicio Determinar

la capacidad para generar la liqguidez de la caja o el efectivo que le permitieron a la empresa hacer

frente a suscompromisosde corto plazo para@ontinuar el ejerciciacontable cumplir con sus

obligaciones financieras, mantener tapacidad de operacion, pagar dividendos y realizar

inversiones, entre otros fingd/erlo,2021).
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Tabla9.12. Flujo de efectivo por actividad de operacion

Expresado en pesos comolmbianos
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDAD DE OPERACION 2021 2022 2023
Utilida neta del periodo $ 434,58 $ 720,83 $ 1.100,81
(+) Depreciaciones de propiedad planta y equipo $ 19,74 $ 148,59 $ 322,36
(+) Impuesto diferido $ - -8 2.829,24 $ 1.006,56
(=)Utilidad (pérdida) operacional antes de cambios en el capital de trabaj $ 454,32 -$ 1.959,82 $ 2.429,73
Cambio en activos y pasivos
Deudores -$ 1.338,26 -$ 6.628,81 -$ 1.720,82
Clientes y otras cuentas por cobrar -$ 6.868,77 $ 6.000,25 $ 679,45
Activos por impuestos corrientes -$ 65,87 $ 12,89 $ 114,97
Capital restringido $ - $ - % 2.618,70
Proveedores $ - $ - $ -
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar $ - $ 12,00 $ 1.275,11
Pasivo por impuestos corrientes -$ 239,86 $ 293,18 -$ 102,82
Flujo neto de efectivo (utilizado) generado por actividades de operacion -$ 8.512,77 -$ 310,49 -$ 2.372,80

El flujo de efectivo por actividad ageracionmuestracifras negativas en los tres periodos evaluadies
la empresa.

Gréfico9-15. Interpretaciondel flujo de efectivo por actividad de operacién

$4.000,00

$2.000,00 2022
$- -$310,49
2023
-$2.000,00
-$2.372,80
-$4.000,00
-$6.000,00
20271
-$8.000,00 Flujo neto de efectivo (utilizado)
-$8.512,77 generado por actividades de
operacion

-$10.000,00

Un flujo de caja operativo negativo significa que los gastos operativos superan sus ingresos operativos
puede indicar varios problemas o situaciones que la empresa alatrelar.
- Problemas déiquidez. La empresa podria estar enfrentando dificultades para generar suficiente

efectivo a través de sus operaciones diarias para cubrir sus costos operativos
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- Crecimiento RapiddA veces, un flujo de caja operativo negativo puede ocurrir en empresas que
estan creciendo rapidamente y reinvirtiendo en su negocio. Aunque esto puede ser una sefial de
expansioén, también es un riesgo si no se gestiona adecuadamente.

- EficienciaOperativa. Podridandicar ineficiencias en la gestion de los costos operativos. Es
importante revisar los gastos y buscar maneras de reducir costos sin afectar la calidad de los
productos o servicios.

- Ciclo de Cobro y Pago: Si la empresa tiene un ciclo de cobro largo y un ciclo de pago corto, podria
enfrentar problemas de flujo de efectivo. Mejorar las politicas de cobro y negociar mejores
términos de pago con proveedorgslientespuede ayudar.

- Problemas Temporaleé veces, un flujo de caja negativo puede ser temporal, debido a factores
estacionales o eventos Unicos. Es crucial analizar si esta situacion es recurrente o solo un evento
aislado.

Un flujode caja operativo negativo no siempre es una sefal de problemas graves, pero si requiere
una atencion cuidadosa y una estrategia para mejorar la generacion de efectivo a través de las
operaciones diarié

Inversiones Inmobiliarias S.A.S por sea empresa nueva gque se encuentra comenzando sus
ciclos operativos, preseatun flujo de cajanegativo,por las variacionegn sus cuentaspor cobrar que
tienen un ciclo de cobriargoenla carterapactada acuatroafios tambiéncuenta corefectivo restringido
en el afio 2023, lo que aumenta la negatividad en la. cBijaste capital restringido es utilizagara
inversion u operaciéon en el siguiente afi@s probable que la empresa se beneficle esb en

rendimientosoperativos uotros ingresos financierosasi mejoraria en su flujo de cafgs probable que

23 https://ndmarketingdigital.com/comeinterpretar-los-resultadosde-un-flujo-de-caja/.
Qué es un flujo de caja operativo y como se caleBlajo de caja operativo: qué es y cdmo calcularlo
https://bing.com/search?q=interpretacion+flujo+de+caja+por+actividad+de+operacion+saldo+negativo.


https://ndmarketingdigital.com/como-interpretar-los-resultados-de-un-flujo-de-caja/

109

otro factor que influye para la negatividad del flujo de caja operativo edelechode lasfuertes
variacionegjue presentdos activodijosy el pasivocorriente.

- El flujo de inversion:se refiere principalmente a la adquisicion o la venta de activos fijos e
intangibles que forman parte de su capacidad productiva (infraestructura), y de otras inversiones
gue no pueden ser clasificadas como temporales. De esta manera, los flujos de innersstran
las inversiones de largo plazo que realiz6 la empresa y que le permitirdn generar ingresos y flujos
de caja futuros permitiéndole incrementar su vafterlo,2021).

Tabla9.13. Flujo de efectivo por actividad de Inversion

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION 2021 2022 2023
Inversiones permanentes $ 1.288,71-$ 2.894,98 - 42521
Derechos fiduciari $ - 9§ 242300 $ -
Adquisicion de propiedad planta y eq $ 412232 -8 11.796,38 -$ 1.139,35
Flujo neto de efectivo generado(utiizado) por actividad de inversion - 5.411,03 $ 17114358 1564,63

Par interpretar el flujo de efectivo por actividad de inversion de la empresa Inversiones
Inmobiliarias S.A.S, iene en cuenta los siguientes elementos:

Grafico9-16. Interpretacion flujo de efectivo por actividad de inversion.

La adquisicionde activos del

$-

2021 2022 2023
41.564,63 afio 2022 es de $11796 millones de

-$2.000,00

-$4.000,00

-$6.000,00 -$5.411,03

pesos este valor es el resultado del
-$8.000,00

aumento en el valor comercial de la

-$10.000,00
$12.000,00 propiedad planta y equipo, efecto de

-$ 14.000,00

-$16.000,00 la cuenta deSuperavitpor revaluacion

-$17.114,35
-$18.000,00

de activos.Esto no representa salida
de efectivo en el disponible, pero si genera un flujo de salida negativainversion; poro tanto, esta
partida contable se refleja en el flujo de caja por financiagon el cambio en el patrimonio de la

empresa.
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- Las inversioneen otras empresasas encontramos en la cuenta de Inversiones
PermanentesEstas vienen en aumento y lariacibn muestra salidaen efectivo o equivalente
de efectivo para la adquisici@®e nuevas inversiones o participaciémotrasempresas eml afio
2023.

Se puede interpretar, que el flujo de efectivo por actividad de Inveesaegativoen los
tres periodos contables, lo que indicagjiae las salidede efectivo para esta actividad son valores
utilizadosennuevas lineade negocios adqusicion deactivos fijos que a futuro pueden generan
mayor utilidad o ingreso de efectivo.

- El flujo financiero:se relaciona principalmente con los movimientos de efectivo
originados con los aportes de los accionistas y el capital obtenido de terceros en forma de deuda.
Estos flujos son Uutiles para predecir las necesidades de efectivo que permitan cumplir los
compramisos con los proveedores de financiamiertomola deuda con los bancos y el capital
propio aportado por los accionistélslerlo,2021).

Tabla9.14. Flujo de efectivo por actividad di@anciacion

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION 2021 2022 2023
Aumento de capital social

Obligaciones Financieras corriente $ 3.138,00 $ - 8 161,93
Retenciones imputables beneficiario f $ 010 $ 84,60 $ 86,87
Capitalizacion Accionistas $ 3.528,00 $ 6.472,00 $ -
Valorizacion de propiedades $ - $ 21.756,56 $ 425,27
Flujo neto de efectivo generado(utilizado) por actividad de financiacion  -$ 390,00 $ 28.313,16 $ 674,07

El flujo de efectivgpor actividadde financiaciérse refiere especificamente al flujo de efectivo
relacionado con las transacciones econémicas utilizadas para la obtencion de recursos financieros de una
empresa y a las decisiones que se toman para la distribucion de dichos retmdasa considerar los
diferentes flujos de efectivo que provienen de fuentes externas, como préstamos, emisién de acciones o

bonos, asi como la devolucién de deudas o la distribucién de dividendos.
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Los elementospara consideraren esteflujo de efectivo por financiacion son los ingresos
financeros que incluyentereses y otroslineroscobrados a clientes y deudores; también considera los
egresodinancieros que son los pagos de capital e intereses de deuda a corto y largooplagaciones
negociables y pagos relacionados con deudas fiscales.

Grafico9-17. Interpretacion del flujo de efectivo pdinanciacion.
$28.313,16 El flujo de caja por actividad de

financiacién dela empresa Inversiones
Inmobiliarias S.A.&n el afio 202terr6en
$390 millones En el afio 2022 la

financiacion sufri6  un aumento

$390,00 $674,07

2021 2022 2023

superavit porrevaluacionde Propiedad planta y equipcomo aporte al capital de la empresa es la

considerable por el aporte que hace el

cuentas del patrimonioEsto hace que aumente el capital de trabajo de la empresa y vasas
escenarios el en flujo de efectique se detallara en el analisis de los indicadores financieros.

El esultado delmovimiento del efectivo y el equivalente en efectigontable muestra la
disminuciéno aumentodel efectivoal principio y al final de cada periodo contalpero noindicacuanto
de esteefectivoqueda disponibl® liberado. Si se analiza el comportamiende los flujosde caja de la
empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S se observa una distorsion en el 2021 y 2022, ya que fueron afios
dondeapenas se comenzd con el reconocimiento de los activos, pasivos y patrimonio de la empresa y
muchas de estos activos fuefmanciados porel aumento envalorizacién mas no por la actividad
comercial como tal de la empreshos recaudos e ingresos estalan en su totalidad en cabeza de la
empresa y por lo tanto contable y financieranteros flujos de cajpresentan variaciones muaitas o

irracionales.
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Elafio 2023puede ser interpretadoscomo un indicador reatdle lo sucedid en el flujo de caja
porqueen este periodo la caja comienza a mostrar estabilidad contable y financiera.

Tabla9.15. efectivo y equivalente al efectivo del periodo contable.

2021 2022 2023
Disminucion neto en efectivo y equivalentes de efectivo -$ 13.859,48 $ 8.928,50 -$ 833,62

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del periodo $ 10,00 $ 138,25 $ 1.601,53

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo. - 13.395,16 $ 7.106,92 $

En el cierre del 2023 el saldo de efectivo y equivalente del efectivo al finpedetlo es de
$3.197 millones de pesos colombas.

Hallazgo9-2. Diferencia en el efectivo y equivalente de efectivo afio 2023

Si comparamos esta cifra con

CUENTA BALANCE CONTABLE ~ FLUJO DE CAJA
EFECTIVO Y EQUIVALENTE AEFECTIVO  |$ 3290($ 3198| el saldo del disponible de Empresa
DIFERENCIA $ 92

en el afo 2023,se encuentra una

diferencia ersaldo quepodria ser efecto de los desajustes contallle®2 millones de pesos.

9.2.7. Dictamen de Revisoria Fiscadbre losestados financieros.

NOTAL0: Hechos posteriores al periodo al que se informa.

& { adalizaron los siguientes casos puntuales los cuales arrojaron una respegativa por lo
tanto se evidencia que no existen hechos ocurridos despudsa €echa delperiodo sobre el que se
informa que impliquen ajuste:

a) Ninguno de los activos correspondientes a propiedad, planta y eqinpangibles sufralgin
tipo de deterioro de valor.

b) No existen descubrimientos de fraudes o errores que evidencien qustados financieros

estan incorrectos.
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Por lo tanto, no se presentan hechos posteriores después del periodo sajue st informa que
representen cambios significativos EnCompaiia.

NOTALL. Aprobaciénde Estados Financieros

a [ Bséados financieros separados al 31dieiembrede 2023 fueron autorizados por lanta
Directiva delnversiones InmobiliariaS.A.S el 1Bnero del afio 2024Declaramos que hemos verificado
previamente las afirmaciones contenidas en los estados financeqerados, los cuales se han tomado
fielmente deloslibras® t 2NJ £ 2 GFydGz2yY

1. Los estados financieros representan la verdadera situacion patrimonial de las
operaciones de lampresa.

2. Todos los activos y pasivos incluidos en los estfdascieros existen y todas las
transaccionedncluidas en dichos estados se han realizado durante el periodo terminado en esta
fecha

3. Todos los hechos econdmicos realizados por la empnesasionednmobiliarias
S.A.&on corte al31 dediciembrede 2023, han sido debidamente reconocidos en los estados
financieros.

4. Los activos representan probables beneficios econémicos futuros (derechos) y los

pasivogepresentan probables sacrificios econdmicos futuros (obligaciones), obtenidos o a cargo

de InversionednmobiliariasS.A.%n la fecha de corte.

5. Todos los elementos han sido reconocidos por importes apropiados.
6. Los hechos econémicos han sido correctamente clasificados, descritos y
revelados.

Se firman eMedellin Antioquiagl 15 deenerode 2024%*

24Tomado del dictamen de RevisoFacal para l&mpresa Inversioneamobiliarias S.A.S enero del
2024.
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10. INDICADORES FINANCIEROS.

Continuandocon elanalisis de los estados financieros de la empresa Inversionasbiliaria
S.A.Spara la medicion de los Indicadores financietizamos cincagrupos de indicadores clasificados

de la siguiente manera:

1. Indicadoredinancieros décapital.

2. Indicadoredinancierosde liquidez.

3. Indicadores financieros de los margenes de venta.
4. Indicadores financieros dentabilidad

5. Indicadoredinancieros de mercado.

Para entender la situacién financiera de esta emprsailiar, no solo basta con las cifras y
porcentajesque nos arrojan logstados financierosnsi; € debecomparary medira través de lagazones
o indicadoredinancierosde lagestion

Losindicadoresfinancieros resultan destablecer la relacion de dos o 3 cifras guevienedel
Estado deStuaciénFnanciera (ESF) y el EstadoRésultadolntegral (ERIporqueel valor de las cuentas
delosegados financieros por si solos no tiene mayor sigmificay solo cuando relacionamos sus cuentas
o lascomparamosn periodode dosafiosse puede conoadas variacionegue tuvierony el porcentaje
al que equivalerunas con las otras®n los indicadores tomadode otras empresas del mismo sector
econdmico, se puedevaluarla gestion realizadpor los gerentes ge analiza elesempeficeconémico
en términos porcentuales relativospara la toma de decisiones que ayuden al desarrollo de la actividad

comercial
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10.1. Indicadores financieros deadapital.

Este grupo de indicadores muestraddacionde lascuentas dekstadode situacionfinanciera el
manejo del capital de trabajo y el comportamierqae el capital tiene enrelacioncon la inversion
financiacioény las ventas.

Enel grupo deindicadoresle capitalse analizdos siguientes:

- Elcapitalempleado

- El capital derabajo operativo

- La necesidad operativa de fond®CH
- La rotacion decapital de trabajo

- La rotacion de la cartera

- Larotaciénde los activos fijos

- la rotacion del total de los activos

El capital empleadoSon los recursos que utiliza la empregara generar las ganancias o el
resultado de ejercicioes la suma de todos los recursos financieros utilizados para llevaba las
operaciones diarias del negog¢@stoincluyelos activos corrientes y no corrientes

Se calcula sumando el patrimonio o capital de los accionisésdos pasivosde corto plazo o

pasive corriente.

CP= PPC
Tablal0.1. Capital empleado
Valores expresados en millones de COP 2020 2021 2022 2023
Deuda financiera (LP) + $ - $ 0-$ 2829 $ 1.007
Capital empleado |, ;1o -$ 10/-$  10.435|-$  29.998/-%  34.097
RESULTADO FINANCIACICHS 107 10435~ 32.827"%  33.090

Otra manera de calcular el capitahpleado es surmalo el total delos activos y restarle el

pasivo de corto plazo.
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Para esteandlisis tomamoga hoja de balancénicial delafio 2023 poquees el afio donde la
empresafamiliar muestra ura estabilidaden la informaciorfinanciem, los ingresos, costos y gastos ya
estdnen su totalidady la informacién contableses mas coherente con la realidad econdémica de la
empresay nosé generain aumentoexcesiveen la cuenta dsuperavit porevaluacion de activos

Hallazgol0-1. Capital empleado 2023

CAPITAL EMPLEADO

HOJA DE BALANCE ANO 2023

Activos fijos (AF)-largoplazo Fondos de los propietarios (OF)
$ 23.852 97% -$ 34.097
L Capital
empleado
Préstamos a largo plazo (LTL)) $ 33,090
68%
Activos corrientes AC-cortoplazo 3% $ 1.007
$ 11.278 Pasivos corrientes (CL)
32% -6% -$ 2.040
$ 35.130 $ 33.090

CAPITAL EMPLEADC AF+AC-CL | $ 33.090

El capital empleado en el afio 2023 equival®4#6 del total del patrimonio o fondo de los
propietarios (OF)Esto es important@orque indica que la empregaoseeel 94% de losecursospara
generar las ganancias del negqcicon un equivalente en cifras de $33.0@dlllones de pesos

colombianos.

Hallazgol0-2. El patrimonioneto 2023

PATRIMONIO NETO

HOJA DE BALANCE ANO 2023
Activos fijos (AF) Fondos de los propietarios (OF) T
Accionesemitidas neto
S 23.852 Capital social
Reservas de ingresos AC+CL-LTL
-$ 34.097 $34,097
Préstamos a largo plazo (LTL))
68%
Activos corrienti -3% S 1.007
S 11.278 @ Pasivos corrientes (CL)
6% -5 2.040
$ 35.130 £ 35.130
Cantidad de acciones emitidas 10
34.100
Precio de accion en libro $3.410

Cifras expresadas en millones
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En la hoja de balandeambién se puede analizar el comportamiento del patrimonio en relacion
con los activogorrientes con los pasivarrientes yrestar el pasivo de largo plazo. Como resultado
obtenemosel valordel patrimonio reto que es divido poa cantidad de acciones emitidas

La empresdamiliar InversionesinmobiliariasS.A.S para el afiB023 tiene una cantidad de
acciones emitidas de 10 millones de acciones, al dividirlas por eldalpatrimonio neto, encontramos
el valor en libro deestas que equivalen $3.410 pesos colombianoEste analisis demuestra que con la
hoja del balance podemaos verificar de varias fortaascuacion contableY el valoneto del patrimonio
que es de $34.097 millones en el 2qZ8illas, 2018)

Con la informacién que naaiministra el capital empleado podemealcularel ROCEReturn On Capital

Employed)en los indicadores desntabilidadse conoce este resultado.

El capital de trabaj@perativo. Hace referencia a los recursos econémicos que una empresa tiene
disponible para enfrentar sus compromisos de pago en el corto plazo y los recursos que puede convertirse
en efectivoen un corto periodo de tiempo

También se puede tomar como un indicador de liquidez, aunque no se puede comparar con la
riqueza que posee la empresa debido a que este Ultimo es otro tipo de indicador que mas adelante es
estudiado.Muchas empresas 0 personas poseen activos, pero no urgedtio liquidez esto ocurre
cuando la rigueza esta en activos que no se pueden convertir facilmente en efectivo. Nodvetsaer
activosfijos, es necesario garantizar la liquidez suficiente para satisfacer la codémendade efectivo.

La férmula para calcularlo en la hoja del balance o de trabajo es: CTO = Patrimonio + Pasivo largo
plazoactivos fijos. También la podemoalcular CTO AGPC.

La cantidad de capital de trabagperativoque dispone una empresa esta determinada por los
fondos a largo plazo que no estan atados a activos de largo plazo. Cuando se crea una empresa se inyecta

fondos provenientes del propietario y de otras fuentes a largo plazo. Sin embargo, debe conseraarse un
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cantidad suficiente para atender los requerimientos de capital de trabajo a corto plazo. Generalmente
esta necesidad aumenta con el crecimiento de la empresa, lo cual s6lo puede satisfacerse con fondos
adicionales a largo plazo, por ejemplo, utilidadegnidas, préstamos a largo plazo, o ventas de activos
fijos (Trillas, 2018).

Tablal0.2. Comportamiento del capital daabajooperativo del2021 al D233 y los efectos efa
caja

Expresado en millones de pesos COP EFECTO EN CAJA
CAPITAL DE TRABAJO (KW)=C 2021 2022 2023 K HAH K HAOHH
Efectivo disponible $ 138,25 $ 1.601,53 $ 3.290,10, $ 1.463| $ 1.688,56
Inventarios $ - $ - $ - $ - $ -
Cartera $ 8.207 $ 8.836 $ 7.794-% 629 $ 1.041,37
Proveedores $ -8 - $ - $ - $ -
Pasivos por pagar -$ 3.377 -$ 65 -$ 2.040-$ 3.443|-$ 2.105,08
TOTAL CAPITAL DE TRABAJO '$ 4.968 '$ 10.372 '$ 9.045 -$ 5.404 $ 1.327

Interpretando la tabla anterior, sebserva quda empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S en los
tres periodos contablesuentacon uncapital de trabajo positivh en el 202 alcanzauna cifra de $0.372
millones de pesosn la parte contableGenerando una variacion entre el 2021 y 2022 negativa en la caja
y adicionando atapital de trabajo $.404millones de pesos colombiandsnel periodo que corresponde
entre el aflo 2022 y 2023 esta variacion en el @$@inuye y devuelva la caja $327millonesde pesos.

Este hech@egenerapor el aumentoen elefectivo quepuedo darse por dos razones.
- Porlas utilidades en ventas
- Pory el recudo en la cartera
Ahora en la hoja de trabajo analizamelsCTCen relacion conla estructura del capital de la

empresa.
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Hallazgol0-3. Capital de trabajoperativocontableVSel capital operativo financiero.

| capital de Trabajo | PATRIMONIO NETO | capital de Trabajo
HOJA DE BALANCE ANO 2023
Del lado de los activos: PR
B st i 3 Del lado de los pasivos:
=Agtivo Corriente- Pasivo Activos fijos (AF) Fondos de los propietarios (OF) _ patrimonio(OF)':pasivo
corriente (CL) S 23.852 97% 3 34.097 largo plazo(LTL) - Activos
" corrientes(AC)
68% 1 Préstamos a largo plazo (LTL)
Activos corrientes AC 3% S 1.007 l
S 9.238 S 11.278 Pasivos corrientes (CL) S 9.238
—
26% 32% 6% -$ 2040 | 26%
$ 35.130 -$ 35.130

Cuandose compara el capital de trabajo en los
CAPITAL DE TRABAJO

CONTABLE |OPERATIVIFINANCIER diferentes escenarigsse obtiene que el capital de trabajo

$ 9.044,6/ $ 9.0446/ $ 9.238

DIFERENCIA | $ 000 $ o4 contable operativo y financierg se encuentra una

diferencia en cifras d8194 millones. La razdn de estopgsque en elcontable yoperativo nose tiene
en cuenta el pasivo por impuesto corrientaientras que en el financiero si se agrega este valor al total
de los pasivas
La necesidad operativa de fondd®perational Need for Funyisserefiere al volumen neto de
inversion que la empresa debe tener 0 mantener en los activos guaggpueda funcionar de manera
eficiente. B el capital necesariopara cubrirlos gastos y mantener la actividad comercial sin ningin
contratiempo.Entre estos gastos estan los salarios, intereses proveedores y otro tipo de compromisos
contraidos
El NOF se calcula teniendo en cuenta:
- EL inventarigue incluye estocknecesario para la produccion y las ventas.
- Elflujo deefectivoy las cuentas de ladientes por cobrar.
- Las obligaciones contraidas y cuentas pendientes de @ggoveedores, costos
y gastos operacionales e impuestos.
La empresdamiliar Inversionesinmobiliarias S.A.S se encuentra en restructuracion financiera, por lo

tanto, no posee stock de inventarios de inmuebles disponible para la venta, ni obzasse que genere
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costos operativos. Pdo tanto, para elcalculodel NOF solo se toman los valores de las cuentas por cobrar
y los pasivos adquiridos para llewaacabosu operacion.

Tablal0.3. Necesidad operativa de fondos 202023

EFECTO EN CAJA
NECESIDAD OPERATIVA DE FONDOS 2021 2022 2023 K HAHMRHMUIHH
Deudores $ 1338 $ 7.967 $ 6.246]-$ 6.629 $ 1721
Saldo en caja $ 138 $ 1602 $ 3.290| $ 1.463 $ 1.689
Pasivos por pagar -$ 3378 $ 3313 -$ 1.974|-$ 65| $ 1.338
TOTAL NOF -$ 1901 $ 12.881 $ 7.562(-$  10.980 $ 5.319

La tabla anterior indicka necesidad operativde fondo que tiene la empresa desde el afio 2021

al 2023 y el efecto eta cajague tuvoentre los afios 2021 y 20223 empresa tuvo ungariacion negativa

de $10.980millones de pesoaumentando eNOF Sededuce que en estos afios suftida alta necesidad

de fondosdada por el comportamienty aumento elevado dereconocimiento dda carterao cuentas

por cobrar. Pea el afio 2023a empresa tiene un N&positivo, 1o que indica quee agregdiquidez a la

caja de $319millonesde pesoy la necesidad operativa de fondo termina en positivo
Cuando el NOF tiene un valor positivo, significa que la empresa tiene suficiente capital para

financiar su®peraciones diarias. En otras palabras, dispone de los recursos necesarios para cubrir gastos

como la compra de materias primas, el pago de salarios y la financiacién de ventas a crédito

- Proporcion equilibrada: En términos idealesNOF deberian ser proporcionales al tamafio y la

actividad de la empresa. 8NOF son demasiado bajas en comparacion con los activos financieros
totales, podria haber problemas de liquidez. Si son demasiado altas, podria haber exceso de
capital inmovilizadolLa relacion que se encuentra enteNOF de la empresa en el afio 2023 con
el total del activo de la empresa es d&Ps. Aunque el saldo es positivo, es importante seguir
evaluandoel NOF regularmente para asegurarse de que la situacién financiera se mantenga

estable.
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Graficol0-1. Relacion porcentual entre el N.O.F y el total de los activos

$40.000  RELACION DELNOF CONEL TOTAL DELOS ACTIVOS 2021-2023 20%
35.130,15
$32.892,69 15% 2 1
$30.000 10%
$20.000 0%
$13.812,45
$10.000 -10%
$5.319
. [ I .
2023
-$10.000 -30%
-$20.000 -40%
Expresado en millones de COP
B TOTALNOF [CTOTALACTIVO =—Proporcion

- Andlisis comparativo: Es tbmparar las NOF con empresas similares en la misma industria. Esto
proporciona una referencia para evaluar & INOF estan dentro de los rangos tipidesla
industria. Para esta avaluacion financiera de la empfasdliar hversiones InmobiliariaS.A.S
no se realizar4 comparacion cotras empresasporque se considera que es una empragaen
fase de reorganizacion y por lo tanfuede subestimarse o sobrevalorase su desempefio

econdémico.

Rotacion del capital de trabajd_a razon principal de comparar el capital de traleajolasventas
es determinaquétan eficientes es lampresagpara generar ingrespsambién indica cuantageces vende
el montototal del capital de trabajogntre mayor sea el resultadoejorlaeficiencia en ventada relacion
normal que existe es de 1. Si el resultado es menor, puedeirsersefialque la empresa nesta

gestionanddien las ventagMerlo y CIA, 2021).
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Tablal0.4. Relacion de las ventas sobre el capital de trabajo

VENTAS SOBRE EL CAPITAL DE TRAI 2021 2022 2023

Ventas netas $ 1751 % 2211 $ 2.609
Capital de trabajo / $ 4968/ $ 10.372| $ 9.045
RESULTADO 0,35 0,21 0,29

Tomandolas cifras deeferencia enel 2023 muestra un resultado d@.29 Esto indica que la
empresano alcanzdarelacbn del vecesenlas ventasie su capital de trabajdsto quiere decique no
esta siendo eficienten sus ventay aunquela rotaciondel 2023 es mejoren comparacion cota del
2022 todavia no alcanzal equilibrio en ventasEsta situacion puede ser normal o un efecto estacional
de la empresaks convenientanalizaren los siguientes afias esh rotacion mejora

Graficol0-2. Rotacion delas ventagen relacion con etapital de trabajo
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Para entender mejor este indicad@e debe de analizar las cuentas que componen el capital de
trabajo y su rotacidénesto se evalla en la rotacion de la cart@@rque es la cuenta que mayor cantidad
de capital de trabajoepresenta y la que genemasgestion en la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S.

Al relacionar el capital de trabajo con las ventas netatica el porcentaje de liquidez que posee
la empresa sobre las ventas, entre mayor sea este porcentaje mas eficiente es el uso de los fondos
disponible del capital y la generacion de las verEhsapital de trabajo comuorcentaje de ventags la

situacion inversa de la rotacion de las ventas sobre el Capital de trabajo, su principal ventaja es el uso que
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tiene para comparar otras empresas. Cuanto mayor sea esta relacion, mayor sera el riesgo financiero dado
gue indica una necesidad de incrementar sus activos en la gestion operativa a corto plazo.

Tablal0.5: Relacion entre lecapital de trabajsobre las ventas.

CAPITAL DE TRABAJO/VENTAS 2021 2022 2023
Capital de trabajo / $ 4968 $ 10.372/ $ 9.045
Ventas netas 1751 2211 260¢
RESULTADO 2,84 4,69 3,47

La relacién del capitale trabajo sobre las ventas de la empresa fu8dé veces el valor de las
ventasen el afio 2023.

La rotacion de lecartera Es un indicador financiergue evallala eficiencia con la que una
empresa convierte sus cuentas por cobear efectivo, durante un periodo de tiempo determinadse
calcula dividiendo las ventas sobre las cuentas por cobrar descontando el IVA de esta ecuacion.

Rotacion cartera= Ventas netas/cuentas por cobrar/ (1+IVA promedio).

Las ventas que se obtienen del estado de resultddtegralesson exentasde descuento y
bonificaciones, incluyen las ventas realizadas de conyaaltrédito, no incluyen el IVA facturado.

Las cuentas por cobrar deben ser solo las comerciales y deben incluir el IVA a cobrar. El IVA
promedio +1 resulta de excluir este impuesto a las ventas netas y a las cuentas por cobrar asi se puede
comparar dividiend@ambas cuentagMerlo y CIA, 2021).

Un indicador de 4,0x significa 90 dias debido a que 90 dias es % parte del afio. Una rotacion de
12,0x significa 30 dias, debido a que 90 dias es 1/12 parte del afio. Entonces, la rotacion en dias puede ser
calculada al dividir la cantidad de dias en el pdola rotacionPara este caso, la rotacidle la cartera
de la empresa Inversiones InmobiliarB#\.S sealcula en afios, porque la cuenta por cobrar de mayor
valoresta negociadde esa formalLa empresa no tiene por ahora una actividad que le gen¢aeionni
ciclo operativo de capital de trabajmi una carterade clientes de pago mensuyalampoco posee

inventarios ni cuentas dgroveedores para hallar este indicador.
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Podemos analizar la rotacion de la cartera en afios, para determgimatan eficiente es el
recaudo por parte de la empresa.

Graficol0-3. Rotacion de I&artera del 2021 al 2023
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Esteindicador dauna referencia de que tantdinerose recuperén elrecaudo dda carterapor
la empresdnversiones inmobiliarias S.Ae® los periodos comprendidos del 2021 al 203&encuentra
gue en el 2023ecuda un 33% di&s cuentagpor cobrar, pero esto no informa sobre el cicld deauda
ni los dias de rotacigmi sedistingueque tanto del dinero de las ventas corresponderataudo de
intereses y del efectivo por cobraPor lotanto, se realiza una tabla detallada por afios de lo que ocurre

con la rotacién déa cartera corcifrasseparadas



Tablal0.6. Ciclo operativo de la cartera del 2021 al 2023
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ROTACION DE LA CARTERA
CARTERA 2021
PLAZO DE PAGO DIAS No rotaciones Cuentas por cobrar 2021
4 afios 1460 dias 4 $ 8.207,03
Recaudo anual = cxc/No. rotacién $ 2.054,26
Venta anual $ -
% de racudo anual 0%
Linea de tiempo (afios) 2021 2022 2023 2024
RECAUDO CARTERA $ 2.054,26 | $ 2.054,26 | $ 2.054,26 | $ 2.054,26
CARTERA 2022
PLAZO DE PAGO DIAS No rotaciones Cuentas por cobrar 2022
4 afios 1460 dias 4 $ 8.835,60
Recaudo anual = cxc/No. rotacién $ 2.208,90
Venta anual real $ 466,52
Venta anual/total cartera 5%
Variaciéon de la cartera -$ 618,56
Venta -recaudo -$ 1.742,38
Varicion recaudo/cartera -7%

Linea de tiempo (afios) 2021 2022 2023 2024 2025
RECAUDO CARTERA $ 2.208,90 | $ 2.208,90 | $ 2.208,90 | $ 2.208,90
CARTERA 2023

PLAZO DE PAGO DIAS No rotaciones Cuentas por cobrar 2023
4 afios 1460 dias 4 $ 7.794,23
Recaudo anual = cxc/No. rotacién $ 2.208,90
venta anual real $ 1.524,41
venta anual/total cartera 20%
variacion de la cartera $ 1.041,37
venta -recaudo -$ 684,49
varicion recaudo/cartera 13%
Linea de tiempo (afios) 2021 2022 2023 2024 2025
RECAUDO CARTERA $ 2.208,90 | $ 2.208,90 | $ 2.208,90 | $ 2.208,90
o |saLoo canre| PLAZ0 DI L N o SARTERR | venramu VENTAL| VASACIONE) v | (G
CARTERA
2021 $ 8.207,03| 1460 0%
2022 $ 8.835,60 $ 2.208,90| $ 466,52 5% |-$ 618,56|-$ 152,04 -7%
2023 $ 7.794,23 4 $ 2.208,90| $1.524,41| 20% |$ 1.041,37| $ 2.565,77 13%
2024 $ 5.585,33 $ 2.208,90 0 0% $ - 0%
2025 $ 3.376,43 $ 2.208,90 0 0% $ - 0%
2026 $ 1.167,53 $ 1.167,53 0 0% $ - 0%
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El recaudo de la cartera comienza su ciclo en el 2021 con un plazo de pago de 4 afos equivalentes
a 1460 diay un valor de $8.207 millones de pesos COP equivari®so del total de los activokn el
afio 2021 » huborecaudo,perogenero ingresosausadogor intereses financieros

Hallazgol0-4. Eficiencia en la recuperacion de latesa

En el afio 2022 la cartera aumento su valor en 618 millones de pesos colombiguivalentes al
5% del total de la cartartuvo un recaudo del valor pactado del 5% sobre el total de la cuota aBoa
2023 laempresa Inversiones Inmobiliarias SAS tuvo un recaudo del 20% deldealarcuota anual
pactada.

Esto indica que la empresa no esta siendo eficiente en el cobro dadeaggorque en el afio no
alcanza el 100% de total de la cuota programéa&dos retrasos en el cobro geneidinero inmovilizado
gue repercute ena eficiencia y rentabilidad de la empresa.

La rotacion de los activajos. Compara las ventas neta®n los activos fijgse utiliza para este
caso porque la empresa por ser una empresa del sector construccion posea gran parte de sus activos en
la propiedad planta y equipo. Enestudiofinanciero est indicadores muy Util porque indica la eficiencia
con la que los activos fijos estan siendo utilizados dentro de la empresa. Se puede decir que tener una
rotacién mayor de 1,0x es una buena sefial de esta rotacion, pero en este caso para la empresa Inversiones
inmobhiliarias RG S.A.S esta rotacién es (Q,paxael afio 2023, siendo baja por varias razones; esta es
una empresa nueva y gran parte de su actividad se encuentra en restructuraciéon y sus ventas han venido

aumentando a medida gue los negocios se organizan y los activos van rotando. El sector
inmobiliario y de construccién en Colombia para el afio 2022 y 2023 viene en descenso por las altas tasas
de interés por parte del emisor y los bancos comerciales. Estechafecta la compra de inmuebles vy el
acceso al crédito puede verse disminuido; algunos negocios que la empresa tiene se han visto afectados

por esta coyuntura del sector.
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Graficol0-4. Rotacion de los activos fijos vs las ventas netas
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10.2. Indicadores de Liquidez.
Los indicadores diéquidezmiden la relacién de los activagasliquidosde una empresdos que
se puederconvertirde una manera rapida en dinero efectiyasicumplir con las obligacione® corto
plazoque pueda tener l@mpresa Expresano solamente el manejo de las finanzas de la empresa, sino la
habilidadpor parte de lagerencia para convertir en efectivdeterminados activos y pasivos corrientes.
Liquidezcorriente. & usa frecuentemente para meda capacidad deyenerar efectivo aravés
de la relaciorcuantitativa delactivo y el pasivo corriente®Responde a lpregunta de céantas unidades
de la moneda deactivo corrientehay para cubrir una unidad deésivo corriente

Tablal0.7. Liquidez corriente

Liquidez corriente 2021 2022 2023
Activo corriente / $ 8.421 10515,8863% 11.278
pasivo corriente $ 3378 $ 65 $ 2.040
Resultado $249 $16099 $5,53

Para este indicador tomamos el total de los activos corriegtds dividimos con el pasivo

corriente. Como resultado obtenemagie para el afi@021 este valor era dé2.49pesos En el af@022
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la empresacontaba cor160.y para el abh 2023cuenta con $7,15 pareubiir las obligacionede corto
plazo.

Realizando una depuracion de la cartera por cobrar, ya quesegtaede reclasificar en el activo
no corriente por ser una deuda comercial con tiempo de cobro mayor a 3 afios, seqaledear este
indicadordepurando esta cuenta y el resultaés el siguienteEnafio 2021 la empresa ceb con una
capacidad decubrimiento de $.06 pesos, mejorando enel afio 2022 con 3.02y en el 2023 este

indicador mosté que la empresa posee 8 pesosde activo corriente pargagar sus compromisos de

corto plazo
Liguidez corriente sin las CxC 2021 2022 2023
Activo corriente / $ 204 $ 2549 $ 5.032
pasivo corriente $ 3378 $ 65 $ 2.040
Resultado $ 0,06 $ 39,02 $2,47

Como conclusion se puede degire la empresa en el cierre del afio 2023 posee 2,47 veces la
capacidad pargagar sus compromisos de corto plazo si afectaopesaciones normaledel desarrollo
de su actividad.

La Pruebacida. Es un indicadode liquidezde mayorexigencia porgue solo tiene en cuenta el
activo corrientede mayor liquidezexcluyendolos inventarios, las amortizaciongs otros activos
corrientespara darcobertura a las obligaciones de corto plazo. Por lo generaseltado adecuado es el

equivalente a 1.

PRUEBA ACIDA 2021 2022 2023
Activo corriente - $ 8.421 $ 10.516 $ 11.278
AC menos Liquido / 6.945 8.914 7.988
Pasivo corriente $ 3.378 | $ 65| $ 2.040
Resultado $ 0,44 $ 2452 $ 1,61

Elresultado de la pruebéacida de la emprestamiliarInversionednmobiliarias $\.Ses del,61

Esto indica que la empresa cuenta con suficiente dinero para cubrir sus paminestes.
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La cobertura dentereses Es un indicador financiero que midke capacidadjue tiene la empresa
para asumirel pago de las obligaciongmr gasto deinterés Este se obtienalividiendo la utilidad

operacional sobre el gasto de interés

COBERTURA DE INTERESES 2020 2021 2022 2023
Utilidad operacional $ - |8 737840383 | $ 1258663114 | $ 1544.279.000
Gastos de intereses $ -8 63433653 | § 576452000 | § 15462000
Resultado $ . 11,6 22 99,9

Entre mayor sea el indicador, menor riesgo tiene la empdesao pag@, mientras quemasbajo
puedeentrar laempresa en dificultad de pagknel afio 2023a empresa al cancelar su pasivo de corto
plazodel afio 2022geneid un indicador de 99,9 veces el ingresm que indica que la empresa tiene un
alto indice decoberturapara pagaintereses. Es bueno poque disminuye el gasto de intereses, pero a la
vez al pagar la deuda contraidiisminuye el flujo de la caja.

El endeudanento financiera Permite evaluarla estructura del capital en la emprega&ntender
de qué manera se financig qué porcentaje petenece a los accionistaSecalcula dividiendel pasivo
total sobre el patrimonio neto. El resultad® expresa en porcentaje y nos da informacion sobre el
apalancamiento financiero de la empreth alto porcentajelel indicadorexpresague la empresaitiliza
gran parte décapital para financiar su actividalda empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S posee bajo
nivel de endeudamiento, alcanza en el 2023 un 3%; lo que quiere decir que la empresa éinamcgy %
lasactividadescon capital propio.

Tabla10.8. Endeudamiento financiero

ENDEUDAMIENTO 2021 2022 2023
Total pasivo $ 3.377,86 $ 2.894,56/ $ 1.033,20
Patrimonio $ 10.434,58 $ 29.998,13 $ 34.096,95

Resultado 32% 10% 3%
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El Free Cash Flow (FCH)s una medida que permite entender cuanto efectivo genera una
empresa en un periodo de tiempo; es el dinero disponible para distribuir entre los accionistas alélavés
pago de dividendos, reinvertir en la misma empresa, expandir su modelo de negocio o adquirir inversiones
de otro tipo. También se puede pagar obligaciones contraidas a largo plazo. Todo esto se puede hacer, sin
afectar el ciclo operativo de los recussde la empresa, ademas permite evaluar la sostenibilidad a largo
plazo y a ayuda a interpretar los indices de liquidez que posee la empresa.

El ciclo del efectivo a través de una organizacion se compara a veces con el flujo de sangre en el
cuerpo. La razén de esta comparacion resulta obvia ya que el efectivo debe de circular constantemente a
través de las arterias (cuentas) de una empresa tidoavalor a sus diversos drganos. Si este flujo se
detiene o simplemente se reduce durante un tienpabria graves consecuencias (Trillas,2018)

Para determinar cual ed Flujo de caja librele la empresa, se agrupan cuentas tomando como
referencia la utilidad neta y sumando la depreciacidn, las amortizaciones y el efecto que tiene el impuesto
sobre la utilidad de la empresa. Para esta evaluacién se toma como referencia algunos conceptos de
finanzas corporativas que permiten analizar més all4 los estados financieros y conocer realmente cual es
el verdadero uso que se da a la ¢ajae tanto del capital disponible se puede usar o se puede liberar pa
los accionistas o cual es la verdadera liquidez de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S

Para saber esto se calculan algunos conceptos como el NOPLAT, el flujo de caja bruto, el flujo del
inversionista y por ultimel flujo de cajdibre. La depreciacion es el elemento de los costos en el informe
del estado de resultados al que no se le atribuye una salida de efectivo. Aunque se le reconoce como
salida de efectivo, en realidad evita la salida de efectivo. Esto ocurre porque la salidectied gfa tuvo
lugar en un momento anterior que es cuando se compra el activo fijo, el costo en efextberarga
contra los ingresos, sino que kaceen las cuentas que conforma el activo. A medida que el bien se
deteriora 0 consurg, un valor corresponde al costo y se reconoce luego en el estag@mdigdasy

gananciagTrillas,2018)
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Flujo de efectivo operativo = Ganancia operativa+depreciacion+/- Amortizacione
Hoja de balance de apertura afio 2023

Activos
Activos fijos $

35.130

Patrimonio / pasivos
Capital invertidc $ 35.130

Estado de situacion financiera para el activo fijo

Ventas $2.608,73
Costos -$ 166,75
Gastos -$ 897,70
Depreciacion -$ 322,36
TOTAL C/G $1.221,92
Amortizaciones $ 1.003,00
UTILIDAD OPERATIVA $ 2.390

PATRIMONIO/PASIV( +Amortizaciones
Patrimonio $ 36.133 /e

Utilidad $ 2.390
TOTAL P+P $ 38.523

- Depreciacion

ACTIVOS
Activos fijos  $
$

Efectivo
TOT ACTI $

Utilidad $ 2.390
Depreciacion$ 322,36
Amortizacién$ 1.003,00

»

35.453
3.070,45
38.523

B_.NOPATNet Operating Profit After TaxEs un concepto que se utiliza en finanzas corporativas
y sirve para calcular el beneficio total generado por una empresa después de realizar la operaciéon
comercial, incluyendo los costos de la deuda, los gastos financieros y demas gastos relativos al
finandamiento de la empresa y su finalidad es medir el desempefio operativo de la empresa. Para algunos
calcubs, se tiene en cuenta el gasto por depreciacion, pero para este estudio se separa del NOPAT para

luego descontarlo del flujo de caja bruto.

NOPAT 2021 2022 2023
(=) Utilidad operativa $ 738 % 1.259 $ 1.544
(*) impuesto (1-35%) $ 0,65 $ 0,65 $ 0,65
TOTAL NOPAT $ 4796/ $  818,1 $ 1.003,8
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Calculandoel flujo operativoencontramosel flujo de caja brutpque seria el efectivdisponible
del ejercicio contablsin descontar la variacion del capital de trabajo necesario para el siguiente periodo

contable, ni lavariacién en CAPEX o servicio a la deuda.

FLUJO DE CAJA BRUTO 2021 2022 2023
NOPAT $ 479,60 $ 818,13 $1.003,78
(+) depreciaciones $ 19,74 $ 14859 $ 322,36
(+)Amortizaciones $ - -$ 2.829,24 $1.006,56
TOTAL FLUJO DE CAJA BRUTO $ 499,33 -$ 1.862,52 $2.332,71

Como resultadogn el afio 2023 se encuentra un sattinflujo brutoenla cajade $2.332 millones
de pesos COP, qeeriael dinero dispaible para cubritas obligaciones del periodo.

Ahora si agregamosl valor del capital de trabajo quee necesita para la contildad de la
operacién de la empresa y el valor de la inversion en CARBEiXicio a la deuda, se encuengilujo de

caja libre para la operacién de la emprdsacual arroja el siguiente resultado.

EFECTO EN CAJA

FLUJO DE CAJA LIBRE 2021 2022 2023 A2021-2022 A 2022-2023
Flujo de caja bruto S 499 -$ 1.863 $ 2.333|-$ 1.363 $ 470,19
(-) Variaciones en KW S 4967 -5 5404 S 1327 S 437 -$ 4.428,00
(-)Inversion en CAPEX S 4166 S 12.181 S 4571 |-$ 8.015 $ 7.609,94
TOTAL FLUJO DE CAJA LIBRE -S 8.634 -$ 8.639 -$ 3.565| S 5 | S 5.074

La empresdnversiones Inmobiliaria§.A.S cierra con un flujo de caja libt€L negativo de
- $3.565 millones de pesos colombiano. Lo quéere decir que la empresaecesitaria una fuente de
financiacion externa pareubrir con esta necesidadunqueel efecto de la variacion de la caja muestra
un efecto positivo de $5.074 milloneso quiere decir que la caja tenga ese dinero disponible. Este valor

resulta de las variaciones que la caja sufre de un periodo a otro.
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Elflujo de caja para el inversigsta presentauna situacién similagon un saldo negativo en el
2023 de-$3.555 millones de pesos colombiano. Esto quiere decirlgsiénversionistasendrian que

afiadir capital extra para financiar la operacién de la empresa.

EFECTO EN CAJA
FLUJO DE CAJA INVERSIONIST 2021 2022 2023 K H A H MRTHHMHH
Flujo de caja libre -$ 8.634 -$ 8.639 -$ 3.565|-% 5 % 5.074
Intereses (1-35%) $ 4123 $ 37469 $ 10,05 $ 333 -$ 365
Disponible para dividendos $ - $ - $ - $ -
TOTAL FLUJO DE CAJA INVERSIONi$8/A92,87 -$8.263,98 -$3.555,09| $ 329 -$ 4.709

Pero este ocurre por la variacion del efecto de la caja tan brusco que generé la valorizacion de los
activos. Es recomendable evaluar los siguientes afios para observarefieesbecontinu o se estabiliza
con el tiempo.

Al encontrar y analizar los tres tipos de flujo de caja o los tres ejes de la @gjapamosel
efectivo inicial el efectivo adicionado y el efectivo fingncontramos la verdaderdnversién en la
necesiladoperativa de fondos de la empresa.

Tablal0.9. Necesidad operativa de fondos o inversion en NOF real.

INVERSION EN NOF 2021 2022 2023
Efectivo inicial S 10,00 S 138,25 $1.601,53
Efectivo adicionado [-S 13.859,48 $ 8.928,50]-5 833,62
Efectivo final $ 13.395,16 $ 7.106,92) $3.197,64
IEN J % 46432 $ 1.821,57 -$4.031,27

-

Efectivo adicionado por el
efecto del superavit por
valorizacion.

Interpretandoel cuadro anterior seconcluyeque el superavit por valorizaciébn que genero los
activos corrienteen elafio 2021 y2022 enel caso especifico la propiedad plantaquipo. Aumenth
considerablemente el flujo de efectivo poperacién ycomo resultado de esta variacion generé un flujo

de caja operativonegativa Creando lanecesidadde adicionaefectivo a | flujo de caja final.
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10.3. Indicadores danargen

El propésito de las empresas es obtenglidades y unaptima rentabilidad Las ganancias son
la fortaleza del crecimiento y son la fuente principal para pagéstamos realizar inversiones nuevas y
dar una rentabilidad adecuada a los accionistas de manereeljo® conserven su interés y respaldo
financiero.

Las utilidades también son importantes porque miden el éxito o fracaso de la gestion
administrativa y pueden ayudar a comparar la empresaatas através del anliside los margenes de
rentabilidad

El calculo de los indicadores de margemienzetomandola informacion financiera paraallar
los margenes de ventmargen neto, margen bruto, operacional (EBIT) y EBITDA.

El margen bruto Representa la cantidad de dinero que queda disponible para cubrir los gastos
operativos y generar latilidad neta después de restar los costos directos asociados con la produccién y
la venta de productos o servicios.

Si este margen es mayor significa que se ha optimizado la produccion, hay una reduccién en los
costos, acuerdo en compras con proveedores que tiene mejores precios, eficiencia en la mano de obra o
aumento considerable en las ventas. Si el indicador es mames sintoma de alarma, mientras no esté
por debajo del promedio de las empresas del sector.

Cuando este margen es saludablepsede decir que hay una buena gestion en la tesoreria de la

empresa y hay suficientes recursos para cubrir los costos y gastos directos y a la vez realizar inversiones.
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Graficol0-5. Margen bruto de ventas
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La empresdamiliar Inversionednmobiliaria S.A.S muestra un resultado en el margen bruto Alto
por arriba de0% en los Ultimos 3 afos. Esto se debe porque la mayoria detstidades productivas
son tercerizadas y por lo tanto hay una disminucion en mano de obra, produccion, inventario, también se
debe porque del 2021 al 2023 la empresa no ha realizado obras en construccion, pero si ha recibido
ingresos por el concepto deterés, inversiones y alquiler de activos fijos.

El margen operacional EBITa utilidad operacionantes de impuesto e intereses (UO o UAIl) o
Earnng Before Interest athTaxes (EBIT) representa la utilidad operacional obtenida antes de intereses
impuestos 9 con la utilidad bruta le restamos los gastos operativnsluidas las depreciaciones y
amortizaciones, obtenemos la utilidagberativa. Al dividirlo por las ventas obtenemos el porcentaje de
las ventagjue gard la empresasin importar cdmo se financié o cuanto debe pagar en impuegsi®
indicador sirve como punto comparativo entre empreyael inversionista puede tomar una decision,

basandose en el EBdih importar la diferencia fiscal.
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Graficol10-6. Margen Ebit
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EIEBITpresenta urcreciendodurante los afios de vida de la empresa unadisminucion erel
2022 yun crecimiento erel 2023conun porcentajedel 48%
El margen netoUna vez se depuran todos los gastos de la empresa incluyendo los impuestos,
intereses y los costamoresultado obtenemaos el margen netste seexpresa como un porcentaje de
las ventas totales y representa la cantidad de dinero que la empresa obtiene como ganancia por cada
unidad de las ventas. Se calcula dividiendo la utilidad neta cobre las ventas totales.
Graficol0-7. Margen deNeto
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El grafico de margen en ventas muestra un crecimiento del 25% de utilidad neta en el afio 2021
con crecimiento al 33% en el afio 2022 y para el afio 2023 del 42%. El crecimiento se da por varias razones,
en el 2022 el volumen de venta total se consolida, pero los costos de la empresa Invdnsiwigkarias
S.A.S aumentan y por lo tanto la utilidad neta es menor con relacion al 2023. El resultado del 2023 se da
porguelos costos y gastos son menores y la estructura de estos cambia para que el resultado fuera mas

optimo.

10.4. Indicadores de rentabilidad.

Los indicadores de rentabilidad permitanalizar el resultado en relacién con el capital invertido
en la empresa, comparar la rentabilidad de un proyecto o de una empresa del mismo sector y calcular el
tiempo de retorno del capital invertidd.os indicadores de rentabilidad también miden y comparan una
cuenta de utilidad, obtenida del estado oesultados coruna cuenta del estado de situacion financiera o
patrimonial que refleje 1o que se invirtié en activos o el patrimonio del accionista (Merlo & CIA, 2021)

Antes de calcular los indicadores de rentabilidad primero calculamos el control de gasto y la
eficienciaque tiene la empresaen el manejade estos un control adecuado dis gastosnfluye en el
resultado del ejercicio financiero.

El control del gastoEs fundamentalporque el manejo de éstos permite Igptimizaciénde los
recursosen la empresg se garantiza una gestion eficiengara reducir y controlar el riesgo financiero
esto conlleva a una vigilan@armanentede estos movimientgsevitando las desviacionds los recursos
aplicanddasmedidas correctivasecesariapara maximizar el retorno de la inversion y garantizar la salud

financiera de la empresa.
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Grafico10-8. Control del gasto.
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El gastaen la empres@amiliarinversionednmobiliarias S.A.S durante el afio 2021 fueron un 56%
en relacion con las ventgara los afios 2022 y 2088uparon un 39% y 34% con weaucciénen gatos

del 5% Este porcentaje durante los afios 2022 y 2023 se debelmantroly disminuciérde losmisma

Autorizacion del gast

por parte del Se verifica la orden El area financiera a
representante leaa del gasto a través de través de tesoreria
o 2 area juridica. ejecuta el gasto.

administrador.

Como medida deontrol laempresacuenta dentro de las politicas administrativakcontrol del
gasto a través deerificacidon de transacciones por parte de la administracion ceinautorizador
primario, respaldado por el area juridica y ejecutado por el area finangiesoreria

El manejo dekfectivo serealiza a través de intermediacion bancatis transacciones son
verificadas por el administrador de manera mensual y en las reuniones de junta se informa sobre los
estados financiero y del flujo de caja.

Una vez analizado el control de gasto de la empresa, ahora se evaluara elgiogwadoresle

rentabilidad.
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Tablal0.10. Indicadores de Rentabilidad.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
ROA 5,39 3,8% 4,49
ROIC 9,79 7,9% 11,19
ROE 4,29 2,4% 3,29
Grado de apalancamiento financiero 5,59 5,5% 7,99

La rentabilidad sobre los activostambién conocida como el ROA (Return on assets), es un buen
indicador de la productividadnide larelacién entre las utilidades operativasEBITDA los recursos
totales invertido (activo total), analiza la eficienda gestién financiaryy mide el rendimiento da
productividad de estos en la empresa.

El siguiente grafico muestra el comportamiento de los indicaddeskarentabilidad sobre los
activos(R%\ o0 ROAexpresados en millones de pesos COP

Graficol0-9. Rentabilidad sobre los activos ROA

RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS
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El resultado deROAde la empresanversionednmobiliariasS.A.Ss del5% en el 202tonuna
disminuciondel 4% en el 202¢ mantieneeste promedio en 2023 Es prudente esperar ezl proximo
afoy realizar un nuevo analisis comparando el sector para deterrsifempresa es eficiente o no en
su gestion financiergorquetodaviaes una empresa joven que puede mejorar el desempefio operativo

siempre y cuando tenga un plan gerencial que le perm#gorar su rentabilidad
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La rentabilidad del patrimonio También cmocida como ROKEReturn onEquity) mide las
gananciagieneradas por cada peso acumulado en el negp@bretorno que genera la inversiéon a los
accionistas

Este retorno puede ser comparado como una tasa de inversion mayghoahpararla con una
tasa dedepdsitoen una entidad bancaria a uérmino de tiempo. Pero la finalidad de una empresa es
general que sobrepase una tasa minima de una entidad bancaria y proveer un incentivo adicional. La
comparacion correcta seria medirlo corcebto delcapital KEque desee obtener los accionistas

Gréfico10-10. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
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Para este casde estudioel porcentaje obtenidalebe serconsiderarlo dependiendo del tipo de
empresa que sestdanalizando, Inversiones Inmobiliaria SAS por ser una empresas de caracter familiar
las ganancias pueden estar por debajo del valor razénale del mercado por razones tributarias y las cifras
de rentabilidad sobre el patrimonio pueden estar afectadas negatente en comparacion con otras
inversiones potenciales que pueden tener un efecto tributario positivo o negativo, dependiendo las
condiciones fiscalegue tenga.

El ROIC (Return overCapital Employed) es un indicador alternativo al RCgn el analisis
estratégico y en la valoracion de accionepresenta la rentabilidad que se obtiene sobre el capital

empleadoo invertido.Unresultado alto deesteindicador indica un uso eficiente del capital y debe de ser



141

superior al coste de capital de la empresa. Un dato infexiaroste del capitgbuede significar que la
empresa no esté utilizandsu capital de manera eficiente

Graficol0-11. Retorno sobre el capital Invertido
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La utilidad operativa después de impuestos (UQDHste indicadorsirve para evaluar la
rentabilidad después de dedudios impuestas que corresponden con la actividad econémica de la
empresa el resultado calculadpermite entendercuantodinero gané la empresa después de considerar
tanto los gastoperativos como los impuestpsin tener en cuenta los impuestageridos que son

aquellosgque se pagaran en el futudgebido alas ganancias acumuladas en el presente
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Graficol10-12. Utilidad operativa después de Impuestos (UODI).

$1.800

$1.600 120%

¢1.400 2022 $1.544 100%
1.394 %
$1.200 $1.259 $1.284 $ 80%
$1.000 =
2021 a0
$ 800 )
$738 20%
$ 600 $498 $1.284 $1394
$498
$ 400 2021 2022 2023
$200 $240 % Resultado
S -
-$25

-$200

Utilidad operativa impuesto corriente [ Resultado

La utilidad operativalespuésie impuestos que se calculd para&hapresamuestraque en el afio
20221la UODFue del 102% por el retorno positivo que tuvo el comportamiento del impuesto corriente
gue agrego valor de $25 millones de pesos COP al resultado de la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S
y finalizandcel afio 20230n el90% de la utilidad operativa de la empresa.

10.5. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero se refiere a la estrategia mediante la cual una empresa o un inversor
utiliza deuda o derivados pammpliar su capacidad de inversién o financiamignpermite controlar
grandes inversiones con menos capital progprestar dinerda empresastapuede invertir mas de lo
gue tendrias si solo utilizaras tu propio capital. Esto puede ser (til cusndeseaxpandir un negocio
0 adquirirnuevosactivos

Para calcular el grado de apalancamiento que tiene la empnesasiones Inmobiliarias S.A&
utiliza algunos datos obtenidade los estados financieros, en especial del pagiasto financiero y

patrimonio.

Tablal0.11. Informacién debhpalancamiento financiero Inversiones Inmobiliarias S.A.S



APALANCAMIENTO 2021 2022 2023
Pasivo financiero $ 31.380,0| $ 120 $ 144,9
Gasto financiero $ 63,4 $ 576,5 $ 15,5
PATRIMONIO $ 10.434,6| $ 29.998,1 $ 34.096,9
Costo de Interes 2,09 18,4% 1,19
TX 319 35% 359
KD 1,49 11,9% 0,79
KD $ $ 43,8 $ 374,7 $ 10,1
KE $ 2109| $ 5.510,7 $ 360,8
TOTAL DEUDA $ 25471 $ 5.885 $ 370,9
D+E $ 13572582/ $ 30.010,130 $ 35.540,599
WACC 1,9% 19,6% | 1,0%
BETA no apalancado sector-inmuebl

y construccion COL 0,589 0,58% 0,589
tasa de impuesto 319 35% 359
KD/KE 20,89 0,0% 2,89
BETA apalancado empresa 0,169 0,00% 0,029
Valor de mercado de la firma VMF | $ 13.573| $ 30.010 $ 35.546

El coste ddntereseses el porcentajeque asumela empresa por apalancarse con créditos de
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terceros o proveedores. Siendo la tasa de interés que paga la empresa por pedir prestad® ¢apéal

obligaciones con terceros. Este indicador tiene impacto en el flujo de la caja, el riesgo y la rentabilidad.

20,0%
18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

Graficol0-13. Costo dantereses.

Costo de Interes
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El costo de la deuda de

Inversiones Inmobiliarias S.A.S

muestra

un

comportamiento

disparejodonde en el afio 221 al

2023 alcanzo un mayor valor con

el 18,4%en el 2022y en el 2023

se disminuyel costo denterés al

1,1% loque indica que la empresa pago la deuda, disminuyehdosto de intereses.
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Es posible que la empresie acuerdo corsu planeacién fiscal, presupuestal y para futuros
proyectos necesite capital para hacerlo. Se recomienda apalandarsscuerdo corsu planeacion
financiera

Costo de la Deuda (KDRRepresenta el costo monetario que la empresa debe hacer frente por
pedir prestado. Asi como existen costos ajeeracion(de mano de obra, materiales o de alquiler de
magquinasgtc.), también hay costos asociados a la deugla un costo calculable y se basa en una tasa de
interés realy el resultado es el valor después de descontar el impyesdtcula la contribucion que realiza
dicho impuesto al pago de la deuda.

El costo de la deuddespués del beneficio fiscak calcula tomando el costo de interés y
multiplicando por la tasanpositiva.

KD =%ointerés *(1Tx)

El resultado es lo que la empresa realmente paga por asumir la denigadoen cuenta el

beneficio del escudo fiscal.

Graficol0-14. Costo de la Deuda KD
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La gréficanuestra el comportamiento de la deuda KD los diferentes afios de andlisis de la
empresalnversionednmobiliarias S.A compara las cifras en pesos y el porcentajeodto de deuda

gue correspondea calauno de ellos. A mayor valor la deuda, mayor el porcentaje de apalancamiento.
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Sitomandolas cifras detosto de intereses y las comparamos con las del costo de la deuda, vemos

gue hay una reduccién en el costo total de la deuda, teniemoobeneficio el escudo fiscal

Graficol0-15. Costo de intereses Vs Costo de la deuda.
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La diferencia que resulta de comparar estos itdscadoreses elbeneficioo ahorroque obtiene
la empresgoor apalancarséeniendo en cuenta el impuesto.

Teniendo en cuentatodas estasvariablesde apalancamiento financieroomo resultado final
obtenemos

el Coste Medio Ponderado delCapital WACC\(Veighted Average Cost of Capitaljuees el coste
promedio quela empresadebe afrontar por tener su capital, sea deudao capitd propio. Es muy
importante conoceresta métrica porque combina la informacién de los costos de financideidadas

las fuentes ponderadas pta proporcion de estos en la estructura del capital de la empresa.



146

Graficol0-16. WACC Inversiones Inmobiliarias S.A.S
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Aunque la finalidad de este trabajo no es valorar la empresaularel WACGirve paraconocer
la tasa obstaculo en proyectos de inversién. Lo que quiec# quecuando la empresa desee evaluar una
inversién oproyecto deconstruccién, adquirir recursos, maquinaria o lanzar uno nuevo proddetoe
de comprar los rendimientos esperados del proyecto con este indicador. Si el rendingspérado es
superior al WACC el proyegbodria ser viable.

La interpretacion de un WACC bajo signifjoa la empresa Inversiones Inmobiliarias SAS tiene
un menor costo de capitgl por lo tanto puede aceptar proyectos con tasas de retorno mas bajas. Si por
el contrario una tasalta sugiere que la empresa debe buscar proyectos con tasas de retornos mas alta
para superasus costos de capital.

los riesgos asociados al WACC pueden ser varios y es importante advertir a los accionistas de esta
empresa cuales son:

- Estimaciones inexactakl principal riesgo esta relacionado con las estimaciones utilizadas para
calcular el costo de capital. Tanto la tasa de rendimiento requerida por los accionistas como el
costo de la deuda pueden variar segun factores como el riesgo del negocio, lascrwmsddel
mercado y la economia. Si estas estimaciones no son precisas, el WACC resultante podria no

reflejar adecuadamente el verdadero costo de capital.
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- Sensibilidad a cambios en la estructura de cafitilla empresa cambia su estructuracdgital,
por ejemplo, aumentado significativamente la deud&l WACC también cambiangor lo tanto,
es importante monitorear y ajustar el WACC sipseducen cambios en la financiacion de la
empresa.

- Supuestos estéticos: El calculo del WACC asume que las tasas de rendimiento y los costos de
financiacién permaneceran constantes a lo largo del tiempo. Sin embargo, en la reaidad
valores pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés, la percepcion del riesgo o las
condiciones econdémicas. Pdo tanto, es esencial revisar y actualizar periédicamente las
estimaciones utilizadas en el calcufo.

- Riesgo especifico de la empresa: El Witl€a el riesgo global de la empresa,
pero no considera riesgos especificos de sectores o empresas individuales. Cada empresa tiene su
propia dinAmica y desafios particulares, el WACC no captura todos estos aspectos de manera

detallada

EL GAF (Grado de apalancamiento financiere} la relacion que surge @empararel
ROE y el ROICdefine que tan conveniente y equé porcentaje es adecuado endeudarse para

obtener un mejoibenéficoo utilidad de la empresa teniendo en cuenta el apalancamiento.

GAF=ROICROE
2021 2022 2023
ROIC 10% 8% 11%
ROE 4% 2% 3%
GAF 5% 5% 8%

- Un GAF por debajo del 1% quiere decir que la empmsgsobreendeudaday que sus costos de

financiamiento producemin excedente financiero menor

25 Fernandez, Pablo. Documento de Investigacié@lal (2011).WACC, definiciones, interpretaciones equivocadas
y errores. IESE Businnes ScHdwiversidad de Navarra. https://www.iese.edu/media/research/pdfstDL4.pdf



148

- Un resultado igual a% quiere decir que la empresa alcanebmaximo deendeudamiento
recomendando que un valomasde deuda afectaria la rentabilidad sobre el patrimonio, dado
gue el costo de financiamiento sedaperior a la rentabilidad que la empresa podria obtener por
Sus inversiones.

- Un GAF superior @dla empresa en el corto plazo se beneficiaria por endeudarse a este costo de
financiamiento

Ahora si tomamos la diferencia que se genera entre el ROIC y gll&G#nparamos coal resultado

del WACn la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S en los tres periodos contable el resultado es

Gréfico 10 17GAF Vs WACC

GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO VS WACC

1,04%
19,61%
2023 8%
2022 5%
1,88%
GAF WACC

Comparar este indicador con el WACC es bueno, poque el GAF nos dice hasta que grado de
apalancamiento podemos llegamjentras quesl WACGice cuanto apalancamiento tiene la empresa

o tiene usado.

2021 2022 2023
GAF 5% 5% 8%
WACC 1,88% 19,61% 1,04%
Diferencia 3,61% -14,13% 6,83%
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La empresdamiliaren el afio 2023iene un WACC d&,04%en costesde capitaly ungrado de
apalancamiento financiero del 8%. Esto indica que la empresa para el afio 2024 podria endeudarse a un
costeo tasa deinterésdiferencid del 6,83% Este endeudamiento le ayudaria a financiar su operacién
invertir y obtenemrmejoresrendimientosy crecersu capital.

Ahora si a la diferencia que nos resulta del GAF y el WRd&C6,83% le suma el ROE que es del
3% en el 2023, esto da como resultado rendimiento apalancado del 9.83%0 que india que la
empresa en el 2028udo tener un rendimiento en el patrimoninayor si su apalancamiento hubiera sido

del 8%

10.6. Indicadores de mercado

El objetivo de toda empresa egear valor para luego repartir la riqueza entre todos los
interesados no solo a los accionistasngitambién para el resto de las partes que interactiarlaiaa
diade la empresgclientes,proveedores, inversionistas, bancos, estado, etc.

Analizar los indicadores de mercade la empresa Inversiones Inmobiliarias S.Aykida a
proporcionaruna ideadel valoreconémio de la empresa y si realmente esta generangitabilidada la
inversion Los accionistas de una empresan socios tanto en las perdidas como en las ganari€iasste
sentido, cuando invierten esperan que incremente el predgola accién parao soloobtener una
ganancia de capital, sino tambiéabrar dividendos.

Para que esto Ultimesuceda, es necesario que la empresa obtenga beneficémidos por su
utilidad neta, que es normalmente la base para decretar y posteriormente ghgfaos dividendos (Merlo

y Cia 2@1).
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El valor en libros de la accidiWL).Las acciones que componen el capital de una empresadro
de acciones) poseam valorcontable o valor en libros (VIdividiendo el patrimonio por la cantidadke

acciones en circulacién, se obtiene el valor contable que tiada accion en libros.

VALOR EN LIBRO DE LA ACCION
2021 2022 2023
Patrimonio $ 10.434.581.631 $ 29.998.129.74% $ 34.096.945.744
# de acciones 3.528.000) 10.000.000 10.000.000
Resultado $ 2.958| $ 3.000| $ 3.410

El valor en libro dda accionde la empresa Inversiones Inmobiliarias S@sSel valor del
patrimonio contable, no hay ningun ajusteesulta de restar los pasivos de los activos.
Esteindicadormuestrael verdadero valor de la empresa y no incluye la valoracion de todos los
activosintangibles, tampoco refleja la capacidad destapresade producir riqueza en el futuroni el
Know How deésta porque que se basa en datos histéricos o contables.el afio 2023 el valor en libro
de la accion de la empresa es de $B.$pesos colombianos y posee una cantidad de acciones de

10.000.000de unidades.

El beneficio por acéin (BPA) Earningoer-share(EPS) eimglés oconocidaambién como utilidad
por accion (UPA)nide la utilidad neta unitaria que se generé por cada aceiairculacionEl beneficio

por accion de la empresa para el afio 2023 termina en $110 pesos por accion.

BENEFICIO POR ACCION
2021 2022 2023
Utilidad Neta $ 434.581.631 $ 720.833.114 $  1.100.808.00(
# DE ACCIONES 3.528.000 10.000.000 10.000.000
Resultado 123,14 72,09 110,04

El preciode la utilidad (PER)Comparandel precio con el beneficio paccion (BPA)btenemos

el PERPrice Earning Ratigue es la cantidad de afios necesarios para recuperar con la utilidad, datual
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inversion realizada al precio de mercado bajo el supuesto de que dichos beneftinanezcan
constantes en el tiempo.

Graficol0-17. Precio de la utilidad (PER)
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El PER de langpresa en el afio 2023 es de 31 afios para el retorno de la inversiéregppradente
comparar este mismo indicador en el afio 2024 y 2025 cuando la empressire resultados coherentes

y constantegon lainformacion financiera

El crecimiento precio utilidad (Rg. Generalmente se calcula sobre datos histéridascual no
considera el potencial que tiene la emprekagenerar utilidades. En este sentido, se puede calcular una
medidaalternativa desarrollada por @hversionistadividiendo el PERor elcrecimiento deBPA, que es
un porcentaje, se multiplicaor cien(para un crecimiento de 10% se utiliza denominador iguad diez)

y se calculautilizando la proyeccién de la utilidad neta esperada dentro de lychadsta 5 afiosEste
célculo arroja unanedida donde

PEG < 1 es una seitfd subvaluacion del activo y una oportunidad de compgamprando la
accion al precio actual se estaria pagantenos por el crecimiento futuro de las utilidades.

PEG=1, el activo se encuentra correctamente valorado, o sea que su faetial coincide con

Su preciantrinseco
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PEG > &l activo se encuentra sobrevalorado.

Crecimiento Precio Acciéon (PEG)

140 0,70
120 0,58 0,60
$123

100 $ 110 0,50
80 0,40
- / $72 0,28 0,30
40 5,19 0,20
e .

0 0,00

2021 2022 2023

I PER [BPA*10 =—=Resultado

El crecimient@recio utilidad(PEG) es menor de 1 en los ultimos adi®$uncionamiento, lo que
indica que la empresa no se encuentra sobrevalorada y que el crecimiento que hagerddby acorde

con las politicasontables yla norma de Informacién Financiera (NIIF).

El valor de mercadale laempresa(VME) Es el precioque tendria la empresa sistuviese
dispuesta a ofrecerla erenta enel momento presente sin tener en cuenta los flujos de caja futarel
mercada Se calcula tomando el valor del patrimonio y sumandole la deuda financiera mas el valor de las
acciones.

El resultado es el valor que tiene la empresa al cierre de cada periodo contable, el cual para el afio

2023 cierra con un precio de mercado de $35.545 millones de pesos colombianos.

VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA VME)

2021 2022 2023
Capitalizacién bursatil | $ 10.434.581.631 $29.998.129.74% $ 34.096.945.744
Valor de deuda financierh$  3.138.000.004 $ 12.000.000 $ 1.449.041.364
Valor de la acciones $ 2.958] $ 3.000] $ 3.410
Resultado $ 13.572.584.584 $ 30.010.132.744 $ 35.545.990.524

Esta es una de las maneras de calcular el valor de mercado de la empresa, pero si adicionamos el
costo de la deuda apalancado comparandolo que el BETA apalancado del sector, encontramos el valor

real de la empresa una vez se ti@amecuentaeste indicador.
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BH.BETA es una medida de riesgo que compéaavolatilidad de un activo de una accion o valor
en comparacion con el mercado en genefdh BETA igud! significaque el activo tiene la misma
volatilidad que el mercaden general; un BETA superior andlica que el activo es mas volatil que el
mercadoen momentos de mayor volatilidad experimentando movimient@spronunciados. Si el BETA
es inferior a lindica que el activo es menos volatil que los movimientos del mercado, en momentos de
mucha volatilidadsu variacion serd mas moderada.

Conocer el BETA deempresalnversionednmobiliarias S.A.fermite medir el riesgo sistémico
de lainversidne indica enqué medida esa inversion se vera afectgota los movimientos generales del

mercado, mas alla de los factores especificos de la emprekactivo en cuestion.

BETA 2021 2022 2023
BETA sector-inmuebles COL 0,90 0,9d 0,90
tasa de impuesto 319% 35% 359
KD/KE 20,89 6,8% 2,89
BETA apalancado empresa 0,2 0,08 0,03

El BETAlel sector de construcciépde mercado dénmuebles que se encontngara Colombia
estaentre los rangos del 86 en el caso de desarroliomobiliarioy 1.23en el caso de construccipn
siendo muy variable en el caso de Colompieniendo encuenta el riesgo del paiBor lotanto, para este
analisis es prudentestandarizao 0.90%de acuerdo coros datosencontradosen la base de datos de
Aswath Damodaraff.

Luegose comparaitilizando los datos queorresponden cotta tasaimpositiva enColombia que
en el afio 2021 fue del 31% y para los a2822 y 2023 fue del 35%ambiénsetoman los valores del
costo de ladeuda y elcosto del capital invertidale la empresa Inversiones Inmobiliarias S.A.S y como
resultado obtenemos el BETA apalancado de esta empresa. En el afiel BEZBA nos indica que es del

0.03%.

26 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Se concluye que la emprefamiliar, tiene un Riesgo del BGiendo muy baja suolatil porque
se encuentra por debajo deskgun lo establecideu variacion o riesgo émjo.

Se aclara que este valor podria no ser preciso por que la finalidad de este trabajo no es la de
valorar la empresa, ni detallarse en la medicion del riesgestig por lo que es una empresa qaénle
falta terminar syproceso de reorganizacion y podria este dato varian en los siguientes afios.

El multiplo de ventasEsutilizado para evaluar el valor del mercado que tiene la empresa con
relacion a sus ventaBste indicador relaciona el precio por accion de la empresa con el total de las ventas.
No existe un rango de comparacion Unico ya que puede variar segun la industria, el ciclo econémico y
otros factores. Realizar una comparacion de la empresa con otras del setadéeeo, aunque por el

tiempo defuncionamiento de la empresa pueder dificil.

Multiplo de ventas

$40.000 13,6 16,0
w» $35.000 13,1 14,0
a
5 $30.000 // 12,0
S $25.000 $34.09 10,0
c 5 29.993
9 $20.000 o 8,0
® $15.000 ' 6,0
> $10.000 10 435‘ 4.0
>
* $5.000 81751 $2.211 $2.609 2,0

| s
S [ 0.0
2021 2022 2023

C3JVME mmmVENTAS =——=Resultado

Para la empresa Inversiongsnobiliarias S.A.8 multiplo de venta en los afios 2022 y 2@23
de 13, quiere decirque la empresa tendria quetar 13 veces el valate lasventas parabtener el valor

total de la empresa.
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La creacion dealor. Es la capacidadue tiene una empresa para generar riqueza o utilidad por
medio del desarrollo de swactividad comercial. Siendo este el principal objetivo de todos los
administradores de una empresadelas sociedadede caracter comercial

Para conocer esta medida se tiear cuenta la rentabilidad del flujo de caja,belneficio del
escudo fiscakel Rlen capital y el crecimiento del capital operativo.

Hallazgol0-6. Creacion de valor.

CREACION DE VALOR

RENTABILIDAD (% FC) -83% -29% -10%,

Escudo fiscal 7,8% -10,5% 10,1%|

RI -85% -48% —11%} La empresa

RIEN CAPITAL S 8.830 |-$ 14.522 |-S 3.921 destruyevalor

Crecimiento S 4967 | S 10372 | S 9.045

RIQUEZA $ 1.99 | $ 15.850 | $ 30476 2 empresadisminuye

PATRIMONIO $  104346|% 299981 $  34.09,9 } valorporlosflujosdecaja
libres paralaoperacion.

Estos FCL son negativos

Al combinar esta informacion se encuentra que la empdesdruyovalor en los tres periodos
contablespor razones ya mencionadas anteriormengdas condiciones de su creacid®ara el afio
2023pierde un 11% de su valor patrimonial a causa de los flujos de caja opemtilesariacion del
capital de trabajoEs prudente en los siguientes afios vigilar este indicpak@determinar si esin

comportamiento constante o simplementemporal.

Altman Z ScorePredecirla probabilidad de que una empresa enta el no de pagosde sus
obligacioneso quiebra es el objetivo de walquier institucién EI modeloAltman Z Scoreutiliza la
combinacion de cincindicadoresfinancieins y calculadodos coeficientes se obtienelos resultados

necesariogparahallarlo

De acuerdo cotas interpretaciones, el indicador seria la siguiente:
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- Z-score superior a 2,99el riesgo de quiebra es muy bagona segura, no existe
probabilidad de quiebra.

- Z-score entre 2,71 y 2,9@l riesgo esludosa Zona de precaucion y probabilidad
baja requiere de un mayor analisis.

- Zscore entrel, 81y 2,7 riesgo dudosdona de alerta y probabilidad media a alta
de quiebra en 2 afos.

- Z score inferior a 1,81 riesgo muy altdona de peligro méximo y quiebra
inminente.
Elanalisise interpretaciéndel Altman Z Score para la emprdsaniliar Inversionednmobiliarias

S.A.Sdebe ser evaluado con prudencia, porque eboorto tiempo de funcionamientguede inducir a

error.
PROBABILIDA DE QUIEBRA -ALTMAN Z
2021 2022 2023
CP/TOTAL ACTIVOS 0,23 0,0d 0,04
UT RETENIDA/TOTAL ACTIVOB 0,03 0,02 0,03
EBIT/TOTAL ACTIVO 0,0d 0,00 0,00
VALOR PATRIMONIO/DEUDA 3,33 2499,84 23,53
VENTAS/TOTAL ACTIVOS 0,13 0,07 0,07
RESULTADO 3,71 2499,9] 23,69

En el cierre contable financierodel afio2022 muestra un resultad@rratico muyalto de 2499
puntos,esto se debe los desajustenancierosque sufrié la empresa en ese afim el 2022 resultado
de Altman Z es de36; estedato muy superior a 2,99 que requierd indicador, por la tanto la

probabilidad de quiebra es muy baja.
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Matriz DOFA Inversionednmobiliarias S.A.8unque la empresa muestra una probabilidad de
guiebra escsaen el Ultimo afio, es recomendable analizar cuales son las condiciones a las que se enfrenta
a través del analisis de la matriz DOFA (Debilidades, Oportunidades, Fortalezas y amenazas) y los restos

gue debe asumir para mejorar tanto financiera como en ofr@as de la empresa.

La matriz DOFA que se presemsa relacionada con los hallazgos que arroj6 la evaluacion

financiera erde la empresa

| oesupabes | OPORTUNIDADES
" * Crecimiento en los ingresos

Retrazo en el cobro de la cartera . .

financieros

* Falta de un plan estratégico a largo

| P g g * Creacion de nuevas fuentes de

azo i .
5 ingresos en otros sectores o lineas

Empresa nueva en el mercado .
N . L , de negocios.

Poca implementaciéon en tecnologia y
1&D * Desarrollo estratégico con
* Poca gestion de propiedades o empresas de tecnologia y financieras
asesoramiento financiero. para mejorar la eficiencia operativa
* Procesos internos poco eficientes que * implementacion de servicios
afectan la productividad. externos

FORTALEZAS [ AmMENAZAS ]

* Buen manejo de costos y astos * Perdida de valor por condiciones
* Utiliza poco apalancamiento del mercado y conyutura pdlitica
financiero esto le permite ahorrar en * Flujo de caja operativo con
costos de deuda necesida de fondos
* Los beneficios que tiene por ser * Competencia intensa en el
empresa familiar mercado Inmobiliario.
* Buena manejo de los compormisos * Gran cantidad de activos fijos que
con terceros no generan liquidez a la empresa
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Tablal0.12. Resumen evaluacion financiera Inversiones inmobiliarias S.A.S


































































































































































