ESTUDIO FINANCIERO DEL PROYECTO CONDOMINIO MONTICELO

CRISTIAN OLAYA AGUDELO
JHON ALEXANDER VARGAS BARAJAS

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIA FISICOMECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
ESPECIALIZACION EN EVALUACION Y GERENCIA DE PROYECTOS
BUCARAMANGA
2013



ESTUDIO FINANCIERO DEL PROYECTO CONDOMINIO MONTICELO

CRISTIAN OLAYA AGUDELO
JHON ALEXANDER VARGAS BARAJAS

Monografia presentada como requisito para optar al titulo de
ESPECIALISTA EN EVALUACION Y GERENCIA DE PROYECTOS

Directora
Dra. OLGA PATRICIA CHACON ARIAS

UNIVERSIDAD INDUSTRIAL DE SANTANDER
FACULTAD DE INGENIERIA FISICOMECANICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS INDUSTRIALES Y EMPRESARIALES
ESPECIALIZACION EN EVALUACION Y GERENCIA DE PROYECTOS
BUCARAMANGA
2013



CONTENIDO

INTRODUCCION .....ucvvtieeectctete ettt sttt ae st s s st et et s s s s sae s et s s s ssaesetesssenanasaesesanas 14
1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA .....oouivieietieieeicecte sttt esas s sas s s s sanae s 15
1.1, IDENTIFICACION ...oovoeeceieeeeeeecee ettt st sae st st as st et ense s sssaesessssesssssssasassesanaesans 15
1.2 THITULOD oottt a et ettt s s st et et s s ses et et esenanasaesesnas 15
1.3. FORMULACION DEL PROBLEMAL........cvuvucvveeeeeeeceeeesste s sesesaesesessesessssssssssessssssssssssssssssansssans 16
1.4. ALCANCES Y LIMITACIONES ......ouevieeeeteeeceeeeeeetesesessessaesesaesesessssessssessssssssessssesssssssssssssssssssansesans 16
2. JUSTIFICACION......ooveceeeeeceeteeeeteeeeee et eees e e ae s s s s s as s ssas s s st s s nsesenssaesnanassnsnasanes 17
T 0 1] 5 1 1Y/ 0 OO 18
3.1, OBJETIVO GENERAL ....oveieviececteceee ettt st s e s e s s s s s s s s s s s sanee 18
3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS. .....vueevieeeeriecteseec e sesesae et sasae s s st ae s sanee 18
4. MARCO REFERENCIAL.......ouvieieeviereesseesessae st ss s s s s st s s na st s s s sanaess s sanes 19
A.1. ANTEDEDENTES ....oovvecteveeceeseeteesseeae e sesaessaeses s s ses s ssasasssaeses st snassessssesenssssssssssssnssssanesanes 19
4.2. ESTADO ACTUAL DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN LA REGION. .....covuevrcrereerereceeene 19
8.3, MARCO LEGAL ...t eesae st s e st s s s s s ssss s s st snsssssesaesesssssssansssansssananensanes 21
5. ASPECTOS DEL ENTORNO .......oueiuiecteetceeieeecaesseesesessesssessesessssssessssessasssssssesessssssssessssssssssnessanes 24
5.1. MERCADO DE VIVIENDA EN LA REGION .......coouiriieereieeeteete et 24
6. ASPECTOS DE MERCADO .......oooueeeeceeeceeeeeecaeseseesesessesssesaesesssassesassssssssssassssesssssssssssssssssssnsssanes 27
6.1, PROYECCION......cuiutieiecteeectetceete ettt ae bbbt a et a et s st s s s asaesanee 28
6.2. PRODUCTO ...voieevieceeteeecte sttt sttt s e ae s st s s s s s s st s s s anaesanes 30
B.3. PLAZA ...ttt ettt et b et a et a e 31
6.4. PROMOCION........coovreieereieeietiecteseee sttt s et a s s e sa s s st s s s s s senes 32
6.5. ANALISIS DE LA OFERTA......viuiteieieeteiecteteeecie ettt sesae s se bbb ae s s e sas s s s s s ssassesenes 33
6.6. ANALISIS DE DEMANDA .........oooveveieeteititeseeecaesseesesesaesess st s st ssae s s s s sass s ae s ssaessassesenes 33
7. ASPECTOS TECNICOS ....vuvuvreieiveteectesete sttt a e s s asa e sa s s s s anaesenes 34
7.1, LOCALIZACION ...ttt en sttt en e a ettt es st et s es s s asaes et s s nsnaesesessans 34



7.2. DISTRIBUCION DE LOTES ..vvuiuiiriieiiseteiseeeisessse st ssssssssss st ssessssssessssssessssssessssesssssessnsnes 35

7.3. MATERIALES, HERRAMIENTAS Y EQUIPOS ...ttt 37
7.4, MANO DE OBRAL.....cee ittt ettt sttt e h et s b e et b e et e sb e e at et e sbeeatesbesae et e ebeeabenbesaeentes 37
7.5. ALCANCE DEL PROYECTO...cuteittiutetinteeuteniesteete st sttete st ete st satestesbesatesbeseeentesbesatenbesneensenbesneenses 38
8. EVALUACION FINANCIERA.......coevuiuevieiteteectesseesets e ssses s s e s st s s s s s s s s s s s sn s sanes 41
8.1. ANALISIS PRELIMINAR .....ocvvuieiteieiteteictessectessaesess st se s s ss st se s sassessses s s s s s s sasassesanes 41
8.2. ENTRADAS ASPECTOS DE MERCADED ....c.coiuiiiiieeiteieniteteste ettt sttt 42
8.3. ENTRADAS ASPECTOS TECNICOS........ouivviecrerereeresesiesssessessiesessaesesssessasse s s s s sss s ssassesenes 48
S I =1 o =1 o o T PP PP PPPPPPPP 48
8.3.2. PreliMiNares. ..coueee ettt ettt ettt ettt e st e s ab e e st e e s ba e e s be e s bt e e nateesbaeesareenares 48
8.3.3. ACUBUCEO. c..eeiiieeeite ettt ettt st sttt e bte e sttt e abe e sabeesabaeesabeesabteenbaesabaeesareesases 48
8.3.4. AlCANTArillado .....eeeieieeiiieee ettt s sneeneen 49
8.3.5. Redes de ENergia EIECLIICA. c.uuiiiiuieie ettt e e e e e rbee e e e ebae e e e ares 49
B30, VIS ittt h e h e bt et bt a e et bt et e b e bt et s bt et e bt e he et e nbeeanets 49
8.3.7. ODBras A8 ATe .....eiiiiiiiieeee ettt st et e e s aeeeaee e ens 50
8.3.8. Infraestructura Comunal — Paisajismo — Obras EXteriores. .......ccccceeeieeeevcieeeceieeeeeeee e 50
8.3.9. Gastos Varios Administracion — IMpPrevistos. .....ccccvvecieee e e e 51
8.4. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO ... s 53
8.5. EVALUACION. ......vvitecececeeeeece ettt ettt s et a e s sss s st s es s st st et ss st sastsestetesesesesnnnnis 57
8.6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD ......cucuiieiiieeeeeeeteeeeeee et teeeseseeessssesasesesesesesesssssssssssssssseesesssesesessnnnes 60
. CONCLUSIONES ... s 65
10. RECOMENDACIONES ....cootiittetinteetesttette et eteste it et s bt e stestesatebesbeeatesbesaeensesbeensesbesaeetesaeensensens 66
BIBLIOGRAFIA ...t e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeaeaeaeaaaeaens 67
CIBERGRAFIA ..ottt et s st s ettt s et 68
ANEXO <.ttt ettt b e et h ettt a et e bt e a s e bt sh e et e eheea e e bt eh e et e she et e beeheeteabeentenaene 69



LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Dindmica regional de indicadores lideres — Variacion anual de Lanzamientos.. 20

Figura 2. Mapa predial urbano Barrancabermeja IGAC 202 — Division territorial y

UPDANTSTICAL ...t e e e e e e e e e e e e e e 25
Figura 3. Numero de Licencias Obra Nueva, por ARO Y USO.......ccoeeevieieiieeeeeeeeeeeeeeeeeee 26
Figura 4. Variacion anual del nimero de viviendas financiadas. .............ccccceeeeeeeeeeeeeeeen. 27
Figura 5. Saldo oferta disponible corte a marzo 2013. ..., 28
Figura 6. Unidades de vivienda licenciadas ... 29
Figura 7. Unidades iniciadas de vivienda y areas iniciadas de vivienda. ...............cc......... 29
Figura 8. Numero de licencias obra nueva por Afio y EStratO.............coovvvieeiieeniiiiiiiinnnnnn. 30
Figura 9. Localizacion condominio via Bucaramanga. .............coccuveeeeiiineeeenninneees e 34
Figura 10. Plano LOCAlIZACION. ..........ouuuiiiii et 35
Figura 11. Plano 1 DistribucCiOn de LOtES...........couuiiiiiiiieeiiieicee e 36
Figura 12. Plano 2 Distribucion de LOteS...........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiicceee e 36



LISTA DE TABLAS

Tabla 1. Crecimiento y contribucién saldo de oferta disponible por regiones. .................. 21
Tabla 2. Costos estimados estudio [egal............ccovvvuiiiiiiiiiiii e, 23
Tabla 3. Variacion anual desembolsos para créditos hipotecarios. ............cccccvveevevnnnnnnnns 28
Tabla 4. Tipo de Lotes Ofertados. . .....ccovveeiieiii e 31
Tabla 5. Presupuesto estimado para promoCION. ............eeuiiiieeiiiiiiiiiiiiiie e esiiiieeeee e 32
Tabla 6. Oferta disponible con mayor relevancia en Barrancabermeja. .................cccceee. 33
Tabla 7. Distribucion Costos materiales herramientas y equipos necesarios. .................. 37
Tabla 8. Mano de obra requerida durante lafase L......ccccooooeiiiiiiiiiiiii e, 38
Tabla 9. DAt0S PreliMiNAresS. .. ..... i i i i 42
Tabla 10. Proyeccion estimada de VENLAS...........ccoovvuiiiiiiiiieeeeeeiiee e 43
Tabla 11. Plan d€ rECAUTOS. ........uriiiieiiiiiiiiiie ettt e e e e e e eeeeeeas 47
Tabla 12. Distribucion Infraestructura Comunal — Paisajismo — Obras Exteriores. ........... 51
Tabla 13. INVersion INICIAl Y ©QrES0S. .......uuuuiiiiiieeei ittt e e eee e e 52
Tabla 14. DistribuCiON COSIOS AIMECLOS. .......uuuiiiiiieeiiiiiiiiie it 53
Tabla 15. EStructura FINANCIEIA. ........cooiiiiiiiiiiiie et 54
Tabla 16. Flujos EStructura FINANCIEIA. ...........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiii s 54
Tabla 17. FIUjO COSLOS DIFECIOS. .....uuurrrririiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 55
Tabla 18. Flujo de Caja del INVErSIONISTA. .......ccooeeiiiiiiiiiiii e 56
Tabla 19. Flujo de Caja — Estado de liquidez. .............ouieiiiiiiiiiiiiiicee e 56
Tabla 20. Evaluacion TIR y VPN Flujo de Caja Inversionista. ..........cccccceeeeeiiiiiiiiieneeeenn. 58
Tabla 21. Relacion BenefiCio — COSEO. ........uuviiiiiiiieiiiiiiieee e 59
Tabla 22. Escenario Aporte socios de $2.000.000.000.00. ..........uvvverurerrmrmmremmennenennenennnne 60
Tabla 23. Escenario Aporte socios de $1.000.000.000.00. ..........cuvverererereerreerernnnnnnnnnnnnnns 60
Tabla 24. Escenario Tasa Crédito igual a la Tasa USura. ...........ccccuveieiieeeeininiiiiiiieeeeeennn 61



Tabla 25. Escenario Separacion Lote 2090. ...........ccuuuuiiiiieeeiiiiiiiii e eeeeeeeeiie e e e e e 62

Tabla 26. Escenario Costo Oportunidad 24%. ...........uuiiiiieiiiiiiiiaee e 62
Tabla 27. ESCENArio VAlOr M2 = 100, ....c.uiiuiieieee et e eee et et et e e et e e e e e e eeeeneeenns 63
Tabla 28. ESCENANIO VAIOr M2 = 2500, ....cuniieiieei ettt et e et e e ee e e e e eaas 63

10



LISTA DE ANEXOS

Anexo A. EVALUACION FINANCIERA

11



RESUMEN

TITULO: ESTUDIO FINANCIERO DEL PROYECTO CONDOMINIO MONTICELO?!

PALABRAS CLAVES: Construccion, Vivienda, Estudios, Evaluacion, Estrato.

AUTORES: CRISTIAN OLAYA AGUDELO - Ingeniero de Sistemas?
JHON ALEXANDER VARGAS BARAJAS - Ingeniero Financiero

DESCRIPCION.

El estudio financiero del proyecto condominio Monticello, ubicado en el corredor
vial que va de Barrancabermeja hacia Bucaramanga, referencia el sector de la
construccion en Barrancabermeja y su no incursion en el mercado de casas
campestres ni cabafas, necesidad detectada donde se busca fusionar la vida de
la ciudad con las condiciones de vida campestre con una gran demanda y una
mayor escasez de oferta. De igual forma es importante resaltar que hacia esta
zona se visualiza el crecimiento de la ciudad asi como nuevos proyectos de este
tipo impulsando la valorizacion de estos predios e inmuebles.

En el contenido del proyecto se consideran aspectos de mercado, técnicos,
legales, aplicadas al proyecto para dar como resultado una viabilidad financiera
preliminar para la toma de decisiones por parte de la constructora. El estudio
Financiero, busca de mitigar los impactos negativos y aprovechar las
oportunidades que se puedan presentar con la ejecucion de este proyecto,
permitiendo a la constructora tener una visibn mas amplia y detallada de los
aspectos endogenos y exdgenos que puedan afectar el proyecto.

Para el desarrollo de este proyecto se tiene en cuenta la fase de parcelacion, sin
tener en cuenta la construccion de cabafias. Este este tipo de proyecto es
innovador para la constructora teniendo en cuenta que su mayor experiencia la
tienen en la construccion de apartamentos y casas, es por esta razén que en esta
etapa de venta de lotes la expectativa de los inversionistas no es tan ambiciosa
buscando generar mayores ingresos en las construcciones de las cabarias.

! Monografia

? Facultad de Fisico-Mecénicas. — Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. — Especializacion en
Evaluacion y Gerencia de Proyectos. — Director: Dra. Olga Patricia Chacon Arias — Ingenieria Industrial.
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ABSTRACT

TITULO: FINANCIAL STUDY PROJECT CONDOMINIUM MONTICELLO?®

PALABRAS CLAVES: Construction, Housing, Education, Evaluation, Stratum.

AUTORES: CRISTIAN OLAYA AGUDELO - System Engineer
JHON ALEXANDER VARGAS BARAJAS - Financial Engineer

DESCRIPTION.

The financial study Monticello condominium project, located in the corridor running
from Barrancabermeja to Bucaramanga , reference the construction sector in
Barrancabermeja and not entering the market of country houses and cottages,
which seeks identified need life merge the city with rural living conditions in high
demand and short supply greater . Similarly it is important to note that to this area
you can see the growth of the city as well as new projects of this type boosting the
valuation of such land and buildings.

In the content of the project are considered aspects of market, technical, legal,
applied to the project to result in a preliminary financial feasibility decision by the
builder. Financial study seeks to mitigate the negative impacts and take advantage
of opportunities that may arise with the implementation of this project , allowing the
builder to have a more comprehensive and detailed of endogenous and exogenous
factors that may affect the project.

For the development of this project takes into account the fragmentation phase,
regardless of the construction of cottages. This this type of project is innovative for
construction considering the have the most experience in the construction of
apartments and houses, is for this reason that at this stage of sale and the
expectation of investors is not as ambitious seeking to generate higher revenues in
the construction of the cottages.

3Monograph

4 School of Physics andMechanical.-School of IndustrialandBusiness Studies.-Expertisein Evaluationand
Project Management.-Directed byDr.OlgaPatriciaChacdnArias-IndustrialEngineering.
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INTRODUCCION

En la actualidad el gobierno nacional asi como las entidades financieras han venido
desarrollando en nuestro pais politicas que brindan facilidades para que las personas
puedan adquirir vivienda con pocas restricciones y a la medida de la gran mayoria. Por
ejemplo para el mes de mayo de 2013 el gobierno nacional por intermedio del ministerio
de vivienda anuncio subsidios en la tasa de interés en los créditos para casas en estrato
medio y la reduccion de los intereses de los bancos para préstamos hipotecarios.

La construccion en Barrancabermeja no ha incursionado en el mercado de casas
campestres ni cabafias en las afueras de la ciudad por lo que ya con esta necesidad
detectada ha surgido el tema de esta monografia donde se elaborara un estudio
financiero del proyecto condominio Monticello el cual se encuentra ubicado en el kildmetro
22 de la via Barrancabermeja — Bucaramanga a solo 20 minutos del casco urbano de la
ciudad.

Proyectos de este tipo donde se busca fusionar la vida de la ciudad con las condiciones
de vida campestre presentan una gran demanda y una increible escasez de oferta. De
igual forma es importante resaltar que hacia esta zona se visualiza el crecimiento de la
ciudad asi como nuevos proyectos de este tipo impulsando la valorizacion de estos
predios e inmuebles.

14



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. IDENTIFICACION

La refineria de Barrancabermeja durante los Ultimos afios ha desarrollado diferentes
proyectos de gran magnitud que han generado una ocupacién hasta de 5000 personas,
siendo insuficiente las soluciones de vivienda para satisfacer la demanda ocasionada por
este incremento poblacional. A raiz de esta problematica, diferentes empresas del sector
de la construccidn incursionaron en proyectos nuevos a medida que la demanda
habitacional continuaba aumentando. Este efecto hizo atractivo esta oportunidad de
negocio en Barrancabermeja para otras empresas del sector, contando también con la
alta capacidad de pago de las personas que hacian parte de estos proyectos de la
refineria. Esto motivd a estas empresas el inicio de proyectos de vivienda en zonas
residenciales donde hoy se levantan edificios de apartamentos de mas de diez pisos,
proyectos de vivienda de tal magnitud que anteriormente no fueron desarrollados.

La excesiva oferta de proyectos de edificios de apartamentos y la muy baja oferta de
soluciones de vivienda como la que contempla el proyecto Monticello, hace que surja
como una solucidén innovadora en la region, un tipo de viviendas dirigido a las personas de
Barrancabermeja que buscan fusionar la vida de la ciudad con las condiciones de la vida
en el campo. La idea de presentarle a la ciudad un proyecto que busca cubrir estas
necesidades especificas de vivienda, y orientado a personas que trabajan en el sector de
la industria del petréleo, origina un mercado potencial con base a una necesidad de
personas que requieren viviendas con este tipo de especificaciones y en lugares que
brinden comodidad en su estadia, y la solucién del presente estudio de financiero el cual
considera la viabilidad de éste proyecto.

1.2. TITULO

ESTUDIO FINANCIERO DEL PROYECTO CONDOMINIO MONTICELO

15



1.3. FORMULACION DEL PROBLEMA

La ejecucion de este proyecto implica una fuerte inversion de capital el cual requiere una
previa planificacién donde el inversionista pueda visualizar con total claridad el posible
comportamiento de los diferentes factores que puedan llegar a afectar la viabilidad del
proyecto.

Es por esta razén que es fundamental la creaciébn de una evaluacion financiera que
permita analizar los posibles escenarios que se puedan presentar durante la ejecucion del
mismo y de esta manera poder explotar aquellas oportunidades econdémicas que
maximicen las utilidades y a su vez reducir los posibles riesgos financieros que atenten
contra la favorabilidad que tenga el proyecto inicialmente.

1.4. ALCANCES Y LIMITACIONES

El presente proyecto busca entregar a la constructora un completo analisis de los posibles
escenarios financieramente hablando del proyecto de la construccion del condominio.
Para desarrollar este estudio financiero es indispensable contar con aspectos de
mercadeo, de tipo técnico y de tipo legal previamente documentados por la constructora
que sirvan como pilar para el desarrollo del estudio financiero que sea perfectamente
ajustado a las necesidades especificas.

Adicionalmente no existen registros historicos ni cifras actualizadas para este tipo de
construccion en esta zona por parte de entidades gubernamentales por lo que no se
contara con datos histéricos que sirvan como base del proyecto.

16



2. JUSTIFICACION

La razén fundamental para contemplar la construccién de este condominio radica en la
innovacion que trae esta propuesta para la zona donde se ofrecen espacios de vivienda
amplios, frescos y libres de contaminacion que es uno de los malestares en el comdn de
los habitantes de Barrancabermeja, mejorando de esta manera la calidad de vida y
eliminando condiciones que ponen en riesgo la salud fisica y mental.

De igual forma las atractivas cifras de la construccion en el pais y la region a pesar de que
para el afio 2012 se haya presentado una desaceleracién frente a lo que resulté ser el
2011 resultan llamativas a la hora de ejecutar este tipo de proyectos. Como bien es
sabido el sector de la construccién ha sido un motor fundamental de crecimiento de la
economia colombiana y se espera una tendencia positiva para finales de 2013 y 2014
pero a una tasa de crecimiento un poco inferior que la del afio inmediatamente anterior.

En busca de mitigar los impactos negativos y en aras de aprovechar las oportunidades
gue se puedan presentar con la ejecucion de este proyecto financieramente hablando es
necesaria la elaboraciéon de un estudio financiero que le permita a la constructora tener
una vision mas amplia y detallada de los aspectos enddgenos y exdgenos que puedan
afectar al condominio.

17



3. OBJETIVOS

3.1. OBJETIVO GENERAL

Efectuar el Estudio financiero del Proyecto Condominio Monticello como una innovadora
oportunidad de negocio a las afueras de la ciudad de Barrancabermeja

3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS.

Analizar aspectos de mercado que tengan incidencia directa en la evaluacion
financiera del proyecto.

Verificar los aspectos técnicos que conlleven a un importante impacto en la
viabilidad financiera del proyecto.

Validar que los aspectos legales se encuentren perfectamente tratados al interior
de la constructora a fin de no incurrir en multas y sanciones que atente contra la
rentabilidad de esta construccion.

Implementar el estudio financiero para el proyecto en general a través de posibles
escenarios que se puedan presentar.

18



4. MARCO REFERENCIAL

4.1. ANTEDEDENTES

Histéricamente en la ciudad de Barrancabermeja han sido pocos los estudios y proyectos
planteados que busquen satisfacer una demanda exclusiva para la inversion en lotes y
cabafias campestres en un sector a las afueras del municipio, debido a que la tradicion de
los oriundos de esta zona es la de vivir cerca a las comodidades que puede ofrecer el
casco urbano de la capital del magdalena medio. Es por esta razén que los intentos
previos de este tipo de proyectos han quedado en los papeles y no iniciaron su ejecucion.
De acuerdo a cifras entregadas por la Curaduria Urbana de Barrancabermeja, las
licencias de construcciéon en estratos 3 y 4 han incrementado desde el afio 2009 en un
orden del 35%.

4.2. ESTADO ACTUAL DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN LA REGION.

El panorama actual de la oferta de vivienda a nivel regional de acuerdo a las cifras
publicadas por Camacol, Coordenada Urbana (CU) en sus informes de julio de 2013,
muestran un sobresaliente desempefio durante el primer trimestre del afio 2013,
exhibiendo un crecimiento del 16% anual. Al mirar la construccion como un todo, el
crecimiento fue del 16,5% anual, jalonado tanto por edificaciones como por obras civiles
(17,5%). Es de resaltar que el subsector de las edificaciones ha ganado protagonismo
durante los ultimos afios, siendo un punto de interés y estratégico en la politica econémica
y social del pais. Es asi como el gobierno ha tomado este sector para impulsar los
grandes planes de productividad y empleo debido al moderado crecimiento y la
desaceleracion de sectores estratégicos como la industria y el comercio. Esta
desaceleracién ha impactado de gran manera a estos sectores, donde los proyectos de la
industria del petréleo, principal fuente de ingresos de los pobladores locales se han visto
afectadas. La figura 1, muestra como en los informes de Camacol, departamentos como
Santander y Bolivar muestran el mas alto crecimiento en lanzamientos de vivienda nueva
por region, donde Barrancabermeja como segunda ciudad del departamento tiene su gran
aporte a este crecimiento.”

4 ;. . pe
Camacol. Informe econdmico julio 2013.
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Figura 1. Dindmica regional de indicadores lideres — Variacion anual de
Lanzamientos.
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FUENTE: CAMACOL.

El fendmeno constructivo que se ha venido dando en Barrancabermeja desde 2007 hace
gue los proyectos de edificios de apartamentos, sean los mas ofertados en el mercado de
la construccion motivado por las limitaciones de terrenos en zonas centrales o aledafias a
la industria petrolera. La ciudad para continuar su expansién ha tenido como opcion los
proyectos de renovacion urbana con disefios verticales, razon por la cual los proyectos de
viviendas unifamiliares no son ofertados. Este fendmeno de crecimiento en la
construccion en la ciudad de Barrancabermeja con respecto a la construccion de
viviendas con disefios verticales, debido a la falta de disponibilidad de terrenos para
construir en las areas aledafias a la Refineria de Ecopetrol ha aumentado la oferta de
apartamentos a tal magnitud, hizo que los indicadores lideres no gozaran de la dindmica
observada un afio atrds donde lanzamientos, ventas e iniciaciones de vivienda crecian a
tasas promedio del 15,4%, de acuerdo a los informes de Camacol. Los segmentos VIS y
No VIS perdieron dinamismo, lo que se tradujo en una desaceleracién del mercado global,
a pesar de que los niveles de actividad observados muestran que 2012 tuvo un buen
desempefio al hacer la comparacion con los periodos 2009 y 2010.°

En la tabla 1, se encuentra registrada la informacion de la oferta presentada en
Santander, la cual fue la que mas contribuy6 en el crecimiento total de los indicadores

> Camacol. Departamento de Estudios Econdmicos y Técnicos.
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lideres de construccién, seguido de Bolivar, y Caribe, dentro de los departamentos que
contribuyeron a la disminucién de la oferta total, se cuentan Narifio, Boyaca, Norte de
Santander y Risaralda, segun informacion de Camacol a julio de 2013..

Tabla 1. Crecimiento y contribucion saldo de oferta disponible por regiones.

Region Crecimiento | Contribucion
Santander 36,80% 1,70%
Bolivar 16,80% 0,30%
Caribe 15,80% 0,60%
C/marca -0,40% -0,10%
Valle -1,00% -0,10%
Huila -3,00% -0,10%
Caldas -7,60% -0,10%
Nacional -9,10% -9,10%
Tolima -11,30% -0,10%
Bogota D.C -16,90% -4,50%
Antioquia -18,20% -3,90%
Risaralda -24,50% -0,60%
Norte de Santander -25,50% -0,50%
Boyaca -40,00% -0,80%
Nariiio -76,60% -1,00%

Fuente: CAMACOL.

4.3. MARCO LEGAL

La ejecucién de este proyecto contempla el cumplimiento de una gran variedad de
requisitos y parametros legales para los cuales es indispensable realizar importantes
inversiones que garanticen una ejecucion sin contratiempos asi como la venta de los lotes
a los inversionistas amparados en los términos legales que asi lo exija este tipo de
proyectos.

Como lo expone la Constitucién Politica de Colombia en su articulo 8°. “Es obligacién del
Estado y de las personas proteger las riquezas culturales y naturales de la Nacién” y en el
articulo 79°. “Todas las personas tienen derecho de gozar de un ambiente sano. La ley
garantizara la participacion de la comunidad en las decisiones que pueden afectarlo. Es
deber del Estado proteger la diversidad e integridad del ambiente, conservar las areas de
especial importancia ecolégica y fomentar la educacion para el logro de estos fines” es
por esto que el proyecto contaréd con todos los requisitos necesarios para estar dentro de
los términos legales exigidos.
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De igual forma la Constitucion Politica de Colombia incluye el concepto de desarrollo
sostenible al consagrar en el articulo 80°. “El estado planificarda el manejo vy
aprovechamiento de los recursos naturales, para garantizar su desarrollo sostenible, su
conservacion, restauracion o sustitucién.... Asi mismo, cooperara con otras naciones en
la proteccion de los ecosistemas situados en las zonas fronterizas”.

En consecuencia, la Corporacién Autonoma Regional de Santander — CAS con base en el
articulo 31 numeral 12 de la ley 99 de 1993 “Ejerce funciones de evaluacion, control y
seguimiento ambiental de los usos del agua, el suelo, el aire y los demas recursos
naturales renovables, lo cual comprendera el vertimiento, emision o incorporacion de
sustancias o residuos liquidos, solidos y gaseosos a las aguas en cualquiera de sus
formas, al aire 0 a los suelos, asi como los vertimientos o emisiones que puedan causar
dafio o poner en peligro el normal desarrollo sostenible de los recursos naturales
renovables o impedir u obstaculizar su empleo para otros usos, estas funciones
comprenden expedicion de las respectivas licencias ambientales, permisos concesiones,
autorizaciones y salvoconductos (...)". Con base en las anteriores reglamentaciones y
después de que se ha definido el lugar exacto donde se realizara la construccion del
condominio se procede con los tramites pertinentes para la obtencion de dichos permisos,
licencias y autorizaciones.

En primera instancia ante la Oficina Asesora de Planeacién Municipal se realiza la
solicitud de Concepto de Uso de Suelos donde se especificd la actividad a desarrollar
como “Parcelacién y Construccién de Viviendas Campestres Recreacionales” y que de
acuerdo a la Zonificacion Ambiental del Plan de Ordenamiento Territorial POT, adoptado
mediante el Acuerdo 018 de 2002, el predio se encuentra ubicado dentro de la categoria
de uso “Revegetalizacién de Areas Improductivas” lo cual permite el desarrollo de este
proyecto ante la Oficina Asesora de Planeacion Municipal.

Como el desarrollo de este proyecto se realiza en una zona suburbana la cual presenta
interseccion con el Distrito Regional de Manejo Integrado DRMI del Humedal San
Silvestre y a su vez para lograr la adecuacién del terreno se hace indispensable la tala,
poda y transplante de arboles se solicita ante la Corporacion Autbnoma Regional de
Santander — CAS el concepto técnico para posteriormente obtener la respectiva
autorizacion. Para el informe técnico se presentaron los siguientes documentos:

e Certificado de Existencia y Representacion Legal de la Camara de Comercio de
Barrancabermeja.

e Fotocopia de Cédula del Representante Legal.

e Uso de Suelos expedido por la Oficina Asesora de Planeaciéon de
Barrancabermeja.

e Certificado de tradicion y libertad del predio.

e Mapa de Ubicacion.

¢ Plan de Manejo.

El concepto técnico obtenido indica que no existe ningun Recurso Natural Renovable
considerable o ecosistema estratégico o sensible que pueda ser afectado por la
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adecuacion que se pretende realizar, que segun lo demuestra el uso de suelos expedido
por la Oficina Asesora de Planeacion de Barrancabermeja la adecuacion del terreno para
la posterior construccién de unidades campestres familiares estd permitido y que no se
requiere de la obtencion de una Licencia Ambiental acogiéndose en todas sus partes el
PMA presentado a lo establecido en el Decreto 2820 de Agosto 5 de 2010, por no existir
afectacion grave a los Recursos Naturales Renovables.

La Corporacion Auténoma Regional de Santander — CAS en su autorizacion final para la
Tala, Poda y Transplante de arboles aislados y aprovechamiento forestal doméstico
establece el aprovechamiento forestal de cuarenta y nueve arboles para los cuales como
medida de compensacion a la tala autorizada se deben plantar 150 &rboles de especies
nativas y a su vez garantizar el mantenimiento de los mismos durante tres afos.

Dentro de los requisitos contemplados en la legislacién ambiental colombiana que tienen
alguna inferencia en la aplicacion de este proyecto se tienen los siguientes:

e Constitucion Politica de Colombia (1991) Carta Magna del Estado Colombiano.

e Ley 99 de 1993, mediante el cual se crea el Ministerio de Medio Ambiente, se
reordena el Sector Publico encargado de la gestion y conservacion del Medio
Ambiente y los Recursos Naturales Renovables y se organiza el Sistema Nacional
Ambiental, SINA.

e Acuerdo 018 de 2002 que contempla la zonificacibn ambiental del Plan de
Ordenamiento Territorial POT.

o Decreto 2820 de Agosto 5 de 2010 por el cual se reglamenta del Titulo VIII de la
ley 99 de 1993 sobre licencias ambientales.

e Decreto 1449 de 1977, el cual reglamenta la protecciéon de areas sensibles como
afloramiento de aguas y fuentes hidricas.

e Ley9de 1979, por la cual se dictan las medidas sanitarias.

e Ley 373 de 1997, donde se establece el programa para el uso eficiente y el ahorro
del agua.

En la Tabla 2 se detallan los costos estimados para el estudio legal del condominio
Monticello.

Tabla 2. Costos estimados estudio legal

LEGALES 261.161.626
Derechos notariales 86.194.829
Boleta fiscal 01.584.183
Registro 52.030.333
Impuesto de timbre 18.919.330
Imprevistos 12.432.951

Fuente Autores
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5. ASPECTOS DEL ENTORNO

Los lanzamientos de proyectos de vivienda en el total nacional presentaron una
disminucion de 13,8%, cerrando el afio 2012. Igualmente las ventas en 2012 presentaron
un crecimiento negativo de 6,7%, principalmente por el segmento VIS (Viviendas de
interés social) donde se vendieron 5.384 unidades menos que en 2011, la caida de las
ventas No VIS fue menos pronunciada al contraerse cerca de 3.438 unidades en 2012,
siendo un factor de oportunidad para la inclusion de un proyecto con las caracteristicas
novedosas que tiene este condominio en la region.®

De acuerdo a los informes de Coordenada Urbana emitidos al mes de mayo de 2013, se
sefala que los indicadores del mercado de vivienda nueva se encuentran en un periodo
de ajuste positivo. A pesar de que en promedio los lanzamientos, iniciaciones y ventas
presentan una caida del -2,6% anual en lo corrido del afio, esta cifra denota una
recuperacion frente a la caida del -6% anual del cierre de 2012. El segmento No VIS
registré una caida promedio de -2,9%, mientras que el correspondiente a la vivienda de
interés social (VIS) mostr6 una del -1,7% en los primeros cinco meses del afio 2013.

5.1. MERCADO DE VIVIENDA EN LA REGION

Durante los ultimos afios, Barrancabermeja viene mostrando un crecimiento favorable en
el sector de la construccion. Los informes de la Curaduria Urbana muestran que a pesar
de que en los ultimos dos afios el incremento de construccion de edificaciones se
estabilizo, si crecio en un 50 %. La construccidén de inmuebles venia en ascenso y llego a
un momento de estabilidad debido a las expectativas negativas que se tuvieron del
proyecto de modernizacién de la refineria Barrancabermeja y de otros proyectos que se
encuentran a la espera de su ejecucion en la regiéon. EI gran desarrollo del sector de la
construccion en Barrancabermeja se evidencié desde 2008 y llegd a su estabilidad en
2011, lo que sefala tres afios de crecimiento acelerado, segun cifras de la Curaduria de
Barrancabermeja.

En Barrancabermeja durante este desarrollo del sector de la construccion fueron
construidos dos grandes centros comerciales, igualmente iniciaron las primeras
edificaciones con mas de 10 pisos, anteriormente solo se desarrollaban edificaciones de
hasta tres pisos, y existian restricciones en altura de hasta cinco pisos. Luego de superar
esta restriccion, inicia en Barrancabermeja un proceso de cambio donde se migra de un
urbanismo horizontal a vertical.

6 ;.
Camacol. Informe econdmico Marzo 2013.
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En Barrancabermeja aun existen areas urbanizables, de acuerdo a lo presentado por la
Curaduria Urbana, en donde indica en la figura 2, las zonas de las comunas Tres, Seis y
Siete como areas disponibles para dicha expansion del sector inmobiliario, un total de 390
hectéreas habilitadas de acuerdo a los respectivos planes parciales aprobados.

Figura 2. Mapa predial urbano Barrancabermeja IGAC 202 — Division
territorial y urbanistica.

Fuente. Informe IGAC
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De acuerdo a cifras presentadas por la Curaduria Urbana por lo menos en un 50% se han
incrementado el nUmero de proyectos que pretenden adelantar obra nueva. Se evidencia
gue la construccion en Barrancabermeja ha crecido considerablemente por el desarrollo
que se ha dado en la industria, teniendo en cuenta que doce empresas constructoras
registradas en Camacol, presentes en Barrancabermeja adelantan por lo menos 85
proyectos de vivienda, los cuales ya estan siendo comercializados y donde los proyectos
residenciales son los que tienen mayor participacion en el ndamero de licencias
aprobadas.’

Figura 3. Numero de Licencias Obra Nueva, por Afio y Uso
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Fuente: Curaduria Urbana de Barrancabermeja.

Las cifras entregadas por Curaduria urbana y como lo muestra la figura 3 se observa un
crecimiento vertiginoso en los Udltimos seis afios y con el desarrollo de los grandes
proyectos en la industria del petréleo y vial en la regién se espera que la construccion en
el Barrancabermeja tenga un gran futuro. Aunque se observa una estabilidad durante los
altimos 3 afos, existen grandes expectativas en estos proyectos y por consiguiente existe
un mayor interés de inversionistas nacionales y extranjeros que visitan Barrancabermeja
en buscar areas para construir, ya que el puerto petrolero resulta un punto geografico muy
atractivo para grandes proyectos de centros comerciales, hoteles y proyectos de vivienda.

7 , .
Curaduria Urbana de Barrancabermeja.
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6. ASPECTOS DE MERCADO

Los resultados evaluados al primer semestre de 2013 muestran un ajuste en el mercado
de la vivienda diferente de la de interés social. Los resultados de la VIS muestran sefales
de caida que se venian observando desde mediados del afio anterior, en la No VIS los
signos de recuperacién apenas inician de acuerdo a este reporte manteniendo un
comportamiento parcial y segmentado al interior de este mercado y llegando al mismo
punto de las VIS, tal y como lo resefia la figura 4.

Figura 4. Variacién anual del numero de viviendas financiadas.

Variacidon anual del nimero de viviendas financiadas, por tipo de vivienda
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Fuente: DANE.

Segun las cifras publicadas en censo georreferenciado de Camacol, Coordenada Urbana
(CU), con corte a diciembre de 2012. Las cifras de cierre confirmaron la desaceleracion
sectorial observada a lo largo de gran parte del afio, expresada en una caida promedio de
los indicadores lideres del orden del 11%. La economia Colombiana venia mostrando
una fase de desaceleracién que impactaba de manera importante a las grandes ramas
productivas, donde la construccién agregada venia siendo afectada. Con los resultados a
junio de 2013 emitidos por Asobancaria, en la tabla3, se observa que durante la primera
mitad del afio los desembolsos para créditos de vivienda no han tenido crecimiento y que
este estancamiento para el caso de Barrancabermeja, ha obedecido a la sobreoferta
creada por los proyectos de edificios de apartamentos ya existentes y que aln se
encuentran en stock.
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Tabla 3. Variacion anual desembolsos para créditos hipotecarios.

NUMERO
DESEMBOLSOS
MES
CONSTRUCTOR INDIVIDUAL TOTAL CRECIMIENTO *
Total a junio 2012 3.804 44.459 48.263 4%
Total a junio 2013 4.881 43.429 48.310 0%

Fuente: Asobancaria

Este saldo de oferta o sobreoferta ha tenido una tendencia ascendente en el mercado
total, se destaca sin embargo la estabilidad observada en la VIS, situacién que sefiala

como durante el 2012 se observé una pérdida de dinamismo en la construccién tal como
lo referencia la figura 5.

Figura 5. Saldo oferta disponible corte a marzo 2013.
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A pesar de la caida que se venia presentando cerrando el 2012 y durante el
primer trimestre de 2013, para el segundo trimestre del afio y de acuerdo a los
informes presentados por el DANE, se iniciaron 39.885 unidades de vivienda,
16,7% mas que en el mismo periodo de 2012. Por su parte el area iniciada
presentd un crecimiento de 4,2% frente al mismo periodo del afio anterior. En el
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mes de abril se observa que las unidades de vivienda licenciadas crecieron 54.4%
con respecto al mismo periodo del 2012. Los metros cuadrados licenciados
crecieron 40,1% reforzando la tendencia positiva observada desde el inicio del
afo. Lo anterior se puede observar en la figura 6.

Figura 6. Unidades de vivienda licenciadas
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Fuente Camacol

En términos generales, la actividad edificadora de vivienda como se muestra en la figura
7, finalizando el primer semestre del afio tiene un balance mejor de lo que se habia
proyectado a comienzos del presente afio. Este balance ha estado apoyado en la
dinamica de recuperacion de la economia que, en medio de baja inflacién, bajas tasa de

interés y recuperacion de la confianza, se aleja de los resultados negativos observados
finalizando el 2012.

Figura 7. Unidades iniciadas de vivienda y areas iniciadas de vivienda.
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Barrancabermeja no es ajena la dindmica observada en el Pais, de acuerdo a informacion
suministrada por la Curaduria Urbana de la Ciudad, es importante resaltar como en los
tltimos afios se han venido incrementado el otorgamiento de licencias de construccion
para este tipo de proyectos. A pesar de la caida que se presentaba finalizando el 2012, en
el tema de licencias de vivienda se mostr6 un crecimiento de un 38.1% en abril de 2013

Fuente: Camacol.
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respecto al mismo mes del afio anterior, siendo los departamentos de Atlantico y
Santander los que mostraron mayor contribucibn a este crecimiento y donde
Barrancabermeja tiene gran aporte.

Figura 8. Numero de licencias obra nueva por Afo y Estrato.
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Fuente: Curaduria Urbana de Barrancabermeja.

De acuerdo a las cifras presentadas por curaduria urbana, el nimero de licencias en
estratos mas altos han aumentado respecto a afios anteriores tal como lo muestra la
figura 8, adicional a este tema, la promocién de estos proyectos a nivel de trabajadores de
la industria del petrdleo, sean directos de Ecopetrol o de empresas contratistas asignados
a los proyectos de gran cuantia, hacen que su poder adquisitivo sea mayor y puedan
comprar las viviendas ofertadas por estos proyectos de vivienda. A pesar de que la
actividad edificadora ha tenido un leve receso en la cuidad, gracias a los proyectos que se
avecinan en la refineria de Barrancabermeja y en sus alrededores, estos proyectos
continlan promocionandose y genera un importante espacio para dar a conocer y poder
ofertar un proyecto de este tipo, con condiciones distintas a las ofrecidas por los proyectos
de apartamentos que se desarrollan en Barrancabermeja.

6.2. PRODUCTO

Caracteristicas del producto.

El proyecto contempla dos fases, la primera fase lotes donde se promocionan ochenta y
ocho (88) predios urbanizados con promedio de 2500 metros cuadrados hasta 4.000
metros cuadrados. Cada lote con una localizacién clara y detectable a través de mojones
de concreto o similares para enmarcar los puntos de lindero de copropiedad de cada
predio, dejando libre la zona que se proyecta como el acceso al predio. Contara con
zonas comunes que constan de cancha de tenis, cancha mdltiple (futbol-basquet), muro
de tenis, muro de escalar, salon social, ajedrez escala humana, tangara, juegos
infantiles, gimnasio dotado, piscina para adultos, piscina para nifios, vestieres, seis
hoyos de golfito, tres pots de golf, sendero ecoldgico, y lago. La segunda fase contempla
la construccion de las viviendas, las cuales se desarrollaran de manera individual con
cada propietario pero conservando todas las especificaciones de urbanismo del proyecto.
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Para el caso de este estudio financiero, se tomara como objeto de evaluacién la fase 1 de
este proyecto teniendo en cuenta diferentes tipos de lotes como lo indica la tabla 4.

Tabla 4. Tipo de Lotes ofertados.

CARACTERISTICAS

Cuentan con las caracteristicas de las
especificaciones generales. Manejan una tarifa mas
econdémica por metro cuadrado. Estan ubicados en
las zonas que limitan el condominio.

Cuentan con las caracteristicas de |las
especificaciones generales. Manejan una tarifa
media por metro cuadrado. Estan ubicados en las
zona central del condominio.

Fuente: Constructora

6.3. PLAZA

El mercado del sector de la construccién en Colombia ha estado determinado durante los
altimos afos principalmente, por los resultados en el segmento de edificacion de
viviendas, en torno al cual ha girado el desarrollo del sector. Los servicios ofrecidos han
estado dirigidos a responder a las necesidades de infraestructura de sectores especificos
de la economia. La poblacion objetivo del proyecto se centra especialmente en personas
profesionales, trabajadores y personas en general procedentes de las regiones aisladas
de la ciudad u otras ciudades fuera del departamento y que hacen parte de los proyectos
gue actualmente desarrolla la refineria en Barrancabermeja, y que tienen una condicion
especial respecto al tipo de vivienda que desean adquirir y para lo cual los proyectos que
se han venido desarrollando, no cumplen con esa caracteristica. Actualmente la Refineria
de Barrancabermeja inicia uno de los proyectos mas grandes, la Modernizacion y
ampliacion de sus instalaciones, proyecto que permitira posicionar a la refineria con un
esquema de conversion profunda con las mejores tecnologias en procesamiento de
crudos pesados, lo que le garantizara su sostenibilidad en el largo plazo. Anteriormente
en Barrancabermeja fueron desarrollados proyectos como el de Hidrotratamiento de
combustibles en Ecopetrol, que de 2007 a 2010 generd aproximadamente 10.000
empleos,8 dando a estas personas la capacidad de adquirir este tipo de soluciones de
vivienda.

8 Empresa Colombiana de Petréleo - Ecopetrol
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Otro proyecto de gran incidencia en las oportunidades laborales de la regién, fue la puesta
en marcha del Plan de Servicios Industriales de la refineria de Barrancabermeja, proyecto
gue logro la generacion de aproximadamente 600 ocupaciones laborales, de las cuales el
70 % es personal vinculado a Barrancabermeja y el Magdalena Medio. Este proyecto que
considero 3 sub-proyectos, de los cuales ya fueron ejecutados Agua y Aire, y viene
iniciando el proyecto de Energia y Vapor del cual se estima una ocupacion laboral
igualmente de 600 personas, y que tiene una estimacion de duracion proyectada de 3
afos para la ejecucion de su fase de construccion. Este proyecto aumenta ain mas el
mercado objetivo para un tipo de proyecto como Condominio Monticello.

6.4. PROMOCION

Para un proyecto de este tipo, el aspecto de promocion debe tener en cuenta adicional a
la calidad del producto, poder fijar un precio atractivo, al alcance del mercado objetivo. Es
por eso que estas constructoras buscan una comunicacion efectiva con los clientes
potenciales y contratan compariias para desarrollo de estrategias publicitarias, igualmente
especialistas en ventas para implementar programas de incentivos de ventas. El
presupuesto estimado de Promocion, y las consideraciones tomadas de proyectos
anteriores desarrollados por la constructora hace que sean asignados los rubros por
concepto de promocién de acuerdo a la Tabla 5.

Tabla 5. Presupuesto estimado para promocion.

PUBLICIDAD $87.039.364
Revista casa mia $9.916.759
Vanguardia liberal $5.302.288
Revista finca raiz $8.306.047
Enlace television $59.369.954
Imprevistos $4.144.317

Fuente: Constructora

Como se referencié anteriormente, el proyecto tiene 2 fases, de las cuales se tiene como
fase de introduccién del condominio, la fase de venta de lotes. Por tal motivo la publicidad
y las relaciones publicas buscan una mayor efectividad para promover el producto de
manera inmediata. Las ventas personales deben utilizarse para que se efectie de una
forma directa la venta con el cliente y generar confianza de compra en el mismo. En la
fase de construccion de cabafias, se presupuesta una publicidad con menor fuerza, ya
que se requieren menos incentivos por proyectar su desarrollo como proyectos
individuales para cada cliente y lo cual no es objeto de este estudio.
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6.5. ANALISIS DE LA OFERTA

La construccion en la ciudad de Barrancabermeja desde el afio 2007 ha tenido un buen
repunte, de acuerdo a la informacion suministrada por la Curaduria Urbana de la Ciudad.
Los proyectos mas relevantes desarrollados en Barrancabermeja que se encuentran con
oferta disponible se relacionan en la Tabla 6. El valor del metro cuadrado de acuerdo con
el sector se encuentra en $2.000.000 de pesos para estrato 3 y $2.600.000 de pesos para

estrato 4.

Tabla 6. Oferta disponible con mayor relevancia en Barrancabermeja.

Proyecto Distribucion Constructora
Libertad Condominio 15 pisos UBC
Torre Olio 15 pisos Futuro Urbano Constructora - Ingecar S.A
Casa Calardi 12 pisos Constructora Yariguies
Siena 37 11 pisos Inacar

Antakya Condominio

3 Torres x 9 pisos

Endless

Solaris Condominio

2 Torres x 9 pisos

Sur Grupo Empresarial S.A.S

San Silvestre Condominio

16 pisos

Grinco

Park 48

11 pisos

JK Salcedo S.A.S

La Faviota Condominio

3 Torres x 14 pisos

Coinser Ltda - RuedaGalan S.A.S

Luna Conjunto Residencial

11 pisos

C & G Construcciones

Parque Residencial Vivero
Club

3 torres x 12 pisos

Prourbe

Reserva Cardales Conjunto
Residencial

6 Torres x 12 pisos

Urbanizadora David Puyana Urbanas S.A

Condominio Caoba

3 torres x 5 pisos

Grupo Inmobiliario Casa Caoba

Casa Milan

7 pisos

Camaleon Construcciones S.A

Fuente: Autores

6.6. ANALISIS DE DEMANDA

El tema de financiacion es determinante en este sector. En Colombia y en todo el mundo.
Los desembolsos de crédito a individuos, subrogaciones, la cartera hipotecaria y la
cartera total se han comportado de forma positiva en los Ultimos afios y tan sé6lo una tasa
hipotecaria elevada podria afectar de forma negativa al desarrollo. Otro factor importante
que afecta a la demanda son los ingresos. El aumento de las remesas desde el
extranjero, de los flujos de capital del exterior, de los ingresos de las familias y la
disminucion de la tasa de desempleo prevén un panorama positivo en el sector. Es de
resaltar que este tipo proyectos no tienen oferta aun en el mercado local y son una
soluciéon de vivienda a la poblacion de profesionales y trabajadores que quieren una
alternativa innovadora e interesante fuera de la ciudad.
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7. ASPECTOS TECNICOS

En esta seccion se referencian las variables técnicas que han sido tenidas en cuenta para
el desarrollo del estudio financiero, éstas ajustandose a una forma adecuada y eficiente
para la ejecucion del proyecto planteado y a las condiciones administrativas actuales con
las que cuenta la constructora, teniendo en cuenta que es una empresa familiar que no
tiene una estructura robusta para el manejo de proyectos en simultdneo. Se referencian
entonces planificacion dada por la localizacién del terreno, dimensionamiento, distribucion
de éreas, licencias, mano de obra, materiales y equipos, disefios y demas variables
necesarias para el desarrollo del condominio y teniendo en cuenta que el entregable final
para esta fase, es la venta de lotes.

7.1. LOCALIZACION

El proyecto se desarrollara en la via que comunica a Barrancabermeja con Bucaramanga,
ubicado en el kilbmetro 22 sobre el lindero norte de la via, a s6lo 20 minutos del casco
urbano de la ciudad, en un predio de 169 hectareas con un lindero sobre la carretera
nacional igual a 2.1 kilbmetros, segin muestra el area marcada en la figura 9 y en la
figura 10.

Figura 9. Localizaciéon condominio via Bucaramanga.

Fuente: Constructora
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Figura 10. Plano Localizacién.

MOR%‘I(:ELO o
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" Barrancabermeja

Fuente Constructora

En Barrancabermeja los lineamientos para construir estdn dados por el Plan de
Ordenamiento Territorial, el cual indica los indices de construccion y ocupacion. También
se establecen las obligaciones complementarias a la construccion del proyecto como el
area a ceder, el numero de metros Utiles, comunitarios o colectivos que se deben
construir; la relacién de parqueaderos privados y de visitantes, que segun la tipologia de
la construccion y las normas de la ciudad es un parqueadero por unidad de vivienda y un
parqueadero de visitante por cada cuatro unidades de vivienda. También se debe tener en
cuenta retiros con vecinos, quebradas, ejes de vias, ante jardines. Para el caso del
condominio objeto de estudio, se tiene en cuenta que esta ubicado en el area rural de
Barrancabermeja, correspondiente a la vereda Patio Bonito, en el kilbmetro 22 del
corregimiento La Fortuna, que hace parte de zonas suburbanas y para lo cual el proyecto
contempla un uso de suelo para parcelaciones para viviendas recreativas en areas
suburbanas y que se rigen bajo ciertos parametros, tales como lotes minimo de 2500 m2,
altura maxima de 3 pisos, aislamiento sobre predios vecinos minimo 5 mts por cada lado,
densidad por hectarea maximo 20 habitantes.

7.2. DISTRIBUCION DE LOTES

La parcelacion que se realizé en el terreno se dio obedeciendo a las condiciones
geograficas del lote general, esto para poder iniciar la distribucion completa de todos los
ambientes y areas disponibles, areas comunes, accesos que constituyen el proyecto
buscando que sea funcional y responda a las exigencias de los compradores. Esta
parcelacion realizada de acuerdo a estas condiciones, da el punto de partida para la
asignacion de precios de cada uno de los predios de acuerdo a su ubicacién dentro del
condominio tal como lo muestra las figuras 11y 12.
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Figura 11. Plano 1 Distribucion de Lotes.

LOTES URBANIZADOSTIPO 1 FASE I - P‘ARCELAC/!ﬁAQ_n

LOTES URBANIZADOSTIPO 2

OTES URBANIZADOS TIPO 3 7 S —

Fuente Constructora

Figura 12. Plano 2 Distribucion de Lotes.

Fuente Constructora.
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7.3. MATERIALES, HERRAMIENTAS Y EQUIPOS

Para la elaboracion del presupuesto para la herramienta y equipo a utilizar en la
adecuacion del terreno y construccion de zonas comunes tal y como los dispone la fase 1
de este proyecto, se deben cuantificar entonces de manera global los recursos de
materiales, herramientas, maquinaria y equipo a emplear en la ejecucion de la obra de
acuerdo a las tarifas que ha utilizado la constructora en otros proyectos, pero teniendo en
cuenta igualmente la distancia de este proyecto con la ciudad. La distribucién de costos
de los materiales, herramientas y equipos necesarios para la fase 1 del proyecto se
discrimina en la Tabla 7.°

Tabla 7. Distribucidn Costos materiales herramientas y equipos necesarios.

COSTO CONSTRUCCION Materiales y Herramientas Equipos Total

Preliminares (movimiento tierras) $433.603.523 |  $433.603.523
Acueducto $291.455.190 | $124.909.367 | $416.364.558
Alcantarillado $344.593.867 | $147.683.086 | $492.276.953
Redes de energia eléctrica $361.481.959 | $154.920.840 |  $516.402.799
Vias $548.829.468 | $235.212.629 |  $784.042.097
Obras de arte $120.916.544 | $51.821.376 $172.737.920
Infraestructura comunal $67.808.340 | $29.060.717 $96.869.057
Paisajismo $144.624.475 | $61.981.918 $206.606.394
Obras exteriores $103.626.210 | $44.411.233 | $148.037.442

7.4. MANO DE OBRA

Fuente: Constructora

El presupuesto de mano de obra, al igual que los otros recursos, debe ser determinado en
funcién del detalle que se haga en la planificacion de la obra. Es por ello que la mano de
obra debe determinarse también en forma global, es decir, estimando un numero
correspondiente de operarios para toda la duracion de la obra. Esto es primordial hacerlo,
ya que el costo que conlleva este recurso sera bastante significativo para el precio de
venta de los lotes. El proyecto requiere personal administrativo y operativo seleccionado

9
Constructora
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con anticipacion a la ejecucion de la obra, siguiendo un proceso de seleccién que cumpla
con las aptitudes y competencias del cargo requeridas. La Tabla 8 registra el tipo de mano
de obra necesaria para desarrollar la fase 1 del proyecto, la cual se enmarca en la venta
de lotes.™

Tabla 8. Mano de obra requerida durante la fase 1.

VENTAS
Personal profesional permanente $ 75.686.025
ADMINISTRACION OBRA
Personal obrero permanente $43.532.742
Personal técnico permanente $101.326.810
Personal profesional permanente $70.967.076
Personal profesional outsourcing $129.004.928
GERENCIA
Personal técnico permanente $24.883.315
Personal profesional permanente $190.664.703
COSTOS INDIRECTOS
Personal administrativo $82.398.774

Fuente: Constructora

7.5. ALCANCE DEL PROYECTO

El alcance del proyecto Monticello condominio para la fase lotes, cubre las siguientes
especificaciones generales de construccion del urbanismo, las cuales son tomadas como
insumo para el estudio financiero del mismo.

Vias: Las vias internas del proyecto seran construidas en huellas de concreto, con
resistencia de concreto para pavimento rigido segun disefio.

Desarrollo ambiental: El Plan de Manejo Ambiental desarroll6 un inventario forestal del
predio, en pro de obtener la licencia de aprovechamiento forestal. Paso seguido se limpia
el terreno dejando en pie los arboles que el inventario forestal recomiende conservar.
Igualmente se protegeran los vertimientos y corrientes de agua con arborizaciones
ornamentales nativas. Se limpiaran las fuentes de agua para ayudar a la conservacion de
las fuentes hidricas.

10
Constructora
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Redes eléctricas. El proyecto contara con una sub-estacion eléctrica abastecida por la
ESSA, a partir de la cual se distribuiran las redes internas, asi:

Sub-estacion eléctrica general.

Redes de distribucidén aéreas a través de postes de concreto pos tensado.
Punto de energia eléctrica en el lindero de cada predio, junto a la via comunal.
Instalaciones eléctricas para las vias en luminaria para poste.

Instalaciones eléctricas para las zonas comunes.

Sistema de acueducto: El sistema de acueducto sera construido de la siguiente manera:

e Se construira una planta de potabilizacion de agua.

e Se contard con una estacion de bombeo de agua potable, soportada por un
sistema de presion constante, para distribucion del agua a través de las vias del
proyecto.

e Se entregara un punto de suministro de agua en el lindero de cada predio, junto a
la via comunal.

Sistema de alcantarillado y Aguas Lluvias: El sistema de alcantarillado sera construido de
la siguiente manera:

e Se construiran cunetas perimetrales en los perimetros de las vias, para controlar el
flujo de las aguas lluvias.

e Se construird un pozo séptico para las zonas comunes, el cual contara con un
campo de infiltracion para la distribucién de las aguas negras tratadas.

Predios: Cada lote contara con una localizacién clara y detectable a través de mojones de
concreto o similares para enmarcar los puntos de lindero de copropiedad de cada predio.
La cerca divisoria entre linderos de predios sera entregada en cerca viva con swinglea a
una altura estimada entre 1.00m y 1.50m, segun disefio; dejando libre la zona que se
proyecta como el acceso al predio. Los predios se entregaran con grama o forraje segun
disefio.

Zonas comunes

Porteria cubierta con bafio.

Casa comunal para viviente del proyecto.
Oficina de administracion.

Cuarto de aseo y herramientas.
Cuarto de basuras.

1 piscina para adultos.

1 piscina para nifios.

1 Jacuzzi para 6 personas.
Vestieres para damas y caballeros.
6 hoyos de golfito.

3 pots de golf.
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Cancha de tennis.

Cancha de futbol en grama.
Muro de tennis.

Muro de escalar.

Salén social.

Senderos peatonales.
Parque de juegos infantiles.

Gimnasio dotado (kit multi ejercicio).

Bar-b-q con cocina de lefia.
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8. EVALUACION FINANCIERA

Para la ejecucion de este proyecto y con el fin de satisfacer las necesidades y exigencias
del mercado objetivo que se tiene previsto para el mismo, se debe contar con productos,
suministros y materiales de calidad intachable. Esta es la premisa que se tiene para el
éxito de este proyecto y por ende que las utilidades esperadas por los inversionistas se
concreten en su maxima expresion.

Este proyecto contempla el andlisis financiero de forma objetiva y responsable basado en
la informacién obtenida previamente que permita optimizar los recursos con los que se
cuentan asi como incluir indicadores financieros reales que puedan afectar la viabilidad de
este condominio para los inversionistas.

8.1. ANALISIS PRELIMINAR

Cada uno de los interesados en la ejecucion del proyecto deben contar con un analisis
previo de lo que se puede esperar del proyecto, en la elaboraciéon de este documento
preliminar se deben incluir las estimaciones de mayor impacto en los diferentes estudios
como lo son los costos directos (Estudio Técnico), los precios de venta de los lotes
(Estudio de Mercado) y especificaciones relevantes que se deban considerar para dar
viabilidad inicial al proyecto.

De igual forma es pertinente aclarar que con este analisis preliminar no es posible
determinar con precision las necesidades y posibles situaciones que se puedan presentar
durante los diferentes periodos de ejecucion del proyecto. Para este caso puntual la Tabla
9 muestra un preambulo de lo que se podria esperar de este condominio basado en la
experiencia con la que cuenta la constructora en proyectos de similares caracteristicas,
por lo tanto se aclara que este analisis se encuentra fundamentado Unicamente en la
informacion suministrada por la constructora.
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Tabla 9. Datos preliminares.

UMNIDADES VR M2 AREA TOTAL VENTA TOTAL
LOTES URBANIZADOS TIPC1 66 30.000 104 412 b.832.363.100
LOTES URBANIZDOS TIPD 2 g 25.300 1.011.992 200
LOTES URBANIZDOS TIPOD 3 13 50.000 a7 244 1.862.187 500
8.706.542 400
VENTAS ESTIMADAS 8.706.543 400
COSTO LOTE 2.000.00:0.000

COSTOS DIRECTOS (ESTIMADOS) 3443975808
COSTOS INDIRECTOS (ESTIMADOS) | 1.767.831.648
COSTOS FINANCIERCS (ESTIMADCS) 23.919.506

UTILIDAD ESTIMADA | 1.470.817 460

Fuente: Constructora

8.2. ENTRADAS ASPECTOS DE MERCADEO

De vital importancia resulta para la evaluacion financiera el analisis previo de todos
aquellos aspectos de mercado que pueden influir en el 6ptimo desarrollo de este proyecto.
Dentro de lo observado en los aspectos de mercadeo para la construccion del condominio
Monticello se tiene que el mercado objetivo y quienes demuestran un mayor interés real
por este tipo de proyectos es la poblacion de estratos 5y 6.

Debido a que no se cuenta con informacién que permita realizar un analisis de la oferta de
este tipo de proyectos en las afueras de Barrancabermeja porque estos condominios no
han sido construidos en esta zona, se ha decidido tomar como referencia proyectos de
similares caracteristicas en las afueras de Bucaramanga aclarando que resulta riesgoso
asumir que la oferta pueda tener el mismo comportamiento que en el puerto petrolero. Al
analizar la oferta de estos condominios que se vienen construyendo en las afueras de
Bucaramanga en la via a Piedecuesta principalmente donde desde hace varios afios se
viene manejando este tipo de negocios donde en una primera instancia entra en negocio
solamente el lote y la urbanizacién esta regulada bajo unos estandares comunes. Hoy por
hoy se encuentran lotes de similares caracteristicas en las afueras de Bucaramanga por
el orden de los $90.000.000 por esta razon se considera que se esta manejando un precio
accesible para este proyecto.
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En la Tabla 10 se puede observar la proyeccion estimada de ventas para este proyecto
tomando como punto de referencia el comportamiento de otros proyectos previamente

ejecutados por la constructora.

.z

Tabla 10. Proyeccion estimada de ventas.
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Posterior a la proyeccién estimada de las ventas es pertinente proyectar los ingresos por
estas ventas de acuerdo a la politica de ventas definida para este proyecto, la cual
contempla ventas de contado y con financiamiento hasta la finalizacion de la construccion
del urbanismo a cero interés, es decir hasta diciembre de 2014. La separacion de cada
lote se realiza con el 10% del valor del mismo y para el caso del financiado el saldo se
divide en cuotas mensuales iguales hasta diciembre de 2014 variando el niamero de
cuotas de acuerdo a la fecha en que se realiza la separacién. En esta primera etapa de
venta de lotes la constructora debe haber recaudado en Diciembre de 2014 el valor total
de los lotes, sin embargo quien compre el lote puede adquirir obligaciones bancarias para
cumplir con este requisito. En la Tabla 11 se puede observar el plan de recaudos.
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Tabla 11. Plan de recaudos.
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8.3. ENTRADAS ASPECTOS TECNICOS

Con el fin de complementar la evaluacién financiera para la construccién de este
condominio es indispensable incluir los aspectos técnicos los cuales se encuentran
asociados a los costos y gastos que se presentaran durante la ejecucién del mismo. Estos
items son:

8.3.1.Terreno.

El terreno donde se ubicara el condominio tiene un area total de 169 hectareas, el cual
cuenta con un lindero sobre la carretera nacional igual a 2.1 kildbmetros y cuyo costo final
es de $2.000.000.000.00 de acuerdo a permuta realizada por la constructora donde
intercambiaron apartamentos en la ciudad de Bucaramanga para adquirir este predio. **

8.3.2. Preliminares.

Con el fin de realizar el proceso de parcelacion en el terreno es necesario que se realice
el proceso de tala de arboles y la compra y siembra de &rboles en compensacion al
aprovechamiento forestal, de igual forma la nivelacién del terreno hace parte de estos
costos preliminares cuyo valor asciende a $433.603.523.00 correspondientes a los
equipos utilizados en estas actividades.

8.3.3. Acueducto.

Debido a la ubicacién del condominio en una zona rural es indispensable realizar las
adecuaciones necesarias para garantizar el suministro continuo de este servicio a cada
uno de los lotes y las areas comunes. El costo total asciende a $416.364.558.00. e incluye
los siguientes aspectos:

¢ Construccion de planta de potabilizacion de agua.

e Adquisicion de estacion de bombeo de agua potable, soportada por un sistema de
presién constante.

¢ Punto de suministro de agua en el lindero de cada predio.

Este costo se encuentra distribuido de la siguiente manera:

e Materiales y Herramientas $291.455.190.00
e Equipos $124.909.367.00

11
Constructora
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8.3.4.Alcantarillado.

Hace referencia a todas las adecuaciones necesarias para que el condominio cuente con
un sistema de alcantarillado y de aguas lluvias y se construira de la siguiente manera:

¢ Cunetas perimetrales en los perimetros que controlen el flujo de aguas lluvias
e Pozo séptico para las zonas comunes que contara con un campo de infiltracion para
distribuir las aguas negras tratadas.

El valor total es de $492.276.953.00 y su distribucion es la siguiente:

e Materiales y Herramientas $344.593.867.00
e Equipos $147.683.086.00

8.3.5. Redes de Energia Eléctrica.

Se contara con el servicio de energia suministrado por la ESSA por medio de una
subestacion eléctrica de donde se distribuiran las redes internas. Este valor asciende a
$516.402.799.00. los principales elementos con los que contaran estas redes son:

Subestacion eléctrica general.

Redes de distribucién aéreas por medio de postes de concreto pos tensado.
Punto de energia eléctrica en el lindero de cada predio, junto a la via comunal.
Instalaciones eléctricas para las vias en luminaria para poste.

Instalaciones eléctricas para las zonas comunes.

La proporcion de este costo esta discriminada de la siguiente manera:

¢ Materiales y Herramientas $361.481.959.00

e Equipos $154.920.840.00
8.3.6.Vias.
El condominio contara con toda una malla vial que permitird comunicar a cada uno de los
predios con las zonas comunes y con la via nacional. Estas vias se construirdn en huellas
de concreto, con resistencia de concreto para pavimento rigido y se estima un costo total

de $784.042.097.00 el cual se encuentra distribuido de la siguiente forma:

e Materiales y Herramientas $548.829.468.00
e Equipos $235.212.629.00
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8.3.7. Obras de Arte

Para este rubro se han estimado unos costos totales por valor de $172.737.920.00 con el
fin de que el proyecto cuente con un disefio armonioso y a la vanguardia de las Ultimas
tendencias en construccion de condominios para casas campestres proporcionandole a
los duefios de lotes un toque de exclusividad y buen gusto.

Este costo se encuentra distribuido de la siguiente forma:

e Materiales y Herramientas $120.916.544.00
e Equipos $51.821.376.00

8.3.8. Infraestructura Comunal — Paisajismo — Obras Exteriores.

Estos costos hacen referencia a todos los aspectos que resultan fundamentales para que
este condominio cuente con amplias zonas verdes y sofisticadas zonas sociales, estos
elementos son:

e Porteria cubierta con bafio

e Casa comunal para viviente del proyecto
¢ Oficina de administracion

e Cuarto de aseo y herramientas

e Cuarto de basuras

¢ 1 piscina para adultos

¢ 1 piscina para nifios

¢ 1 jacuzzi para 6 personas

¢ Vestieres para damas y caballeros
¢ 6 hoyitos de golf

¢ 3 pots de golf

e Cancha de tennis

e Cancha de futbol en grama

e Muro de tennis

e Muro de escalar

e Saldn social

e Senderos peatonales

¢ Parque de juegos infantiles

e Gimnasio dotado

e Bar-b-q con cocina de lefia
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Estos elementos agrupados en los tres costos directos por infraestructura comunal,
paisajismo y obras exteriores asciende a $451.512.893.00 y cuya distribucion se puede
observar en la Tabla 12.

Tabla 12. Distribucién Infraestructura Comunal — Paisajismo — Obras

Exteriores.
) Materiales y
COSTO CONSTRUCCION herramientas Equipos Total
Infraestructura comunal $67.808.340 $29.060.717 $96.869.057
Paisajismo $144.624.475 $61.981.918 $206.606.394
Obras exteriores $103.626.210 $44.411.233 $148.037.442

Fuente: La Constructora

8.3.9. Gastos Varios Administracion — Imprevistos.

Se refieren a aquellos gastos no contemplados en la administracion de la obra asi como
contingencia ante alguna eventualidad no contemplada dentro de la planificacion inicial y
su valor estimado es de $177.038.955.00 equivalentes al 3,25% del total de los costos
directos. Este rubro ha sido definido con especial cuidado por la gerencia de la
constructora como resultado de previas experiencias en otros proyectos.

Los anteriores costos fueron realizados a través de un presupuesto y con base en
informacion historica que brindara un alto grado de confiabilidad. Gracias a estos costos
detallados se pudo determinar el flujo de los egresos a lo largo de la vida del proyecto asi
como la realizaciébn de un cronograma de actividades de acuerdo a los tiempos
necesarios para llevar a cabo cada una de las etapas del proyecto y por ultimo realizar un
mejor y mas ajustado flujo de efectivo del proyecto incluyendo las ventas y su proyeccion
de recaudos.

En la Tabla 13 se encuentra el detalle de la inversion realizada asi como los egresos, es
decir el resumen de estos flujos que son suministros esenciales en la evaluacion
financiera del proyecto. De igual forma en la Tabla 14 se detalla la distribucién de los
costos directos del proyecto.
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Tabla 13. Inversion inicial y egresos.

TNVERSION INICIAL ¥ EGRESOS

ANMALI TSTS DIF COSTOS TNDTREFCTOS

1. 782_3221_6646

COSTOS INDIRCCTOS
Imdagen coporativa

“435.275.101
2.455.2497

ExXTerior wvisual

2.002.500

Renders - wicens h_242_595
Materia P.O.2 1.906.734
Arquitectura - ingenieria 86.295.0380

Honorarios cstudios

42.9814.220

Curaduria urkana
Municipales

20.590.997F
2F.2F7F7._616

Seguros Yy pollzas

AW U £ R

Impuastos

24 552 466

Personzl administrativo

82.398.774

Matricu as dcmiciliarias

98.6532.900

Imprevistos

20.730.292

LEGALES

261.161.626

Derechos notariales

SO 1L9%_SIZF9

Bocleta fiscal

91.534.183

RegisStro

S2.030.233

Ilmpuesto de timbre

18919330

Trprewvistos

12.432 951

GERENCIA

261.179.039

Infroectructurs ficica

20086 007

Sistemss v comunicaciones

F.2374.49%6

Personzl técnico permanente

24.8383.315

Personzl profesional permanente

190._664_702

Sarwvicics puklicos

FZ.026.185

NVarios administracion

3.543.565

Inrprevistos

.00 17

WENTAS

220058011

Infrocctuctura ficica

20.102. 119

SisTeEmss Yy comunicaciones

D.b25_ 930

Personzl profesional permanente

F5.6386.025

Comisiones de wventa

g87.065..404%

Serwvicics puklicos
NVarios administracion

oO.742.628
9.107.050

Imprewvistos

12.424%4.245

ADMINISTRACTON OBRA

461 065 _Fa7F

Inffggsbbuclura Msica provisional

SO 101109

SictoemzDs vw comunicacionos

S5.9714.512

Personzl obrero permanente

43.532.742

FPersonzl tecnico permansnte

1O0L1L.532CG.510

Personzl profesional permanente

F0.967.076

Personzl profesional outsourcing

129.00%.928

Serwvicics puklicos

A5 .029 098

Warios administracién

2.899.281

Imprevistos

20.730.292

PRI TCTDDAD

287 _N0290_2 64

Rewvista casa mia

9.916.759

Vanguardia hberal

5.302.288

Revista finca raiz

8. 206047

Eralce talewvisién

59.260.954

Imprewvistos

4.144.317

FINANCIEROS

42 _052_620

Fiducia de pre-wvernlas

D.298.59%

Honorarios por cortrol de recaudo

21125522

_ostos bancarios

S 200310

Avaldo crédito pre-operativo

1.871.908

llonorarios crédito pre operativo

2.246.2089

Capital de Trabajo Inicial {caja menaor)

14.500.000

Capital de Trabajo Inicial {caja menord

14500000

ANAI TSTS NDIEF COSTOS DTREFCTOS

5_ 4432 9F70_698%

Terrenc

Z.000.000.0C0O

Ecificios

Maguinaria y Equipo

Wehiculos

Muebles v Enseres

otras Inversiones

MATERLALES v EQUIPO | TO%a

Z.410.785.7&E9

MANO DE OBRA ] 30%a

1.033.193.9C9

Inversion 1otal =1 |

220 311 _F45]

Fuente: La Constructora
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Tabla 14. Distribucion costos directos.

Terreno $ 2.000.000.000
Preliminares $ 433.603.523
Acueducto $ 416.364.558
Alcantarillado $ 492.276.953
Redes de energia eléctrica $ 516.402.799
Vias $ 784.042.097
Obras de arte $172.737.920
Infraestructura comunal $ 96.869.057
Paisajismo $ 206.606.394
Obras exteriores $ 148.037.442
Gastos varios administracion $43.933.243
Imprevistos $ 133.105.712
TOTAL $ 5.443.979.698

Fuente: Los Autores

8.4. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Después de contar con la informacién de los anteriores estudios es posible analizar a
detalle esta importante parte del proyecto en la cual se recopila y engrana lo
presupuestado en costos, la proyeccion de los recaudos e incluso los efectos de los
indicadores econdmicos en los resultados previstos del proyecto.

Con el fin de determinar las necesidades de financiacion a través del ciclo de vida del
proyecto se ha definido que este sera financiado hasta por $2.500.000.000.00 con capital
propio y el restante de la inversion sera financiado a través de un nivel de endeudamiento
gue la empresa tiene aprobado hasta por la suma de $1.000.000.000.00 a través de una
linea de crédito Cartera Ordinaria a una tasa de interés variable del DTF + 5 Efectivo
Anual con un plazo maximo de 24 meses. En esta linea de crédito es posible realizar los
pagos de manera anticipada de acuerdo al flujo de recaudos que se tiene proyectado.™?

En este modelo los recaudos provenientes de la venta de los lotes, son representados
como recaudos y el valor total de este flujo asciende a $8.964.468.008.00, por otra parte
el valor proyectado del flujo de financiamiento a través del sector bancario es de
$724.202.184.00 y por ultimo la inversion de los socios esta por $2.500.000.000.00. En la

12 Tasa tabla Banco de Occidente.
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Tabla 15 se detalla la forma de financiamiento del proyecto. Estos valores resultan del
planteamiento original sobre el cual se realiza la evaluacion financiera.

Tabla 15. Estructura Fi

ESTRUCTURA FINANCIERA

nanciera.

Préstamos M.Plazo

724.202.184

Recaudos [Anticipos)

8.964.468.0038

Capital Social

2.500.000.000

Fuente: La Constructora

El monto requerido para la puesta en marcha del proyecto en el primer periodo asciende a
la suma de $2.155.697.008.00 donde la actividad que genera la mayor cantidad de
inversion inicial es la compra del terreno por $2.000.000.000.00 sin embargo solamente
es hasta el mes 9 del proyecto que se requiere acceder a financiamiento a través del
sector financiero debido a que durante los 8 primeros periodos que se proyectan como de
preventa los egresos proyectados son cubiertos por el capital social y por los recaudos
por las ventas de los primeros lotes. En la Tabla 16 se observa el flujo de la estructura
financiera durante el ciclo del vida del proyecto.

Tabla 16. Flujos Estructura Financiera.

ESTRUCTURA FINANCIERA: Flujo No. 5 | jun-13 | 13 | 2ga-13 | sep-13 1 oct-13 | nov-13 1 dic-13 | ana-14
Periodoszs 1] | 1 | 2 | 3 4 5 | & | Fl | [
Préstamos M.Plazo | m,o%| 724.202.184) [ i [ o] [ o] [ i
Otros Préstamos (anticipos) | 124,1% 0.964.966.008 130.041.590 155.120.341 208.695.731 207.419.618 276.937.766 I07.477.643 164.063.495 402.407.077
Subsgidiog
Subtotal | 130.041.590 1£9.120.341 208.805.731 207.410.618 376.937.766 307.477.642 364.063.495 402.487.077
]
Cagital Socil [ 34.A%]  2.500.000.000]  2.155.697.008 35.047.770 A1.451.311 41561311 35.247.770 35.247.770 35.247.770 120.509.291
Capital Social (acumulado) Z.155.687.008 2190744 778 2.732.1960.089 2.373. 747 40 2.308.995.1649 2.344 247 939 Z.379.4490.709 2.5040).000.000
Total Fuentes [ 2,285.738.598 194,168,110 250,347,042 248.970.929 | 312.185.536 342.725.413 | 399.311.265 522,996,308
ESTRUCTURA FINANCIERA: Fluju Hu. 5 [eb-14 mar-14 alv-14 may-14 Jur-14 juk-14 ap-14 sep-14 wl-14 wov-14 dic-14
Periodozy ] 5 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
Préstamos M.Plazo | 7M.202.184) 74127632 | 33.600.114 £2.253.304 | 23.234.360 0.624.905 | 180.175.807 | 171.830.696 | 30491093 | 32.610.130 | 16.243.481| 99.901.671
Otrog Préstamos (anticpos) | 6.008.024.748| 441,020,186 | 480.623.604 | 526.319.114 | 565.014.442 | 501.240.470 | 625.218.063 | 667.202.078 | 717.283.302 | 764.367.860 | 764.367.860 | 764.367.860
Subsidios
Subtotal S15.147.818 | 514322.717| S7R.572.50R | 5AQ.14R.807 | AON.RTE3R4 | ANS.394.770 | 830.131.774| 747.775.794| 706.977.991| TANA11.341| RA4.269.531
Capital Social 0 0 ] ] v 0 0 0 U )] 0 ]
Capital Social {acumulado) 2.500.000.000 | 2.500.000.000 | 2.500.000.000 | 2,500.000.000 [ 2,500.000.000 | 2.500.000.000 | 2.500,000.000 | 2.500.000.000 | 2.500.000.000 | 2.500.000.000 | 2.500.000.000
Tulal Fuenles 515.147.818 | 514.322.717| 578.572.506 | 589.148.802 | 600.674.384 | 805.394.770 | 839.13L.774| T747.775.294 | T796.977.991| 7B0.611.341| B64.269.531

Fuente: Los Autores

A partir del 9 mes se da inicio a la ejecucion de la obra donde se hacen presentes los
costos directos los cuales son los de mayor impacto, en este periodo los costos directos
ascienden a $160.628.958.00, y a su vez costos indirectos que no hicieron presencia en la
preventa aparecen, tales como comisiones de ventas, costos por administracion de obra,
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impuestos de timbre y derechos notariales. Es por esta razén que a partir de este periodo
no es suficiente cubrir los costos con los anticipos por las ventas de los lotes y el capital
social acudiendo al financiamiento a través del sector financiero. En la Tabla 17 se
observa el flujo de los costos directos del proyecto a partir del inicio de la ejecucion de la
obra.

Tabla 17. Flujo Costos Directos.
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Fuente: Los Autores
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A continuacion en la Tabla 18 se observa el flujo de caja del inversionista donde de
manera resumida se visualizan los diferentes periodos en los que se presentan ingresos o
egresos de efectivo durante la vida del proyecto para el inversionista. En el caso del
proyecto se observa que en los periodos iniciales los flujos son negativos ya que es la
tendencia de este tipo de proyectos donde nuevamente se resalta al terreno como la
inversion de mayor impacto. De igual forma en la Tabla 19 se puede apreciar el flujo de
caja — estado de liquidez del proyecto.

Tabla 18. Flujo de Caja del Inversionista.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA | ez | w3 | age3n | sep1d | ect1d | novd | dets | eneld |
Periodoz> \ 2 | 3 4 \ 5 \ 6 \ 7 8 |
EXCESO/DEFICIT 104.386.172 |  283.492.911| 321.383.493 | 318.951.384 | 439.370.063 | 490.371.658 |  584.870.031|  732.167.344
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social -2155.607.008 | 304770 -4ndsiann] -4nssian] -aszdngn ] -35247.770]  -35.247770[ (1200509201
FLUJO DE CAJA DEL INV. -2.051.310.837 | M8.445.142|  279.932.182 [  277.400.073]  404.122.204 | 455123888 |  549.622.262  611.658.053
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA feb-14 mar-14 abr-14 may-14 jun-14 Jul-14 ago-14 sep-14 oct-14 nov-14 dic-14
Pariodos>> 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
EXCESO/DEFICIT 285.606.449 | 2.352.989 | -0.541.708 | 37.513.822 |62.714.076 | 687.744.463 | 711.704.364 | 207.976.404 | 322,993.790 | 290.079.361 | 504.079.007
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. 285.606.449 | 2.352.989 | -0.541.708 | 37.513.822 |62.714.076 | 687.744.463 | 711.704.364 | 207.976.404 | 322,993.790 | 290.079.361 | 504.079.007
Fuente: Los Autores
Tabla 19. Flujo de Caja — Estado de liquidez.

FLUJO DE CAJA: ESTADO DE LIQUIDEZ - MOD. 2 | w13 | w3 | a1z | sep13 | oct13 | nove1d | dic1d | eneld |
Periodoz>> 2 | 3 4 \ 5 \ 6 \ 7 8 |
FUENTES 2.260.083.180 | 318.240.681| 417791462 |  414.839.236 |  553.675.532|  614.955.286|  728.126.990 |  690.235.674
Utilidad Operacional (UAII) -25.655.418 |  124.072.571|  167.444420 165.868.307 | 241.689.996 |  272.220.873| 326.815725|  367.230.307
Préstamos 130.041.500|  150.120.341] 208.895.731[ 207.419.618] 276.937.766 |  307.477.643|  364.063.495 |  402.487.077
Capital Social 2.155.607.008 35.047770 | 41451311 41551311 35247770 35.247.770]  35.247.770[  120.509.201
US0S 2.155.607.008 34747770 | 96.407.069 |  95.887.852| 114505468 |  124.583.628|  143.286.950|  158.068.330
Tnversiones en Act. no corrientes 2.155.397.008 34747770 41051311 41051311 WILTI0 | HI4LTI0] M4T4TTN0 36.879.359
Variacién en Capital de Trabajo 300.000 0 100.000 100.000 0 0 0 0
Servicio de la Deuda

Intereses 0 0 0 0 0 0 0 0

Abonos a Capital 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos 0 0|  smos6.659| 54736541 79.757.609 | 69.835.858| 108500189  121.188.971
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0
EXCESO/DEFICIT 104.386.172 | 283.402.011]  321.383.493 [  318.951.384]  430.370.063 |  400.371658 |  584.870.031[  732.167.344
CAJA FINAL:
ACUM. Saldo efect. (Exc/defic) 104.386.172 |  387.879.083 |  709.262.576 | 1.028.213.950 | 1467.584.023 | 1.057.955.681| 2.542.625.712 | 3.274.993.0%6
Saldo efect. req. en caja 300.000 300.000 400.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
BALANCE CAJA FINAL 104.686.172 |  388.179.083]  709.662.576 | 1.028.713.950 [ 1.468.084.023 | 1.058.455.681] 2.543.325.712 [ 3.275.493.056
OTRA PRESENTACION:
CAJA INICIAL 0] 104686.172| 388.170.083|  700.662.576| 1.028.713.059 | 1.468.084.023 | 1.058.455.681| 2.543.325.712
INC. Minima requerida 300.000 0 100.000 100.000 0 0 0 0
Exceso/Deficit 104.386.172 |  283.402.911|  321.383.493 | 318.951.384 ] 439.370.063 |  490.371658 |  584.870.031[  732.167.344
BALANCE CAJA FINAL 104.686.172 |  388.179.083|  709.662.576 | 1.026.713.950 | 1.468.084.023 | 1.058.455.681| 2.543.325.712 | 3.275.493.056
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FLUJO DE CAJA: ESTADO DE LIQUIDEZ - MOD. 2| feb-14 | mar1s | abeas | may-1e | jun-as | jus | ago1e | sepras | octns | nowrs | dicis

Pariodors> | [ T [ n 12 | 13 | w | s | w | w T 19
FUENTES 652.689.002 | 516.675.707 | 560.030.800 | 626.662.624 | 663.588.461 [1.132.767.619 [1.207.156.746 | 984.767.713 [ 1.064.751.520 | 1.038.203. 740 | 1,358,545 287
utilidad Operacional (UAIL) 137.441.184 | 2.352.989 9.541.700 | 37.513.827 | 62.718.076 | 327.392.849 | 368.024.977 | 236.992.419 | 257.772.509 | 257.592.399 | 394.275.755
Préstamos 515.147.818 | 514.322.717 | 578.572.508 | 569.149.802 | 00.974.384 | 805.394.770 | 830.131.774 | 747.775.204 | 796.977.091 | 780.611.341| BG64.269.531
Capital Social 0 [} of 0 0 [} 0 0 [} of 0
uS0S 366.892.554 | 51432217 | siesrason | sevnsa.m0z | en0srsass | sss043ass | s9saseamz| eseenans | magsran | s46.124.909 | 664.466.189
Inversiones en Act. no comentes 321.036.963 | 505.732.690 | 566.605.104 | 558.275.200 | 558.375.200 | 313.461.823 | 313.461.823 | 504.347.329 | 532.350.395 | 532.359.395 | 387.352.550
Variacion en Capilal de Trabajo 500.000 [} 0 0 0 [} 0 0 [ 0 0
Servicio de la Deuda

Intereses 0 S98.176 B10.295 | 120141 1.336.524 1.367.408 25241500 1.924.260 1.H23.670 £.004.000 | 4.004.303

abonos a Capital 0 7.412.763 | 11.157.109 |  17.688.783 | 21.007.978 | 23012129 | s58.647.290 | 101607214 | 111771212 | 128.076.277 | 144.319.758
Impuestos 45.355.591 5§79.088 0| 11.982.987 | 20.254.592 | 107.561.795 | 120.514.869 | 76.912.486 | $3.803.454 | 83.683.908 | 128.789.579
Dividendus ] [ 0] o [ [ 0 ] [ (1] 0
EXCESO/DEFICIT 205.606.448 | 2352909 9.541.700 | 37.513.822 | 62.718.076 | 687.784.963 | 711.704.354 | 297.976.404 | 322.993.790 | 290.079.361 | $94.079.097
CAIA FINAL: | |
ACUM, Saldo efect. (Exc/defic) 3.560,689.505 | 3.563.092.494 |3.553.500.786 | 3.591,014.609 | 3.653.726.685 |4.341.473.148 |5.053.177.512 [5.351.153.916 | 5.674.147.705 | 5.964.227,066 | 6.556.306.163
Salda efect. req. en caja 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1040000
BALANCE CAJA FINAL 3.561.680.505 | 3.564.042.404 |3.554.500.786 | 3.502.014.600 |3.654.728.685 [4.342.473.148 | 5.054.177.512 [5.352.153.916 | 5.675.147.705 | 5.965.227.066 | 6.559.306.163
OTRA PRESENTACION:
CALA INICIAL 3.275.4973.056 | 3.561.669.505 | 1.56%.042.49% | 1.554,500.786 | 3.592.015.609 | 3,654, 728,685 | 4.342.470.198 | 5.054.177.512 | 5.152.153.916 | 5.675.147.705 | 5.965.227.066
INC. Mirema requenda 500.000 0 a 1] 0 [1] 1] 1] 0 1] 1]
Exceso/Deficit 285.696.449 |  2.352.989 | -0.541.708 | 37.513.822 | 62.714.076 | 687.744.463 | 711.704.364 | 207.976.404 | 322.993.790 | 290.079.361 | 594.079.097
BALANCE CAJA FINAL 3.561,689.505 | 3.564.092.494 |3,554,500.786 | 3.592,014.609 | 3.654.726,685 [4.342.473.148 | 5.054.177.512 |5.352.153.916 | 5.675.147.705 | 5.965.227,066 | 6.559.306.163

Fuente: Los Autores

8.5. EVALUACION

De acuerdo a los flujos ya calculados en los numerales anteriores donde se contemplan
los comportamientos futuros que se estiman durante la vida del proyecto, en esta seccion
se evaluara la Tasa Interna de Retorno (TIR) que es la tasa de descuento que hace que el
valor presente de los flujos positivos sea igual al valor presente de los flujos negativos, de
igual forma se puede definir la TIR como la rentabilidad promedio a lo largo de la vida del
proyecto.

De igual forma se analizard el Valor Presente Neto (VPN) que también es un indicador
que tiene en cuenta los flujos de efectivo en el tiempo, el cual halla la diferencia entre el
valor actual de los beneficios y el valor actual de las inversiones y egresos, para
descontar estos flujos se utiliza la tasa que los inversionistas esperan obtener como
rendimiento minimo aceptable para el proyecto, siendo asi, alcanzar un valor presente
neto positivo indica que la inversion deberia realizarse y si fuese negativo esta inversion
deberia rechazarse.

Para evaluar que tan atractivo es para el inversionista depositar sus recursos en este
proyecto, el calculo del Valor Presente Neto se realizara tomando como tasa de
descuento su respectivo Costo de Oportunidad el cual hace referencia a los flujos de
efectivo que se podrian generar a partir de los activos o el capital que el socio ya posee
sin ser utilizados en este proyecto, siendo para este caso del 12% E.A por solicitud de la
constructora, sin embargo se aclara que una manera para determinar la tasa de retorno
requerida para la inversion realizada por parte de los inversionistas es el Modelo de
Valoracién del precio de los activo CAPM (Capital Asset Pricing Model) cuyo calculo se
realiza utilizando la siguiente férmula:
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Ke = Rf + Bim (Rm — R¥)

Donde:

Ke es la tasa de rendimiento esperada
Bim es el beta (factor de riesgo)

Rm es el rendimiento del mercado

Rt es el rendimiento de un activo libre de riesgo.

Posterior a este calculo es necesario determinar el costo promedio ponderado del costo
de capital el cual indica la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos
futuros del proyecto. La formula es la siguiente:

WACC= (Kd *(D/(D+P)) * (1-T)) + (Ke * (P / (D+P)))
Donde:

WACC es el costo promedio ponderado de costo de capital
Kd es el costo o tasa de la deuda financiera

D es la deuda contraida

P es el capital aportado por los accionistas

T es la tasa de impuestos

Ke es la tasa de descuento o costo de oportunidad.

Tabla 20. Evaluacion TIR y VPN Flujo de Caja Inversionista.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Costo de oportunidad E.A. 12,00%
Costo de Oportunidad M.V 0,95%
WPM (i) del Inversionista 3.485.830.143
TIR del Inversionista 14,5%

Fuente: Los Autores

La tabla 20 muestra un valor presente neto positivo evidenciando que la inversion se logra
maximizar y que los flujos proyectados traidos al momento cero indican que la inversion
se recupera y se obtiene una ganancia sustancial asumiendo el costo de oportunidad del
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12% E.A. establecido por los socios. De igual forma la Tasa Interna de Retorno sefiala un
valor positivo que a su vez indica también que el proyecto deberia realizarse.

Es importante aclarar que este tipo de proyecto es innovador para la constructora
teniendo en cuenta que su mayor experiencia la tienen en la construccion de
apartamentos y casas, es por esta razon que en esta etapa de venta de lotes la
expectativa de los inversionistas no es tan ambiciosa buscando generar mayores ingresos
en las construcciones de las cabafias.

Otro calculo que se puede observar es la relacion beneficio - costo B/C, la cual se halla
por medio de la relacion que existe entre el valor presente de los ingresos y el valor
presente de los egresos y su resultado debe ser superior a uno para llegar a considerar
por la tipologia de este proyecto de inversion que es aceptable.

Tabla 21. Relacion Beneficio — Costo.

RELACION BENEFICIO -COSTO

Costo de Oportunidad E.A. 12,00%
Costo de Oportunidad M.V, 0,95%
WVPM (i) Ingresos 14.414.858.799
VPN (i) Egresos 8.467.237.055
RELACION BEMEFICIO -COSTO 1,702

Fuente: Los Autores

Como se puede observar en la Tabla 21 el valor obtenido de la relacion beneficio — costo
estd por encima de uno por lo que se puede indicar que el proyecto es atractivo para la
inversion.

Después de revisar los resultados obtenidos en los anteriores indicadores es posible
determinar que bajo las condiciones pactadas inicialmente este proyecto es viable
implementarlo, sin embargo se pueden analizar y calcular los costos a mayor detalle con
el fin de ejecutarlos de una mejor manera, y a su vez como esta primera etapa solo
contempla la venta de los lotes pero si las adecuaciones en materia del condominio y sus
zonas comunes es indispensable obtener la mayor cantidad de contratos para las
construcciones de cada una de las cabafas bajo las especificaciones generales que la
constructora ha definido. Con esta segunda fase de la construccion de las cabafas en el
largo plazo la viabilidad del proyecto ser& incluso més atractiva de lo que es hasta ahora
en la fase de venta de lotes. El detalle de esta evaluacién se puede observar en el anexo
del presente documento.

59



8.6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La rentabilidad del proyecto hasta ahora se ha determinado de acuerdo a un escenario
posible al cual se le aplicaron los criterios de evaluacion anteriores, sin embargo pueden
presentarse cambios en el ciclo de vida del proyecto que modifiquen los resultados
iniciales.

Por medio de un andlisis de escenarios se estudia el comportamiento de las variables que
se han considerado nos permite identificar si el resultado del proyecto es satisfactorio,
para este caso se expresa en términos de TIR o VPN. Es por esto que se tienen en
cuenta las variables que afecten tanto los costos como los beneficios esperados del
proyecto.

Escenario 1. El aporte de los socios es de $2.000.000.000.00

Tabla 22. Escenario Aporte socios de $2.000.000.000.00.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA | wn | w3 | awn | s | e | mwvn | denn | enes | Rbls
Perinda> | 1 I E | s [ 5 | 7 [ | e
EXCESOQ/DEFICIT -27.080.720 246.675.23% 278.275.998 275.743.889 402.466.109 453.467.704 767.268.730 §10.520.016 199.762.388
Dividendas 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social 0 0 ] 0 0 0 ] 0 ]
TLUJO DL CAJA DEL INV. 246.675.29 270.275.990 75,743,009 | 402.466.109 |  453.467.704 767.260.730 010.520.016 199.762.300
FLUIO DE CATA DL | mwets | s | maprs | peers | g | agets | sped | setd | meens | e
Pesiodoss s | 10 | 1 12 | 13 | 14 [ 15 | 16 | 17 | 18 | 19
EXCESO/DEFICTT 765,847 13003342 178171 53601576  GSTAM0EGI|  GO7.804.038|  233.301.041]  J60S6AI75| 257397335  S00.730.028
Dhidendos [ o o [ o [ o o o o
Capital Social a 0 ] ] ] '] 0 0 0 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. 765647 13.003.342 31.735.071 59.601576|  557.000651 |  607.094.030| 200391084 260566075 257097335 590.730925
Costo de idad EA 12,00%)

Costo de Oportunidad MY | 0,95%

VPN (i) del Inversionista | 34ss.03.300

TIR del Inversiorista | 15,5%

Fuente: Los Autores

En este escenario se puede observar que disminuyendo en $500.000.000.00 el aporte de
los socios el proyecto continua demostrando indicadores atractivos para el inversionista
soportados en un valor presente neto positivo como se puede observar en la Tabla 22.

Escenario 2. El aporte de los socios es de $1.000.000.000.00

Tabla 23. Escenario Aporte socios de $1.000.000.000.00.

FLUT0 DF CATA DFI INVERSTONTSTA ‘ jun-13 ‘ ju-13 | ag-13 ‘ e | eenn | owen ‘ dic-13 ‘ ene-14 ‘ felr-14

Perindnzuz 1 ? a 4 5 [ 7 a 9

EXCESQ/DERICIT
Dividendog

Capilal Sucial

FLUID DF CATA DFL TNV

177.589.432 213.649.043 211096935 33/.819.155 J8E.520./50 bA4.720.356 585.59/.958 127.962.216
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 o 0 o
177.580.437 3679043 M109A935 | 3TA19.155|  38R.AM.TSD 644 770,356 5R5.597.938 177,962,746

60



FLUJO DE CAJA DEL INVERSTONISTA | maers | aen | mapm | pen | e | aged | sl | wtd | e | den
Periodasss | W | 11 | 1u | 13 14 | 15 | 16 | 17 | b | 13

EXCESQ/DEFICIT -6.9685.036 -13.602.841 26770656 51.266.419 | 410,270,285 489.329.362 226,504,979 M0 244.733.588 352991436
Dradendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Socal [] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. -5.983.030 -19.602.841 26770860 51.206.419 410.270.285 489.329.362 226604979 247.027.211 244.733.588 382.991.436

Costo d oporturdad E.A. | 12,00%]
Costo de Oportunidad MV 0,95%|
VPN (1) del Trwersionista
TIR. del Iversmresta

Fuente: Autores

En la Tabla 23 se puede observar el flujo de caja del inversionista cuando el aporte de los
socios es de $1.000.000.000.00 donde el indicador mas representativo es la Tasa Interna
de Retorno que asciende al 24%, sin embargo el Valor Presente Neto disminuye
comparandolo con el obtenido en el escenario original el cual es de $3.485.830.143.00.

Escenario 3. Tasa interés del crédito igual a la tasa de usura vigente del 30,51%.

Tabla 24. Escenario Tasa Crédito igual a la Tasa Usura.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13 ene-14 feb-14
Periodo>»> 1 2 3 4 5 6 7 8 9
EXCESO/DEFICIT 104,386,172 203492911 321383493 218951384 | 439.370.063 | 490.371.6% |  584.870.031 732,167,344 | 285,696,449
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social -2,155.697.008 -35.047.770 | 41451311 -41.551311 35247770 | -3R2M47.7I0 | -3E24.770( 120,509,201 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. -2,051.310.837 48445192 | 279932182 277400073 | 404122204 |  455.123.886 |  549.622.262 611,656,053 | 285,696,449
FLUJ0 DE CAJA DEL INVERSIONISTA | mew | e | myn | e | s | aew | sew | e | mwenw | d&en
Periodoss> 10 | 1 | 1 | 13 14 | 15 | 1 | 17 | 18 | 19
BXCESO/DEFICIT L6760 | -10.595.407 35.330.505 60272899 | 62279965 |  TORSTIAGT|  286.644.050|  IL34T0305|  ZSL4L0IT|  586.996.102
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. L6760 | -10.595.407 35.330.505 60272899 | 62279965 |  TORSTIAO7|  286.644.050|  IL34T005|  ZBL4L0IT|  586.996.102
Costo de opertunidad EA. 12,00%

Costn de Oportunidad MY 0,95%]

VPN (i) del Inversionista 143564227

TIR del Inversionista 14,5%

Fuente: Los Autores

En el escenario representado en la Tabla 24 la variable tasa de interés fue reemplaza por
la tasa limite de usura vigente para el trimestre comprendido entre Julio 1/2013 y
Septiembre 30/2013 que es del 30,51% con el fin de analizar el impacto de la misma en la
TIR y el VPN, sin embargo aun después de este cambio en la tasa de interés, el proyecto
sigue siendo atractivo como se pudo observar. Por esta razén la variable tasa de interés
frente al planteamiento inicial del proyecto no es de gran impacto para determinar la
viabilidad del mismo.
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Escenario 4. Separacion con el 20% del valor del lote.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Tabla 25. Escenario Separacién Lote 20%.

| Jun-13 |

w3 |

age-13 |

ene-14 ]

feb-14

Perinda >y

| 1

2

2

sep-13 |
4 |

oct13 |

8

q

EXCESQ/DEFICIT

164.469.352

457.242.937

457.150.701

354.080.937

546.424.474

657.161.844

744.524.818

293.392.176

Dridendos
Capital Social

0
'I

0

41.451.311

0
41.551.311

0

120.509.291

0

0
0

FLUJO DE CAJA DEL INV.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIOMISTA

w1t |

412,195,167

l may-14

415.609.300

312.520.626

| pn |

621.914.074

624.015.527

nov-14

|

293.362.176

-4

Perindosy>

10 | 1

| 12

|_peru

| ]

18

13

EXCESO/DEFICIT

12.171.401

14.159.920

571.284.232

173.070.320

173.007.683

460.863.630

Drderndos
Capital Social

o L
0 ]

0
0

o
0

[]
o

o
0

]
0

FLUIO DE CAJA DEL TNV,

12171401

14.150.920

571.284.232

587,045,542

185.376.935

173.070.320

173.007.683

Costo de op

idad EA |

12,00%)

Costo de Oporturedad MV
WPN (i) del Inversionista

0.95%)
1.599.986.274

TIR. del Iversmresta

21,1%|

Fuente: Autores

460.863.630

En este escenario como se observa en la Tabla 25 se utilizé un porcentaje de separacion
de los lotes del 20% teniendo un impacto bastante positivo en los indicadores de
rentabilidad del proyecto dejandolo como el més optimista con el mayor VPN y una Tasa
Interna de Retorno bastante alta, siendo esta una variable bastante volatil para los

intereses de los inversionistas del proyecto.

Escenario 5. Costo de oportunidad del 24%

Tabla 26. Escenario Costo Oportunidad 24%.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA jun-13 ju-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13 ene-14 feb-14
Periodo>> 1 2 3 4 5 6 7 8 9
EXCESO/DEFICIT 104,386.172 283.492.911 321.383.493 318.951.384 439.370.063 490.371.658 584.870.031 732.167.344 285.696.449
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social -2.155.697.008 -35.047.770 -41.451.311 -41,551.311 -35.247.770 -35.247.770 -35.247.770  -120.509.291 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. -2.051.310.837 248.445.142 279.932.182 277.400.073 404.122.294 455.123.888 549.622.262 611.658.053 285.696.449
FLUJD DE CAJA DEL INVERSIONISTA | men | e | myn | e | o | aen | wpM | etu | e | den
Periodas>> [ w | n T o [ w | w | s | % [ w | w | n
BICES0/DEFICIT 135,089 wsnsn| o] enrmss ] momast]  wrotesn]  amomnae|  w00n6t]  sm07.007
Dradendos 0 0 0 0 0 0 0 0 [ )
Capital Socl 0 ) 0 0 0 0 0 ) 0 0
FLUJO DE CAJA DEL TNV. 135,089 wsusn|  eanons]  enrmss | momast|  wromesn|  amomaw|  woonedst|  smomae
Costo de operturdad EA. 24,00

Costo de Oporturedad MV 1,81%]

VPN (1) del Inversionista 3.031.946.658

118 del Inversionista 14,6%|

Fuente: Los Autores
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Como se puede observar en la Tabla 26 se increment6 el costo de oportunidad de los
inversionistas al 24% obteniendo una Tasa Interna de Retorno que no alcanza este costo
de oportunidad, sin embargo el Valor Presente Neto permanece positivo lo que indica que

el proyecto en este escenario sigue siendo viable.

Escenario 6. Valor del M2-10%

Tabla 27. Escenario Valor M2 - 10%.

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA | s | s | ewn | sz | eenn | wwns | den | eens | bead
Peinuz>> 1 2 4 5 5 I | s | 9
EXCESO/DEFICIT 93.917.55¢ | 255.143.600 |  289.248.343 |  287.062.745 |  395.449.557|  441.350.992 |  526.399.525|  70B.615.565 |  256.986.60¢
Dividendos ] 0 ] 0] 0] 0 0 0 0
Capital Social S72993| 37346080 | -37.446180|  -30772.993|  -31.772.993|  -3L772.993|  -156.156.362 0
FLUIO DE CAJA DEL INV. 223570627 | 251902164 | M49.616.566|  363.676.564 | 409.577.999 |  494.626.535|  550.457.203 |  256.986.624
FLU3O DE CAJA DEL INVERSIONISTA | meerd | aer | maym | e | g | e st oct-14 nov-14 de-ld
Pesiodo>>> | 10 | 1 12 | 1 | 14 | 15 16 17 18 19
BXCESO/DEFICIT 2017.852 33.662839 56342355 | 618.967331] 640511237  268.136.482]  290.630731]  260990.509] 534571258
Dradendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Socil 3 0 3 0 0 3 0 0 0 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. 2017.652 33662839 5634355 | 616.967.331| 640511207 |  28.036.482|  250.632731]  260990.529|  s34.571.258
Costo de B 12,00

Costo de Oportmidad MV 0,95% |

PN (i) del Inversionista 2.938.084.214

TIR ded Iversiorista 12,84

Fuente: Autores

En la Tabla 27 se ha disminuido en un 10% el valor del metro cuadrado de los diferentes
tipos de lotes obteniendo como resultado un decremento del 15,7% y en un 1,82% en el
Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno respectivamente frente a los
indicadores obtenidos en el escenario original del proyecto, sin embargo aun asi el
proyecto sigue siendo atractivo del inversionista. Por lo tanto es posible concluir que esta
variable es de gran impacto en la viabilidad del proyecto.

Escenario 7. Valor del M2-25%

Tabla 28. Escenario Valor M2 - 25%.

FLUJ0 DE CAJA DEL INVERSIONISTA jun-13 Ju-13 age-13 sep-13 | oct-13 | nov-13 dic-13 ene-14 feb-14
Parindosss 1 2 3 4 s 6 7 3 9
EXCESO/DEFICIT 76.214.629 212.619.683 241.045.61% 239.229.788 329.566.797 367.619.993 438.693.773 §73.287.6%6 213.921.886
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Social -26.360.827 -31.188.483 -31.268.483 -26.560.827 -26.560.827 -26.560.827 | -214.631.968 0
FLUJO DE CAJA DEL INV. 1B6.258.856 200.857.136 | 207.941.305 303.007.970 341.250.166 | 412.132.946 45B.655.007 | 213.921.886
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FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA | marus abr-14 myss | mis | e | s | spuse cct1d | mowrs | dews

Perindaz> [ mw | n [IE) [ 14 G G | [ m [ n
EXCESO/DEHICIT 1515147 -1A05.211 2188363 Ab. 812 515801632 53321583 213.3/6.509 2201143 217357281 45, 200.4908
Dividendos 0 0 ) o ] 0 0 0 0 0
Capital Social ] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PN DE CATA DTL TRV 1.515.147 | 7405271 | 27.085.361 46707272 | S15.001.637 Smsn 1376599 | 747081141 M7a57mM 445.309.400
Costo de oportunidad EA. | 12,00%]

Costo de Oporturidad MV 0,95%]

VPN (T} del Inversionista 2.1165.455.320

TIR del Iversorsta | 9,9%|

Fuente: Los Autores

Asumiendo que el valor del metro cuadrado llegara a disminuir en un 25%, el flujo de caja
del inversionista a través de sus indicadores de Valor Presente Neto y Tasa Interna de
Retorno continua sefialando la viabilidad de la ejecucion del proyecto, sin embargo la TIR
esta por debajo del costo de oportunidad estipulado por los inversionistas, tal como se
observa en la Tabla 28.

Los anteriores escenarios se realizaron teniendo en cuenta diferentes variables cuyas
variaciones frente a lo planteado inicialmente tienen unos efectos importantes sobre el
VPN y la TIR. Dentro de las variables contempladas estan el aporte de los socios, la tasa
de interés del crédito, el porcentaje para la separacion del lote, el costo de oportunidad y
el valor del Ma.

Para los escenarios en donde la Unica variable que se manipulé fue el aporte de los
socios se puede determinar que el mas rentable es el planteado inicialmente con un
aporte de $2.500.000.000.00 por parte de los socios, y a su vez este mismo escenario
para este proyecto es el mas probable por lo que ratifica que el proyecto es viable.
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9. CONCLUSIONES

Después de haber detallado y analizado los aspectos técnicos, de mercadeo, legales y la
evaluacion financiera del presente proyecto se concluye lo siguiente:

e El resultado de la evaluacion financiera de acuerdo a las condiciones y
especificaciones dadas por la constructora para el Proyecto Condominio Monticello
es que el desarrollo y ejecucién del mismo es viable. Con una inversion total a lo
largo de vida del proyecto de $7.226.311.345.00 donde los socios aportan
$2.500.000.000.00 correspondientes al 34,59% y el restante sera financiado a
través del sector financiero.

e El ciclo de vida del proyecto es de 18 meses para la venta de los lotes, donde los 8
primeros meses corresponden a la preventa de los lotes y los 10 restantes a las
construcciones y adecuaciones de las zonas comunes y de los lotes. Los flujos de
caja del proyecto se proyectaron para todos los 18 meses anteriormente descritos.

e Los resultados financieros que bajo el horizonte de evaluacion y con las
condiciones dadas inicialmente se obtendrd una Tasa Interna de Retorno del
14,6% con un Valor Presente Neto de $3.031.946.658.00 lo que indica que desde
el punto de vista financiero existe un beneficio representativo para el inversionista,
de igual forma podemos concluir que estas cifras positivas ratifican que la
constructora debe continuar con la siguiente etapa del proyecto que es la
Construccion de Viviendas Campestres Recreacionales, actividad en la cual la
constructora tiene una mayor experiencia que en la parcelacion y adecuacion de
terrenos.

e Los costos indirectos representan un alto porcentaje de los costos totales del
proyecto los cuales ascienden al 25% esto debido a que la construccion del
urbanismo en general no hace parte del costo directo requerido para la venta
separada de cada uno de los lotes.

e El cumplimiento de los requisitos y parametros legales permite ejecutar el proyecto
sin ningln contratiempo ya que se cuentan con las respectivas licencias y
permisos cumpliendo durante el tiempo sefialado con los respectivos compromisos
ambientales como compensacion al aprovechamiento forestal.
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10. RECOMENDACIONES

Como oportunidad de mejora encontramos necesario elaborar una estructura de
gasto mas detallada con el fin de refinar los costos indirectos que representan un
25% de la inversion total del proyecto. Asi mismo es necesario realizar un estudio
de mercadeo mediante fuentes primarias de forma que se pueda determinar un
valor del M2 mayor teniendo en cuenta la ubicacion estratégica del condominio

Se recomienda potencializar este negocio con la siguiente etapa que consiste en
la Construccion de las Viviendas Campestres Recreacionales en los lotes
vendidos, teniendo en cuenta que la constructora ha disefiado los respectivos
modelos, posee las especificaciones técnicas y ofrece precios competitivos
permitiendo siendo atractivo para el propietario de lote.

El modelo de evaluacion planteado permitié sensibilizar el proyecto en diferentes
escenarios donde se consideraron variables como el aporte de los socios, la tasa
de interés del crédito, el porcentaje para la separacion del lote, el costo de
oportunidad y el valor del Mz conservando las demas especificaciones como el
plan de ventas y recaudos, se obtuvo como el mejor escenario aquel donde el
porcentaje de separacion corresponde al 20% del valor del lote y los socios van
aportando la inversion de acuerdo a la diferencia entre la inversion y los recaudos
de ventas mes a mes por lo que se podria contemplar realizar un estudio de
mercado que evalle la viabilidad del mismo. Sin embargo el escenario mas
probable es el planteado inicialmente donde los socios aportan $2.500.000.000.00
de acuerdo a la capacidad financiera de los mismos.
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ANEXO

Anexo A. EVALUACION FINANCIERA
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