Estudio de Factibilidad

8. ESTUDIO DE RENTABILIDAD Y RIESGOS

8.1 Margen operacional

La siguiente Tabla EF-20 refleja una prevision de las ingresos netos, de los costes y margen
operativo de los precios (todo a mediados de 1998).

Tabla EF-20 : Ingresos netos, costes y margen operativos, en miles de US$, precios

constantes.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 en
adelante
Ingresos netos 45,675 66,587 73,795 81,121 86,843 91,350
Gastos variables 18,069 26,342 29,193 32,091 34,355 36,138
Gastos generales 3,358 3,358 3,358 13,299 13,299 13,299
24,248 36,887 41,244 35,731 39,189 41,913

Margen bruto

8.2 Fondos

El programa financiero propuesto para este proyecto permite que se conserven fondos
positivos acumulativos durante el periodo de construccion y durante las fases iniciales de
produccion. La Tabla 21 muestra un fondo presupuestado acumulativo y anual durante el
periodo de construccion y de los tres primeros afios de las operaciones de la nueva planta.

Tabla EF-21: Fondos obtenidos por el proyecto, en millones de US$

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fondo neto anual 0.3 0.3 0.1 4.1 0.9 0.3 8.2 13.1
Fondos acumulativo 0.3 0.6 0.7 4.7 5.7 5.9 14.1 27.2

8.3 Estado de cuentas de ganancias y pérdidas

En el caso que se presenta, esta previsto que la nueva planta tenga pérdidas durante los
primeros afos de funcionamiento.

Tabla EF-22: Estado de pérdidas y ganancias previstas, en millones de US$, precios

actuales.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ingresos 48.5 72.8 83.1 94.0 103.7 112.3
(menos) Costes directos 19.2 28.8 32.9 37.2 41.0 44.4
Margen bruto 29.3 44.0 50.2 56.8 62.7 67.9
(menos) Costes administrativos 3.6 3.7 3.8 15.4 15.9 16.4
Margen operacional 25.7 40.3 46.4 41.4 46.8 51.5
(menos) Depreciacién 17.6 26.4 22.9 19.8 17.2 15.0
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Ganancias antes de los impuestos e 8.1 13.9 23.6 21.6 29.6 36.6
intereses

(menos) Cambios financieros 23.1 16.9 14.1 10.5 6.8 3.3
Beneficios brutos (antes de los (15.0) (3.0) 9.5 11.2 22.8 33.3
impuestos)

(menos) Impuestos pagaderos 0.0 0.0 0.0 0.7 5.7 8.3
Beneficios netos (tras los impuestos) (15.0) (3.0) 9.5 10.5 171 24.9
(menos) Dividendos pagaderos 0.0 0.0 1.1 1.3 2.0 3.0
Retenciones sobre ganancias (15.0) (3.0) 8.3 9.2 15.0 22.0

8.4 Rendimiento previsto

La Tabla EF-23 muestra las relaciones de los resultados principales para los primeros afos
de funcionamiento de la nueva planta.

Tabla EF-23 : Relaciones de las Actividades del Proyecto, entre el 2001al 2006 y 2010

Relacion 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ...2010
Margen de beneficio operativo 53% 55% 56% 44% 45% 46% 46%
EBIT* /renta sobre las ventas 17% 19% 28% 23% 29% 33% 39%
EBIT / capital empleado 3% 6% 12% 13% 19% 24% 22%
Impuesto tras el beneficio/fondos -17% -4% 10% 10% 15% 18% 16%
de los accionistas

Margen de beneficio neto -31% -4% 11% 11% 17% 22% 29%
Relacion corriente 2.5 3.3 2.8 2.1 1.8 2.1 4.7
Relacion activo 2.3 3.1 2.7 2.0 1.7 2.0 4.6
disponible/pasivo corriente

Relacion de cobertura de interés 0.4 0.8 1.7 2.1 4.3 11.0 na

*nota: EBIT: Ganancias antes de los intereses e impuestos

De la observacion de esta tabla se puede establecer que después de los dos primeros afos de
pérdidas netas, se prevé que el proyecto produzca buenos margenes de beneficios y alta
recuperacion de capital.

El nivel medio previsto, en cuanto a la relacion corriente y activo disponible, esta entre el 2.0
al 2.5. Esta previsto que ambas relaciones sean satisfactorias, aunque ligeramente mas altas
que el promedio de los tres primeros afios, y luego aumenten de nuevo a partir del afio 2008.
En un primer momento, las relaciones mas altas reflejan bajas responsabilidades actuales,
debido a la falta de impuestos pagaderos (el proyecto tiene pérdidas). Mas adelante, el
aumento de las relaciones reflejan una subida del efectivo ocasionado por el proyecto, en vez
de un ajuste del requisito del capital de trabajo supuestamente necesario, debido a la mejor
gestion del efectivo sobre los deudores.
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En cuanto a la financiacion del proyecto, la cobertura de los intereses en los dos primeros
afios es baja, el 0.4 y el 0.8 respectivamente, pero la situaciéon mejora de manera importante
cuando la nueva planta comienza a generar ingresos sobre las ventas.

Se ha tomado en cuenta la posibilidad de adquirir un préstamo de capital a un indice de
interés preferencial por parte de la Comunidad Europea. Dado que este préstamo seria del
orden de 2 a 3 millones de ECUS, representaria un 1% aproximadamente del capital total, y
por lo tanto, no influira en la viabilidad del proyecto.

8.5 Anélisis VAN y TIR

Aparte de las relaciones de las actividades presentadas anteriormente, se puede valorar la
viabilidad financiera del proyecto mediante el analisis del Valor Actual Neto (VAN) y la
Tasa Interna de Retorno (TIR).

La tabla EF-24 muestra un resumen de las tasas internas de retorno para los siguientes casos:
e Prevision en base al caso preferido

e Prevision en base a la poblacion

e Prevision en base al PIB (Producto Interior Bruto)

Tabla EF-24: Resumen del VAN y del TIR para diferentes casos, en términos reales (es
decir, precios constantes)

Caso preferido Prevision en base a Prevision en base al
la poblacion  crecimiento GDP

TIR del inversionista 13.5% 14.3% 11.0%

TIR del proyecto 15.5% 16.2% 13.0%

VAN del proyecto al 10% US$ 124.2m US$ 1374 m US$ 73.3m

VAN del proyecto al 15% US$7.0m US$ 17.8 m US$ (32.6) m

Definiciones:

TIR del Inversionista: TIR del Fondo Neto después de los Impuestos y
Financias (precios constantes)

TIR del Proyecto: TIR del Fondo Neto antes de los Impuesto y Financias
(precios constantes)

VAN del Proyecto: Valor Actual Neto calculado sobre el Fondo Neto antes

de los Impuestos y Financias (precios)

Cementos de Najayo 2828/3 International Mining Consultants
Republica Dominicana Noviembre 1998



Estudio de Factibilidad 8-4

8.6 Sensibilidades

Se analizaron las sensibilidades en base a varios precios, cambios de capacidad y tasas de
interés. A continuacion se da un resumen de los resultados obtenidos.

8.6.1 Fuente de Arcilla

Esta sensibilidad examina la posibilidad de comprar una arcilla de mejor calidad de un lugar
a unos 75 km. de distancia de la planta, en vez de excavarla en la propia cantera de Cementos
Colo6n. Si hubiera que traerla de otro lugar, el coste por tonelada seria de US$7.33 a
diferencia de los US$3.53, aunque los US$ 3.3 millones de reduccion del coste de capital
contrarrestaria el aumento del precio y, consecuentemente, se necesitarian menos requisitos
financieros. Debido a esto, empeoraria ligeramente los resultados financieros, con el TIR del
Proyecto al 15.3% a diferencia del 15.5% del caso preferido.

8.6.2 Electricidad - es la unidad de mayor coste

El precio de la unidad de electricidad utilizada para el analisis es de US$ 0.11/kWh, esta
figura se basa en la propia estimacion de Cementos Colon y, generalmente, esta relacionada
con el alto coste de electricidad del pais. Sin embargo, el coste tipico de generacion eléctrica
presupuestado para los suministradores de la planta eléctrica es bastante bajo, entre US$ 0.04
a 0.05/kWh. Esta previsto que la privatizacion de la industria eléctrica en la Republica
Dominicana aporte deficiencia de produccion, distribucion y, en definitiva, se reducirén los
precios de la electricidad. Generalmente esto ha venido ocurriendo en otros paises tras la
privatizacion de su industria eléctrica. Una reduccion del precio eléctrico del 10% mejoraria
marginalmente el TIR del proyecto, desde el 15.5%, en el caso preferido, al 15.9%. El TIR
del proyecto, por consiguiente, no es muy sensible a los cambios de los costes eléctricos.

8.6.3 Carbon - es la segunda unidad de mayor coste

De manera similar a la electricidad, las variaciones de los costes del carbén producen un
impacto marginal sobre el TIR del proyecto. Un aumento de los precios del carbon del 10%,
proporciona un TIR del 15.2 %, mientras que el 10% mas bajo del precio del carbon
resultaria un TIR del 15.7%.

8.6.4 El precio del cemento

Esta sensibilidad mira el impacto de los precios mas bajos del cemento sobre la accion del
proyecto en general. Los precios de cemento en vigor en la Republica Dominicana se estiman
que son de US$ 3/t. mé&s altos del promedio del precio del cemento de la region del Caribe.
Considerando que los precios de cemento en dicho pais bajan hasta la media regional, el TIR
del inversionista se reducira hasta el 12.3% y el TIR del proyecto sera del 14.4%. Segun lo
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previsto, el proyecto es bastante sensible a las variaciones de los precios del cemento. La
pérdida de la prima contribuiria a que el proyecto empezara a no ser viable.

8.6.5 Utilizacion de la capacidad de la planta

Este andlisis de sensibilidad indica que el proyecto es susceptible a la reducida utilizacién de
la capacidad de la planta. Si se utiliza al 90% de la capacidad, el TIR del inversionista sera
del 11.9%, y el TIR del proyecto sera del 14.1%. Con un 80% de utilizacion de la capacidad,
estos TIRs bajarian bastante, al 9.9% y al 12.3% respectivamente. Por lo tanto, la baja
utilizacion de la planta seria un serio riesgo para su viabilidad. La actual utilizacion media de
las cementeras en la region esta sobre el 85% de la capacidad.

8.6.6 Variaciones de la Capacidad

Esta previsto que los costes de capital para un planta de cemento de 0.8 Mt de capacidad
seran de un 14% mas bajo que el de una planta de 1.0 Mt Una combinacion de los precios
mas bajos de capital y de las ingresos de las ventas también mas bajas guiarian a un TIR del
proyecto del 14.5% y a un VAN bastante mas bajo que el del caso Central: un VAN de US$
84.6 Millones y US$ (6.5) Millones al 10% y 15% respectivamente.

Si se tiene en cuenta una planta con una capacidad de 1.2 Mt, el coste de capital serd de un
13% més elevado. La planta mayor tendrd un TIR de proyecto del 15.3%; es decir,
marginalmente méas bajo que en el del caso de la planta de capacidad de 1.0 Mt Esto
indicaria que si se ha previsto que existan bajas condiciones de mercado, para el caso
preferido, la planta de 1.0 Mt/por afio seria probablemente la de magnitud de operacién
mas apropiada.

8.6.7. Utilizacion de la molienda de cemento existente

Esta sensibilidad considera el impacto de utilizar la molienda de cemento, actualmente en
construccion. Si esta molienda va a formar parte de la futura planta integrada, se reducira el
tamafio del nuevo molino, previéndose que el ahorro del coste de capital correspondiente sea
de US$ 3.3 Millones (una molienda mas pequefia costaria US$ 7.7 Millones a diferencia de
los US$ 11.0 Millones de una mas grande). Esto provocaria un pequefio aumento del TIR del
proyecto al 15.7%.

8.6.8 Tasas de interés mas alto

La financiacion del proyecto es sensible a los cambios de interés pagaderos sobre préstamos.
Si las tasas de interés anual cambian en base a todos los préstamos, entonces se da por hecho
que es del 1% mas alto que el del caso central, en los dos primeros afios de operacion, la
empresa incurrird en pérdidas de US$ 16.8 m. y US$ 4.4 m. respectivamente, en vez de US$
15.0 m y US$ 3.0 m. como esté previsto en el caso central. Ademas las oportunidades sobre
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interés mas altos conllevaran a la obtencion de un resultado negativo del flujo de caja
acumulativo de US$ 1.1 m. para el afio 2001. EI TIR del inversionista serd del 13.3% a
diferencia del 13.5% de el del caso preferido.

La Tabla EF-25 muestra un resumen de los TIRs y de los VANS para varios casos.

Tabla EF-25: Comparacion de los TIR y VAN para diferentes casos de sensibilidad

Caso TIR para el TIR del VAN del VAN del
inversionista % proyecto % proyecto al proyecto al
10%, US$ m.  15%, US$ m.
Caso preferido 135 155 124.2 7.0
Sensibilidades:
Entrada de arcilla 13.3 15.3 117.8 3.9
Menor coste de electricidad 14.0 15.9 134.5 134
Mayor coste de carb6n 13.2 15.2 118.0 3.1
Menor coste de carbén 13.8 15.7 130.4 10.8
Menor precio de cemento 12.3 144 99.3 (8.6)
Utilizacion de la capacidad al 90% 11.9 141 88.6 (13.7)
Utilizacidn de la capacidad al 80% 9.9 12.3 47.4 (38.9)
Menor capacidad de la planta (0.8Mtpa) 12.6 14.5 84.6 (6.5)
Mayor capacidad de la planta (1.2Mtpa) 134 15.3 143.2 4.8
Utilizacion de la molienda de cemento 13.8 15.7 128.4 10.6
existente
Mayor tasa de intereses 13.3 15.5 124.2 6.9
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