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FINPLAN

Practica 4: Interpretacion de los resultados de FINPLAN

Resultados del aprendizaje

Al final de este ejercicio, seras capaz de:
1) Realice un modelo completo con FINPLAN.
2) Comprender la cuenta de explotacion, el flujo de caja y el balance.

3) Calcule los resultados del modelo utilizando ratios financieros, como el apalancamiento, el
riesgo de cambio y la cobertura del servicio de la deuda.

4) Interpretar los resultados de diferentes ratios financieros.

Actividad 1

Menti de resultados

Ahora que ha introducido todos los datos necesarios para el analisis financiero de la central
eléctrica de carbén, pulsamos el boton "Calcular®. FINPLAN proporciona dos conjuntos de
resultados, uno es "Resultados intermedios” y el otro es "Resultados finales”, reportados bajo el
item resultados. Los resultados intermedios son Utiles para explicar los resultados finales.
Primero explicamos los resultados finales. Si hace clic en el boton resultados, aparece la
siguiente pantalla. Tiene seis items: "Cuenta de explotacion”, "Entradas y salidas de caja",
"Balance", "Rentabilidad de los accionistas", "Ratios financieros" y "Analisis de la financiacion del
proyecto”. En las préximas lineas, explicaremos cada uno de estos items uno por uno.
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Actividad 2

Cuenta de explotacion

Si hace clic en "Cuenta de explotacion”, aparecera la siguiente tabla. La cuenta de explotacién se
explica en las clases. Esta tabla resume los ingresos y gastos anuales debidos a la explotacién
del proyecto, y muestra si la empresa esta ganando dinero con su explotacion. Hay que tener en
cuenta que todos los resultados estan en millones de la moneda local, y a precios corrientes.

Las cinco primeras filas presentan los ingresos por afio. Los Unicos ingresos del proyecto son los
procedentes de la venta de electricidad. Como la operacién comienza a partir del afio 2017,
también lo hacen las ventas de electricidad. Esto se recoge en la tercera fila de la parte superior.
Aunque la cantidad de electricidad que se vende permanece constante, como el precio aumenta
con el tiempo debido a la inflacién, los ingresos también aumentan.

Centrémonos ahora en el bloque de gastos. La central sélo tiene dos gastos de funcionamiento:
los costes de combustible y los de operacién y mantenimiento. Los demas gastos estan
relacionados con la financiacion, como el pago de intereses, las pérdidas por cambio de divisas
y la depreciacion.

La pérdida de divisas se produce por la depreciacion de la moneda. En términos sencillos,
supongamos que en el afio 2014 pediste prestados 100 dolares estadounidenses y el tipo de
cambio es de 3,5 ringgits por doélar. Entonces, al convertirlo en moneda local, recibiste 350
Ringgits. Tienes que devolver esos 100 délares en el afio 2016, y en ese tiempo el ringgit se
deprecia, y el tipo de cambio pasa a ser de 4 Ringgits por dolar. Por tanto, necesitas 400
Ringgits para comprar 100 dolares. Por lo tanto, en 2014 recibiste 350 Ringgits, pero al devolver
ese dinero necesitas 400 Ringgits. 400 menos 350 son 50 Ringgits, y eso es pérdida de divisas.
Hemos asumido que el Ringgit malayo es bastante estable, por lo que la pérdida de divisas no
es sustancial.

El gasto de depreciacion es de 137,4 millones de ringgits cada afio, a partir del afio 2017,
cuando la planta entra en funcionamiento, y continta durante 20 afos.

Los gastos totales se calculan y se informan en la fila denominada "Gastos totales".

Restando los gastos totales de los ingresos totales en un afilo determinado es como se calcula el
ingreso neto. En este caso, se informa como "Beneficio o Pérdida". Beneficio cuando es positivo,
y pérdida cuando es negativo. Puede observar que la planta tiene pérdidas hasta el afio 2017, y
a partir de entonces obtiene beneficios. La planta paga impuestos sélo cuando obtiene
beneficios. Sin embargo, si te fijas bien, empez6 a pagar impuestos sélo a partir del afio 2021,
aunque el beneficio empieza a partir de 2018. Esto se debe a la provisién de pérdidas fiscales,
que explicaremos en unos momentos.
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Cuenta de explotacion en FINPLAN

Operating Account in Local Currency (Million)
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Si hace clic en la esquina superior izquierda, puede exportar esta tabla en Excel, lo que facilita el
calculo. En la siguiente pagina, puedes ver esta tabla de Excel en dos capturas de pantalla.

Pérdidas fiscales arrastradas

Mira la primera captura de pantalla de Excel. Volviendo al tema de los impuestos, hemos
ahadido un par de filas en la parte inferior para mostrar los calculos de impuestos. Desde la fila
de beneficios o pérdidas, desde el afio 2014 hasta el 2017, la planta tiene pérdidas. En 2014 la
pérdida fue de 17,2 millones, en 2015 la pérdida fue de 57,8 millones, y asi sucesivamente. Asi,
hasta el afio 2017, la pérdida acumulada de la empresa fue de 184,8 millones de ringgits. Ahora,
por la opcion de traslado de pérdidas fiscales, esta pérdida acumulada puede trasladarse a los
ahos sucesivos, para calcular la renta imponible. En 2018, los gastos antes de impuestos fueron
de 1073,1 millones. Al restarlos de los ingresos totales, obtenemos como resultado neto 34
millones, que es positivo, pero si se traslada la pérdida acumulada, entonces la base imponible
de la empresa es "-184,88 mas 34, lo que supone una pérdida de 150,8 millones". Por tanto, no
hay que pagar impuestos. Del mismo modo, en 2019, el beneficio neto antes de impuestos es
de 54,7 millones, pero cuando se afade la pérdida acumulada de 150,8 millones del afio
anterior, la base imponible de la empresa es de menos 96,12 millones. Por tanto, tampoco hay
que pagar impuestos.

Siguiendo asi, en 2021, por primera vez, la empresa obtiene una renta imponible positiva de 83
millones, por lo que debe pagar el impuesto. Aplicando un tipo impositivo del 25%, el impuesto
en ese afio es de 20,8 millones. Después, la base imponible es positiva todos los afios y la
empresa debe pagar impuestos.

Dividendos y ganancias retenidas

Ahora analice la misma tabla un poco mas centrandose en los dividendos y los beneficios
retenidos. Fijate en la segunda captura de pantalla de la pagina siguiente. Los ingresos netos se
dividen en dos partes: los dividendos que se pagaran a los accionistas y los ingresos restantes
que se mantendran dentro de la empresa como beneficios retenidos. Los dividendos sélo
pueden pagarse cuando la empresa paga los impuestos. Por lo tanto, el pago de dividendos
comienza a partir de 2021. Hasta 2020, como la renta imponible es negativa, no se pagara
ningun dividendo, y todo el beneficio se mantendra en la empresa como beneficios retenidos.
iPero como se calcula el dividendo en FINPLAN? Recuerde que ha utilizado la tasa de
dividendos del 50% en la pantalla de capital. El dividendo en un afio determinado es un minimo
del 50% de los fondos propios, y el 50% de los beneficios, lo que sea el minimo. Puede
comprobar que hasta el afio 2028, los fondos propios son 650 millones; por lo tanto, el 50% de
los fondos propios son 325 millones. Hasta el afio 2028, el beneficio es siempre inferior a 325
millones, por lo que la totalidad del beneficio se reparte en forma de dividendos. En 2030, los
fondos propios son de 250 millones debido a la rentabilidad de los fondos propios en 2029 y
2030. Por tanto, el 50% de los fondos propios son 125 millones. Sin embargo, el beneficio es
superior a esta cantidad, por lo que 125 millones se distribuyen como dividendos, y el resto se
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Cuenta de explotacion exportada en EXCEL - Arrastre de pérdidas fiscales

Year 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2028 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2086 2038 2037
INCOME :
Fixed Income + other Income 0 0 Q 0 )} [ 0 [} Q 0 e 0 C a o Q 0 0 [ a C ] ] Q Q
Tatal Sales Revenues a o Q o 0 1084.57 1107.15 1161.44 11975 12454 126521 1347.02 1400.6 1456.64 151622 157581 18231 1871.76 1721.95 1773.61 1626.81 1881.62 1838.07 1966.21 2056.08 2117.74
Interest Eamed a 0 Q o [} aQ 0 0 a 0 (] (1] 4 a 0 Q a 0 [} a 0 a 109 7.28 13852 18.74
Total Income 0 0 0 0 1084.67 110715 11561.44 119756 12464 120521 134702 14009 1456.94 151622 1575.83 1623.1 1871706 1721.85 1773.81 1826.81 1881.62 1830 18 2004.49 2089.81 2137 57|
EXPENDITURE :
General Expenses ] 1] (] 0 [} o 1] [ a ] a 0 C a o (] Q 0 [ 4] C a ] o [} 1
Expenditure on Purchases 0 1] e 0 [} 0 0 [} 0 0 ] 0 C Q 0 Q 0 0 [ Q o 0 0 e 0 q
Fuel Casts 0 0 Q 0 0 63852 B8426 60103 71887 74745 77798 80534 B419E A765.88 011.18 06479 0681 102584 1067.18 1110.19 116492 1201.48 124089 1300.27 1352.67 1407 14
O&M Costs a o a 0 0 18057 1566 1628 169.37 176815 1832 19052 18814 206.07 21431 22288 2318 24107 250.72 280.74 27117 28202 2633 30501 317.23 32991
Contr. To Decornm. Fund o 0 a o [ 1] o [ a 0 e o [ (] o Q 1] 0 [ a o a 0 [} a q
Interest Pad 0 0 1527 65003 929¢ 11978 9669 B36E 793 6847 6268 5858 B4A4E 5018 4598 422 3885 3596 4098 4242 2808 1285 0 Q Qo 1
Fareign Exchange Loss a 0 194 78 1564 1949 1815 1874 1525 1368 1202 1032 B8.6E 7.05 544 an 1.62 0 [ a 0 a 0 L] a 1
Cartir. To Decomm, Trust a 0 ] 0 [} Q 1] [} a 0 (] 0 4 a 0 Q a 0 [4 a 0 a 0 C a 1
Depreciabon 0 [ e 0 C 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 1
Royalty a 0 a o 0 0 0 [ a 0 ] 0 C Q 0 e 1] 0 a a C ] 0 ] a 1
Incame Tax Q o 4 0 0 a 0 0 0 2075 3048 3521 4007 4508 5022 5542 65675 5788 65842 6571 H5881 6164 6485 6518 6557 100.19
Total Expenses L] 17.21 6782 108683 1086.79 1073.11 1098.71 1120.22 116431 1203.78 1241.39 1280.69 1321.67 1364.55 1409.68 145284 1498 16 1662.69 1806.49 1850 38 1696.81 174526 1807.91 1872.9 183723
Profit/Loss 0 -1721 5762 -10B83 -122 3404 5473 7728 8108 9145 105683 12021 13627 15067 16627 17026 173.63 16025 16712 17642 18581 1939 19558 19872 G300.35
Dmidends Q [ Q 0 C Q 0 [} 0 8226 9145 1065683 12021 13627 15087 18827 17028 17383 128 125 126 125 126 128 125 124
Retaned Eamings ] 0 -17.21 .5782 10862 122 3404 B473 7728 1842 Q 0 C Q o (] 1] 0 4425 4212 6142 8081 639 7058 7172 17534
fxpenses before tax 073.12 1088.71 1120.21 114357 1173.28 1206.18 124062 1276.58 1314.33 1364 13 1396.09 144026 1468.28 1550.77 1501 58 1633.87 168061 1742.72 1807.32 1737.
Accumulated loss
Taxable income -160.85 -06.12 1883 B30 1218 1408 1803 1804 2009 2217 2270 2316 2267 2228 2352 2478 2686 2808 2623 400§
Tax 208 308 352 401 451 60.2 554 5688 57.9 564 557 588 619 646 862 656 100.
Cuenta de explotacion exportada en EXCEL - Dividendos y ganancias retenidas
Year 2012 2013 2014 2016 2018 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 20265 2028 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2036 2038 2037
INCOME :
Fixed Income + ather Income Y o 4 [ C 0 0 [} Q ] e 0 L Q (] Q Q 0 4 0 c a ] Q 0 C
Tatal Sales Revenues aQ 0 Q o C 1084.57 1107.16 1161.44 11975 12454 1268521 134702 1400.6 1456.64 151522 167581 18231 1871.78 1721.95 1773.61 1828 .81 1881.62 183B8.07 1998.21 2056.09 2117.78
Interest Eamed a 1] Q o C aQ 0 o a o [ o C a o Q a [ a a C a 108 728 13852 1978
Total Income 0 0 1] 0 1084.57 1107.15 1161.44 1167.56 12454 120521 1347.02 14009 1456.94 151622 1575.83 1623.1 187178 1721.85 1773.81 1826.81 1881.62 1839 16 2000.49 208081 2137.57
EXPENDITURE
General Expenses a o e o0 [ a 0 0 a o [} [ C ] ] Q a 0 Q a [ a (1] Q ] C
Expenditure on Purchases 0 0 [} 0 c ] [ [} Q 0 Q 0 C 0 0 Q a 0 [ ] 0 ] ] Q Q [
Fuel Casts 0 0 Q 0 C 6)852 £8426 69103 71887 74786 77798 B0S.34 B8419F 87588 91118 B478 9881 102584 1067.18 1110.19 116493 1201.48 124989 1300.27 1352.67 1407 18
O&M Costs a o Q o C 15057 1686 1628 168.37 17616 1832 19052 18814 206.07 21431 22288 2318 24107 26072 260.74 271.17 28202 2633 30503 317.23 32092
Cantr. To Decomm. Fund ] 0 4 0 C a o o a 0 Q [ C Q 0 Q a [ e a 0 a 1] ] a [}
Interest Pad Q 0 1527 6003 929¢ 11978 96689 B36E 793 6B47 6268 O5B58 B44E 5018 4598 422 3885 3595 4098 4242 2806 1285 0 a o C
Fareign Exchange Loss Q 0 194 78 1564 1949 1815 1874 1525 1388 1202 1032 886E 7.08 544 an 182 [} e a C a o [ a c
Cantr. To Decornm, Trust a 1] Q o0 C a 1] 0 Q 1] Q [ C 0 o Q a 0 4 Q 0 a (1] Q ] [
Depreciation 0 0 (] 0 C 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 13742 [
Rayalty a 0 4 [} C ] 0 o 0 ] Q [ C 0 0 Q 0 0 Q Q C Q (1] Q ] [
Incame Tax a 1] Q o C a 0 0 0 2076 3048 3521 4007 4509 65022 6542 6675 65788 6642 65671 5881 81864 6463 6518 6557 100.12
Total Expenses 0 17.21 6782 10883 10856.79 1073.11 1096.71 1120.22 116431 1203.78 1241.39 1280.69 1321.67 1364 56 1409.58 145284 1498 16 1562.69 1606.49 1660.39 1696.81 174526 1807.91 18729 183722
Profi'Loss 0 -17.21 -57.82 -10B683 122 3404 5473 7728 8108 9145 10663 12021 13527 160.67 16827 17026 17363 18025 16712 17642 18681 1939 19558 19872 300.35
Dmdends. o 0 Q [ C o 0 0 0 6226 9148 106583 12021 13627 15087 18827 170.28 17363 128 125 126 125 126 128 125 126
Retained Earnings Q 0 .17.21 6782 108683 122 3404 6473 7728 1882 Q [ C ] 0 Q [ D 4425 4212 6142 6081 689 7058 7172 175.3F
Expenses before tax 1073.12 1088.71 1120.21 114357 1173.28 1206.18 124062 1276.58 1314.33 1354 13 1396.09 144028 1406.28 1550.77 1501 58 1633.87 188081 1742.72 1807.32 17371
Accumulated loss -184 88
Taxable incame -150.85 -98.12 -18.83 B30 1218 1408 1603 1804 2009 2217 2270 2316 2267 2228 2352 2478 2536 2808 28623 400F
Tax 208 308 35.2 40.1 451 50.2 564 588 57.8 5684 557 588 619 846 852 656 1001
.-
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Actividad 3

Entradas y salidas de efectivo

Pasamos al siguiente punto haciendo clic en "Entradas y salidas de efectivo". La siguiente tabla
muestra todas las fuentes de efectivo que entran en la cuenta del proyecto en un afio
determinado y el efectivo que sale como gastos. Haciendo clic en la esquina superior izquierda,
esta tabla puede exportarse también a Excel. En la pagina siguiente aparece la tabla de Excel que
puede utilizarse para los calculos.

El bloque de la parte superior muestra las "entradas" de efectivo por fuentes. Durante los afios
de construccion, las fuentes de efectivo han sido los fondos propios, los préstamos y la linea de
crédito contingente. La empresa pide prestado a una entidad de crédito a la exportacion, asi
como un préstamo para el proyecto. Sin embargo, se suman y se reportan como "Disposicién de
préstamos". Este dinero se destinara a pagar la factura de la construccién de la planta. Hay una
escasez de fondos; por lo tanto, el modelo se retira de la linea de crédito contingente para
igualar la necesidad de fondos.

A partir de 2017, la Unica entrada de efectivo son los ingresos. Sin embargo, entre 2022 y 2030,
se vuelve a utilizar el mecanismo de reserva para cubrir el déficit.

Veamos ahora el bloque inferior, que presenta las "salidas" de efectivo. Entre 2013 y 2016, el
mayor gasto esta relacionado con la construccién. Otros gastos son el pago de intereses y la
amortizacion de préstamos. A partir de 2017, las salidas incluyen los gastos de explotacion,
como el combustible, y los gastos de financiacidon, como el pago de intereses, la amortizacién de
préstamos, etc.

En la dltima fila, se informa de la salida de efectivo para el pago del IVA y la entrada de efectivo
de la devolucién del IVA. El reembolso del IVA se registra en términos negativos, 219,8 millones
de ringgits, que se utilizan para reembolsar la linea de crédito contingente que pago el IVA.

A partir del afio 2034, se deposita una gran cantidad de efectivo como depésito a corto plazo,
visible en la fila superior. Esto no es un buen uso del efectivo, ya que un depdsito a corto plazo
proporciona un bajo interés.

En conclusidn, este no es un buen plan financiero. Se puede desarrollar un plan financiero mejor.
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Entradas y salidas de efectivo en FINPLAN

Cash Inflows and Outflows

Cash Avallable In Short Term Deposits (at end of previous year)

° o ° o J ° o o °
EN O B B BN N B O N Em

INFLOWS *

Revenues o ° z ° o 106457 1107.15 1151 44 1udrs
Fixed Revenues o ° ° ° o ° o ° -
Sales < o ° ° ° 1064.57 1107 .15 1151 4a 11975
Others o o L] o o 9 o o °

Intermst Earngad o ] o -] o o o o o

New Equmy o 100 150 200 200 o o o c

Bonds tssue c ° . ° ° ° o ° °

Loans Drawdowns o 193192 587 .58 79127 399 .59 ° o o <

Stand-by Facinty 96.48 14373 156.71 145 81

° S o o c

Flow from ShontTermDe posits

< o e o < z o o <
Total Cash Avaiabie - m m m “ m m m m

OUTFLOWS ©
Investment o 361.48 804 04 1002.89 580.04 e o o °
O&M + Decommissioning Cost o o < o o 150.57 156.6 162 .86 16937
Fucl Expanses o o o o o 3852 664 .26 9103 718.87
Expenditure on Purchases o o o o o o o o °
GeneralExpanses ° o H ° o B o o o
Intcrest Pala o o 18.27 s$0.02 9299 11978 9 .69 88 66 793
Repayments: Loans & Bonds o o 3.67 14.8a 2997 153.7 159.62 165.8 172.26
Repaymants: Stand-by facility o o o o o 22187 30 4309 57.68
Equity Repayment ° o ° ° ° ° o o °
Taxes & Royaives ° o ° © o K o o °
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Entradas y salidas de efectivo exportadas en EXCEL

Cash Inflows and Oulflows
.

ﬁ'u;denddwmmyw) 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 38 243 451 40 8% 100
Year 2012 213 2014 215 2018 2017 2018 2019 2020 221 2022 20 2004 N025 2028 227 2028 208 2030 2031 2002 2003 2034 2035 2038 2007 2038 2000
Revenues 0 0 0 0 0 1085 1107 1151 1198 1245 15 1347 1401 1457 1516 1578 1623 1672 1722 1774 1R27 182 1838 1908 2066 2118 281 2247
Fxed Revenues o 0 0o 0 o0 0 0 o0 0 0 o o0 o0 o0 o0 0 o0 0 o 0 0 0 0 0 0O 0 0O ¢
Sales 0 0 0 0 0 1085 1107 1151 1198 1245 125 1347 1401 1457 1616 1578 1623 1672 1722 1774 1R27 1882 1808 1908 2068 2118 2181 2247
Others o 06 0 0 o0 o6 o o o0 0 o0 0 0 ¢ o0 0 o0 o0 o0 06 o0 0 0 0 0 0 O ¢
Inferesi Eamed ¢ 06 0 0 0 o 0 o0 0 0 O 0 O 0 o0 0 0 0 o0 0 0 0 1 7 M AN % A
New Equty 0 100 150 20 20 0 © o o o6 o0 0o 06 o6 o0 0 ©0 0 o0 06 0 0 0 0 0 0 0 t
Bonds lsaue o 0 0 0 0 o6 o o o0 0 O 0 o0 0 o6 0 o0 0 o0 0 0 0 0 0 0 0 O t
Loang Drawdowns 0 14 588 71 40 0 0 o0 o0 o0 o0 0 0 6 o0 0 0 0 o0 0 0 0 O 6 0 0 O 0
Sand-by Faity 0 9 150 67 5 0 0 0 0 & B¥ W A A4 BV 4 H & W 0 0 0 0O 0 0 0 0 ¢
Total Infows 0 360 887 1143 740 1085 1107 1151 1197 1254 1328 1377 1424 14B1 1540 1819 1677 1734 1740 1774 1R27 1882 1838 2000 2070 2138 208 277
Fiow from ShorTermDepeaits 6 o0 0 06 o0 o0 o0 o0 0o 06 o 06 ©0o o6 o o0 o o0 o 0 o0 0 O 0 0 0 O t
Tolal Cash Avalable 0 380 867 11479 749 1085 1107 1151 1198 1254 1328 1377 1424 1481 1540 181 1677 1734 174D 1774 1827 1882 1800 2000 2070 2138 208 21
Investment 0 M148040100285000 0 0 o0 ©0 o0 O 0 0 0 o0 O O O 0 0 O 0 O O 0 0 O 0
OMM+DecommasioningCost 0 0 0 0 0 160 167 183 169 178 183 191 198 206 214 228 232 241 251 281 21 282 200 M6 I X0 M3 M7
Fuel Experses 0 0 0 0 0 83 68 691 710 748 TIA 809 B2 B8 11 948 988 1028 1067 1110 1185 1201 1250 1300 1363 1407 1484 1620
Expendiure on Purchases 6 0 0 0 0 o0 o o 0 06 o o o o6 o0 0 ©0 o0 o0 0 0 0 O 6 0 0 O ¢
General Expenses © 06 0 0 o0 o0 o o0 0 0 o0 0 o6 0 o0 0 0 0 o0 0 o0 0 O 0 0 0 O ¢
Inéeces: Pad 0 0 1527 60 @ 120 o 8 79 68 6 5 5 5 48 4 ¥ ¥ 4 £ B 9B 0 0 0 0 0 0
Repayments: Loang & Bonds 0 0 467 15 90 154 180 186 172 170 182 177 @9 168 178 15 & 0 o 0 o0 O O O 0O 0 O t
Repayments: Stand-by fadlity 0 0 0 0 0 22 M 4 4 0 o0 0 0 0 O 0 0 0 0 M W W 0 0 0 0 0 ¢
Equity Repayment ©® 0 0 0 0 0 0 o0 0 0 O 0 0 O 0 0 0 220 20 0 0 0 O 0 0 0 O i
Taxes & Royaifies o 0 0 0 0 0 0 0 0 2 M 3/ 4 45 5 65 5 S 58 58 59 62 65 65 68 100 10 9
Drvdend 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 6 106 120 136 15 186 170 17363 125 125 125 125 125 126 125 125 125 1%
Fiow to she term deposts © 06 0 0 0 0 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 208 2080 28 6 %5 A7
Total Outflows 0 381 82 1083 703 1284 1107 1151 1198 1254 1328 1377 1424 14BY 1548 1813 1677 1734 1740 1774 1BV 1882 1838 2000 2070 2138 2208 2277
Cash Avatabie [VAT) 0 2% ¢4 80 & .20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
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Actividad 4

Balance de situacion

El siguiente punto del menl de resultados en FINPLAN es el "Balance". Este se define en la
conferencia. El balance ofrece una instantanea de la salud financiera de una empresa al informar
de lo que la empresa del proyecto posee y lo que debe en un momento determinado. Lo que
posee se denomina activo y aparece en la mitad superior del cuadro. Lo que debe se denomina
pasivo y aparece en la mitad inferior de la tabla. De nuevo, haciendo clic en la esquina superior
izquierda, podemos exportar esta tabla en Excel.

En la pagina siguiente, puede ver la misma tabla exportada a Excel. Analicemos primero la parte
de los activos. Cuando se termina la construccion, se informa del valor del activo, que es el valor
total de la construccion, 2.748 millones. La depreciacion comienza ese mismo afio, a un ritmo
del 5% anual, ya que hemos asumido una depreciacion lineal con una vida amortizable de 20
afnos.

Los créditos son los activos a corto plazo, que se cobraran pronto. En este caso, se trata del IVA,
o impuesto sobre el valor afiadido, que se ha pagado durante la construccion. Se devolvera el
ano en que la central empiece a vender electricidad. El depdsito a corto plazo comienza a
acumularse a partir del afio 2033.

Ahora examinamos la parte del pasivo. Los fondos propios del inversor son el pasivo de la
empresa del proyecto, que se informa en la primera fila. Los beneficios acumulados reportados
en la cuenta de explotacion se transfieren al balance y se reportan bajo el titulo "Beneficios
retenidos”.

Los préstamos de crédito a la exportacion y de otras fuentes pendientes de pago en un afo,
mas el importe neto del principal pagado en ese afio, se consignan en los préstamos netos
pendientes de pago. El vencimiento actual incluye la linea de espera acumulada, mas el importe
del préstamo que vence el proximo afio.
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Balance en FINPLAN

Balance Sheet in Local Currency (Million)
(o [aon Jaoe foow Joow oo Joow Joow Jaow Jou [owm Joom [ |oow |
----------- =
Gross Fixed Assets 1748.45 1748.45 174845 2748 .45 1748 .45 274845 2748.45 2748 45 1748.45
Less:Acc Depraciation -] o c ° -] 137.92 274 84 41227 549.69 687.11 82453 961.96 109938 1236.8
Less: 83l Consumar Contribution ° ° H 0 B 0 ° 0 ° ° H 0 ° 0
Net Fixed Assets H 0 < 0 o Lo U736 13618 21 s 2106134 man 178600 1649 07 151068
Work In Progress 0 14 LIS W2 116041 748 45 0 < 0 ° L Q0 o o 0
Recelvadies o 892 3.2 173.47 11988 < -0 -0 < -0 -0 © -0 -0
Short Tamm Deposits [} ] -] o o ] -] o o o o o o o
TOTAL 1258.7% 2341 .88 2968.32 261102 4736 2336.18  2198.7% 2061.34 192391 1786.49 164907 1511.65
---------- -
fquity
Retained Eamings o 0 7.1 <75.03 -183.66 -184.88 -150.83 -96.1 -18.82 0 o 0 o o
Bonds Outstanding -} 0 e 0 2 o ° 0 ° 0 e 0o Q 0o
Net Loans Outstanding @ 1%0.28 765.08 1534.32 1797.08 1657.0% 1509.43 13531.96 1190.2% 1021.86 856.42 6957.91 538.25 369.04
Consumer Deposis + Decommissioning Reserve < o < o < 0 H 0 ° ° . 0 H 0
Cument Maturity o 10011 LR ars 7049 amn 4“s 01 aaen mn ma ar e 4l “wom ans
TOTAL Qo 1%.4 1250.7% 13108 ¥68.32 s11.02 PR A N 123618 219 7%% 1061.34 192191 170 164907 151165
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Balance exportado en EXCEL

Balance Sheet in Local Currency
(Million)

Study Year 22110132014201520162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Assets !
Gross Fixed Assets 0 0 0 0 02748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748 2748
Less:Acc.Deprediation 0 0 0 0 0 137 275 412 G550 687 825 962 1099 1237 1374 1512 1649 1786 1924 2061 2199 2336 2474 2611 2748 2748 2748 2748 2748
Less:Bal.Consumer
Contribution oo o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 O O O0 0 O 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Fixed Assets 0 0 0 0 02611 2473 2336 2199 2061 1924 1786 1649 1512 1374 1237 1099 962 825 687 550 412 275 137 0 0 0 O 0O
Work In Progress 0311166 2168 224¢ 0 0 0 0 0 0 0 o0 0 0 O0 0 O 0 O O 0 0 O0 O O 0 0 0O
Receivables 0 29 9 13 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 O0 O O O O O O 0 O O 0 0 0 0O
Short Term Depasits o 0o o 0 0 0 0 O O O O O OC OQC O O O 0 O 0 O 3 243 451 660 B35 1010 1183 1353
TOTAL 0 390 1259 2342 2968 2611 2474 2336 2199 2061 1924 1786 1649 1512 1374 1237 1099 962 825 687 550 449 518 588 660 835 1010 1183 1353
Equity and Liabilities :
Equity 0 100 250 450 650 650 650 650 650 650 650 650 RSO 650 650 650 650 450 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Retained Earnings 0 0 -17 -75 -184 185 151 % -19 0 0 0 O O 0 O O 0 44 8 138 199 268 338 410 585 760 933 1103
Bonds Outstanding o o o 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 O0 0 0 o0 0 0 0 0 0 o0 0
Net Loans Outstanding 0 190 765 1534 1797 1657 1509 1354 1190 1022 85 698 538 3 19 o0 0 0 0 0 O 0 o0 O O O O 0 0O
Consumer Depasits +
Decommissioning Reserve o o o 06 0 0 0 0 0 0 0 0 o0 0 0 O0 0 0 O 0 0 0 0 O0 O 0 0 0 0
Current Maturity 0 100 261 433 705 489 465 428 377 389 417 439 461 493 534 587 449 512 530 351 62 0 0 O O O O 0 0O
FOTAL 0 390 1259 2342 2968 2611 2474 2336 2199 2061 1924 1786 1649 1512 1374 1237 1099 962 825 687 550 449 518 588 660 B35 1010 1183 1353
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Actividad 5

Rendimiento de los accionistas

El siguiente resultado del modelo es la "Rentabilidad de los Accionistas”. Si hace clic en él,
aparecera la siguiente tabla
aparecera. Exportamos esta tabla en Excel y la explicamos.

En la parte superior, proporciona el Valor Actual Neto (VAN) de los accionistas y la Tasa Interna
de Rendimiento (TIR) de los fondos propios. Los conceptos de VAN y TIR se explican en las
clases. Esto significa que en el célculo sélo se considera como coste la aportacion de los
accionistas, que son los fondos propios. Los beneficios incluyen las ganancias de los accionistas,
que son los dividendos, y el valor de disposicion de la planta, que es basicamente el efectivo
que queda en la cuenta del proyecto. El préstamo y la parte restante de los beneficios no se
tienen en cuenta. El VAN es positivo y la TIR es del 12,19%. Ambos son buenos, y el proyecto es
atractivo para los inversores.

El modelo también calcula el rendimiento de los fondos propios sobre una base anual
dividiendo el dividendo de ese afio entre el total de fondos propios en circulacion. Se inyectaron
fondos propios durante cuatro afos, a partir del afio 2013. Después de 2016, no se inyectaron
fondos propios. Por lo tanto, el capital pendiente en el afio 2017 y en adelante es de 650
millones. El dividendo en el afio 2021 es de 62,3 millones de ringgits y los fondos propios son de
650 millones de ringgits. El rendimiento de los fondos propios es de 62,3 dividido por 650, lo
que supone un 9,58%. El afo siguiente, el dividendo aumenta a 91,5 millones de ringgits, pero
los fondos propios siguen siendo los mismos, 650 millones. Por tanto, el rendimiento de los
fondos propios es del 14,1%, y asi sucesivamente.

Actividad 6

Ratios financieros

Un proyecto energético tiene muchas partes interesadas; las mas importantes son los
propietarios e inversores, los prestamistas, el gobierno y los reguladores. FINPLAN produce
muchos ratios financieros. Al hacer clic en el boton "Ratio financiero"”, aparece la siguiente tabla.
Estos ratios determinan la viabilidad financiera del proyecto desde el punto de vista de las
diferentes partes interesadas. Haciendo clic en el botdn superior izquierdo, exportamos la tabla
en Excel. Explicamos tres ratios: El apalancamiento, el riesgo de cambio y la cobertura del
servicio de la deuda. El significado de estos ratios se explica en las clases.

FINPLAN tiene un valor por defecto para cada uno de estos ratios y juzga el valor calculado del
proyecto en relaciéon con el mismo. Si es menor que el valor por defecto, entonces informa "PB",
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de lo contrario, "OK". En las préximas paginas, explicaremos estos ratios uno por uno.
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Rendimiento de los accionistas en FINPLAN

LN

Shareholders' Return in Local Currency (Million)

1623 .95 1219 %

InRI3 Equiy

Eg.Incoease - -0 -100 -150 -200 -200 - -0 -0 < - 0 -0 -0
Eq Repaymants ° < B z o = o o o e o e I o
Divigene o ° o ° ° < o ° o H 62.26 91 .45 105 &3 120.23

Raturm On Equity (%) 1s.07 18.25 18.49

Rendimiento de los accionistas exportado en EXCEL

Shareholders' Retumn in Local Currency (Million)

NPVProjet | BR |

162394 12194

Year 2011 | 2012|2013 2014] 2015 2016 2007] 2018 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2004 | 2025 | 2026 | 2027 | 2008 | 2029 | 2030 [ 2031 |2032] 2033] 2034 | 03] 2036| 2037] 2038 | 2099 2040 2041 | 2042 2043 2004] 2045| 2046 |
Inttal Equty ¢ o o o o o0 0o ¢ ¢ 0 0o o o 6 ¢ o0 O O O O 0O O 0O O O 0 O 6 O 6 0 O 0 O 0 0
g ncrease 0 0 00220 0 0 0 0O O O O ©0 o6 O o0 O © 0 0 0 0 0 O 0 0 0 O O 0 O 0 O 0 0
fq Aepayments ¢ 0 0o 0 0 0 0 0 0 0O O O O © O O 0 O 200 200 0 0 0 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diidend 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6226 9245 10563 12021 13527 15067 16627 1026 1763 125 125 125 129 125 125 125 125 125 125 125 125 15 126 18 128 18
finsl D ¢ 0 0 0 0 0 o 0 0 0 © O © © © ©o 0 ©0 ©0 © 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 UMM
[ Total Flow 0 0 100150 200200 0 0 0 0 6226 9145 10563 12021 13527 15067 16627 17026 37363 326 126 126 125 126 125 125 125 126 126 126 125 125 126 126 125 24088
fotumOnEouty(¥) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 95 1407 1625 1449 2081 2 2958 2619 2671 28 K0 50 50 50 S0 50 50 %0 0 % S0 %0 S0 0 50 %0
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Ratios financieros en FINPLAN

T Uit Mg LU
IS OO EN e En EnEuEnEnEnEnEnEn e el e
Working Capital o o.s 086 0.88 o8 0.8 o8 082 0.8 0.8 07 07s 072 o 0.6
s e L4 re L4 ] re 4 e 4] L4 L4 ] L4 L4 re re
| Leverage I o 1.9 329 4.09 lss 156 302 244 1.89 1.57 1.32 107 0.83 057 0.2
Ok PB L2 ] PB FB PB re PB PB FB PB Ok Ok ok Ok
Equipmant Renewal o 1 1 1 1 0.95 0.9 0.85 0.8 0.7s5 0.7 0.65 0.6 0.55 0.
e ok Ox ox Ok ok ok Ok Oox ok ok ok ok ox Ok
Gross Profit Rate ° 0 I o o 065 065 0.65 0.65 0.6% 065 065 0.68 065 os
4] L] re PB e ok Ox ox ox ok Oox Oox Oox ox (1
Debt Repaymant Time 0.2 40 40 40 40 6.02 .27 4. 55 3.85 3.18 156 201 1.4% 0.98 0.4
ox PB P8 PB P PB P8 PB Ok ok Ok Ok ok ok ok
Exchange Risk 0.1 0.1 0.1 0.92 024 0.75 1 8 1 1.06 1.09 1.1 1.12 1.13 11
L4 Ll ” " L4 L) 4 rn 4l 4 L4 4 L L4 ] L
Breakeven Point 0.1 0.1 10 10 10 4 0.93 0.9 o.88 0.8s 0.83 0.7 0.7% 073 0.7
Oox ok L4 ] FB FB P8 FE FB Ld ] FB PB ok Ok ok ok
Intemst Charge Weight o.01 0.01 2 2 2 0.28 0.22 0.19 0.17 0.1 0.12 .11 0.1 .09 0.0
Ox Ok 4] FB Fe PE 4] ok ok ok Ok oK Oox Oox [+ 1
Global Index 004 236 amn 454 44 166 158 1.42 128 1.2 112 108 0.9 o9 os
Seif Financing Ratlo ° o -0.02 -0.08 -0 42 o o ) [ o o ° o 3
ox ok ox ok ox Oox Oox Oox ox Oox ok Oox ox ox ok
Debt Equity Ratio o 0.66 0.77 0.8 0.79 0.78 0.75 0.72 0.65 0.61 0.57 0.52 0.45 0.36 0.2
FBe Ok Ox Ok ok Ox Ox ox Oox Ox FB Pe P8 L4 ] FB
Debt Service Coverage © o .9 N ) 16 1.01 112 117 123 1213 1.24 L3 144 1.5 15
L4 ] L ox ok ok re L4 re e 4} e (13 ok ox ok
ROR on Rav Assats o o -9.28 -0.47 -0.64 442 S.14 596 691 7.02 7.73 585 10.17 173 136
P PB PB PB PE PB P8 FB PE P8 PB Ok Ok (=13 Ok
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Actividad 7

Aproveche

El apalancamiento también se conoce como ratio de deuda-capital. Se calcula simplemente
dividiendo la deuda de un afio determinado entre los fondos propios pendientes en ese afo.
Cuanto mas alto sea este valor, peor sera la situacion financiera del proyecto, ya que los activos
del proyecto dependen mas de la deuda, lo que indica el peligro de quiebra. Por lo tanto, el
prestamista tiene un valor preferente.

La relacion deuda-capital por defecto es de 60:40, es decir, 1,5. Si el apalancamiento de
cualquier afo es superior a 1,5, lo informa como "PB", o problematico, y "Ok" si es inferior a 1,5.
Si es problematico, hay que aumentar los fondos propios para reducir el ratio. Este nUmero es
importante durante la fase de construccion y la etapa de reembolso del préstamo. El modelador
puede seleccionar otros valores que el prestamista considere aceptables. Por ejemplo, 75 a 25, o
3,y ajustar la relacién deuda-capital en consecuencia.

Si asumimos que la relacion deuda-capital de este proyecto es de 75 a 25, a partir de la tabla,
esto no se cumple entre el afio 2014 y 2018. Por lo tanto, este plan no es aceptable; es necesario
inyectar mas capital durante el afio de construccion. Eso influira en muchos otros aspectos
financieros del proyecto, por ejemplo, el VAN, la TIR, etc.

Actividad 8

Ratio de riesgo cambiario

El principal y los intereses de los préstamos extranjeros que vencen en un afio deben devolverse
en moneda extranjera. Por lo tanto, la empresa necesita suficiente moneda local para comprar
las divisas necesarias en funcién del tipo de cambio vigente ese afio. El tipo de cambio varia a lo
largo del afo, lo que puede provocar un riesgo de cambio. El coeficiente de riesgo de cambio
garantiza que, en un afo determinado, se disponga de suficiente efectivo local para poder
comprar las divisas necesarias para reembolsar los préstamos extranjeros y los intereses
adeudados en ese aflo al aplicar el tipo de cambio de ese afio.

FINPLAN asume el valor por defecto como 1,2 o el margen de seguridad como 20%. Esto
significa que el efectivo local disponible en un afio determinado debe ser 1,2 veces o un 20%
mas alto que el efectivo local necesario para comprar la moneda extranjera requerida para
reembolsar los préstamos extranjeros y los intereses adeudados en ese afio, aplicando el tipo de
cambio de ese afio.

Es importante durante el periodo de reembolso del préstamo. En este modelo, esta claro que el
plan financiero de nuestro proyecto no seria aceptable para el prestamista, ya que el coeficiente
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de riesgo de cambio es inferior a 1 en 2017, y a 1 después. Se puede mejorar aumentando los
ingresos, es decir, el precio, o inyectando algunos préstamos o bonos en moneda local.
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Aproveche
Study Year 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2006 | 2007 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2005 | 2026 | 2027 | 2028 | 229 | 2080 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039
0 19 | 329 | 409 | 385 | 35 | 302 | 244 | 189 132 | 107 | 0% | 057 | 0.8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
o | »s [ s [ o | »e | vo | o | #8 | wo | P | P | ok | ok | ok | o | ok | ok | o | ok | or | ok | ok | ok | ok | ok | ok ok | o
fxdungeRisk | 01 u 01 | 081 | 024 | O 1 1 1 106 | 109 | 11 | 122 | 113 | 104 | 134 | 134 | 136 | 13 101 | 121 | 133 | 126 | 125 | 14| 12 | 119 | 1.8
PB ] P8 P8 ] P8 4] 2] e P8 L] ] Pe P8 P8 ] Ok Ok P8 P8 Ok Ok ok PB PE
Dabt Service Coverage 0 0 792 | 3080 | 163 | 101 | 112 | 117 | 123 | 121 | 124 | 132 | 144 | 151 | 153 | 154 | 15 | 965 | B49 | 818 | 1219 25% | O 0 0 0 0 0
PB Pa Ok Ok Ok PB Pl P8 PB P8 P8 Ok Ok Ok Ok 3 Ok Ok Ok Ok Ok 0k PR P8 P8 PR P8 P8
Ratio de riesgo cambiario
StudyYear | 2012 2014 | 25 | 2006 | 2017 | 2008 | 209 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2081 | 2032 | 2033 | 2084 | 2035 | 2036 | 2097 | 208 | 203
iLeverage 0 19 | 329 | 409 | 385 | 356 | 302 | 244 | 189 | 157 | 132 | 107 | 083 | 057 | 0.8 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ok | pa | es | e | po | e [ o | po [ ea | pe | o | ox | ok | ok | ok | ok | ok | ok | ok | ok | o ok [ ok | o | ok [ ok | o
Risk 01 0.1 01 | 091 | 024 | 078 1 1 1 106 | 109 | L1 | L12 | 213 | 134 | 134 | 124 | 136 | 13 | 211 | 131 | 113 | 126 | 125 | 124 | 12 | 119 | 114
P8 P8 PB 4] [« ] 4] PB P8 4] PB P8 4] 4] 4] 4] PB P Ok Ok P8 o ] Ok Ok Ok PB P8 P
sevieComerage | O | 0 | 782 [ 308 | 163 | ton | 112 | 117 | 120 | nan [ 126 | 132 | nas | asa| 13 [ 1se | 15 [oes | sa9 | sas (219|269 0o | o [ o | 0| 0| @
pe | o | ok ) ok [ o | e | ee | ea | ee [ s | e [ o | o | ok | ok | ok [ ok | ok | ok | ok | ok | ok | ps [ pe | e | e | pa | &
Cobertura del servicio de la deuda
Study Year 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2004 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 ( 2030 | 2031 | 2082 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2098 | 2039
|Leverage 0 | 19 | 229 | 409 | a8 | 356 | 202 | 264 [ 189 | 157 [0 |10 [om|os2[on| o | 0| 0o o[ o o[o|]ofo]of[o] o]0
Ok | P | #b | o | #8 | Po | P3| P | Po | P8 [ B | Ok | Ok | Ok | Ok | Ok [ Ok [ Ok | Ok | Ok | Ok [ Ok [ Ok | Ok | Ok | Ok | Ok [ Ok
Exchange Risk 01 | 01 [ 01 oot | o260 1 | 1 [ 1 [206) 108 | 18 | 112 [ 003 [ 134 | 136|104 136 | 13 [ 00 110|003 | 126|126 [ 124 12 | 109 | 118
P | po | pe | e | pe | e | o | pe [ e | pe | e | Pa | ee | pe | Po | e | o | ok | ok | e | pe [ e | Ok | ok | ok | P | e8| P
DebtService Coverage | 0 | 0 | 292 [ 308 [ 163 | 100 [ 112 | 107 [ 123 | 120 [ 124 | 132 | 164 | 151 | 183 [ 154 | 15 [ 965 | 049 | aae (29288 o | 0| 0| o[ 0|0
b | p8 | ok [ ok | ok [ po | P [ 8 | o [ 8 | pB | Ok | Ok | ok | ok ok [ ok | ok [ ook | ok | ok | of [ ps| po| P Paope [P
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Actividad 9

Cobertura del servicio de la deuda

El ratio de cobertura del servicio de la deuda (DSCR) es importante para los prestamistas.
Quieren estar seguros de que hay suficiente efectivo en la cuenta, de modo que el principal y los
intereses debidos en un afio determinado seran reembolsados.

El valor por defecto en FINPLAN para este ratio es 1,3. Por lo tanto, el margen de seguridad es
del 30%. Esto significa que el efectivo disponible en un afio determinado, que es el ingreso neto
antes de pagar los intereses, mas los nuevos fondos propios si los hay, debe ser 1,3 veces o un
30% mas alto que el pago, que es el total de los intereses y el principal que se debe pagar en
ese afo.

Los prestamistas controlan este indicador durante el periodo de reembolso del préstamo. Si es
inferior a 1,3, el prestamista debe realizar el ajuste. Por ejemplo, aumentar el precio o inyectar
nuevos fondos propios. El DSCR de nuestro proyecto que figura en la tabla anterior es violado
entre 2017 y 2022; por lo tanto, es necesario volver a evaluarlo. Por lo tanto, el plan financiero
actual del proyecto de energia de carbon no es viable, ya que no cumple con varios aspectos; es
necesario revisarlo. Como se ha mencionado anteriormente, FINPLAN no puede optimizar el
plan financiero por si mismo, es necesario hacerlo manualmente, para que se compilen todos los
aspectos y se optimicen el VAN y la TIR.
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