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RESUMEN 

 

Argos es una empresa multinacional, fundada en Colombia hace 78 años, que 
pertenece al sector industrial, subsector cementero, cuyos principales productos 
son cemento, concreto y agregados, con presencia en Sur, Centro y Norte de 
América. El perfil de sus clientes son el negocio industrial (constructores) y el 
negocio masivo (distribuidores). Tiene activos por $11 billones, los cuales se 
encuentran apalancados principalmente por el patrimonio en un 61%. El Margen 
de Ebitda es del 18%  (sept 2013), el cual ha tenido un notable crecimiento en los 
últimos 5 años, su principal fuente de ingresos proviene del cemento en un 69% y 
del concreto en un 30%. 
 
 
Para el planteamiento de la estrategia de generación de valor de la empresa se 
tuvo en cuenta información tanto cualitativa como cuantitativa, la cual permitió  un 
mejor entendimiento de la compañía, utilizando herramientas como diagnostico 
financiero e indicadores financieros más relevantes. 
 
 
Se analizó información desde el periodo 2010 hasta 2012 la cual fue la base para 
la realización del modelo financiero en Excel el cual fue proyectado a un periodo 
de  5 años, dentro de esta simulación se incluyó una línea de agregación de valor 
basada en la estrategia de disminución de costos, dado que este rubro representa 
en el 2012 el 72% de los ingresos que consiste en la compra de tres empresas de 
Agregados, lo cual permitió que desde el año 2015 se viera reflejado la 
disminución de los mismos. 
 
 

La implementación de la estrategia permitió mejorar los indicadores financieros de 
Argos, sin embargo dada su estructura financiera patrimonial y el bajo 
endeudamiento financiero, el costo promedio ponderado de capital es más alto 
que  la tasa de oportunidad del accionista lo que se ve reflejado en un valor 
económico agregado negativo. 
 

 
Esta información permitió identificar oportunidades de mejora para Cementos 
Argos, las cuales se encuentran reflejadas  en las recomendaciones. 
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INTRODUCCIÓN 
 
 

La creación de valor se ha tornado en un hecho mandatorio en todas las 
organizaciones, en la cual Cementos Argos no es ajeno a esta situación, por lo 
cual se encuentra en la búsqueda permanente por satisfacer a sus accionistas a 
través de la producción de cemento, concreto y agregados. 
 
 
“La gestión basada en valor se puede definir como un proceso integral, diseñado 
para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales hechas a lo largo de la 
organización, a través del énfasis en los inductores de valor corporativos”. 
 
 
Una compañía sólo crea valor cuando es capaz de lograr inversiones que renten 
más que el costo de capital promedio invertido en la empresa. La gestión basada 
en Valor es un proceso administrativo total que requiere fijar objetivos corporativos 
y conectarlos con: 
 
 
• El empleo de recursos 
• Las estrategias de desarrollo 
• La medición del desempeño 
• La remuneración de los recursos de acuerdo al desempeño medido 
• La creación de valor 
 
 
Cementos Argos S.A. nace en Medellín (Colombia) el 27 de febrero de 1934  
Después de su asociación con Cementos del Nare, Argos inició una fructífera 
labor de creación de empresas en diversas regiones del occidente de Colombia en 
asocio con inversionistas locales de cada región. Surgieron así: Cementos del 
Valle en 1938, Cementos del Caribe en 1944, Cementos El Cairo en 1946, 
Cementos de Caldas en 1955, Tolcemento en 1972, Colclinker en 1974 y 
Cementos Rio claro en 1982; finalmente en la década de los 90 adquiere 
participación accionaria en Cementos Paz del Río.Su internacionalización empieza 
en 1998 cuando adquiere la Corporación de Cemento Andino en Venezuela y 
posteriormente establece alianzas con otras compañías para hacer inversiones en 
Cementos Colón en República Dominicana, Cimenterie Nationale d’Haiti en Haití y 
Corporación Incem en Panamá. En 2013 realiza la compra de la operación de 
cemento de Lafarge multinacional francesa en Honduras. 
 
 

Por lo anterior, en el desarrollo de este trabajo se propone una estrategia de 
generación de valor la cual se evaluara mediante un modelo en Excel, 
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proyectando los estados financieros de 5 años del 2013 al 2017 , realizando  un 
diagnóstico de la situación actual de la empresa tomando como referencia los 
años 2010 a 2012, identificando las mejores prácticas a partir del análisis de 
comparación de mercado de las empresas del sector a nivel nacional e 
internacional e identificando una estrategia de agregación de valor. 
 
 
Para el  desarrollo de esta estrategia  nos centraremos en la reducción de costos 
que permitan mejorar los principales indicadores financieros y de esta manera 
contribuir a la agregación de  valor a la compañía. 
 
 
En el desarrollo del proyecto se han encontrado limitaciones en la consecución de 
la información de la empresa,  entre ellas el detalle de las obligaciones financieras, 
tasas y periodos; información de los cargos y sueldos de la estructura 
organizacional, esta falta de información y de conocimiento de algunas áreas de la 
compañía limitó la proyección de algunas cuentas en el modelo financiero 
desarrollado como los gastos de personal, la valorización de los activos y los 
intangibles entre otras.  
 
 
El desarrollo del trabajo está conformado por 6 capítulos expuestos de la siguiente 
manera: 
 
 
Capítulo 1. Descripción de la Empresa, la cual contiene una descripción general 
de la empresa, el mercado, el proceso de producción y su estructura 
organizacional. 
 

 

Capítulo 2. Identificación del problema, la cual incluye el diagnóstico financiero 
realizado para El balance General, estado de resultados e indicadores para los 
años 2010 a 2012. 
 
 
Capítulo 3. La metodología utilizada para el desarrollo del proyecto se encuentra 
enmarcada principalmente en cuatro etapas: 
 

• Recolección  de información y entendimiento de la compañía 

• Diagnostico Financiero 

• Definición de la Estrategia de generación de valor  
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• Diseño y desarrollo del modelo financiero  

• Validación del modelo financiero 

 

Capítulo 4. Resultados: En este capítulo se detalla la estrategia de generación de 
valor evaluada, los supuestos macroeconómicos, proyección de ventas en 
diferentes escenarios y proyección de estados financieros. 
 
 
Para Cementos Argos el desarrollo y puesta en marcha de la propuesta  de 
agregación de valor le permitirá mejorar los principales indicadores financieros, y 
por consiguiente mejorar la rentabilidad para los inversionistas. El trabajo de grado 
nos permite aplicar los conocimientos adquiridos para identificar y desarrollar 
propuestas enfocadas a adoptar mejores prácticas para las compañías, con el fin 
de agregar valor a las mismas. 
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1. DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 
 

1.1 DESCRIPCIÓN GENERAL  
 
 

Nombre de la Empresa. Cementos Argos S.A. 
 
 
1.1.1 Tipo de Empresa.  Cementos Argos S.A. está constituida como Sociedad 
Anónima,  es una empresa multinacional que pertenece al sector industrial, 
subsector cementero, cuyo objeto social es la producción y comercialización de 
cemento, concreto y agregados.  
 

 
1.1.2 Ubicación.  Su domicilio principal está ubicado en la Vía 40 Las Flores en 
Barranquilla (Colombia), cuenta con sedes en Colombia en las siguientes 
ciudades: 

 

 Toluviejo - Sucre 

 Sabana grande - Atlántico 

 San Gil – Santander 

 Betania – Cundinamarca 

 Sogamoso – Boyacá 

 Rio Claro – Antioquia 

 Cairo – Antioquia 

 Nare – Antioquia 

 Yumbo – Valle del Cauca 

 Barranquilla – Atlántico 

 Medellín – Antioquia 

 Bogotá - Cundinamarca 

 Cartagena – Bolívar  

 Manizales – Caldas  

 Pereira - Risaralda 

 Montería - Córdoba 

 Bucaramanga – Santander 

 

 

1.1.3 Tamaño.  Al 31 de diciembre de 2012 cuenta con unos activos de  
$10.266.716 millones, unas ventas de $4.380.393 millones y  7.978 empleados.  
Dentro de las Leyes Colombianas se clasifica como una empresa Grande. 
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1.1.4 Mega. La empresa no cuenta con Misión y Visión actualmente, la 
organización tiene una MEGA proyectada al año 2015, la cual fue construida por el 
comité directivo en 2005 y se define así: 
 
 
“En el año 2015 Argos será una empresa con ingresos equivalentes a US$ 4 
billones, de los cuales el 75% se originará en operaciones fuera de Colombia y el 
10% provendrá de la innovación. Liderará la industria del cemento en Colombia 
vendiendo 300 kg/año por habitante.  
 
 
El 15% de los ingresos se logrará vendiendo cemento en plaza en USA 
apalancado sobre plataformas propias, la mitad a clientes finales terceros con una 
organización comercial de valor agregado.   
 
 
Construirá posiciones corporativas en 4 países de Latinoamérica y el Caribe 
donde replicará su posicionamiento. Llegará a cotizar en bolsa internacional con 
una capitalización bursátil de US$ 8 billones.” 

 
 
1.1.5 Objetivos estratégicos. Las prioridades estratégicas del 2012 al 2014 son: 

 

 Consolidación y Expansión 

 Excelencia Organizacional 

 Modelos de Operación 

 Sostenibilidad 

 Estructura de Capital 

 Proyectos Estratégicos 

 Innovación 
 

 
1.1.6 Ventajas Competitivas. Dentó de la ventajas para Cementos Argos S.A 

encontramos las siguientes 

 

 Único productor de cemento y concreto premezclado con capacidad de 
abastecimiento en todos los centros urbanos del país.   

 Operaciones integradas verticalmente. 

 Habilidad para disminuir costos de producción y facilidades portuarias para 
las exportaciones. 

 Red de distribución que permite atender el consumidor final. 

 Marca bien posicionada. 
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 Plantas móviles de concreto para atender proyectos de infraestructura de 
difíciles accesos. 
 
 

1.1.7 Análisis de la Industria. La industria del cemento tiene gran importancia en 
la economía del país, por ser el principal insumo para el sector de la construcción. 
En Colombia esta industria es controlada por tres empresas (Argos, Holcim, 
Cemex). 
 
 
El desempeño de la industria cementera en Colombia durante los últimos años ha 
crecido de forma estable a pesar de que se han observado algunas anomalías 
debido a su estructura oligopólica de mercado. La producción nacional ha ganado 
posicionamiento en los últimos tres años. Entre el 2010 y 2011 Colombia se 
ubicaba en la cuarta posición de los productores de cemento en Suramérica, con 
una producción media de 10.1 millones de toneladas anuales, en el año 2012 
superó este promedio y alcanzó las 10.9 millones de toneladas para lograr el 
tercer puesto, según la Federación Interamericana de Cemento (FICEM). 

 

1.1.7.1 Oportunidades 

 Apoyo al sector de la construcción 

 En el 2014 despliegue de las obras de infraestructura 

 Desarrollo de nuevos productos 
 

1.1.7.2  Amenazas 

 Deterioro del consumo por habitante 

 Aumento del uso del cemento para el procesamiento de drogas 

 Contrabando en zonas de frontera 

 Aumento del consumo de bienes sustitutos como el drywall y el 
asfalto laminado. 
 

La economía colombiana creció 4,0% con relación al 2012. Para el mismo periodo 
de referencia el PIB de la construcción lo hizo en 3,6%. Estos resultados son 
inferiores a los registrados el 2011, cuando el crecimiento del PIB fue 6,6% y el 
PIB de la construcción 10,0% 
 
 
En estas cifras se deben al área aprobada para vivienda registrando un aumento 
de 13,5%, para enero de 2013, el área licenciada de vivienda en enero de 2013 
creció 13,5% respecto al mismo período del año anterior (-18,5%). Las unidades 
licenciadas de vivienda crecieron durante enero 2013, 26,4% respecto al mismo 
período del año anterior (-22,8%). 
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Durante el IV trimestre de 2012, el sector de la construcción a precios corrientes 
representó 8,1% del total del Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia. El PIB a 
precios constantes creció 3,1% en el IV trimestre de 2012 respecto al mismo 
trimestre de 2011 (6,6%). Sectorialmente, en el mismo periodo de referencia, el 
PIB de la construcción registró un crecimiento anual de 5,0%. Dos subsectores 
comprenden el PIB de la construcción: edificaciones y obras civiles. El PIB de 
edificaciones creció 11,8%, mientras que el PIB de obras civiles decreció 0,5% 
respecto al mismo trimestre del año anterior 
 
 
En el trimestre móvil de diciembre de 2012 a febrero de 2013, el total de ocupados 
a nivel nacional fue 20.529 miles de personas con un aumento de 1,2 respecto al 
mismo período del año anterior. La población ocupada en el sector de la 
construcción a nivel nacional, en el mismo periodo de estudio registró un 
decrecimiento de 8,2%, este comportamiento obedeció principalmente a la 
disminución en las áreas de Cabecera (-6,5%), que restó 5,7 puntos porcentuales 
a la variación total. Sumando a lo anterior, la población ocupada en el sector de la 
construcción alcanzó el segundo nivel más alto con respecto a los mismos 
trimestres móviles 
 
 
A nivel nacional, la variación de la población desocupada cesante fue 0,2% en el 
trimestre móvil diciembre 2012 – febrero 2013. El 11,0% de la población nacional 
desocupada cesante, reportó haber trabajado por última vez en la rama de la 
construcción. En el mismo periodo de estudio, la población desocupada cesante 
en el sector de la construcción registró un crecimiento de 17,3% frente al igual 
trimestre móvil del año inmediatamente anterior. 
 
 

1.1.8 Principales Productos. 

 
  
1.1.8.1 Cemento.  Es una sustancia que  su presentación es en forma de polvo y 
se obtiene al triturar rocas duras (caliza y arcilla) para después quemarlas a 
1.500°C en un horno rotatorio y finalmente, agregar yeso y otras sustancias. Se 
endurece con el agua y produce compuestos que son muy resistentes. 
 
 
1.1.8.2 Concreto.  Es un material compuesto empleado en construcción formado 
esencialmente por un aglomerante al que se añade partículas o fragmentos de un 
agregado, agua y aditivos específicos. El aglomerante es en la mayoría de las 
ocasiones cemento (generalmente cemento Portland) mezclado con una 
proporción adecuada de agua para que se produzca una reacción de hidratación.  



13 
 

1.1.8.3 Agregado.  Es el conjunto de partículas inorgánicas de origen natural o 
artificial cuyas dimensiones están comprendidas entre los límites fijados en la NTP 
400.011. Los agregados son la fase discontinua del concreto y son materiales que 
están embebidos en la pasta y que ocupan aproximadamente el 75% del volumen 
de la unidad cúbica de concreto. Los agregados generalmente se dividen en dos 
grupos: finos y gruesos. Los agregados finos consisten en arenas naturales o 
manufacturadas con tamaños de partícula que pueden llegar hasta 10mm; los 
agregados gruesos son aquellos cuyas partículas se retienen en la malla No. 16 y 
pueden variar hasta 152 mm.  
 
 

1.2  EL MERCADO 
 
 

1.2.1 Tamaño del Mercado  
 

 

1.2.1.1 Clientes Actuales.  Cementos Argos actualmente cuenta con 8.937 
clientes de los cuales 6.580 corresponden a Cemento y 2.357 a Concretos. 
 
 

Figura 1. Distribución de clientes 
 

    

Fuente: Argos 
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Algunos de los principales clientes son: 
 
 
Tabla 1. Principales Clientes 
 

PRINCIPALES CLIENTES 

CEMENTO CONCRETO 

Cemex Colombia S.A  
Patrimonios Autónomos Fiduciaria 
Bancolombia 

Valorcon S.A.  Constructora Bolívar S.A.  

Sodimac Colombia S.A.  Arquitectura y Concreto S.A.S  

Tocar S.A  Consorcio ECC  

Grupo Ict II S.A.S.  A.R. Construcciones S.A.S  

Urbano Pérez Pablo  Cbi Colombiana S.A.  

Distrias S.A.S.  Coninsa Ramón H. S.A.  

Distribuidora San Fernando S.A.S  Amarilo S.A.S  

Inversiones Emanuel y Samuel S.A.S  Css Constructores S.A.  

Prevesa S.A.S.  Constructora Bolívar Cali S.A.  

Concretera Tremix S.A.S.  Drummond LTDA. 

Eternit Atlántico S.A  Ic Constructora S.A.S  

Deposito Abo LTDA  Consorcio Aguas De Aburra HHA  

Eternit Pacifico S.A.  Unión Temporal Havivir  

Arquitectura y Concreto S.A.S  Consorcio CCC Ituango  

Tecnología En Cubrimiento S.A. 
TOPTEC SA  Consorcio Túneles Ituango FS  

Pérez Espitia Sergio Enrique  Urbanizadora Marín Valencia S.A. 

Paraconstruir S.A.S  Consorcio Villas de Aranjuez  

Elles Villadiego Clever Ignacio  Constructora Colpatria S.A.  

Materiales S.A.S  Unión Temporal VIVISA  

 
Fuente: Argos – elaborado por las autoras 
 
 

1.2.1.2 Clientes potenciales.  Actualmente la fuerza comercial se encuentra 
enfocada en la consecución de las megas obras del Estado, así como de alcanzar 
mayor presencia en Centroamérica y Estados Unidos. 
 

 

1.2.2 Descripción de la Competencia.  En Colombia, Cementos Argos lidera el 
negocio de producción de cemento y concreto con una participación de mercado 
cercana al 51% (sólo cemento). Dicha participación podría  incrementarse hasta 
un 66%, gracias a la capacidad productiva de la compañía. En la  actualidad, 
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Argos es el único productor de cemento blanco en el país con una producción  
cercana a 300.000 toneladas por año. 
 
 
Los principales competidores de Cementos Argos S.A básicamente son Cemex y 
Holcim a nivel nacional y a nivel internacional empresas como Votorantim, 
Heidelberg y Lafarge. 
Grafico 1. Participación de la empresa y de su competencia en el mercado a 
Junio 2010. 

 

 

 

 

 

 

 

                   Fuente: Inversionistas Argos – Elaborado por las autoras 

 

1.3 PROCESO DE PRODUCCIÓN 
 
 

1.3.1 Descripción del proceso. La producción de cemento consiste básicamente 
en la mezcla de varios tipos de arcilla molida y otros tipos de materiales 
calcificados en polvo. Del proceso de producción se deprenden varios tipos de 
cementos cuyas propiedades varían, según las materias primas y los cambios en 
los procesos de mezclado y homogenización; la cadena parte de la extracción de 
la materia prima principalmente la caliza para luego pasar por un proceso de 
triturado y combinado con arcilla y otros materiales. La segunda etapa consta de la 
homogenización de la caliza triturada, la arcilla y otros materiales dependiendo del 
tipo de cemento para producir una mezcla que es llamada crudo. Luego el crudo 
pasa a un proceso de cocción a una temperatura aproximada de los 1400C° que lo 
convierte en clinker; por último, el producto derivado de la cocción es sometido a 
un nuevo proceso de molienda en el que se le añade yeso para lograr un aumento 
en el tiempo de endurecimiento de la mezcla y así salir a la distribución bien sea a 
granel o ensacado.  

  

51% 

35% 

13% 

1% 

Argos

Cemex

Holcim

Otros
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1.3.2 Diagrama del proceso 

 
 

Figura 2. Proceso del Cemento 

 

           Fuente: Archivo Técnico- Argos      
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1.3.3 Equipos e Instalaciones 

 
 

Figura 3. Equipos e Instalaciones 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                      
 
 
Fuente: Cementos Argos 

 

1.3.4 Capacidad Instalada.  Corresponde a 10,6 Millones de toneladas por año. 

 

 

1.4 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 
 
 

1.4.1 Organigrama de la empresa. La estructura organización de la Compañía 
está encabezada por la Presidencia, la cual tiene  a su cargo 8 Vicepresidencias, 
de las cuales 3 corresponden a las Regionales (Colombia, Caribe, USA) donde la 
compañía tiene presencia y 5 de apoyo.  De estas Vicepresidencias se 
desprenden 6 niveles, el nivel 1 en el que se encuentran las gerencias, nivel 2 
directores y líder Senior, nivel 3 Jefes, Coordinadores y Lideres, nivel 4 
Profesionales y Analistas, nivel 5 auxiliares y secretarias, nivel 6 operarios y 
mensajeros. 
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Figura 4. Organigrama Empresarial 

 

  Fuente: Argos 

 

Figura 5. Fuerza de Trabajo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Argos 
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Tabla 2. Fuerza de Trabajo por Nivel organizacional 

Fuente: Argos 

 
1.4.2 Cuadro informativo de sueldos. Se tiene limitación para acceder a esta 

información. 
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2. EL PROBLEMA 

2.1 DIAGNOSTICO FINANCIERO.  
 
 
Se realizó el análisis horizontal y vertical al estado de resultados y balance general, donde se encontró lo siguiente: 

2.1.1 Estado de Resultados.  

 

Tabla 3. Estado de Resultados Análisis Vertical y Horizontal 

 

 

CEMENTOS ARGOS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
(Millones de Pesos Colombiamos)

En $ En % En $ En %

Ingresos Operacionales 3.023.069     100,0% 3.668.610     100,0% 645.541      21,4% 4.380.393     100,0% 711.783       19,4%

Costo de Ventas 2.165.678     71,6% 2.623.816     71,5% 458.138      21,2% 3.144.897     71,8% 521.081       19,9%

Depreciaciones 257.755        8,5% 280.549        7,6% 22.794        8,8% 323.560        7,4% 43.011         15,3%

Utilidad Bruta 599.636        19,8% 764.245        20,8% 164.609      27,5% 911.936        20,8% 147.691       19,3%

Gastos Operacionales

Administración 219.655        7,3% 259.461        7,1% 39.806        18,1% 303.515        6,9% 44.054         17,0%

Ventas 98.554          3,3% 103.789        2,8% 5.235          5,3% 140.791        3,2% 37.002         35,7%

Depreciaciones 62.827          2,1% 53.702          1,5% (9.125)         -14,5% 53.063          1,2% (639)             -1,2%

Total Gastos Operacionales 381.036        12,6% 416.952        11,4% 35.916        9,4% 497.369        11,4% 80.417         19,3%

Utilidad Operacional antes de Deterioro de Activos 218.600        7,2% 347.293        9,5% 128.693      58,9% 414.567        9,5% 67.274         19,4%

2010
Análisis 

Vertical 2011
Análisis 

Vertical

Análisis  Horizontal
2012

Análisis 

Vertical

Análisis  Horizontal
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Tabla 3. (Continuación)  

 

 

Deterioro de Activos 88.343          2,9% 74.460          2,0% (13.883)       -15,7% -                0,0% (74.460)        -100,0%

Utilidad Operacional Después de Deterioro de Activos 130.257        4,3% 272.833        7,4% 142.576      109,5% 414.567        9,5% 141.734       51,9%

Ebitda 450.839        14,9% 607.084        16,5% 156.245      34,7% 791.190        18,1% 184.106       30,3%

-              0,0% -               0,0%

Otros Ingresos (Gastos) No operacionales -              0,0% -               0,0%

Ingresos Financieros 12.981          0,4% 18.785          0,5% 5.804          44,7% 12.498          0,3% (6.287)          -33,5%

Dividendos y participaciones recibidas 81.374          2,7% 72.283          2,0% (9.091)         -11,2% 35.512          0,8% (36.771)        -50,9%

Gastos Financieros 192.208        6,4% 195.963        5,3% 3.755          2,0% 223.942        5,1% 27.979         14,3%

Diferencia en Cambio (758)              0,0% 15.848          0,4% 16.606        2190,8% 1.160            0,0% (14.688)        -92,7%

Otros Ingresos  592.268        19,6% 746.023        20,3% 153.755      26,0% 362.262        8,3% (383.761)      -51,4%

Otros Gastos 295.491        9,8% 493.335        13,4% 197.844      67,0% 182.947        4,2% (310.388)      -62,9%

Utilidad Antes de Ia provisión de Impuesto de Renta 329.939        10,9% 404.778        11,0% 74.839        22,7% 416.790        9,5% 12.012         3,0%

Provisión de Impuesto de Renta 31.947          1,1% 25.024          0,7% (6.923)         -21,7% 17.083          0,4% (7.941)          -31,7%

Utilidad Antes de Interés Minoritario 297.992        9,9% 379.754        10,4% 81.762        27,4% 399.707        9,1% 19.953         5,3%

Intereses Minoritarios en utilidades de Subordinadas 9.114            0,3% 9.780            0,3% 666             7,3% 12.088          0,3% 2.308           23,6%

Utilidad Neta Consolidada 288.878        9,6% 369.974        10,1% 81.096        28,1% 387.619        8,8% 17.645         4,8%

Margen Neto 9,6% 10,1% 8,8%
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Los ingresos de la compañía provienen  del cemento en un 69%, concreto en un 
30%, y en una pequeña proporción los agregados.  El incremento entre el periodo 
2011 y 2012 fue del 19,4% que obedeció principalmente al crecimiento de los 
proyectos de infraestructura y de vivienda en el País, adicionalmente al 
fortalecimiento de la  estrategia de expansión en el Caribe y EEUU. 
 
 
A pesar de que el costo de ventas representa el 70% de los ingresos, su 
incremento al año 2012 fue proporcional  al incremento de los Ingresos.  Dentro de 
los costos la materia prima  y los costos de mantenimiento fueron los más 
representativos.  
 
 
Los gastos de administración y ventas presentaron un incremento en el 2011 del 
18,1% principalmente en servicios por asesoría técnica y fletes.  Adicionalmente 
se presentaron gastos relacionados con la adquisición de las nuevas compañías 
en EEUU y Panamá.  Para el 2012 los principales incrementos se presentaron  en 
gastos de personal por el pago de bonificación por metas cumplidas a los 
directivos. 
 
 
Si bien el Ebitda del año 2011 supera el  2010, la utilidad neta presenta una 
variación significativa principalmente por los ingresos no operacionales como 
resultado de la venta de acciones  del Grupo de Inversiones Suramericana. 
 
 
Para el 2012 el Ebitda consolidado fue de $791.190 millones, el más alto en la 
historia de la organización, lo que representa un margen del 18% y un incremento 
del 30,3% frente al año 2011. 
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2.1.2 Balance General.  

 

Tabla 4. Balance General Análisis Horizontal y Vertical 

 

CEMENTOS ARGOS S.A.
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
Al 31 de Diciembre

(Millones de Pesos Colombiamos)

En $ En % En $ En %

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible 241.058        1,6% 262.952        1,6% 21.894        9,1% 155.106        1,5% (107.846)      -41,0%

Inversiones negociables 235.072        1,5% 27.983          0,2% (207.089)     -88,1% 1.759            0,0% (26.224)        -93,7%

Deudores neto 687.873        4,4% 837.267        5,0% 149.394      21,7% 796.519        7,8% (40.748)        -4,9%

Inventarios, neto 289.475        1,9% 376.626        2,2% 87.151        30,1% 355.379        3,5% (21.247)        -5,6%

Diferidos e Intangibles 0,0% 0,0% -              0,0% 0,0% -               0,0%

Gastos pagados por anticipado 23.617          0,2% 29.530          0,2% 5.913          25,0% 24.910          0,2% (4.620)          -15,6%

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1.477.095     9,5% 1.534.358     9,1% 57.263        3,9% 1.333.673     13,0% (200.685)      -13,1%

ACTIVOS NO CORRIENTES

Deudores a largo plazo 38.230          0,2% 53.815          0,3% 15.585        40,8% 39.718          0,4% (14.097)        -26,2%

Inventarios 39.412          0,3% 38.237          0,2% (1.175)         -3,0% -                0,0% (38.237)        -100,0%

Inversiones permanentes 340.108        2,2% 299.457        1,8% (40.651)       -12,0% 145.095        1,4% (154.362)      -51,5%

Propiedades, planta y equipo, neto 2.870.683     18,5% 4.177.137     24,9% 1.306.454   45,5% 3.779.319     36,8% (397.818)      -9,5%

Diferidos e intangibles 1.634.481     10,6% 1.466.387     8,7% (168.094)     -10,3% 1.375.489     13,4% (90.898)        -6,2%

Otros activos 44.319          0,3% 26.933          0,2% (17.386)       -39,2% 19.437          0,2% (7.496)          -27,8%

Valorizaciones de activos 9.036.539     58,4% 9.184.742     54,7% 148.203      1,6% 3.573.985     34,8% (5.610.757)   -61,1%

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 14.003.772   90,5% 15.246.708   90,9% 1.242.936   8,9% 8.933.043     87,0% (6.313.665)   -41,4%

TOTAL ACTIVOS 15.480.867   100,0% 16.781.066   100,0% 1.300.199   8,4% 10.266.716   100,0% (6.514.350)   -38,8%

Análisis  HorizontalAnálisis 

Vertical

Análisis 

Vertical

Análisis 

Vertical2011 2012
Análisis  Horizontal

2010
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Tabla 4. (Continuación) 

 

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones Financieras 682.182        4,4% 1.269.423     7,6% 587.241      86,1% 653.308        6,4% (616.115)      -48,5%

Bonos en Circulación 0,0% 224.002        1,3% 224.002      0,0% 77.200          0,8% (146.802)      -65,5%

Papeles Comerciales 250.000        1,6% 199.030        1,2% (50.970)       -20,4% -                0,0% (199.030)      -100,0%

Proveedores y Cuentas por Pagar 500.749        3,2% 618.347        3,7% 117.598      23,5% 560.779        5,5% (57.568)        -9,3%

Impuestos, Gravamenes y Tasas 46.445          0,3% 121.499        0,7% 75.054        161,6% 124.320        1,2% 2.821           2,3%

Obligaciones Laborales 36.419          0,2% 38.470          0,2% 2.051          5,6% 51.106          0,5% 12.636         32,8%

Otros Pasivos 249.145        1,6% 322.083        1,9% 72.938        29,3% 302.963        3,0% (19.120)        -5,9%

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1.764.940     11,4% 2.792.854     16,6% 1.027.914   58,2% 1.769.676     17,2% (1.023.178)   -36,6%

PASIVOS A LARGO PLAZO

Obligaciones Financieras 700.167        4,5% 719.717        4,3% 19.550        2,8% 369.717        3,6% (350.000)      -48,6%

Impuestos, Gravamenes y Tasas 0,0% 63.481          0,4% 63.481        0,0% 30.745          0,3% (32.736)        -51,6%

Obligaciones Laborales 224.990        1,5% 253.366        1,5% 28.376        12,6% 255.627        2,5% 2.261           0,9%

Diferidos 160.869        1,0% 135.676        0,8% (25.193)       -15,7% 38.166          0,4% (97.510)        -71,9%

Cuentas Por Pagar 136.850        0,9% 111.122        0,7% (25.728)       -18,8% 75.857          0,7% (35.265)        -31,7%

Bonos en Circulación 1.228.506     7,9% 1.006.146     6,0% (222.360)     -18,1% 1.930.588     18,8% 924.442       91,9%

Intereses Minoritarios 88.468          0,6% 81.305          0,5% (7.163)         -8,1% 82.855          0,8% 1.550           1,9%

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 2.539.850     16,4% 2.370.813     14,1% (169.037)     -6,7% 2.783.555     27,1% 412.742       17,4%

TOTAL PASIVOS 4.304.790     27,8% 5.163.667     30,8% 858.877      20,0% 4.553.231     44,3% (610.436)      -11,8%

-              0,0% -               0,0%

PATRIMONIO -              0,0% -               0,0%

Capital Social 7.291            0,0% 7.291            0,0% -              0,0% 7.291            0,1% -               0,0%

Prima en Colocación de Acciones 210.819        1,4% 210.819        1,3% -              0,0% 175.674        1,7% (35.145)        -16,7%

Reserva Legal 23.163          0,1% 23.163          0,1% -              0,0% 13.845          0,1% (9.318)          -40,2%

Reservas  para futuros ensanches y otras 662.527        4,3% 816.863        4,9% 154.336      23,3% 899.040        8,8% 82.177         10,1%

Revalorización del Patrimonio 981.739        6,3% 892.174        5,3% (89.565)       -9,1% 756.753        7,4% (135.421)      -15,2%

Utilidad del Ejercicio 288.878        1,9% 369.974        2,2% 81.096        28,1% 387.619        3,8% 17.645         4,8%

Superavit por Valorización de activos 9.001.660     58,1% 9.297.115     55,4% 295.455      3,3% 3.473.263     33,8% (5.823.852)   -62,6%

TOTAL PATRIMONIO 11.176.077   72,2% 11.617.399   69,2% 441.322      3,9% 5.713.485     55,7% (5.903.914)   -50,8%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15.480.867   100,0% 16.781.066   100,0% 1.300.199   8,4% 10.266.716   100,0% (6.514.350)   -38,8%
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En los Activos es notoria la gran disminución presentada en el rubro de 
Inversiones  en el 2011 como resultado de la desinversión realizada para la 
capitalización de la subordinada de Argos en EEUU, en el 2012  las inversiones 
temporales y permanentes continúan presentando  disminución justificada en el 
uso de los recursos para pago de deuda y financiación de capital de trabajo. 
 
 
La propiedad, planta y equipo es una cuenta importante dentro del análisis de la 
compañía y tiene una participación significativa en el balance, para el 2011 se 
presentó un aumento del 45.5% debido a la adquisición de los activos de las 
subordinadas Argos Cement LLC y Argos Ready Mix LLC, como parte del proceso 
de compra a Lafarge, a diferencia del año 2012 donde se presentó una 
disminución la cual se justifica por los activos escindidos por la compañía, estos 
activos fueron absorbidos por Grupo Argos. 
 
 
La cuenta más significativa en el pasivo son las obligaciones financieras que para 
el 2011 muestra un aumento del 86.1% como consecuencia de los arrendamientos 
de buques, que de acuerdo a las NIIF deben ser contabilizados por leasing 
financiero, a diferencia del año 2012 que presento una disminución del 48.5% 
debido a la cancelación de obligaciones  que en parte fueron reemplazadas por la 
emisión de bonos de deuda y como consecuencia éstos  presentaron incremento  
en el periodo 2012.  
 
 
En el patrimonio el superávit por valorización de activos presentó una disminución 
en los años 2011 y 2012 como consecuencia de   la venta de acciones del Grupo 
de Inversiones Suramericana S.A en el primer año, y  la escisión de activos fijos  a 
Grupo Argos S.A. en el segundo año. 
 
 
Se evidenció que  Argos posee una estructura financiera patrimonial,  su 
estructura operativa se encuentra representada principalmente en activos fijos y 
sus valorizaciones que en conjunto equivalen al 72% del total de los activos, los 
cuales se encuentran apalancados principalmente por el Patrimonio en un 56%.  
 
 
En cuanto a los activos fijos  se identificó que algunos  equipos productivos de la 
operación de concretos no son utilizados en ciertos periodos del año. 
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2.1.3 Indicadores 

 

Tabla 5. Indicadores Financieros 

 

Los indicadores más relevantes son el Capital de Trabajo el cual ha sido negativo 
en los últimos años principalmente porque las obligaciones a corto plazo son 
superiores a los activos que pueden ser exigibles en el mismo periodo, se 
presenta más alto en el 2011 por la gran participación de las obligaciones 
financieras, sin embargo  se evidencia una leve recuperación en el 2012. 
 
 
El Ciclo de Efectivo ha presentado una mejoría como resultado de la disminución 
de los días de Cartera e Inventarios permitiendo realizar el pago a proveedores sin 
necesidad de realizar financiamiento. 
 
 
A pesar de que la participación del costo frente a los ingresos es del 72%, el 
Margen Ebitda  ha tenido una notable evolución en el periodo 2012 principalmente 
por el incremento de los Ingresos y la disminución de la participación de los gastos 
operaciones frente a los mismos. 
 
 
El ROA se encuentra afectado por la rotación de los activos, principalmente 
porque algunos activos fijos no son utilizados durante todo el año generando una 
baja rentabilidad, en el año 2012 este indicador presenta una leve mejoría como 
resultado  de la escisión de activos.   
 
 
Por otro lado el indicador EVA evidencia una destrucción de valor al tener un 
WACC alto, como consecuencia de un apalancamiento patrimonial y no con 
terceros. 

INDICADORES FINANCIEROS 2011 2012

CAPITAL DE TRABAJO (1.258.496)     (436.003)        

MARGEN EBITDA 16,55% 18,06%

ROA 2,20% 3,78%

ROE 3,18% 6,78%

DUPONT 3,18% 6,78%

WACC CON VALORIZACION 4,16% 9,08%

EVA $ (442.009)        (534.469)        

EVA % -2,63% -5,21%
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2.2  FORMULACIÓN. SÍNTESIS DEL PROBLEMA.  

 

 

En la información obtenida se logró evidenciar  que el costo de ventas representa 
el 70% de los ingresos, este porcentaje es alto comparado  con el de otras 
empresas del sector  y como consecuencia de ello,  indicadores tales como el 
EVA, Margen Ebitda, Margen Neto y Capital de trabajo se ven afectados.   
 
 
¿Qué estrategia se puede sugerir a la Compañía Cementos Argos para lograr 
reducir sus costos de producción y obtener una mejor rentabilidad para los 
accionistas y lograr una mayor competitividad en el mercado? La estrategia será 
presentada y evaluada en el capítulo 4 y en el modelo financiero de Excel, el cual 
hace parte integral de este documento. 
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3. METODOLOGÍA  
 
 

El método utilizado en el presente proyecto fue cualitativo por lo que las autoras se 
centraron en profundizar en la empresa Cementos Argos S.A  para conocer la 
viabilidad de adquirir una planta de triturados, a su vez es una investigación 
cuantitativa debido a que se realizaron cálculos profundos teniendo en cuenta los 
estados financieros de la compañía. 
 
 
Se tomó el tipo de estudio exploratorio a partir de observación documental en 
páginas web e informes presentados por la compañía. 
 
 
De la misma manera se realizó este proyecto con los conceptos vistos en los 
distintos módulos de la especialización para así tener una investigación más 
profunda.  
 
 
Los conceptos utilizados dentro del mismo fueron: 
 
 

 Entorno Económico: Indicadores macro económicos, sector económico y 
evaluación de mercado nacional e internacional. 

 
 

 Diagnóstico Financiero: Análisis de estados financieros e indicadores 
financieros básicos.  

 
 

 Planeación Financiera: Estructura financiera de las empresas, cálculo de 
WACC, EVA, Ebitda, flujo de caja libre. 

 
 

 Modelaje Financiero: Diseño, desarrollo y modelación de estados 
financieros. 

 
 

 Finanzas Corporativas: Proyección de estados financieros, análisis de 
proyecciones y valoración de empresas. 
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 Gestión Basada en Valor: Interpretación de indicadores financieros, 
generación de estrategias de agregación de valor, impacto de los 
indicadores macro económicos en la economía del país, actualidad 
económica y análisis de información financiera en general. 
 
 

La metodología se dividió en 5 fases que se resumieron así: 
 
 

3.1 FASE 1 RECOLECCIÓN DE INFORMACIÓN Y ENTENDIMIENTO DE LA 
EMPRESA 
 
 
Para tener más conocimiento sobre la empresa Cementos Argos S.A, la 
información primaria se obtuvo de dos de las integrantes del grupo que laboran 
allí, inicialmente mostraron un video de la compañía donde se veía su capacidad, 
tipos de producto, ubicación, empleados, adicionalmente se complementó esta 
información primaria con búsqueda en la página web de la empresa 
http://www.argos.co/colombia en la que se encontró información más detallada de 
la compañía. 
  
 
3.1.1 Historia de la Empresa.  Se tomó la información de la página web de la 
compañía la cual arrojo las principales experiencias de Argos a través de los años, 
tales como fusiones, crecimiento, socios. Lo que permitió un mejor conocimiento 
de la empresa,  su desempeño durante la trayectoria y el market share que ha 
logrado a través de sus estrategias de negocio y expansión.  

 

 
3.1.2 Presencia de la Empresa.  Se realizó una entrevista a la Gerente 
Financiera Regional Colombia la señora Diana Yamile Ramírez Rocha quien a 
grandes rasgos comento las generalidades de la compañía, tales como 
descripción de la gestión del valor frente a Cementos Argos S.A con medición de 
indicadores, número de empleados, optimización de recursos, principales 
competidores a nivel nacional e internacional, posicionamiento en el mercado, 
estrategias que implementan para obtener mejores resultados económicos. 
 
 
También como han desarrollado una estrategia competitiva basada en la 
segmentación y el entendimiento de las necesidades de sus clientes en los 
segmentos masivos e Industriales; ha generado un valor de marca y unas 
herramientas logísticas y financieras para facilitar el acceso de una gran población 
que valora estos diferenciadores. Esa estrategia competitiva se está aplicando en 
la mayoría de los mercados en que opera a nivel nacional e internacional. 

http://www.argos.co/colombia
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3.2 FASE 2 DIAGNÓSTICO FINANCIERO 
 
 

3.2.1 Estados financieros de los últimos 3 años. Se consiguieron los estados 
financieros de los últimos 3 años para poder realizar un análisis profundo de la 
compañía, estos fueron: balance general, estado de resultados y flujo de efectivo. 
 
 
3.2.3 Análisis Horizontal y Vertical. Para realizar una buena interpretación de los 
mismos se hizo un análisis horizontal y vertical con el cual se pudo observar la 
disminución  o aumento de algunas cuentas claves. 
 
 

3.2.4 Indicadores Financieros. Se escogieron unos indicadores relevantes para 
la empresa Cementos Argos S.A  que fueron: Capital de Trabajo, Ciclo de caja de 
efectivo, Margen EBITDA, ROA, Dupont, y EVA.   
 
 

3.3 FASE 3 DEFINICION DE LA ESTRATEGIA DE VALOR 

 
 

Se evaluaron diversas estrategias de generación de valor resultantes de una lluvia 
de ideas, dentro de las cuales se encuentran se seleccionar cinco: 

 Compra de  tres empresas de producción de agregados en tres zonas 
estratégicas del país con el fin de reducir los costos de las materias primas 
para la elaboración de concretos. 

 Venta de 10 plantas móviles en Colombia correspondientes a los activos de 
la operación de concretos que solo se utilizan  en la adjudicación de 
proyectos específicos y alquilarlos cuando se requieran, con el fin de 
disminuir el valor de los activos fijos y mejorar el capital de trabajo. 

 Ofrecer a los clientes de negocio masivo que requieren financiación, el 
proveedor financiero Coltefinanciera que otorga créditos a una tasa de del 
DTF + 8% después de un periodo de gracia (15 días), donde Argos le 
ofrece un descuento financiero del 1%  por pago anticipado, con el fin de 
mejorar la rotación de cartera y por ende el ciclo de efectivo y el capital de 
trabajo. 

 Compra de una empresa de producción de concretos "Concretera Tremix 
S.A.S" con el fin de incrementar la producción y ventas en esta zona, por lo 
tanto se mejora los ingresos y el margen bruto, por ende el Ebidta. 

 Contratar por el modelo de renting flota de tractomulas con planchón (240) 
y volcos (450) para la distribución de cemento ensacado y agregado en 
Colombia esperando una reducción en los costos y gastos de distribución 
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en un 5%. Adicionalmente, el servicio de transportes sería exclusivo para 
Argos lo que generaría disminución en los tiempos de entrega. 

 
 
Con estas cinco estrategias se modelaron los estados financieros y después de 
realizar el análisis comparativo del escenario inercial con los escenarios de las 
cinco hipótesis planteadas se decidió que la línea de Agregación que más valor 
genera es la compra de las empresas de agregados en las zona más afectadas 
por este insumo, por la falta de proveedores, con el fin de reducir los costos de las 
materias primas para la elaboración de concretos. Con esta estrategia se notó una 
reducción en los costos los cuales presentan una participación constante del 72% 
en los periodos analizados y con la implementación de esta estrategia pasan al 
66% en el último periodo proyectado. 
 
 
3.4  FASE 4 DISEÑO Y DESARROLLO DEL MODELO FINANCIERO EN EXCEL 
 
 

Tomando como base la estructura financiera de la compañía, se realizó un modelo 
financiero en Excel, donde se tuvo en cuenta indicadores microeconómicos como 
macroeconómicos como lo son el PIB Colombia, PIB Construcción,  la Inflación, 
Tasa de cambio, DTF, variables que se tomaron con un histórico y con unas 
proyecciones dadas por entidades como el Banco de la Republica, el Grupo Aval y 
Bancolombia. 
 
 
Los valores históricos de la compañía permitieron hacer un análisis profundo para 
tomar decisiones al momento de proyectar los distintos rubros teniendo en cuenta 
los supuestos micro y macro, realizando proyecciones a 5 años, para el año 2013 
realizándolas mensualmente y para los demás anual, para el Flujo de efectivo, 
Estado de Resultados y Balance General. 
 
 
Se realizaron tablas de amortización de las Obligaciones financieras, logrando 
obtener un modelo financiero real, lo que permitió un mejor análisis de la 
compañía. 
 
 
Con esta información se tomó como base los estados financieros del 2012, 
realizando cuentas T para los rubros a proyectar del balance y estado de 
resultados, las cuales se saldaron en cada periodo y sus saldos fueron 
trasladados a un balance de prueba. 
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Con el balance de prueba se construyeron los estados financieros para los años 
2013 a 2017 y con ellos los indicadores financieros. 
 
 
La estrategia de generación de valor seleccionada se estimó por 6 veces el EBIT 
de las empresas a comprar, el valor de esta compra se incluyó en la proyección en 
las cuentas del activo. 
 
 
Los gastos de nómina se proyectaron de acuerdo con el comportamiento de la 
cuenta de gastos de personal y con un incremento ponderado del PIB de la 
construcción y el IPC teniendo en cuenta que los incrementos salariales que 
realiza cada año la compañía son superiores al IPC y dependen del 
comportamiento financiero de la empresa el cual está relacionado con el PIB del 
sector. 
 
  
3.5 FASE 5 VALIDACION DEL MODELO FINANCIERO 
 
 

Después de haber elaborado el modelo financiero en Excel, se verifico la correcta 
funcionalidad del mismo, modificando variables de los supuestos, confirmando que 
con estos cambios el modelo no dejara de funcionar, ni afectara ninguna variable o 
rubro del mismo. 
   
 
3.6 FASE 6 SUSTENTACIÓN DEL TRABAJO ANTE LA EMPRESA Y ANTE EL 
JURADO DE LA UNIVERSIDAD. 
 
 

Ante el jurado de la universidad se tiene previsto hacer la sustentación una vez 
sea presentado ante la empresa y aprobado por el docente de trabajo de grado. 
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4. RESULTADOS 
 
 

Después de realizar el modelo financiero a partir de la proyección de los estados 
financieros de la compañía a 5 años, tomando como referencia variables 
macroeconómicas, nos permitió identificar la estructura financiera que posee 
Argos S.A. 
 
 
Para evidenciar los análisis realizados dentro del modelo financiero es importante 
enfocar además de los supuestos macro y microeconómicos, las proyecciones 
realizadas en el mismo como lo son el flujo de efectivo para el primer año mensual 
y anual hasta el 2017, el estado de resultados y balance proyectados con su 
respectivo análisis, de igual forma los respectivos indicadores proyectados 
anualmente. 
 
 
Por otra parte se incluyó una idea de agregación de valor que se basó en la 
compra de 3 plantas de agregados en Colombia en las zonas Centro, Norte y 
Noroccidente,  lo que logro una disminución en el costo. 
 
 
Es importante aclarar que el modelo se realizó teniendo en cuenta crecimientos 
inerciales, lo que indica una figura normal a través de los 5 años llevando el mismo 
ritmo que traía la empresa desde años atrás, lo que permitió anticipar los 
resultados de los próximos 5 años. 
 

4.1 ESTRATEGIA EVALUADA  
 

PROBLEMA ESTRATEGIA 

En la información obtenida se logró 
evidenciar  que el costo de Ventas 
representa el 70% de los ingresos, este 
porcentaje es alto comparado  con el de 
otras empresas del sector  y como 
consecuencia de ello,  indicadores tales 
como el EVA, margen Ebitda, Margen Neto 
y Capital de trabajo se ven afectados.   

La línea de Agregación que más valor 
genera es la adquisición de tres plantas  de 
agregados en tres zonas del país, en el 
Centro, Norte y Noroccidente   ya que son 
las más afectadas  por este insumo,  con el 
fin de reducir los costos de las materias 
primas para la elaboración de concretos.  
La compra de estas tres plantas tiene un 
valor de $30.156 Mill, que equivale a 6 
veces el Ebit de estas compañías.  
La estrategia se implementa en el año 2015 
como resultado de la negociación de 
compra y venta entre las partes. 
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4.2 SUPUESTOS MACROECONÓMICOS  

 
 
Se tomó como base de referencia variables macroeconómicas y microeconómicas 
para realizar las proyecciones del modelo financiero a 5 años, obteniendo 

resultados inerciales y casi reales, esto  de acuerdo al comportamiento del 

mercado, según las proyecciones dadas por Bancolombia y el Grupo Helm. 
 
 

Tabla 6. Supuestos Macro y Microeconómicos  

 

Fuente: Proyecciones Bancolombia – Grupo Helm 

 
 

4.2.1 Supuestos de la empresa. Los cálculos de las principales cuentas así como 
los incrementos anuales se realizaron de acuerdo al análisis elaborado de los 
años anteriores, y una mirada a la situación económica que afronta el país, a su 
vez el comportamiento que actualmente está teniendo el sector de la construcción. 
Se tomaron varias ponderaciones y  de esta forma se realizaron las proyecciones 
de las ventas, recuperaciones de cartera, compras, pago a proveedores, otros 
ingresos y otras cuentas. Para el año 2015 se incluyó una línea de agregación de 
valor con la cual se logra una reducción en los costos de materia prima. 

 

 

 

 

 

 

  

SUPUESTOS MACROECONÓMICOS 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

PIB SECTOR CONSTRUCCION COLOMBIA 8.7% 9.3% 9.6% 9.7% 9.5%

IPC 2.44% 1.94% 3.30% 3.00% 3.00% 3.00%

INCREMENTO POND.  PARA GASTOS OPERACIONALES 5.3% 6.3% 6.3% 6.4% 6.3%

DTF 4.35% 4.8% 5.3% 5.4% 5.0% 4.9%
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Tabla 7. Supuestos de la Empresa 

SUPUESTOS Y DATOS DE ENTRADA DE LA EMPRESA 

VENTAS A CREDITO 60,0% 

VENTAS DE CONTADO 40,0% 

RECUPERACION DE CARTERA 93,0% 

PROVISION DE CARTERA 2,0% 

COMPRAS A CREDITO 80,0% 

COMPRAS A CONTADO 20,0% 

PAGO A PROVEEDORES 98,0% 

OTROS INGRESOS 3,0% 

OTROS GASTOS 4,0% 

INGRESOS FINANCIEROS 0,4% 

PROVISIÓN IMPUESTO DE RENTA 5,0% 
 

El porcentaje de recuperación de cartera del 93% hace referencia al recaudo 
efectivo de cartera que se realiza dentro del periodo. 
 
 
Se proyectó un porcentaje de provisión de cartera del 2% debido a que  
históricamente se ha evidenciado que la cartera es sana y su castigo ha sido 
inferior al 1%. 
 
 
El pago a proveedores que se realiza dentro del periodo corresponde al 98% del 
total de las compras a crédito, quedando un 2% por pagar en el siguiente periodo 
 

 

4.3 PROYECCIONES DE INGRESOS (Escenarios) COSTOS Y GASTOS  

 
 

De acuerdo a los supuestos de la empresa presentados anteriormente, se 
procedió a realizar las proyecciones del 2013 al 2017 para las ventas, costos y 
gastos. 
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4.3.1. Proyección de Ventas 
 
Tabla 8. Proyecciones de Ventas  
 

 
La proyección de ventas para los tres productos se realizó con el porcentaje de 
participación  sobre los ingresos, para el cemento se proyectó con el PIB de la 
construcción, para el concreto con el PIB de la construcción más dos puntos y 
para los agregados con el IPC 

VENTAS 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

Venta de Cemento 3,049,966 3,333,612 3,653,639        4,008,042       4,388,806       

Venta de Concreto 1,732,689 1,931,706 2,159,493        2,416,343       2,698,813       

Venta de Agregado 12,010       12,406       12,779              13,162             13,557             

TOTAL VENTAS 4,794,665 5,277,725 5,825,911        6,437,547       7,101,176       

% Crecimiento 9.5% 10.1% 10.4% 10.5% 10.3%
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Tabla 9. Ventas Escenarios Realista – Pesimista – Optimista 

 
 

Resumen de escenario

Valores actuales: Realista Optimista Pesimista

Celdas cambiantes:

Ventas 2013 4,794,665           4,794,665           4,892,898           4,555,608           

Ventas 2014 5,277,725           5,277,725           5,421,565           5,011,384           

Ventas 2015 5,825,911           5,825,911           5,984,242           5,520,500           

Ventas 2016 6,437,547           6,437,547           6,612,324           6,093,903           

Ventas 2017 7,101,176           7,101,176           7,294,303           6,733,674           

Celdas de resultado:

Utilidad Bruta 2013 1,020,329           1,020,329           1,118,562           781,272              

Utilidad Operacional 2013 462,963              462,963              561,196              223,906              

Ebitda 2013 879,222              879,222              977,455              640,165              

Utilidad Antes Imptos 2013 294,350              294,350              392,583              55,293                 

Utilidad Neta Cons. 2013 265,249              265,248              363,481              26,191                 

Margen Neto 2013 5.5% 5.5% 7.4% 0.6%

Utilidad Bruta 2014 1,149,141           1,149,141           1,292,981           882,800              

Utilidad Operacional 2014 587,205              587,205              731,045              320,864              

Ebitda 2014 978,553              978,553              1,122,393           712,212              

Utilidad Antes Imptos 2014 422,742              422,742              566,582              156,401              

Utilidad Neta Cons. 2014 385,771              385,772              529,612              119,431              

Margen Neto 2014 7.3% 7.3% 9.8% 2.4%

Utilidad Bruta 2015 1,343,475           1,343,475           1,501,806           1,038,064           

Utilidad Operacional 2015 750,201              750,201              908,532              444,790              

Ebitda 2015 1,141,550           1,141,550           1,299,881           836,139              

Utilidad Antes Imptos 2015 573,543              573,544              731,875              268,133              

Utilidad Neta Cons. 2015 527,389              527,389              685,720              221,978              

Margen Neto 2015 9.1% 9.1% 11.5% 4.0%

Utilidad Bruta 2016 1,479,479           1,479,479           1,654,256           1,135,835           

Utilidad Operacional 2016 852,628              852,628              1,027,405           508,984              

Ebitda 2016 1,275,485           1,275,484           1,450,261           931,840              

Utilidad Antes Imptos 2016 690,390              690,390              865,167              346,746              

Utilidad Neta Cons. 2016 636,558              636,557              811,334              292,913              

Margen Neto 2016 9.9% 9.9% 12.3% 4.8%

Utilidad Bruta 2017 1,630,233           1,630,233           1,823,360           1,262,731           

Utilidad Operacional 2017 968,237              968,236              1,161,363           600,734              

Ebitda 2017 1,421,093           1,421,093           1,614,220           1,053,591           

Utilidad Antes Imptos 2017 809,461              809,461              1,002,588           441,959              

Utilidad Neta Cons. 2017 747,684              747,684              940,811              380,182              

Margen Neto 2017 10.5% 10.5% 12.9% 5.6%
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 Escenario Realista: Para este escenario se tomaron las ventas históricas y 
se proyectó con  el porcentaje de crecimiento de los tres productos. Con 
este escenario se realizó el modelo y los resultados del mismo son 
favorables para la compañía en cuanto a los resultados que se obtienen. 
 
 

 

 Escenario Optimista: Se planteó un crecimiento en las ventas con el 
porcentaje de crecimiento de los tres productos más tres puntos 
porcentuales en cada uno de los años proyectados. Con este escenario se 
observa una notable mejoría en los resultados, pasando de un margen neto 
de utilidad de 5,5% a 7,4% en el primer año. Este escenario es poco 
probable de acuerdo a las tendencias que ha mostrado el sector 
históricamente. 
 
 

 

 Escenario Pesimista: Para este escenario se tomó el PIB nacional 
proyectado el cual es inferior al PIB del sector de la construcción. Los 
resultados financieros bajo este escenario presentan una caída 
representativa, pasando de un margen de utilidad neto de 5.5% en el 
escenario realista al 0,6% en el primer año proyectado. La posibilidad de 
que esto ocurra durante los años objeto de proyección son pocas, si se 
tiene en cuenta la inversión en infraestructura vial que se va a realizar en el 
país y la estrategia expansionista de la compañía. 

 
 
Tabla 10. Proyecciones de Costos  

 
 

 

COSTO DE VENTAS 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

Costo de Venta de Cemento 1.876.758  2.051.297  2.248.221  2.466.299  2.700.597  

Costo de Venta de Concreto 1.562.119  1.741.544  1.946.907  2.178.472  2.433.136  

Costo de Venta de Agregado 8.623          8.907          9.174          9.450          9.733          

TOTAL VENTAS 3.447.500  3.801.748  4.204.303  4.654.220  5.143.466  

% Crecimiento 9,6% 10,3% 10,6% 10,7% 10,5%

% Ahorro por Estrategia 2,5% 2,5% 2,5%

Nuevo costo de Ventas Concreto 1.898.204  2.123.977  2.372.270  

Costo de Ventas Total 4.155.600  4.599.725  5.082.600  
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La proyección de costos se realizó con la participación de cada producto sobre los 
ingresos, para el cemento teniendo en cuenta el PIB de construcción, el concreto 
el PIB de la construcción más 2 puntos y para los agregados con el IPC. 
El costo de ventas a pesar de que tiene un incremento, a partir del año 2015 es 
menor debido a la implementación de la estrategia de generación de valor la cual 
representa una disminución en los costos de materias primas del concreto de 
2,5% como resultado de la adquisición de tres empresas productoras de 
agregados, teniendo en cuenta que este es el rubro que más impacto tiene en el 
estado de resultados. 
 
 

Tabla 11. Proyecciones de Gastos 

 

 
 
La proyección de los gastos de administración y ventas se realizó con un 
ponderado del IPC y el PIB de la construcción.  
 

 

GASTOS OPERACIONALES 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

Administración

Gastos de personal 158,949     168,962     179,607           191,012           202,950           

Honorarios 48,431       51,482       54,725              58,200             61,838             

Seguros 10,693       11,367       12,083              12,851             13,654             

Servicios 49,327       52,435       55,738              59,277             62,982             

Mantenimiento y reparaciones 14,387       15,293       16,256              17,289             18,369             

Gastos de viaje 11,445       12,166       12,932              13,753             14,613             

Diversos 8,814          9,370          9,960                10,593             11,255             

Otros 17,616       18,726       19,906              21,170             22,493             

Total Gastos de Administración 319,662     339,801     361,208           384,145           408,154           

Ventas

Gastos de personal 62,848       66,808       71,017              75,526             80,247             

Impuestos 22,970       24,417       25,955              27,603             29,329             

Servicios 32,117       34,140       36,291              38,596             41,008             

Diversos 4,760          5,060          5,379                5,721                6,078                

Provisiones 6,754          7,179          7,631                8,116                8,623                

Otros 18,832       20,018       21,280              22,631             24,045             

Total Gastos de Ventas 148,281     157,623     167,553           178,193           189,330           

Total Gastos de Admón y ventas 467,943     497,424     528,761           562,338           597,484           

% Crecimiento 6.3% 6.4% 6.2%

Depreciaciones y Amortizaciones 89,423       64,513       64,513              64,513             64,513             

TOTAL GASTOS OPERACIONALES 557,366     561,937     593,274           626,851           661,997           
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4.4 FLUJO DE EFECTIVO.  
 
Tabla 12. Flujo de Efectivo Año 2013 (Mensual) 
 
 
CEMENTOS ARGOS S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO
(Millones de Pesos Colombiamos) Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

SALDO DISPONIBLE INICIAL 155,106                     91,553             355,662           282,143          210,425          135,136          7,002              47,631            89,165            39,103            79,198            38,041            

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

Entradas

Por ventas de contado 128,716                     141,587           148,023           160,895          173,766          167,331          173,766          180,202          173,766          173,766          167,331          128,716          

Por abono de clientes a crédito 179,559                     197,514           206,492           224,448          242,404          233,426          242,404          251,382          242,404          242,404          233,426          179,559          

TOTAL ENTRADAS 308,274                     339,102           354,516           385,343          416,170          400,757          416,170          431,584          416,170          416,170          400,757          308,274          

Salidas:

Por compras de contado

Por pago a proveedores 227,674                     250,441           261,825           284,592          307,360          295,976          307,360          318,743          307,360          307,360          295,976          227,674          

Por gastos de venta 3,516                         3,868               4,043               4,395              4,747              4,571              4,747              4,922              4,747              4,747              4,571              3,516              

Pago Impuestos 7,686              7,686              

Por gastos administrativos 21,454                       23,599             24,672             26,817            28,963            27,890            28,963            30,035            28,963            28,963            27,890            21,454            

TOTAL SALIDAS 252,644                     277,908           290,540           315,805          348,755          328,437          341,069          353,701          348,755          341,069          328,437          252,644          

TOTAL ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 55,631                       61,194             63,975             69,539            67,415            72,320            75,102            77,883            67,415            75,102            72,320            55,631            

ACTIVIDADES DE INVERSION

Entradas

Intereses de la inversión 11,180                       12,275             12,822             13,916            15,010            14,463            15,010            15,557            15,010            15,010            14,463            11,180            

TOTAL ENTRADAS 11,180                       12,275             12,822             13,916            15,010            14,463            15,010            15,557            15,010            15,010            14,463            11,180            

Salidas:

Pago adquisición activos

TOTAL SALIDAS -                             -                   -                   -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

TOTAL ACTIVIDADES DE INVERSION 11,180                       12,275             12,822             13,916            15,010            14,463            15,010            15,557            15,010            15,010            14,463            11,180            

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Entradas:

Credito para liquidez 2013 320,000           

TOTAL ENTRADAS 320,000           

Salidas:

Pago dividendos en efectivo 83,338            83,338            

Abono a capital de obligación y Bonos 111,235                     111,557           128,703           129,137          129,572          109,363          26,574            26,724            26,874            27,026            101,788          24,725            

Pago intereses de la obligación 6,258                         7,183               6,811               9,946              10,766            5,482              5,531              7,162              4,899              5,614              9,419              4,459              

Otros Gastos 12,872                       10,619             14,802             16,089            17,377            16,733            17,377            18,020            17,377            17,377            16,733            12,872            

TOTAL SALIDAS 130,365                     129,359           150,316           155,172          157,714          214,917          49,482            51,906            132,488          50,016            127,940          42,055            

TOTAL ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (130,365)                    190,641           (150,316)          (155,172)        (157,714)        (214,917)        (49,482)          (51,906)          (132,488)        (50,016)          (127,940)        (42,055)          

SALDO DISPONIBLE FINAL 91,553                       355,662           282,143           210,425          135,136          7,002              47,631            89,165            39,103            79,198            38,041            62,797            
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Tabla 13. Flujo de Efectivo Proyectado 2013 – 2017 
 
 

CEMENTOS ARGOS S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO
(Millones de Pesos Colombiamos) 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

SALDO DISPONIBLE INICIAL 155,106          62,797            178,121          155,801          224,616          

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

Entradas

Por ventas de contado 1,917,866       2,111,090       2,330,364       2,575,019       2,840,471       

Por abono de clientes a crédito 2,675,423       2,954,464       3,257,362       3,599,509       3,967,256       

TOTAL ENTRADAS 4,593,289       5,065,554       5,587,726       6,174,528       6,807,727       

Salidas:

Por compras de contado

Por pago a proveedores 3,392,340       3,740,920       4,089,110       4,526,129       5,001,278       

Por gastos de venta 52,388            52,068            51,035            49,442            47,306            

Pago Impuestos 15,373            15,373            -                 -                 -                 

Por gastos administrativos 319,662          339,801          361,208          384,145          408,154          

TOTAL SALIDAS 3,779,762       4,148,162       4,501,353       4,959,716       5,456,738       

TOTAL ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 813,527          917,392          1,086,373       1,214,812       1,350,989       

ACTIVIDADES DE INVERSION

Entradas

Intereses de la inversión 165,894          182,345          200,983          221,779          244,342          

TOTAL ENTRADAS 165,894          182,345          200,983          221,779          244,342          

Salidas:

Pago adquisición activos 630,156          600,000          600,000          

TOTAL SALIDAS -                 630,156          600,000          600,000          

TOTAL ACTIVIDADES DE INVERSION 165,894          182,345          (429,173)        (378,221)        (355,658)        

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Entradas:

Credito para liquidez 2013 320,000          

TOTAL ENTRADAS 320,000          

Salidas:

Pago dividendos en efectivo 166,676          112,831          164,656          225,552          272,494          

Abono a capital de obligación y Bonos 953,278          516,683          137,223          158,207          343,644          

Pago intereses de la obligación 83,529            143,789          144,604          126,515          119,070          

Otros Gastos 188,247          211,109          233,036          257,502          284,047          

TOTAL SALIDAS 1,391,730       984,413          679,520          767,776          1,019,256       

TOTAL ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (1,071,730)     (984,413)        (679,520)        (767,776)        (1,019,256)     

SALDO DISPONIBLE FINAL 62,797            178,121          155,801          224,616          200,691          
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Durante esta proyección se tuvo en cuenta los movimientos de entrada y salidas 
de efectivo que presento la compañía, los cuales se dividieron en actividades de 
operación, inversión y financiamiento. 
 

 

Para el primer año 2013, las proyecciones se realizaron mensualmente, lo que 
ayudo a diferenciar en que segmento se encuentran la mayoría de ingresos y 
egresos, para este caso mes a mes fue notorio identificar dentro de las actividades 
de operación las entradas por abono de clientes y las salidas por pago a 
proveedores. 
 
 
Para el mes de febrero del año 2013 se adquirió un crédito para mejorar la liquidez 
por valor de $320.000 Mill, lo cual tuvo una gran representación dentro de las 
entradas en las actividades de financiamiento. 
 
 
En el año 2015 se lleva a cabo la adquisición de las 3 plantas de agregados por 
valor de $30.156 mill los cuales representan una salida del disponible y una 
entrada en las actividades de inversión, así mismo se realiza inversión en el 
mejoramiento de la propiedad planta y equipo por valor de $1.800.000 mill 
distribuidos en tres años, este tipo de inversiones son comunes en las compañías 
cementeras debido a la antigüedad de sus equipos y su desgaste como 
consecuencia de ser el principal activo generador de ingresos lo que le permite  
contar con  tecnología de punta mejorando los niveles de producción logrando 
mayores ingresos. 
 
 
El recaudo de las ventas de contado se ve reflejado por la política de la compañía 
en 40% de contado y 60% a crédito para cada año proyectado manteniendo esta 
misma estrategia a través del tiempo. 
 
 
Como resultado del incremento en las ventas y de la recuperación de cartera se 
logra incrementar las entradas de las actividades de operación las cuales son 
mayores que las salidas por pagos a proveedores y gastos de administración y 
ventas, logrando un resultado positivo en el disponible pasando de $62.197 Mill en 
el 2013 a $224.616 Mill en el 2017, lo que equivale a un incremento del 45%. 
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4.5 ESTADO DE RESULTADOS.   
 
Tabla 14. Estado de Resultados Proyectado 2013-2017 

 

CEMENTOS ARGOS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
(Millones de Pesos Colombiamos)

2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Ingresos Operacionales 4,794,665       5,277,725       5,825,911       6,437,547       7,101,176       

Costo de Ventas 3,447,500       3,801,748       4,155,600       4,599,725       5,082,600       

Depreciaciones 326,836          326,836          326,836          358,343          388,343          

Utilidad Bruta 1,020,329       1,149,141       1,343,475       1,479,479       1,630,233       

Gastos Operacionales

Administración 319,662          339,801          361,208          384,145          408,154          

Ventas 148,281          157,623          167,553          178,193          189,330          

Depreciaciones 89,423            64,513            64,513            64,513            64,513            

Total Gastos Operacionales 557,366          561,936          593,274          626,851          661,997          

Utilidad Operacional antes de Deterioro de Activos 462,963          587,205          750,201          852,628          968,237          

Deterioro de Activos

Utilidad Operacional Después de Deterioro de Activos 462,963          587,205          750,201          852,628          968,237          

Ebitda 879,222          978,553          1,141,550       1,275,485       1,421,093       
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Tabla 14. (Continuación) 
 

Otros Ingresos (Gastos) No operacionales

Ingresos Financieros 19,179            21,111            23,304            25,750            28,405            

Dividendos y participaciones recibidas 2,876              2,902              2,902              2,902              2,902              

Gastos Financieros 184,427          135,699          144,604          126,515          119,070          

Diferencia en Cambio -                 -                 -                 -                 -                 

Otros Ingresos  182,006          158,332          174,777          193,126          213,035          

Otros Gastos 188,247          211,109          233,036          257,502          284,047          

Utilidad Antes de Ia provisión de Impuesto de Renta 294,350          422,742          573,543          690,390          809,461          

Provisión de Impuesto de Renta 14,718            21,137            28,677            34,519            40,473            

Utilidad Antes de Interés Minoritario 279,633          401,605          544,866          655,870          768,988          

Intereses Minoritarios en utilidades de Subordinadas 14,384            15,833            17,478            19,313            21,304            

Utilidad Neta Consolidada 265,249          385,771          527,389          636,558          747,684          

Margen Neto 5.5% 7.3% 9.1% 9.9% 10.5%
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Se realizaron proyecciones para el cálculo del aumento de los ingresos donde se 
tomaron variables los porcentajes de participación de cada producto, el PIB del 
sector de la construcción y el número de días de ventas mensuales teniendo en 
cuenta un histórico de la compañía, lo mismo se realizó para el costo de venta;  
para el caso de los gastos se hizo una ponderación entre el IPC y el PIB del 
sector. 
 
 
Se evidencia un incremento en los ingresos año a año del 10%, así mismo los 
gastos de administración con una variación del 10%. En cuanto a los costos de 
producción se nota una leve reducción del 2,5% sobre el costo de materia prima 
del concreto por la adquisición de una compañía trituradora de agregados,  ya que 
es la materia prima que más se utiliza para la producción y tiene un costo elevado 
en el mercado. Por lo tanto se identifica un leve crecimiento en el margen neto el 
cual se deriva de la reducción de costos y el comportamiento constante en los 
gastos de administración. 
 
 
En el margen de utilidad neta del ejercicio,  se evidencia un crecimiento 
importante, pasando del 5,5% en el año 2012 al 10,5% en el 2017, debido a los 
ingresos que fueron aumentando año tras año, como consecuencia de las obras 
de infraestructura que se están desarrollando en el país y a la disminución de los 
costos a partir del año 2015 como resultado de la implementación de la estrategia 
de generación de valor. 
 
 
El margen Ebitda presenta un mejoramiento importante año a año, pasando del 
18% en año 2012 al 20% en el año 2017, principalmente por la disminución de los 
costos de producción y el incremento de los ingresos. 
 
 
Los gastos de administración y ventas presentan una disminución respecto a los 
ingresos, pasando del 12% en el año 2012 al 9% en el año 2017. 
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4.6  BALANCE GENERAL.  
Tabla 15. Balance General proyectado 2013 – 2017 

 

CEMENTOS ARGOS S.A.
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
Al 31 de Diciembre

(Millones de Pesos Colombiamos)

2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible 62,797            178,121          155,801          224,616          200,691          

Inversiones negociables 1,759              1,759              1,759              1,759              1,759              

Deudores neto 902,002          1,018,112       1,146,282       1,287,908       1,444,134       

Inventarios, neto 374,449          384,804          395,231          405,474          415,599          

Propiedades, planta y equipo, neto -                 -                 -                 -                 -                 

Gastos pagados por anticipado -                 -                 -                 -                 -                 

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1,341,007       1,582,795       1,699,073       1,919,757       2,062,182       

ACTIVOS NO CORRIENTES

Deudores a largo plazo 39,718            31,068            25,333            18,746            14,719            

Inventarios -                 -                 -                 -                 -                 

Inversiones permanentes 145,095          145,095          145,095          145,095          145,095          

Propiedades, planta y equipo, neto 3,387,970       2,996,622       3,235,429       3,412,573       3,559,716       

Diferidos e intangibles 1,375,489       1,375,489       1,375,489       1,375,489       1,375,489       

Otros activos 19,437            19,437            19,437            19,437            19,437            

Valorizaciones de activos 3,650,119       3,766,710       3,860,961       3,962,377       4,069,107       

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 8,617,828       8,334,420       8,661,744       8,933,717       9,183,563       

TOTAL ACTIVOS 9,958,834       9,917,216       10,360,817     10,853,473     11,245,745     
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Tabla 15. (Continuación) 

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones Financieras 178,578          31,775            31,775            31,775            31,775            

Bonos en Circulación -                 -                 -                 -                 -                 

Papeles Comerciales -                 -                 -                 -                 -                 

Proveedores y Cuentas por Pagar 719,789          762,779          818,328          879,271          946,752          

Impuestos, Gravamenes y Tasas 139,038          160,175          188,852          223,371          263,844          

Obligaciones Laborales 51,106            51,809            52,448            53,088            53,728            

Otros Pasivos 319,081          339,183          360,551          383,446          407,412          

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1,407,591       1,345,721       1,451,954       1,570,952       1,703,511       

PASIVOS A LARGO PLAZO

Obligaciones Financieras 307,701          243,450          187,889          138,083          86,115            

Impuestos, Gravamenes y Tasas 18,223            5,700              8,550              11,400            14,250            

Obligaciones Laborales 255,627          255,768          255,897          256,028          256,161          

Diferidos -                 -                 -                 -                 -                 

Cuentas Por Pagar 56,525            54,870            53,208            51,540            49,864            

Bonos en Circulación 1,930,588       1,626,613       1,546,613       1,439,880       1,149,880       

Intereses Minoritarios 97,239            113,072          130,550          149,863          171,166          

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 2,665,902       2,299,473       2,182,707       2,046,794       1,727,436       

TOTAL PASIVOS 4,073,493       3,645,194       3,634,661       3,617,745       3,430,947       

PATRIMONIO

Capital Social 7,291              7,291              7,291              7,291              7,291              

Prima en Colocación de Acciones 175,674          175,674          175,674          175,674          175,674          

Reserva Legal 52,607            78,847            117,139          169,593          232,964          

Reservas  para futuros ensanches y otras 1,081,221       1,204,548       1,384,521       1,631,054       1,928,897       

Revalorización del Patrimonio 756,753          756,753          756,753          756,753          756,753          

Utilidad del Ejercicio Anterior -                 -                 -                 -                 -                 

Utilidad del Ejercicio 262,399          382,921          524,539          633,708          744,834          

Superavit por Valorización de activos 3,549,397       3,665,988       3,760,239       3,861,655       3,968,385       

TOTAL PATRIMONIO 5,885,341       6,272,022       6,726,156       7,235,728       7,814,798       

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 9,958,834       9,917,216       10,360,817     10,853,473     11,245,745     
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Se realizaron las respectivas proyecciones a los rubros de cartera, inventarios, 
obligaciones de corto y largo plazo, en estas se tuvo en cuenta tablas de 
amortización de créditos y bonos. 
 
 
El disponible presenta crecimiento pasando de $62.797 a $224.616 Mill, las 
cuentas por cobrar del 2012 al 2017 incrementan en 60% principalmente porque 
los clientes de los proyectos de infraestructura retrasan los pagos lo que 
incrementa los días de cartera. 
 
 
Los activos fijos presentan un leve disminución del 5% del 2012 al 2017 por efecto 
principalmente de las depreciaciones, en este rubro se presentan inversiones en 
propiedad planta y equipo para renovar la maquinaria por valor de $1.800.000 Mill 
y la compra de las tres plantas de agregados por $30.156 Mill. 
 
 
Como consecuencia de lo anterior, el activo total se incrementó en un 13% del 
periodo 2012 al 2017. 
 
 
En el pasivo se observa una disminución del 16% en el 2017 con respecto al año 
2012, principalmente por la disminución de las obligaciones financieras a largo y 
los bonos en circulación, que presentaron vencimientos en los años proyectados.  
 
 
Después de realizar las amortizaciones se muestra una gran reducción en este 
rubro debido al cumplimiento de dichos préstamos, durante la proyección se 
realizó un préstamo por $320 millones en el año 2012, con una entidad financiera 
al 7,74%, para cubrir déficit de caja. 
 
 
Los proveedores y cuentas por pagar aumentaron en un 32% en el 2017 con 
respecto al 2012, debido al incremento a las ventas. 
 
 
El superávit por valorización de activos, durante los años de proyección obtiene un 
leve crecimiento, esto se debe a la estructuración de los activos, ya que la 
compañía venía con valores históricos en activos sobrevalorados, los cuales no 
soportaban el 100% de la producción 
 
 
La reserva legal presenta un incremento del 343% del año 2012 al 2017 como 
consecuencia del aumento en las utilidades del ejercicio. 
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4.7 INDICADORES FINANCIEROS.  
 
 
Como resultado de las proyecciones se obtuvo los siguientes indicadores que para nuestro criterio fueron los más 
relevantes para realizar un mejor análisis de los mismos. 
 

Tabla 16. Proyecciones Indicadores Financieros  

 

 
El Capital de Trabajo hasta el año 2013 fue negativo, sin embargo a partir del 2014 con la disminución de las 
obligaciones financieras y cancelación de los bonos en circulación adquiridos en el corto plazo,  se presenta una 
notable disminución en el  pasivo corriente, por otro lado, con el incremento de las ventas proyectado  se presenta 
un aumento significativo  del activo corriente principalmente en las cuentas por cobrar,  lo que conlleva a mejorar e 
incrementar notablemente este Indicador por la mayor representación del activo corriente frente al pasivo corriente. 
 
 
A pesar de  que el Margen Ebitda ha presentado históricamente incrementos importantes, se evidencia que  con los 
incrementos proyectados en los ingresos,  la disminución de la participación de los gastos operacionales frente a los

INDICADORES FINANCIEROS 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

CAPITAL DE TRABAJO (66,585)          237,075          247,119          348,805          358,671          

MARGEN EBITDA 18.34% 18.54% 19.59% 19.81% 20.01%

ROA 2.66% 3.89% 5.09% 5.87% 6.65%

ROE 4.51% 6.15% 7.84% 8.80% 9.57%

DUPONT 4.51% 6.15% 7.84% 8.80% 9.57%

WACC CON VALORIZACION 5.42% 6.38% 7.91% 8.63% 9.54%

EVA $ (99,588)          (74,847)          (107,144)        (126,301)        (153,363)        

EVA % -1.00% -0.75% -1.03% -1.16% -1.36%
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mismos y con la implementación de la estrategia (compra de la empresa de 
agregados) que representa una disminución en el costo de ventas, continua con 
una evolución positiva. 
 
 
La Rentabilidad del Activo – ROA  presenta notables incrementos, llegando a 
cuadruplicarse en un periodo de 5 años debido a la optimización del activo de 
Cementos Argos para obtener mayores Utilidades Operacionales, situación que se 
presenta al mejorar la rotación de algunos  activos  que no eran  utilizados durante 
todo el periodo del año, lo que conllevaba a tener activos improductivos que 
desmejoraban este indicador. 
 
 
En la Rentabilidad del Patrimonio –ROE se evidencia un importante crecimiento el 
cual está dado principalmente por el incremento de la utilidad neta en todos los 
periodos frente al capital invertido, lo que permite al accionista tener confianza al 
llegar a niveles en un periodo de 5 años donde la Rentabilidad del Patrimonio se 
está triplicando. 
 
 
En el indicador Dupont se evidencia que a pesar de que el apalancamiento 
presenta una leve disminución, la Rotación de Activos es el instrumento a través 
del cual Cementos Argos está generando la rentabilidad del Patrimonio, seguido 
por el Margen Neto. 
 
 
En el caso del Costo Promedio Ponderado de Capital- WACC, se encuentra en 
crecimiento, principalmente por la alta representación del Patrimonio frente al 
pasivo financiero, esta situación está dada a la notable disminución del pasivo 
financiero en los periodos 2014 al 2017 y al incremento del Patrimonio 
principalmente en las reservas legales y las reservas para futuros ensanches.  
 
 
Es importante tener en cuenta que para la determinación del costo de los recursos 
propios se tomó como base para el cálculo la Rentabilidad del Patrimonio- ROE. 
 
 
El valor económico agregado- EVA históricamente ha presentado una destrucción 
de valor al ser negativos, sin embargo a pesar de que en el año 2012 este 
indicador se encuentra en -5,21%, se logra disminuir en el año 2017  al llegar a -
2,25%.  Esta situación obedece al notable incremento del WACC por la razón 
anteriormente expuesta. 
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Sin embargo para lograr la agregación de valor es importante disminuir el costo 
promedio ponderado de capital, la cual será una de las recomendaciones al final 
de este proyecto 
 
 
Grafico 2. Índice Dupont 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaborado por la autoras – Proyecciones 2013-2017 

Grafico 3. Valor Económico Agregado (EVA)  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaborado por la autoras – Proyecciones 2013-2017 
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Grafico 4. Margen EBITDA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaborado por la autoras – Proyecciones 2013-2017
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5. CONCLUSIONES 
 

 

El crecimiento del PIB del sector de la construcción en Colombia ha presentado un 
notable incremento en los últimos años y su proyección se encuentra por  la 
misma tendencia debido principalmente a las políticas del país y las megas obras 
que están estipuladas en el plan nacional de desarrollo, así mismo,  por los 
programas de la mejora de infraestructura de las vías como respuesta a los 
tratados de libre comercio.  
 
 
Cementos Argos actualmente representa el 51% del mercado del subsector 
cementero, alcanzando hitos de transformación y afianzando la estrategia de largo 
plazo, al materializar múltiples logros en materia de expansión y consolidación de 
sus mercados, así como en la rentabilidad y sostenibilidad de sus operaciones. 
 
 
Los volúmenes de cemento despachados en Estados Unidos se incrementaron en 
12% en el periodo 2013, cifra que se compara favorablemente con el ya positivo 
crecimiento del 4,5% del mercado de cemento Americano. En cuanto al negocio 
de concreto, la compañía presento un crecimiento del 5%, en comparación con el 
mismo periodo del año anterior. Este mercado continúa mostrando señales 
alentadoras, ratificando así las tendencias de recuperación y confirmando la 
importancia estratégica y el potencial de generación de valor que esta regional 
tiene para el futuro de Argos. 
 
 
Por su parte, los países de la Regional Caribe y Centroamérica presentaron 
alentadoras tasas de crecimiento económico y dinámicas positivas en el sector de 
la construcción, destacándose el crecimiento de la economía Panameña 
impulsada en múltiples proyectos de infraestructura, tales como las ampliaciones 
del metro en Ciudad de Panamá, el Canal y el aeropuerto de Tocumen. 
Igualmente, la economía Hondureña finalizó 2013 con un crecimiento económico 
de alrededor del 3% y mejores expectativas para 2014, soportadas en las 
importantes alianzas público-privadas para proyectos de infraestructura que ya 
han sido anunciados al mercado. 
 
 
Al realizar el diagnostico financiero de los periodos 2010 al 2012, se evidencia  
que a pesar de que en el estado de resultados,  los ingresos se han incrementado 
en promedio  en un  20%, la representación del costo de ventas se mantiene en un 
promedio del 71,6%, por otro lado, los gastos operacionales presentaron un  
incremento en el 2011 el cual fue sostenido durante el  2012, sin embargo a pesar 
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de que la utilidad neta se disminuye en el periodo 2012 frente al 2011,  se 
identifica que es a causa de los ingresos no operacionales del periodo 2012 que 
impactaron el estado de resultados como consecuencia de la venta de acciones 
del Grupo de Inversiones Suramericana. 
 
 
El diagnostico financiero del balance general evidencia que los activos se 
encuentran  representados principalmente en la propiedad, planta y equipo y como 
consecuencia de esto, la Valorización de Activos que en conjunto equivalen en  
72%, los cuales durante el  2011 fueron incrementados por la adquisición de 
activos de las subordinadas Argos Cement LLC y Argos Ready Mix LLC.  Por otro 
lado, en menor representación se evidencia la desinversión realizada para la 
capitalización de la subordinada de Argos en EEUU en el 2012  llegando el rubro 
de inversiones a representar el 0% del total de los activos. 
 
 
Igualmente es notoria la estructura financiera patrimonial de Cementos Argos, 
donde a pesar de que el patrimonio se disminuye en el 2012 como consecuencia 
del rubro superavit por valorización de activos, su representación es del 56%, por 
otro lado, el pasivo se encuentra representado principalmente en bonos en 
circulación, seguido de las obligaciones financieras, lo que permite concluir que la 
operación se encuentra apalancada principalmente por el patrimonio. 
 
 
El diagnóstico realizado a los indicadores evidencia un capital de trabajo negativo 
como consecuencia de que las obligaciones del corto plazo son superiores a los 
activos que pueden hacerse exigibles en el mismo periodo, lo cual se encuentra  
influenciado principalmente al alto incremento de las obligaciones financieras del 
corto plazo en el 2011, y la desinversión en los periodos 2011 y 2012. El ciclo de 
efectivo muestra una leve mejoría, impulsado por la rotación de los inventarios.  
respecto al Margen Ebitda, se evidencia un incremento que se encuentra dado 
principalmente por el crecimiento de las ventas.  Por otro lado, se evidencia un 
costo promedio ponderado de capital WACC en crecimiento como consecuencia 
de las obligaciones financieras en el 2012, lo que conlleva a presentar una 
destrucción de valor que es observada en todos los periodos. 
 
 
Las anteriores evidencias encontradas en el diagnostico financiero, hace 
necesario generar una línea de agregación de valor enfocada en la reducción de 
los mismos. 
 
 
Después de realizar las proyecciones  de los periodos 2013 – 2017, el diagnóstico 
financiero del balance general evidencia que la propiedad, planta y equipo, y la 
valorización de activos, continúan siendo los rubros con mayor representación en  
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los Activos con un 32% y 36% respectivamente, como consecuencia de la compra 
de tres empresas de agregados, y la reposición de la maquinaria y equipo con el 
objetivo de prolongar la vida útil de los mismos. 
 
 
A pesar de que para el año 2017, los proveedores y cuentas por pagar es el rubro 
más representativo en el pasivo, seguido de  los  bonos en circulación  con una 
representación del 28% y 34%, su estructura financiera continua siendo 
patrimonial, dentro de la cual el  superávit de valorización de activos tiene la más 
alta representación de la estructura operativa de Cementos Argos. 
 
 
En las proyecciones del estado de resultados  se evidencia un crecimiento en los 
Ingresos durante todos los periodos, aproximadamente  del 10% el cual 
corresponde al crecimiento del PIB del sector, de igual forma los gastos de 
administración con la misma variación. En cuanto a los costos de producción se 
nota una leve reducción ya que para el 2012 representaba el 71,9% de los 
ingresos y  para el periodo 2017 representa el 71,57%, esto se ve impactado por 
la adquisición de las tres empresas de agregados,  ya que  la materia prima es el 
factor as relevante en el costo de ventas. Por lo tanto anterior,  se evidencia un 
leve crecimiento en el margen neto  derivado de la reducción de costos y el 
comportamiento constante en los gastos de administración. 
 
 
Dentro de los indicadores financieros, con las proyecciones realizadas de los 5 
años el que presenta una gran mejoramiento es el Capital de Trabajo, como 
consecuencia del incremento de las cuentas por cobrar en el activo corriente y la 
disminución de las obligaciones financieras a corto plazo, igualmente se evidencia 
el mejoramiento de indicadores como Dupont,  Margen de Ebitda y rentabilidad 
sobre activos y patrimonio, permitiendo a los socios continuar generando 
confianza sobre la inversión. Sin embargo, el único indicador que no presenta 
mejoría es el valor económico agregado debido a la estructura patrimonial y  a la 
disminución de las obligaciones financieras. 
 
 
La proyección del flujo de efectivo evidencia en las actividades de operación un 
notable crecimiento en el recaudo de ventas de contado del 48,11% entre el 2013 
– 2017. De igual manera la recuperación de la cartera en un 48,29% en el mismo 
periodo. 
 
 
En las actividades de Inversión durante los periodos 2015 al 2017 se renuevan los 
activos productivos dado que se presentaba obsolescencia  de la propiedad, 
planta y equipo, permitiendo lograr optimización de estos recursos. 
 



56 
 

En las actividades de financiamiento, ante la falta de liquidez presentada en el 
2013, a finales de este año  se realiza un crédito  para cubrir esta necesidad. 
 
 
La empresa continua con la política de distribución de utilidades, constituyendo 
10% de reserva legal, 47% otras reservas y decreta dividendos en efectivos 
equivalente al 43%. 
 
 
Igualmente se realizan los abonos a capital e intereses por las obligaciones 
adquiridas con anterioridad, reflejando una gran disminución en el 2015 como 
consecuencia de la terminación de las existentes.   
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6. RECOMENDACIONES 
 

 

Una vez identificado que el costo es el componente con mayor incidencia en la 
producción del concreto, se recomienda a Cementos Argos  enfocar estrategias 
para su reducción.  Dentro de este rubro las materias primas corresponden al 
31%, siendo el más representativo. Teniendo en cuenta que para la producción de 
cemento las materias primas se encuentran controladas, se considera importante 
centrarse en la reducción del costo de las materias primas del concreto, como 
alternativa se plantea la compra de tres empresas de agregados en Colombia por 
un valor $30.156 Mill. 
 
 
Con la adquisición se pretende de igual forma obtener mayor participación en el 
mercado y como consecuencia,  lograr un  incremento en sus ingresos. 
 
 
De igual manera, se recomienda  a   la compañía adquirir obligaciones con el 
sector financiero, ya que su estructura financiera es netamente patrimonial, y esto 
permitirá disminuir el costo ponderado de la deuda, lo cual contribuye a mejora el 
EVA.  
 
 
Establecer políticas para recuperación de cartera y pago a proveedores para 
garantizar un adecuado Capital de Trabajo. 
 
 
Buscar alternativas de renting en los caso de los activos fijos que no son utilizados 
en ciertos periodos del año que permitan reducir el valor de los activos no 
operativos  
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SUPUESTOS MACROECONÓMICOS 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

PIB COLOMBIA 4.0% 4.5% 4.6% 4.6% 4.6%

PIB SECTOR CONSTRUCCION COLOMBIA 8.7% 9.3% 9.6% 9.7% 9.5%

IPC 2.44% 1.94% 3.30% 3.00% 3.00% 3.00%

INCREMENTO POND.  PARA GASTOS OPERACIONALES 5.3% 6.3% 6.3% 6.4% 6.3%

DTF 4.35% 4.8% 5.3% 5.4% 5.0% 4.9%

VALOR COMPRA PLANTA DE AGREGADOS 30,156$             

VENTAS A CREDITO 60.0%

VENTAS DE CONTADO 40.0%

RECUPERACION DE CARTERA 93.0%

PROVISION DE CARTERA 2.0%

COMPRAS A CREDITO 80.0%

COMPRAS A CONTADO 20.0%

PAGO A PROVEEDORES 98.0%

DIVIDENDOS RECIBIDOS 2.0% 2% 2% 2% 2% 2%

OTROS INGRESOS 3.0%

OTROS GASTOS 4.0%

INGRESOS FINANCIEROS 0.4%

INTERESES MINOTARIOS SUBORDINADAS 0.3%

PROVISIÓN IMPUESTO DE RENTA 5.0%

AMORTIZACIÓN DE DIFERIDOS 240                     

GASTO IMPUESTOS 2.5%

VENCIEMIENTO DEUDORES A LARGO PLAZO 8,650$               5,735$               6,587$               4,027$               

SALDO IMPUESTO AL PATRIMONIO - CUOTAS 4                         15,373$             

No. DIAS VENTAS MENSUAL 298                    

OBLIGACIONES FINANCIERAS VALOR VENCIMIENTO TASA E.A.

1 EN $COP 101,262$          14/05/2013 7.74%

2 EN $COP 25,000$             10/10/2013 7.74%

3 EN $COP 150,000$          27/12/2020 7.74%

4 EN USD BANCOS NACIONALES 424,376$          26/06/2013 2.28%

5 EN USD BANCOS EXTERIOR 70,895$             05/06/2013 2.28%

6 EN USD BANCOS EXTERIOR 44,206$             18/05/2015 2.28%

7 EN USD BANCOS EXTERIOR 207,286$          26/06/2019 2.28%

TOTAL 1,023,025         

BONOS Y PAPELES EN CIRCULACION

PLAZO (AÑOS) VALOR

1 10                                                                                                                 80,000               IPC+2,88%

2 12                                                                                                                 290,000             IPC+3,17%

3 12                                                                                                                 150,000             IPC+5,25%

4 5                                                                                                                    81,175               9.70% E.A

5 7                                                                                                                    106,733             IPC+6%

6 10                                                                                                                 70,350               IPC+6,3%

7 15                                                                                                                 229,530             IPC+7,19%

8 1.5                                                                                                                77,200               DTF+1,47%

9 2.0                                                                                                                111,400             DTF+1,34%

10 2.0                                                                                                                111,400             DTF+1,45%

11 6                                                                                                                    97,022               IPC+3,8%

12 10                                                                                                                 299,896             IPC+4,24%

13 15                                                                                                                 303,082             IPC+4,5%

TOTAL BONOS EN CIRCULACION 2,007,788         

CEMENTOS ARGOS S.A.
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
Al 31 de Diciembre

(Millones de Pesos Colombiamos)

2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible 241,058             262,952             155,106             62,797               178,121             155,801             224,616             200,691             

Inversiones negociables 235,072             27,983               1,759                 1,759                 1,759                 1,759                 1,759                 1,759                 

Deudores neto 687,873             837,267             796,519             902,002             1,018,112         1,146,282         1,287,908         1,444,134         

Inventarios, neto 289,475             376,626             355,379             374,449             384,804             395,231             405,474             415,599             

Gastos pagados por anticipado 23,617               29,530               24,910               -                      -                      -                      -                      -                      

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1,477,095         1,534,358         1,333,673         1,341,007         1,582,795         1,699,073         1,919,757         2,062,182         

ACTIVOS NO CORRIENTES

Deudores a largo plazo 38,230               53,815               39,718               39,718               31,068               25,333               18,746               14,719               

TASA E.A.

SUPUESTOS Y DATOS DE ENTRADA DE LA EMPRESA

Fuente: https://www.grupoaval.com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL - http://www.portafolio.co/economia/crecimiento-la-economia-colombiana-2013

Fuente: Revista La Nota Economica

Fuente: https://www.grupoaval.com/portal/page?_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL

IMF, Investigaciones Económicas y Estratégicas Grupo Bancolombia
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Inventarios 39,412               38,237               -                      -                      -                      -                      -                      -                      

Inversiones permanentes 340,108             299,457             145,095             145,095             145,095             145,095             145,095             145,095             

Propiedades, planta y equipo, neto 2,870,683         4,177,137         3,779,319         3,387,970         2,996,622         3,235,429         3,412,573         3,559,716         

Diferidos e intangibles 1,634,481         1,466,387         1,375,489         1,375,489         1,375,489         1,375,489         1,375,489         1,375,489         

Otros activos 44,319               26,933               19,437               19,437               19,437               19,437               19,437               19,437               

Valorizaciones de activos 9,036,539         9,184,742         3,573,985         3,650,119         3,766,710         3,860,961         3,962,377         4,069,107         

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 14,003,772       15,246,708       8,933,043         8,617,828         8,334,420         8,661,744         8,933,717         9,183,563         

TOTAL ACTIVOS 15,480,867       16,781,066       10,266,716       9,958,834         9,917,216         10,360,817       10,853,473       11,245,745       

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones Financieras 682,182             1,269,423         653,308             178,578             31,775               31,775               31,775               31,775               

Bonos en Circulación 224,002             77,200               -                      -                      -                      -                      -                      

Papeles Comerciales 250,000             199,030             -                      -                      -                      -                      -                      -                      

Proveedores y Cuentas por Pagar 500,749             618,347             560,779             719,789             762,779             818,328             879,271             946,752             

Impuestos, Gravamenes y Tasas 46,445               121,499             124,320             139,038             160,175             188,852             223,371             263,844             

Obligaciones Laborales 36,419               38,470               51,106               51,106               51,809               52,448               53,088               53,728               

Otros Pasivos 249,145             322,083             302,963             319,081             339,183             360,551             383,446             407,412             

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1,764,940         2,792,854         1,769,676         1,407,591         1,345,721         1,451,954         1,570,952         1,703,511         

PASIVOS A LARGO PLAZO

Obligaciones Financieras 700,167             719,717             369,717             307,701             243,450             187,889             138,083             86,115               

Impuestos, Gravamenes y Tasas 63,481               30,745               18,223               5,700                 8,550                 11,400               14,250               

Obligaciones Laborales 224,990             253,366             255,627             255,627             255,768             255,897             256,028             256,161             

Diferidos 160,869             135,676             38,166               -                      -                      -                      -                      -                      

Cuentas Por Pagar 136,850             111,122             75,857               56,525               54,870               53,208               51,540               49,864               

Bonos en Circulación 1,228,506         1,006,146         1,930,588         1,930,588         1,626,613         1,546,613         1,439,880         1,149,880         

Intereses Minoritarios 88,468               81,305               82,855               97,239               113,072             130,550             149,863             171,166             

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 2,539,850         2,370,813         2,783,555         2,665,902         2,299,473         2,182,707         2,046,794         1,727,436         

TOTAL PASIVOS 4,304,790         5,163,667         4,553,231         4,073,493         3,645,194         3,634,661         3,617,745         3,430,947         

PATRIMONIO

Capital Social 7,291                 7,291                 7,291                 7,291                 7,291                 7,291                 7,291                 7,291                 

Prima en Colocación de Acciones 210,819             210,819             175,674             175,674             175,674             175,674             175,674             175,674             

Reserva Legal 23,163               23,163               13,845               52,607               78,847               117,139             169,593             232,964             

Reservas  para futuros ensanches y otras 662,527             816,863             899,040             1,081,221         1,204,548         1,384,521         1,631,054         1,928,897         

Revalorización del Patrimonio 981,739             892,174             756,753             756,753             756,753             756,753             756,753             756,753             

Utilidad del Ejercicio Anterior -                      -                      -                      -                      -                      

Utilidad del Ejercicio 288,878             369,974             387,619             262,399             382,921             524,539             633,708             744,834             

Superavit por Valorización de activos 9,001,660         9,297,115         3,473,263         3,549,397         3,665,988         3,760,239         3,861,655         3,968,385         

TOTAL PATRIMONIO 11,176,077       11,617,399       5,713,485         5,885,341         6,272,022         6,726,156         7,235,728         7,814,798         

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15,480,867       16,781,066       10,266,716       9,958,834         9,917,216         10,360,817       10,853,473       11,245,745       



CEMENTOS ARGOS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
(Millones de Pesos Colombiamos)

2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Ingresos Operacionales 3,023,069         3,668,610         4,380,393         4,794,665         5,277,725         5,825,911         6,437,547         7,101,176         

Costo de Ventas 2,165,678         2,623,816         3,144,897         3,447,500         3,801,748         4,155,600         4,599,725         5,082,600         

Depreciaciones 257,755             280,549             323,560             326,836             326,836             326,836             358,343             388,343             

Utilidad Bruta 599,636            764,245            911,936            1,020,329         1,149,141         1,343,475         1,479,479         1,630,233         

Gastos Operacionales

Administración 219,655             259,461             303,515             319,662             339,801             361,208             384,145             408,154             

Ventas 98,554               103,789             140,791             148,281             157,623             167,553             178,193             189,330             

Depreciaciones 62,827                53,702                53,063                89,423               64,513               64,513               64,513               64,513               

Total Gastos Operacionales 381,036            416,952            497,369            557,366            561,936            593,274            626,851            661,997            

Utilidad Operacional antes de Deterioro de Activos 218,600            347,293            414,567            462,963            587,205            750,201            852,628            968,237            

Deterioro de Activos 88,343               74,460               -                      

Utilidad Operacional Después de Deterioro de Activos 130,257            272,833            414,567            462,963            587,205            750,201            852,628            968,237            

Ebitda 450,839            607,084            791,190            879,222            978,553            1,141,550         1,275,485         1,421,093         

Otros Ingresos (Gastos) No operacionales

Ingresos Financieros 12,981               18,785               12,498               19,179               21,111               23,304               25,750               28,405               

Dividendos y participaciones recibidas 81,374               72,283               35,512               2,876                 2,902                 2,902                 2,902                 2,902                 

Gastos Financieros 192,208             195,963             223,942             184,427             135,699             144,604             126,515             119,070             

Diferencia en Cambio (758)                   15,848               1,160                 -                      -                      -                      -                      -                      

Otros Ingresos  592,268             746,023             362,262             182,006             158,332             174,777             193,126             213,035             

Otros Gastos 295,491             493,335             182,947             188,247             211,109             233,036             257,502             284,047             

Utilidad Antes de Ia provisión de Impuesto de Renta 329,939            404,778            416,790            294,350            422,742            573,543            690,390            809,461            

Provisión de Impuesto de Renta 31,947               25,024               17,083               14,718               21,137               28,677               34,519               40,473               

Utilidad Antes de Interés Minoritario 297,992            379,754            399,707            279,633            401,605            544,866            655,870            768,988            

Intereses Minoritarios en utilidades de Subordinadas 9,114                 9,780                 12,088               14,384               15,833               17,478               19,313               21,304               

Utilidad Neta Consolidada 288,878            369,974            387,619            265,249            385,771            527,389            636,558            747,684            

Margen Neto 9.6% 10.1% 8.8% 5.5% 7.3% 9.1% 9.9% 10.5%

VOLVER



CEMENTOS ARGOS S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO
(Millones de Pesos Colombiamos)

SALDO DISPONIBLE INICIAL 155,106            62,797               178,121            155,801            224,616            

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

Entradas

Por ventas de contado 1,917,866         2,111,090         2,330,364         2,575,019         2,840,471         

Por abono de clientes a crédito 2,675,423         2,954,464         3,257,362         3,599,509         3,967,256         

TOTAL ENTRADAS 4,593,289         5,065,554         5,587,726         6,174,528         6,807,727         

Salidas:

Por compras de contado

Por pago a proveedores 3,392,340         3,740,920         4,089,110         4,526,129         5,001,278         

Por gastos de venta 52,388               52,068               51,035               49,442               47,306               

Pago Impuestos 15,373               15,373               -                      -                      -                      

Por gastos administrativos 319,662             339,801             361,208             384,145             408,154             

TOTAL SALIDAS 3,779,762         4,148,162         4,501,353         4,959,716         5,456,738         

TOTAL ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 813,527            917,392            1,086,373         1,214,812         1,350,989         

ACTIVIDADES DE INVERSION

Entradas

Intereses de la inversión 165,894             182,345             200,983             221,779             244,342             

TOTAL ENTRADAS 165,894            182,345            200,983            221,779            244,342            

Salidas:

Pago adquisición activos 630,156             600,000             600,000             

TOTAL SALIDAS -                     630,156            600,000            600,000            

TOTAL ACTIVIDADES DE INVERSION 165,894            182,345            (429,173)           (378,221)           (355,658)           

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Entradas:

Credito para liquidez 2013 320,000             

TOTAL ENTRADAS 320,000            

Salidas:

Pago dividendos en efectivo 166,676             112,831             164,656             225,552             272,494             

Abono a capital de obligación y Bonos 953,278             516,683             137,223             158,207             343,644             

Pago intereses de la obligación 83,529               143,789             144,604             126,515             119,070             

Otros Gastos 188,247             211,109             233,036             257,502             284,047             

TOTAL SALIDAS 1,391,730         984,413            679,520            767,776            1,019,256         

TOTAL ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (1,071,730)        (984,413)           (679,520)           (767,776)           (1,019,256)        

SALDO DISPONIBLE FINAL 62,797               178,121            155,801            224,616            200,691            

(0)                        (0)                        (0)                        (0)                        (0)                        

INDICADORES FINANCIEROS 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

CAPITAL DE TRABAJO (287,845)           (1,258,496)        (436,003)           (66,585)             237,075            247,119            348,805            358,671            

MARGEN EBITDA 14.91% 16.55% 18.06% 18.34% 18.54% 19.59% 19.81% 20.01%

ROA 1.87% 2.20% 3.78% 2.66% 3.89% 5.09% 5.87% 6.65%

ROE 2.58% 3.18% 6.78% 4.51% 6.15% 7.84% 8.80% 9.57%

DUPONT 2.58% 3.18% 6.78% 4.51% 6.15% 7.84% 8.80% 9.57%

WACC CON VALORIZACION 3.83% 4.16% 9.08% 5.42% 6.38% 7.91% 8.63% 9.54%

EVA $ (475,394)           (442,009)           (534,469)           (99,588)             (74,847)             (107,144)           (126,301)           (153,363)           

EVA % -3.07% -2.63% -5.21% -1.00% -0.75% -1.03% -1.16% -1.36%

Rotación de Cartera 2.64                   3                         3                         3                         3                         3                         3                         3                         

Dias de Cartera 137                     137                     109                     113                     116                     118                     120                     122                     

Rotación Proveedores 3.46                   3                         4                         4                         4                         4                         4                         4                         

Dias de pago a Proveedores 104                     106                     80                       94                       90                       89                       86                       84                       

Rotación Inventarios 7.48 7                         9                         9                         10                       11                       11                       12                       

Dias de inventarios 48                       52                       41                       39                       36                       34                       32                       29                       

CICLO DE EFECTIVO DIAS 81                       83                       70                       58                       62                       64                       66                       68                       
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ANEXO DEPRECIACIONES
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO Saldo a Dic/12 Vida Util Dep.Ene.2013 Dep.Feb.2013 Dep.Mar.2013 Dep.Abr.2013 Dep.May.2013 Dep.Jun.2013 Dep.Jul.2013 Dep.Agt.2013 Dep.Sep.2013 Dep.Oct.2013 Dep.Nov.2013 Dep.Dic.2013 Total 2013 Saldo a Dic/13 Deprec.2014 Saldo a Dic/14 Deprec.2015 Saldo a Dic/15 Deprec.2016 Saldo a Dic/16 Deprec.2017 Saldo a Dic/17

Terrenos 371,223                                            371,223            371,223            371,223            371,223            371,223            

Construcciones en curso 111,326                                            111,326            111,326            111,326            111,326            111,326            

Construcciones y edificaciones 771,842                                            20 3,216                                    3,216             3,216                     3,216                 3,216                  3,216                3,216              3,216                3,216                3,216                3,216                 3,216               38,592       771,842            38,592             771,842            38,592           771,842            38,592          771,842            38,592           771,842            

Maquinaria y equipo de producción 3,647,643                                        20 15,199                                  15,199           15,199                   15,199              15,199               15,199              15,199            15,199             15,199              15,199             15,199               15,199             182,382    3,647,643         182,382           3,647,643         182,382         4,277,799         213,890        4,877,799         243,890         5,477,799         

Muebles, equipos de oficina, Comp.y común. 72,848                                              10 607                                        607                607                         607                    607                     607                   607                  607                   607                    607                   607                    607                  7,285         72,848               7,285                72,848               7,285              72,848               7,285             72,848               7,285              72,848               

Minas, canteras y yacimientos 517,873                                            10 4,316                                    4,316             4,316                     4,316                 4,316                  4,316                4,316              4,316                4,316                4,316                4,316                 4,316               51,787       517,873            51,787             517,873            51,787           517,873            51,787          517,873            51,787           517,873            

Equipo de transporte terrestre 463,331                                            5 7,722                                    7,722             7,722                     7,722                 7,722                  7,722                7,722              7,722                7,722                7,722                7,722                 7,722               92,666       463,331            92,666             463,331            92,666           463,331            92,666          463,331            92,666           463,331            

Flota fluvial 73,620                                              10 614                                        614                614                         614                    614                     614                   614                  614                   614                    614                   614                    614                  7,362         73,620               7,362                73,620               7,362              73,620               7,362             73,620               7,362              73,620               

Vías de comunicación 177,490                                            20 740                                        740                740                         740                    740                     740                   740                  740                   740                    740                   740                    740                  8,875         177,490            8,875                177,490            8,875              177,490            8,875             177,490            8,875              177,490            

Plantaciones agrícolas 12,890                                              10 107                                        107                107                         107                    107                     107                   107                  107                   107                    107                   107                    107                  1,289         12,890               1,289                12,890               1,289              12,890               1,289             12,890               1,289              12,890               

Maquinaria y equipo en montaje 97,880                                              97,880               97,880               97,880               97,880               97,880               

Propiedades, planta y equipo en tránsito 3,232                                                3,232                 3,232                 3,232                 3,232                 3,232                 

Otros activos 11,106                                              10 93                                          93                   93                           93                      93                       93                      93                    93                     93                      93                     93                       93                     1,111         11,106               1,111                11,106               1,111              11,106               1,111             11,106               1,111              11,106               

TOTAL 6,332,304                                        6,332,304         6,332,304         6,332,304         6,332,304         6,332,304         

Depreciación Acumulada 2,552,985                                        32,612                                  32,612           32,612                   32,612              32,612               32,612              32,612            32,612             32,612              32,612             32,612               32,612             391,349    2,944,334         391,349           3,335,682         391,349         3,727,031         422,856        4,149,887         452,856         4,602,744         

TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 3,779,319                                        3,387,970         2,996,622         2,605,273         2,182,417         1,729,560         

ANEXO OBLIGACIONES FINANCIERAS

1 OBLIGACIONES FINANCIERAS EN $COP

SALDO $ 101,262

TASA 0.0774 ANUAL

TASA 0.65% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 14/05/2013 CP

PERIODOS 5

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

$ 101,262

1 14/01/2013 $ 20,646 $ 653 $ 19,993 $ 81,269

2 14/02/2013 $ 20,646 $ 524 $ 20,122 $ 61,147

3 14/03/2013 $ 20,646 $ 394 $ 20,252 $ 40,896

4 14/04/2013 $ 20,646 $ 264 $ 20,382 $ 20,514

5 14/05/2013 $ 20,646 $ 132 $ 20,514 $ 0

2 OBLIGACIONES FINANCIERAS EN $COP

SALDO $ 25,000

TASA 0.0774 ANUAL

TASA 0.65% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 10/10/2013 CP

PERIODOS 10

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

$ 25,000

1 10/01/2013 $ 2,590 $ 161 $ 2,428 $ 22,572

2 10/02/2013 $ 2,590 $ 146 $ 2,444 $ 20,128

3 10/03/2013 $ 2,590 $ 130 $ 2,460 $ 17,668

4 10/04/2013 $ 2,590 $ 114 $ 2,476 $ 15,192

5 10/05/2013 $ 2,590 $ 98 $ 2,492 $ 12,701

6 10/06/2013 $ 2,590 $ 82 $ 2,508 $ 10,193

7 10/07/2013 $ 2,590 $ 66 $ 2,524 $ 7,669

8 10/08/2013 $ 2,590 $ 49 $ 2,540 $ 5,129

9 10/09/2013 $ 2,590 $ 33 $ 2,556 $ 2,573

10 10/10/2013 $ 2,590 $ 17 $ 2,573 $ 0

3 OBLIGACIONES FINANCIERAS EN $COP

SALDO $ 150,000

TASA 0.0774 ANUAL

TASA 0.65% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 27/12/2020
PERIODOS 96

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

$ 150,000

1 27/01/2013 $ 2,101 $ 968 $ 1,133 $ 148,867

2 27/02/2013 $ 2,101 $ 960 $ 1,141 $ 147,726

3 27/03/2013 $ 2,101 $ 953 $ 1,148 $ 146,578

4 27/04/2013 $ 2,101 $ 945 $ 1,155 $ 145,423

5 27/05/2013 $ 2,101 $ 938 $ 1,163 $ 144,260

6 27/06/2013 $ 2,101 $ 930 $ 1,170 $ 143,090

7 27/07/2013 $ 2,101 $ 923 $ 1,178 $ 141,912

8 27/08/2013 $ 2,101 $ 915 $ 1,185 $ 140,727

9 27/09/2013 $ 2,101 $ 908 $ 1,193 $ 139,534

10 27/10/2013 $ 2,101 $ 900 $ 1,201 $ 138,333

11 27/11/2013 $ 2,101 $ 892 $ 1,208 $ 137,125

12 27/12/2013 $ 2,101 $ 884 $ 1,216 $ 135,908

13 27/01/2014 $ 2,101 $ 877 $ 1,224 $ 134,684

14 27/02/2014 $ 2,101 $ 869 $ 1,232 $ 133,452

15 27/03/2014 $ 2,101 $ 861 $ 1,240 $ 132,212

16 27/04/2014 $ 2,101 $ 853 $ 1,248 $ 130,964

17 27/05/2014 $ 2,101 $ 845 $ 1,256 $ 129,708

18 27/06/2014 $ 2,101 $ 837 $ 1,264 $ 128,444

19 27/07/2014 $ 2,101 $ 828 $ 1,272 $ 127,172

20 27/08/2014 $ 2,101 $ 820 $ 1,280 $ 125,891

21 27/09/2014 $ 2,101 $ 812 $ 1,289 $ 124,603

22 27/10/2014 $ 2,101 $ 804 $ 1,297 $ 123,306

23 27/11/2014 $ 2,101 $ 795 $ 1,305 $ 122,000

24 27/12/2014 $ 2,101 $ 787 $ 1,314 $ 120,686

25 27/01/2015 $ 2,101 $ 778 $ 1,322 $ 119,364

26 27/02/2015 $ 2,101 $ 770 $ 1,331 $ 118,033

27 27/03/2015 $ 2,101 $ 761 $ 1,339 $ 116,694

28 27/04/2015 $ 2,101 $ 753 $ 1,348 $ 115,346

29 27/05/2015 $ 2,101 $ 744 $ 1,357 $ 113,989

30 27/06/2015 $ 2,101 $ 735 $ 1,366 $ 112,623

31 27/07/2015 $ 2,101 $ 726 $ 1,374 $ 111,249



32 27/08/2015 $ 2,101 $ 718 $ 1,383 $ 109,866

33 27/09/2015 $ 2,101 $ 709 $ 1,392 $ 108,474

34 27/10/2015 $ 2,101 $ 700 $ 1,401 $ 107,073

35 27/11/2015 $ 2,101 $ 691 $ 1,410 $ 105,663

36 27/12/2015 $ 2,101 $ 682 $ 1,419 $ 104,243

37 27/01/2016 $ 2,101 $ 672 $ 1,428 $ 102,815

38 27/02/2016 $ 2,101 $ 663 $ 1,438 $ 101,377

39 27/03/2016 $ 2,101 $ 654 $ 1,447 $ 99,931

40 27/04/2016 $ 2,101 $ 645 $ 1,456 $ 98,474

41 27/05/2016 $ 2,101 $ 635 $ 1,466 $ 97,009

42 27/06/2016 $ 2,101 $ 626 $ 1,475 $ 95,534

43 27/07/2016 $ 2,101 $ 616 $ 1,485 $ 94,049

44 27/08/2016 $ 2,101 $ 607 $ 1,494 $ 92,555

45 27/09/2016 $ 2,101 $ 597 $ 1,504 $ 91,051

46 27/10/2016 $ 2,101 $ 587 $ 1,513 $ 89,538

47 27/11/2016 $ 2,101 $ 578 $ 1,523 $ 88,015

48 27/12/2016 $ 2,101 $ 568 $ 1,533 $ 86,482

49 27/01/2017 $ 2,101 $ 558 $ 1,543 $ 84,939

50 27/02/2017 $ 2,101 $ 548 $ 1,553 $ 83,386

51 27/03/2017 $ 2,101 $ 538 $ 1,563 $ 81,823

52 27/04/2017 $ 2,101 $ 528 $ 1,573 $ 80,250

53 27/05/2017 $ 2,101 $ 518 $ 1,583 $ 78,667

54 27/06/2017 $ 2,101 $ 507 $ 1,593 $ 77,074

55 27/07/2017 $ 2,101 $ 497 $ 1,604 $ 75,470

56 27/08/2017 $ 2,101 $ 487 $ 1,614 $ 73,856

57 27/09/2017 $ 2,101 $ 476 $ 1,624 $ 72,232

58 27/10/2017 $ 2,101 $ 466 $ 1,635 $ 70,597

59 27/11/2017 $ 2,101 $ 455 $ 1,645 $ 68,951

96 27/12/2020 $ 2,101 $ 13 $ 2,087 ($ 0)

4 OBLIGACIONES FINANCIERAS EN USD BANCOS NACIONALES

SALDO $ 424,376

TASA 0.0228 ANUAL

TASA 0.19% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 26/06/2013 CP

PERIODOS 6

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

$ 424,376

1 26/01/2013 $ 71,200 $ 806 $ 70,394 $ 353,982

2 26/02/2013 $ 71,200 $ 673 $ 70,528 $ 283,454

3 26/03/2013 $ 71,200 $ 539 $ 70,662 $ 212,792

4 26/04/2013 $ 71,200 $ 404 $ 70,796 $ 141,996

5 26/05/2013 $ 71,200 $ 270 $ 70,931 $ 71,065

6 26/06/2013 $ 71,200 $ 135 $ 71,065 $ 0

5 OBLIGACIONES FINANCIERAS EN USD BANCOS EXTERIOR

SALDO 70,895$                                   

TASA 0.0228 ANUAL

TASA 0.19% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 05/06/2013 CP

PERIODOS 6

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

70,895$            

1 26/01/2013 11,895$                                135$              11,760$                 59,135$            

2 26/02/2013 11,895$                                112$              11,782$                 47,353$            

3 26/03/2013 11,895$                                90$                11,805$                 35,548$            

4 26/04/2013 11,895$                                68$                11,827$                 23,721$            

5 26/05/2013 11,895$                                45$                11,849$                 11,872$            

6 26/06/2013 11,895$                                23$                11,872$                 -$                   

6 OBLIGACIONES FINANCIERAS EN USD BANCOS EXTERIOR

SALDO 44,206$                                   

TASA 0.0228 ANUAL

TASA 0.19% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 18/05/2015
PERIODOS 29

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

44,206$            

1 18/01/2013 1,568$                                  84$                1,484$                   42,722$            

2 18/02/2013 1,568$                                  81$                1,487$                   41,235$            

3 18/03/2013 1,568$                                  78$                1,490$                   39,745$            

4 18/04/2013 1,568$                                  76$                1,493$                   38,252$            

5 18/05/2013 1,568$                                  73$                1,495$                   36,757$            

6 18/06/2013 1,568$                                  70$                1,498$                   35,259$            

7 18/07/2013 1,568$                                  67$                1,501$                   33,757$            

8 18/08/2013 1,568$                                  64$                1,504$                   32,253$            

9 18/09/2013 1,568$                                  61$                1,507$                   30,746$            

10 18/10/2013 1,568$                                  58$                1,510$                   29,237$            

11 18/11/2013 1,568$                                  56$                1,513$                   27,724$            

12 18/12/2013 1,568$                                  53$                1,515$                   26,209$            

13 18/01/2014 1,568$                                  50$                1,518$                   24,690$            

14 18/02/2014 1,568$                                  47$                1,521$                   23,169$            

15 18/03/2014 1,568$                                  44$                1,524$                   21,645$            

16 18/04/2014 1,568$                                  41$                1,527$                   20,118$            

17 18/05/2014 1,568$                                  38$                1,530$                   18,588$            

18 18/06/2014 1,568$                                  35$                1,533$                   17,055$            

19 18/07/2014 1,568$                                  32$                1,536$                   15,519$            

20 18/08/2014 1,568$                                  29$                1,539$                   13,980$            

21 18/09/2014 1,568$                                  27$                1,542$                   12,439$            

22 18/10/2014 1,568$                                  24$                1,545$                   10,894$            

23 18/11/2014 1,568$                                  21$                1,547$                   9,347$              

24 18/12/2014 1,568$                                  18$                1,550$                   7,796$              

25 18/01/2015 1,568$                                  15$                1,553$                   6,243$              

26 18/02/2015 1,568$                                  12$                1,556$                   4,687$              



27 18/03/2015 1,568$                                  9$                   1,559$                   3,127$              

28 18/04/2015 1,568$                                  6$                   1,562$                   1,565$              

29 18/05/2015 1,568$                                  3$                   1,565$                   0$                      

7 OBLIGACIONES FINANCIERAS EN USD BANCOS EXTERIOR

SALDO 207,286$                                 

TASA 0.0228 ANUAL

TASA 0.19% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 26/06/2019
PERIODOS 78

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

207,286$          

1 26/01/2013 2,862$                                  394$              2,468$                   204,818$          

2 26/02/2013 2,862$                                  389$              2,473$                   202,345$          

3 26/03/2013 2,862$                                  384$              2,477$                   199,868$          

4 26/04/2013 2,862$                                  380$              2,482$                   197,386$          

5 26/05/2013 2,862$                                  375$              2,487$                   194,899$          

6 26/06/2013 2,862$                                  370$              2,492$                   192,408$          

7 26/07/2013 2,862$                                  366$              2,496$                   189,911$          

8 26/08/2013 2,862$                                  361$              2,501$                   187,410$          

9 26/09/2013 2,862$                                  356$              2,506$                   184,905$          

10 26/10/2013 2,862$                                  351$              2,510$                   182,394$          

11 26/11/2013 2,862$                                  347$              2,515$                   179,879$          

12 26/12/2013 2,862$                                  342$              2,520$                   177,359$          

13 26/01/2014 2,862$                                  337$              2,525$                   174,834$          

14 26/02/2014 2,862$                                  332$              2,530$                   172,304$          

15 26/03/2014 2,862$                                  327$              2,534$                   169,770$          

16 26/04/2014 2,862$                                  323$              2,539$                   167,231$          

17 26/05/2014 2,862$                                  318$              2,544$                   164,687$          

18 26/06/2014 2,862$                                  313$              2,549$                   162,138$          

19 26/07/2014 2,862$                                  308$              2,554$                   159,584$          

20 26/08/2014 2,862$                                  303$              2,559$                   157,025$          

21 26/09/2014 2,862$                                  298$              2,563$                   154,462$          

22 26/10/2014 2,862$                                  293$              2,568$                   151,894$          

23 26/11/2014 2,862$                                  289$              2,573$                   149,320$          

24 26/12/2014 2,862$                                  284$              2,578$                   146,742$          

25 26/01/2015 2,862$                                  279$              2,583$                   144,159$          

26 26/02/2015 2,862$                                  274$              2,588$                   141,571$          

27 26/03/2015 2,862$                                  269$              2,593$                   138,978$          

28 26/04/2015 2,862$                                  264$              2,598$                   136,381$          

29 26/05/2015 2,862$                                  259$              2,603$                   133,778$          

30 26/06/2015 2,862$                                  254$              2,608$                   131,170$          

31 26/07/2015 2,862$                                  249$              2,613$                   128,558$          

32 26/08/2015 2,862$                                  244$              2,618$                   125,940$          

33 26/09/2015 2,862$                                  239$              2,623$                   123,318$          

34 26/10/2015 2,862$                                  234$              2,628$                   120,690$          

35 26/11/2015 2,862$                                  229$              2,633$                   118,058$          

36 26/12/2015 2,862$                                  224$              2,638$                   115,420$          

37 26/01/2016 2,862$                                  219$              2,643$                   112,778$          

38 26/02/2016 2,862$                                  214$              2,648$                   110,130$          

39 26/03/2016 2,862$                                  209$              2,653$                   107,478$          

40 26/04/2016 2,862$                                  204$              2,658$                   104,820$          

41 26/05/2016 2,862$                                  199$              2,663$                   102,157$          

42 26/06/2016 2,862$                                  194$              2,668$                   99,490$            

43 26/07/2016 2,862$                                  189$              2,673$                   96,817$            

44 26/08/2016 2,862$                                  184$              2,678$                   94,139$            

45 26/09/2016 2,862$                                  179$              2,683$                   91,456$            

46 26/10/2016 2,862$                                  174$              2,688$                   88,768$            

47 26/11/2016 2,862$                                  169$              2,693$                   86,075$            

48 26/12/2016 2,862$                                  164$              2,698$                   83,377$            

49 26/01/2017 2,862$                                  158$              2,703$                   80,673$            

50 26/02/2017 2,862$                                  153$              2,709$                   77,965$            

51 26/03/2017 2,862$                                  148$              2,714$                   75,251$            

52 26/04/2017 2,862$                                  143$              2,719$                   72,532$            

53 26/05/2017 2,862$                                  138$              2,724$                   69,808$            

54 26/06/2017 2,862$                                  133$              2,729$                   67,079$            

55 26/07/2017 2,862$                                  127$              2,734$                   64,345$            

56 26/08/2017 2,862$                                  122$              2,740$                   61,605$            

57 26/09/2017 2,862$                                  117$              2,745$                   58,860$            

58 26/10/2017 2,862$                                  112$              2,750$                   56,110$            

59 26/11/2017 2,862$                                  107$              2,755$                   53,355$            

78 26/06/2019 2,862$                                  5$                   2,856$                   -$                   

ANEXO BONOS Y PAPELES EN CIRCULACION

1 PLAZO 10 AÑOS

VALOR $ 80,000

IPC+2,88% 2012 2013 2014 2015 2016

TASA ANUAL 5.39% 4.88% 6.28% 5.97% 5.97%

TASA MENSUAL 0.45% 0.41% 0.52% 0.50% 0.50%

SPREAD 2.88%

FIRMA DE PAGO INTERESES S.V

FECHA DE EMISION 23/11/2005 http://investigaciones.bancolombia.com/Inveconomicas/sid/24026/20110100609145721.pdf

PERIODOS 120

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO Pago Int.

85 23/12/2012

86 23/01/2013 $ 359 $ 80,000

87 23/02/2013 $ 359 $ 80,000

88 23/03/2013 $ 359 $ 80,000

89 23/04/2013 $ 359 $ 80,000

90 23/05/2013 $ 359 $ 80,000 $ 1,797

91 23/06/2013 $ 359 $ 80,000

92 23/07/2013 $ 359 $ 80,000

http://investigaciones.bancolombia.com/Inveconomicas/sid/24026/20110100609145721.pdf


93 23/08/2013 $ 359 $ 80,000

94 23/09/2013 $ 359 $ 80,000

95 23/10/2013 $ 359 $ 80,000

96 23/11/2013 $ 359 $ 80,000 $ 2,156

97 23/12/2013 $ 359 $ 80,000 $ 3,953

98 23/01/2014 $ 325 $ 80,000

99 23/02/2014 $ 325 $ 80,000

100 23/03/2014 $ 325 $ 80,000

101 23/04/2014 $ 325 $ 80,000

102 23/05/2014 $ 325 $ 80,000 $ 1,985

103 23/06/2014 $ 325 $ 80,000

104 23/07/2014 $ 325 $ 80,000

105 23/08/2014 $ 325 $ 80,000

106 23/09/2014 $ 325 $ 80,000

107 23/10/2014 $ 325 $ 80,000

108 23/11/2014 $ 325 $ 80,000 $ 1,950

109 23/12/2014 $ 325 $ 80,000 $ 3,935

110 23/01/2015 $ 418 $ 80,000

111 23/02/2015 $ 418 $ 80,000

112 23/03/2015 $ 418 $ 80,000

113 23/04/2015 $ 418 $ 80,000

114 23/05/2015 $ 418 $ 80,000 $ 2,417

115 23/06/2015 $ 418 $ 80,000

116 23/07/2015 $ 418 $ 80,000

117 23/08/2015 $ 418 $ 80,000

118 23/09/2015 $ 418 $ 80,000

119 23/10/2015 $ 418 $ 80,000

120 23/11/2015 $ 418 $ 80,000 $ 0 $ 2,510 $ 4,927

2 PLAZO 12 AÑOS

VALOR $ 290,000

TASA IPC+3,17% 2012 2013 2014 2015 2016

TASA ANUAL 5.69% 5.17% 6.57% 6.27% 6.27%

TASA MENSUAL 0.47% 0.43% 0.55% 0.52% 0.52%

SPREAD 3.17%

FORMA DE PAGO INTERESES S.V

FECHA DE EMISION 23/11/2005
PERIODOS 144

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO Pago Int.

85 23/12/2012

86 23/01/2013 $ 1,374 $ 290,000

87 23/02/2013 $ 1,374 $ 290,000

88 23/03/2013 $ 1,374 $ 290,000

89 23/04/2013 $ 1,374 $ 290,000

90 23/05/2013 $ 1,374 $ 290,000 $ 6,872

91 23/06/2013 $ 1,374 $ 290,000

92 23/07/2013 $ 1,374 $ 290,000

93 23/08/2013 $ 1,374 $ 290,000

94 23/09/2013 $ 1,374 $ 290,000

95 23/10/2013 $ 1,374 $ 290,000

96 23/11/2013 $ 1,374 $ 290,000 $ 8,247

97 23/12/2013 $ 1,374 $ 290,000 $ 15,119

98 23/01/2014 $ 1,250 $ 290,000

99 23/02/2014 $ 1,250 $ 290,000

100 23/03/2014 $ 1,250 $ 290,000

101 23/04/2014 $ 1,250 $ 290,000

102 23/05/2014 $ 1,250 $ 290,000 $ 7,623

103 23/06/2014 $ 1,250 $ 290,000

104 23/07/2014 $ 1,250 $ 290,000

105 23/08/2014 $ 1,250 $ 290,000

106 23/09/2014 $ 1,250 $ 290,000

107 23/10/2014 $ 1,250 $ 290,000

108 23/11/2014 $ 1,250 $ 290,000 $ 7,499

109 23/12/2014 $ 1,250 $ 290,000 $ 15,122

110 23/01/2015 $ 1,589 $ 290,000

111 23/02/2015 $ 1,589 $ 290,000

112 23/03/2015 $ 1,589 $ 290,000

113 23/04/2015 $ 1,589 $ 290,000 $ 8,855

114 23/05/2015 $ 1,589 $ 290,000

115 23/06/2015 $ 1,589 $ 290,000

116 23/07/2015 $ 1,589 $ 290,000

117 23/08/2015 $ 1,589 $ 290,000

118 23/09/2015 $ 1,589 $ 290,000

119 23/10/2015 $ 1,589 $ 290,000

120 23/11/2015 $ 1,589 $ 290,000 $ 9,533

121 23/12/2015 $ 1,589 $ 290,000 $ 18,388

122 23/01/2016 $ 1,514 $ 290,000

123 23/02/2016 $ 1,514 $ 290,000

124 23/03/2016 $ 1,514 $ 290,000

125 23/04/2016 $ 1,514 $ 290,000

126 23/05/2016 $ 1,514 $ 290,000 $ 9,159

127 23/06/2016 $ 1,514 $ 290,000

128 23/07/2016 $ 1,514 $ 290,000

129 23/08/2016 $ 1,514 $ 290,000

130 23/09/2016 $ 1,514 $ 290,000

131 23/10/2016 $ 1,514 $ 290,000

132 23/11/2016 $ 1,514 $ 290,000 $ 9,084

133 23/12/2016 $ 1,514 $ 290,000 $ 18,244

134 23/01/2017 $ 1,514 $ 290,000

135 23/02/2017 $ 1,514 $ 290,000

136 23/03/2017 $ 1,514 $ 290,000

137 23/04/2017 $ 1,514 $ 290,000

138 23/05/2017 $ 1,514 $ 290,000 $ 9,084

139 23/06/2017 $ 1,514 $ 290,000

140 23/07/2017 $ 1,514 $ 290,000

141 23/08/2017 $ 1,514 $ 290,000

142 23/09/2017 $ 1,514 $ 290,000

143 23/10/2017 $ 1,514 $ 290,000

144 23/11/2017 $ 1,514 $ 290,000 $ 0 $ 9,084 $ 18,169



3 PLAZO 12 AÑOS

VALOR $ 150,000 2012 2013 2014 2015 2016 2017

TASA IPC+5,25% ANUAL 7.82% 7.29% 8.72% 8.41% 8.41% #¡REF!

TASA MENSUAL 0.65% 0.61% 0.73% 0.70% 0.70% #¡REF!

SPREAD 5.25%

FORMA DE PAGO INTERESES S.V

FECHA DE EMISION 23/11/2005
PERIODOS 144

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

85 23/12/2012 $ 150,000

86 23/01/2013 $ 977 $ 150,000

87 23/02/2013 $ 977 $ 150,000

88 23/03/2013 $ 977 $ 150,000

89 23/04/2013 $ 977 $ 150,000

90 23/05/2013 $ 977 $ 150,000 $ 4,886

91 23/06/2013 $ 977 $ 150,000

92 23/07/2013 $ 977 $ 150,000

93 23/08/2013 $ 977 $ 150,000

94 23/09/2013 $ 977 $ 150,000

95 23/10/2013 $ 977 $ 150,000

96 23/11/2013 $ 977 $ 150,000 $ 5,864

97 23/12/2013 $ 977 $ 150,000 $ 10,750

98 23/01/2014 $ 911 $ 150,000

99 23/02/2014 $ 911 $ 150,000

100 23/03/2014 $ 911 $ 150,000

101 23/04/2014 $ 911 $ 150,000

102 23/05/2014 $ 911 $ 150,000 $ 5,535

103 23/06/2014 $ 911 $ 150,000

104 23/07/2014 $ 911 $ 150,000

105 23/08/2014 $ 911 $ 150,000

106 23/09/2014 $ 911 $ 150,000

107 23/10/2014 $ 911 $ 150,000

108 23/11/2014 $ 911 $ 150,000 $ 5,469

109 23/12/2014 $ 911 $ 150,000 $ 11,004

110 23/01/2015 $ 1,090 $ 150,000

111 23/02/2015 $ 1,090 $ 150,000

112 23/03/2015 $ 1,090 $ 150,000

113 23/04/2015 $ 1,090 $ 150,000

114 23/05/2015 $ 1,090 $ 150,000 $ 6,364

115 23/06/2015 $ 1,090 $ 150,000

116 23/07/2015 $ 1,090 $ 150,000

117 23/08/2015 $ 1,090 $ 150,000

118 23/09/2015 $ 1,090 $ 150,000

119 23/10/2015 $ 1,090 $ 150,000

120 23/11/2015 $ 1,090 $ 150,000 $ 6,542

121 23/12/2015 $ 1,090 $ 150,000 $ 12,906

122 23/01/2016 $ 1,051 $ 150,000

123 23/02/2016 $ 1,051 $ 150,000

124 23/03/2016 $ 1,051 $ 150,000

125 23/04/2016 $ 1,051 $ 150,000

126 23/05/2016 $ 1,051 $ 150,000 $ 6,345

127 23/06/2016 $ 1,051 $ 150,000

128 23/07/2016 $ 1,051 $ 150,000

129 23/08/2016 $ 1,051 $ 150,000

130 23/09/2016 $ 1,051 $ 150,000

131 23/10/2016 $ 1,051 $ 150,000

132 23/11/2016 $ 1,051 $ 150,000 $ 6,306

133 23/12/2016 $ 1,051 $ 150,000 $ 12,651

134 23/01/2017 $ 1,051 $ 150,000

135 23/02/2017 $ 1,051 $ 150,000

136 23/03/2017 $ 1,051 $ 150,000

137 23/04/2017 $ 1,051 $ 150,000

138 23/05/2017 $ 1,051 $ 150,000 $ 6,306

139 23/06/2017 $ 1,051 $ 150,000

140 23/07/2017 $ 1,051 $ 150,000

141 23/08/2017 $ 1,051 $ 150,000

142 23/09/2017 $ 1,051 $ 150,000

143 23/10/2017 $ 1,051 $ 150,000

144 23/11/2017 $ 1,051 $ 150,000 $ 0 $ 6,306

4 PLAZO 5 AÑOS

VALOR $ 81,175

TASA 9.70% ANUAL 0

TASA 0.81% MENSUAL

4.85% SEMESTRAL

FORMA DE PAGO INTERESES A.V.

FECHA DE EMISION 28/04/2009
PERIODOS 60

44 28/12/2012 $ 656 $ 81,175

45 28/01/2013 $ 656 $ 81,175

46 28/02/2013 $ 656 $ 81,175

47 28/03/2013 $ 656 $ 81,175

48 28/04/2013 $ 656 $ 81,175 $ 2,625

49 28/05/2013 $ 656 $ 81,175

50 28/06/2013 $ 656 $ 81,175

51 28/07/2013 $ 656 $ 81,175

52 28/08/2013 $ 656 $ 81,175

53 28/09/2013 $ 656 $ 81,175

54 28/10/2013 $ 656 $ 81,175

55 28/11/2013 $ 656 $ 81,175

56 28/12/2013 $ 656 $ 81,175

57 28/01/2014 $ 656 $ 81,175

58 28/02/2014 $ 656 $ 81,175

59 28/03/2014 $ 656 $ 81,175

60 28/04/2014 $ 656 $ 81,175 $ 0 $ 7,874



5 PLAZO 7 AÑOS

VALOR $ 106,733 2012 2013 2014 2015 2016

TASA IPC+6% ANUAL 8.59% 8.06% 9.50% 9.18% 9.18%

TASA MENSUAL 0.72% 0.67% 0.79% 0.77% 0.77%

SPREAD 6.00%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 28/04/2009
PERIODOS 84

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

44 28/12/2012 $ 106,733

45 28/01/2013 $ 764 $ 106,733 $ 764

46 28/02/2013 $ 764 $ 106,733

47 28/03/2013 $ 764 $ 106,733

48 28/04/2013 $ 764 $ 106,733 $ 2,291

49 28/05/2013 $ 764 $ 106,733

50 28/06/2013 $ 764 $ 106,733

51 28/07/2013 $ 764 $ 106,733 $ 2,291

52 28/08/2013 $ 764 $ 106,733

53 28/09/2013 $ 764 $ 106,733

54 28/10/2013 $ 764 $ 106,733 $ 2,291

55 28/11/2013 $ 764 $ 106,733

56 28/12/2013 $ 764 $ 106,733 $ 7,637

57 28/01/2014 $ 717 $ 106,733 $ 2,244

58 28/02/2014 $ 717 $ 106,733

59 28/03/2014 $ 717 $ 106,733

60 28/04/2014 $ 717 $ 106,733 $ 2,150

61 28/05/2014 $ 717 $ 106,733

62 28/06/2014 $ 717 $ 106,733

63 28/07/2014 $ 717 $ 106,733 $ 2,150

64 28/08/2014 $ 717 $ 106,733

65 28/09/2014 $ 717 $ 106,733

66 28/10/2014 $ 717 $ 106,733 $ 2,150

67 28/11/2014 $ 717 $ 106,733

68 28/12/2014 $ 717 $ 106,733 $ 8,693

69 28/01/2015 $ 845 $ 106,733 $ 2,278

70 28/02/2015 $ 845 $ 106,733

71 28/03/2015 $ 845 $ 106,733

72 28/04/2015 $ 845 $ 106,733 $ 2,534

73 28/05/2015 $ 845 $ 106,733

74 28/06/2015 $ 845 $ 106,733

75 28/07/2015 $ 845 $ 106,733 $ 2,534

76 28/08/2015 $ 845 $ 106,733

77 28/09/2015 $ 845 $ 106,733

78 28/10/2015 $ 845 $ 106,733 $ 2,534

79 28/11/2015 $ 845 $ 106,733

80 28/12/2015 $ 845 $ 106,733 $ 9,881

81 28/01/2016 $ 817 $ 106,733 $ 2,506

82 28/02/2016 $ 817 $ 106,733

83 28/03/2016 $ 817 $ 106,733

84 28/04/2016 $ 817 $ 106,733 $ 0 $ 2,450

6 PLAZO 10 AÑOS

VALOR $ 70,350 2012 2013 2014 2015 2016

TASA IPC+6,3% ANUAL 8.89% 8.36% 9.81% 9.49% 9.49%

TASA MENSUAL 0.74% 0.70% 0.82% 0.79% 0.79%

SPREAD 6.30%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 28/04/2009
PERIODOS 120

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

44 28/12/2012 $ 70,350

45 28/01/2013 $ 521 $ 70,350 $ 521

46 28/02/2013 $ 521 $ 70,350

47 28/03/2013 $ 521 $ 70,350

48 28/04/2013 $ 521 $ 70,350 $ 1,564

49 28/05/2013 $ 521 $ 70,350

50 28/06/2013 $ 521 $ 70,350

51 28/07/2013 $ 521 $ 70,350 $ 1,564

52 28/08/2013 $ 521 $ 70,350

53 28/09/2013 $ 521 $ 70,350

54 28/10/2013 $ 521 $ 70,350 $ 1,564

55 28/11/2013 $ 521 $ 70,350

56 28/12/2013 $ 521 $ 70,350 $ 6,257

57 28/01/2014 $ 490 $ 70,350 $ 1,533

58 28/02/2014 $ 490 $ 70,350

59 28/03/2014 $ 490 $ 70,350

60 28/04/2014 $ 490 $ 70,350 $ 1,471

61 28/05/2014 $ 490 $ 70,350

62 28/06/2014 $ 490 $ 70,350

63 28/07/2014 $ 490 $ 70,350 $ 1,471

64 28/08/2014 $ 490 $ 70,350

65 28/09/2014 $ 490 $ 70,350

66 28/10/2014 $ 490 $ 70,350 $ 1,471

67 28/11/2014 $ 490 $ 70,350

68 28/12/2014 $ 490 $ 70,350 $ 5,945

69 28/01/2015 $ 575 $ 70,350 $ 1,555

70 28/02/2015 $ 575 $ 70,350

71 28/03/2015 $ 575 $ 70,350

72 28/04/2015 $ 575 $ 70,350 $ 1,725

73 28/05/2015 $ 575 $ 70,350

74 28/06/2015 $ 575 $ 70,350

75 28/07/2015 $ 575 $ 70,350 $ 1,725

76 28/08/2015 $ 575 $ 70,350

77 28/09/2015 $ 575 $ 70,350

78 28/10/2015 $ 575 $ 70,350 $ 1,725

79 28/11/2015 $ 575 $ 70,350

80 28/12/2015 $ 575 $ 70,350 $ 6,730



81 28/01/2016 $ 556 $ 70,350 $ 1,706

82 28/02/2016 $ 556 $ 70,350

83 28/03/2016 $ 556 $ 70,350

84 28/04/2016 $ 556 $ 70,350 $ 1,669

85 28/05/2016 $ 556 $ 70,350

86 28/06/2016 $ 556 $ 70,350

87 28/07/2016 $ 556 $ 70,350 $ 1,669

88 28/08/2016 $ 556 $ 70,350

89 28/09/2016 $ 556 $ 70,350

90 28/10/2016 $ 556 $ 70,350 $ 1,669

91 28/11/2016 $ 556 $ 70,350

92 28/12/2016 $ 556 $ 70,350 $ 6,713

93 28/01/2017 $ 556 $ 70,350 $ 1,669

94 28/02/2017 $ 556 $ 70,350

95 28/03/2017 $ 556 $ 70,350

96 28/04/2017 $ 556 $ 70,350 $ 1,669

97 28/05/2017 $ 556 $ 70,350

98 28/06/2017 $ 556 $ 70,350

99 28/07/2017 $ 556 $ 70,350 $ 1,669

100 28/08/2017 $ 556 $ 70,350

101 28/09/2017 $ 556 $ 70,350

102 28/10/2017 $ 556 $ 70,350 $ 1,669

103 28/11/2017 $ 556 $ 70,350

104 28/12/2017 $ 556 $ 70,350 $ 6,676

120 28/03/2019 $ 70,350

7 PLAZO 15 AÑOS

VALOR $ 229,530 2012 2013 2014 2015 2016

TASA IPC+7,19% ANUAL 9.81% 9.27% 10.73% 10.41% 10.41%

TASA MENSUAL 0.82% 0.77% 0.89% 0.87% 0.87%

SPREAD 7.19%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 28/04/2009
PERIODOS 180

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

45 28/12/2012 $ 229,530

46 28/01/2013 $ 1,876 $ 229,530

47 28/02/2013 $ 1,876 $ 229,530

48 28/03/2013 $ 1,876 $ 229,530 $ 5,627

49 28/04/2013 $ 1,876 $ 229,530

50 28/05/2013 $ 1,876 $ 229,530

51 28/06/2013 $ 1,876 $ 229,530 $ 5,627

52 28/07/2013 $ 1,876 $ 229,530

53 28/08/2013 $ 1,876 $ 229,530

54 28/09/2013 $ 1,876 $ 229,530 $ 5,627

55 28/10/2013 $ 1,876 $ 229,530

56 28/11/2013 $ 1,876 $ 229,530

57 28/12/2013 $ 1,876 $ 229,530 $ 5,627 $ 22,506

58 28/01/2014 $ 1,773 $ 229,530

59 28/02/2014 $ 1,773 $ 229,530

60 28/03/2014 $ 1,773 $ 229,530 $ 5,319

61 28/04/2014 $ 1,773 $ 229,530

62 28/05/2014 $ 1,773 $ 229,530

63 28/06/2014 $ 1,773 $ 229,530 $ 5,319

64 28/07/2014 $ 1,773 $ 229,530

65 28/08/2014 $ 1,773 $ 229,530

66 28/09/2014 $ 1,773 $ 229,530 $ 5,319

67 28/10/2014 $ 1,773 $ 229,530

68 28/11/2014 $ 1,773 $ 229,530

69 28/12/2014 $ 1,773 $ 229,530 $ 5,319 $ 21,276

70 28/01/2015 $ 2,052 $ 229,530

71 28/02/2015 $ 2,052 $ 229,530

72 28/03/2015 $ 2,052 $ 229,530 $ 6,156

73 28/04/2015 $ 2,052 $ 229,530

74 28/05/2015 $ 2,052 $ 229,530

75 28/06/2015 $ 2,052 $ 229,530 $ 6,156

76 28/07/2015 $ 2,052 $ 229,530

77 28/08/2015 $ 2,052 $ 229,530

78 28/09/2015 $ 2,052 $ 229,530 $ 6,156

79 28/10/2015 $ 2,052 $ 229,530

80 28/11/2015 $ 2,052 $ 229,530

81 28/12/2015 $ 2,052 $ 229,530 $ 6,156 $ 24,622

82 28/01/2016 $ 1,990 $ 229,530

83 28/02/2016 $ 1,990 $ 229,530

84 28/03/2016 $ 1,990 $ 229,530 $ 5,971

85 28/04/2016 $ 1,990 $ 229,530

86 28/05/2016 $ 1,990 $ 229,530

87 28/06/2016 $ 1,990 $ 229,530 $ 5,971

88 28/07/2016 $ 1,990 $ 229,530

89 28/08/2016 $ 1,990 $ 229,530

90 28/09/2016 $ 1,990 $ 229,530 $ 5,971

91 28/10/2016 $ 1,990 $ 229,530

92 28/11/2016 $ 1,990 $ 229,530

93 28/12/2016 $ 1,990 $ 229,530 $ 5,971 $ 23,884

94 28/01/2017 $ 1,990 $ 229,530

95 28/02/2017 $ 1,990 $ 229,530

96 28/03/2017 $ 1,990 $ 229,530 $ 5,971

97 28/04/2017 $ 1,990 $ 229,530

98 28/05/2017 $ 1,990 $ 229,530

99 28/06/2017 $ 1,990 $ 229,530 $ 5,971

100 28/07/2017 $ 1,990 $ 229,530

101 28/08/2017 $ 1,990 $ 229,530

102 28/09/2017 $ 1,990 $ 229,530 $ 5,971

103 28/10/2017 $ 1,990 $ 229,530

104 28/11/2017 $ 1,990 $ 229,530

180 28/03/2024 $ 229,530



8 PLAZO 1.5 AÑOS

VALOR $ 77,200 2012 2013 2014 2015 2016

TASA DTF+1,47% ANUAL 5.88% 6.37% 6.86% 6.90% 6.58%

TASA MENSUAL 0.49% 0.53% 0.57% 0.57% 0.55%

SPREAD 1.47%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 11/04/2012
PERIODOS 18

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

8 11/12/2012 $ 77,200

9 11/01/2013 $ 379 $ 77,200 $ 379

10 11/02/2013 $ 379 $ 77,200

11 11/03/2013 $ 379 $ 77,200

12 11/04/2013 $ 379 $ 77,200 $ 1,136

13 11/05/2013 $ 379 $ 77,200

14 11/06/2013 $ 379 $ 77,200

15 11/07/2013 $ 379 $ 77,200 $ 1,136

16 11/08/2013 $ 379 $ 77,200

17 11/09/2013 $ 379 $ 77,200

18 11/10/2013 $ 379 $ 77,200 $ 0 $ 1,136 $ 3,785

9 PLAZO 2 AÑOS

VALOR $ 111,400 2012 2013 2014 2015 2016

TASA DTF+1,34% ANUAL 5.75% 6.24% 6.72% 6.76% 6.45%

TASA MENSUAL 0.48% 0.52% 0.56% 0.56% 0.54%

SPREAD 1.34%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 11/04/2012
PERIODOS 24

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

8 11/12/2012 $ 111,400

9 11/01/2013 $ 534 $ 111,400 $ 534

10 11/02/2013 $ 534 $ 111,400

11 11/03/2013 $ 534 $ 111,400

12 11/04/2013 $ 534 $ 111,400 $ 1,601

13 11/05/2013 $ 534 $ 111,400

14 11/06/2013 $ 534 $ 111,400

15 11/07/2013 $ 534 $ 111,400 $ 1,601

16 11/08/2013 $ 534 $ 111,400

17 11/09/2013 $ 534 $ 111,400

18 11/10/2013 $ 534 $ 111,400 $ 1,601

19 11/11/2013 $ 534 $ 111,400

20 11/12/2013 $ 534 $ 111,400 $ 5,336

21 11/01/2014 $ 579 $ 111,400 $ 1,646

22 11/02/2014 $ 579 $ 111,400

23 11/03/2014 $ 579 $ 111,400

24 11/04/2014 $ 579 $ 111,400 $ 0 $ 1,737 $ 3,384

10 PLAZO 2 AÑOS

VALOR $ 111,400 2012 2013 2014 2015 2016

TASA DTF+1,45% ANUAL 5.86% 6.35% 6.84% 6.88% 6.56%

TASA MENSUAL 0.49% 0.53% 0.57% 0.57% 0.55%

SPREAD 1.45%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 11/04/2012
PERIODOS 24

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

8 11/12/2012 $ 111,400

9 11/01/2013 $ 544 $ 111,400 $ 544

10 11/02/2013 $ 544 $ 111,400

11 11/03/2013 $ 544 $ 111,400

12 11/04/2013 $ 544 $ 111,400 $ 1,633

13 11/05/2013 $ 544 $ 111,400

14 11/06/2013 $ 544 $ 111,400

15 11/07/2013 $ 544 $ 111,400 $ 1,633

16 11/08/2013 $ 544 $ 111,400

17 11/09/2013 $ 544 $ 111,400

18 11/10/2013 $ 544 $ 111,400 $ 1,633

19 11/11/2013 $ 544 $ 111,400

20 11/12/2013 $ 544 $ 111,400

21 11/01/2014 $ 544 $ 111,400 $ 1,633 $ 7,076

22 11/02/2014 $ 590 $ 111,400

23 11/03/2014 $ 590 $ 111,400

24 11/04/2014 $ 590 $ 111,400 $ 0 $ 1,769 $ 3,402

11 PLAZO 6 AÑOS

VALOR $ 97,022 2012 2013 2014 2015 2016

TASA IPC+3,8% ANUAL 6.33% 5.81% 7.23% 6.91% 6.91%

TASA MENSUAL 0.53% 0.48% 0.60% 0.58% 0.58%

SPREAD 3.80%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 16/05/2012
PERIODOS 72

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

7 16/12/2012 $ 97,022

8 16/01/2013 $ 512 $ 97,022

9 16/02/2013 $ 512 $ 97,022 $ 1,024

10 16/03/2013 $ 512 $ 97,022

11 16/04/2013 $ 512 $ 97,022

12 16/05/2013 $ 512 $ 97,022 $ 1,536

13 16/06/2013 $ 512 $ 97,022



14 16/07/2013 $ 512 $ 97,022

15 16/08/2013 $ 512 $ 97,022 $ 1,536

16 16/09/2013 $ 512 $ 97,022

17 16/10/2013 $ 512 $ 97,022

18 16/11/2013 $ 512 $ 97,022 $ 1,536

19 16/12/2013 $ 512 $ 97,022 $ 6,144

20 16/01/2014 $ 470 $ 97,022

21 16/02/2014 $ 470 $ 97,022 $ 1,452

22 16/03/2014 $ 470 $ 97,022

23 16/04/2014 $ 470 $ 97,022

24 16/05/2014 $ 470 $ 97,022 $ 1,410

25 16/06/2014 $ 470 $ 97,022

26 16/07/2014 $ 470 $ 97,022

27 16/08/2014 $ 470 $ 97,022 $ 1,410

28 16/09/2014 $ 470 $ 97,022

29 16/10/2014 $ 470 $ 97,022

30 16/11/2014 $ 470 $ 97,022 $ 1,410

31 16/12/2014 $ 470 $ 97,022 $ 5,683

32 16/01/2015 $ 584 $ 97,022

33 16/02/2015 $ 584 $ 97,022 $ 1,638

34 16/03/2015 $ 584 $ 97,022

35 16/04/2015 $ 584 $ 97,022

36 16/05/2015 $ 584 $ 97,022 $ 1,753

37 16/06/2015 $ 584 $ 97,022

38 16/07/2015 $ 584 $ 97,022

39 16/08/2015 $ 584 $ 97,022 $ 1,753

40 16/09/2015 $ 584 $ 97,022

41 16/10/2015 $ 584 $ 97,022

42 16/11/2015 $ 584 $ 97,022 $ 1,753

43 16/12/2015 $ 584 $ 97,022 $ 6,896

44 16/01/2016 $ 559 $ 97,022

45 16/02/2016 $ 559 $ 97,022 $ 1,702

46 16/03/2016 $ 559 $ 97,022

47 16/04/2016 $ 559 $ 97,022

48 16/05/2016 $ 559 $ 97,022 $ 1,677

49 16/06/2016 $ 559 $ 97,022

50 16/07/2016 $ 559 $ 97,022

51 16/08/2016 $ 559 $ 97,022 $ 1,677

52 16/09/2016 $ 559 $ 97,022

53 16/10/2016 $ 559 $ 97,022

54 16/11/2016 $ 559 $ 97,022 $ 1,677

55 16/12/2016 $ 559 $ 97,022 $ 6,733

56 16/01/2017 $ 559 $ 97,022

57 16/02/2017 $ 559 $ 97,022 $ 1,677

58 16/03/2017 $ 559 $ 97,022

59 16/04/2017 $ 559 $ 97,022

60 16/05/2017 $ 559 $ 97,022 $ 1,677

61 16/06/2017 $ 559 $ 97,022

62 16/07/2017 $ 559 $ 97,022

63 16/08/2017 $ 559 $ 97,022 $ 1,677

64 16/09/2017 $ 559 $ 97,022

65 16/10/2017 $ 559 $ 97,022

66 16/11/2017 $ 559 $ 97,022 $ 1,677

72 16/05/2018 $ 97,022

12 PLAZO 10 AÑOS

VALOR $ 299,896 2012 2013 2014 2015 2016

TASA IPC+4,24% ANUAL 6.78% 6.26% 7.68% 7.37% 7.37%

TASA MENSUAL 0.57% 0.52% 0.64% 0.61% 0.61%

SPREAD 4.24%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 16/05/2012
PERIODOS 120

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

7 16/12/2012 $ 299,896

8 16/01/2013 $ 1,695 $ 299,896

9 16/02/2013 $ 1,695 $ 299,896 $ 3,391

10 16/03/2013 $ 1,695 $ 299,896

11 16/04/2013 $ 1,695 $ 299,896

12 16/05/2013 $ 1,695 $ 299,896 $ 5,086

13 16/06/2013 $ 1,695 $ 299,896

14 16/07/2013 $ 1,695 $ 299,896

15 16/08/2013 $ 1,695 $ 299,896 $ 5,086

16 16/09/2013 $ 1,695 $ 299,896

17 16/10/2013 $ 1,695 $ 299,896

18 16/11/2013 $ 1,695 $ 299,896 $ 5,086

19 16/12/2013 $ 1,695 $ 299,896 18,648              

20 16/01/2014 $ 1,565 $ 299,896

21 16/02/2014 $ 1,565 $ 299,896 $ 4,825

22 16/03/2014 $ 1,565 $ 299,896

23 16/04/2014 $ 1,565 $ 299,896

24 16/05/2014 $ 1,565 $ 299,896 $ 4,695

25 16/06/2014 $ 1,565 $ 299,896

26 16/07/2014 $ 1,565 $ 299,896

27 16/08/2014 $ 1,565 $ 299,896 $ 4,695

28 16/09/2014 $ 1,565 $ 299,896

29 16/10/2014 $ 1,565 $ 299,896

30 16/11/2014 $ 1,565 $ 299,896 $ 4,695

31 16/12/2014 $ 1,565 $ 299,896 18,911              

32 16/01/2015 $ 1,919 $ 299,896

33 16/02/2015 $ 1,919 $ 299,896 $ 5,404

34 16/03/2015 $ 1,919 $ 299,896

35 16/04/2015 $ 1,919 $ 299,896

36 16/05/2015 $ 1,919 $ 299,896 $ 5,758

37 16/06/2015 $ 1,919 $ 299,896

38 16/07/2015 $ 1,919 $ 299,896

39 16/08/2015 $ 1,919 $ 299,896 $ 5,758

40 16/09/2015 $ 1,919 $ 299,896



41 16/10/2015 $ 1,919 $ 299,896

42 16/11/2015 $ 1,919 $ 299,896 $ 5,758

43 16/12/2015 $ 1,919 $ 299,896 22,677              

44 16/01/2016 $ 1,841 $ 299,896

45 16/02/2016 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,602

46 16/03/2016 $ 1,841 $ 299,896

47 16/04/2016 $ 1,841 $ 299,896

48 16/05/2016 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,523

49 16/06/2016 $ 1,841 $ 299,896

50 16/07/2016 $ 1,841 $ 299,896

51 16/08/2016 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,523

52 16/09/2016 $ 1,841 $ 299,896

53 16/10/2016 $ 1,841 $ 299,896

54 16/11/2016 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,523

55 16/12/2016 $ 1,841 $ 299,896 22,172              

56 16/01/2017 $ 1,841 $ 299,896

57 16/02/2017 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,523

58 16/03/2017 $ 1,841 $ 299,896

59 16/04/2017 $ 1,841 $ 299,896

60 16/05/2017 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,523

61 16/06/2017 $ 1,841 $ 299,896

62 16/07/2017 $ 1,841 $ 299,896

63 16/08/2017 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,523

64 16/09/2017 $ 1,841 $ 299,896

65 16/10/2017 $ 1,841 $ 299,896

66 16/11/2017 $ 1,841 $ 299,896 $ 5,523

120 16/05/2022 $ 299,896

13 PLAZO 15 AÑOS

VALOR $ 303,082 2012 2013 2014 2015 2016

TASA IPC+4,5% ANUAL 7.05% 6.53% 7.95% 7.63% 7.63%

TASA MENSUAL 0.59% 0.54% 0.66% 0.64% 0.64%

SPREAD 4.50%

FORMA DE PAGO INTERESES T.V

FECHA DE EMISION 16/05/2012
PERIODOS 180

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

7 16/12/2012 $ 303,082

8 16/01/2013 $ 1,781 $ 303,082

9 16/02/2013 $ 1,781 $ 303,082 $ 3,561

10 16/03/2013 $ 1,781 $ 303,082

11 16/04/2013 $ 1,781 $ 303,082

12 16/05/2013 $ 1,781 $ 303,082 $ 5,342

13 16/06/2013 $ 1,781 $ 303,082

14 16/07/2013 $ 1,781 $ 303,082

15 16/08/2013 $ 1,781 $ 303,082 $ 5,342

16 16/09/2013 $ 1,781 $ 303,082

17 16/10/2013 $ 1,781 $ 303,082

18 16/11/2013 $ 1,781 $ 303,082 $ 5,342

19 16/12/2013 $ 1,781 $ 303,082 19,586              

20 16/01/2014 $ 1,649 $ 303,082

21 16/02/2014 $ 1,649 $ 303,082 $ 5,078

22 16/03/2014 $ 1,649 $ 303,082

23 16/04/2014 $ 1,649 $ 303,082

24 16/05/2014 $ 1,649 $ 303,082 $ 4,946

25 16/06/2014 $ 1,649 $ 303,082

26 16/07/2014 $ 1,649 $ 303,082

27 16/08/2014 $ 1,649 $ 303,082 $ 4,946

28 16/09/2014 $ 1,649 $ 303,082

29 16/10/2014 $ 1,649 $ 303,082

30 16/11/2014 $ 1,649 $ 303,082 $ 4,946

31 16/12/2014 $ 1,649 $ 303,082 19,915              

32 16/01/2015 $ 2,008 $ 303,082

33 16/02/2015 $ 2,008 $ 303,082 $ 5,664

34 16/03/2015 $ 2,008 $ 303,082

35 16/04/2015 $ 2,008 $ 303,082

36 16/05/2015 $ 2,008 $ 303,082 $ 6,023

37 16/06/2015 $ 2,008 $ 303,082

38 16/07/2015 $ 2,008 $ 303,082

39 16/08/2015 $ 2,008 $ 303,082 $ 6,023

40 16/09/2015 $ 2,008 $ 303,082

41 16/10/2015 $ 2,008 $ 303,082

42 16/11/2015 $ 2,008 $ 303,082 $ 6,023

43 16/12/2015 $ 2,008 $ 303,082 23,732              

44 16/01/2016 $ 1,928 $ 303,082

45 16/02/2016 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,864

46 16/03/2016 $ 1,928 $ 303,082

47 16/04/2016 $ 1,928 $ 303,082

48 16/05/2016 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,785

49 16/06/2016 $ 1,928 $ 303,082

50 16/07/2016 $ 1,928 $ 303,082

51 16/08/2016 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,785

52 16/09/2016 $ 1,928 $ 303,082

53 16/10/2016 $ 1,928 $ 303,082

54 16/11/2016 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,785

55 16/12/2016 $ 1,928 $ 303,082 23,219              

56 16/01/2017 $ 1,928 $ 303,082

57 16/02/2017 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,785

58 16/03/2017 $ 1,928 $ 303,082

59 16/04/2017 $ 1,928 $ 303,082

60 16/05/2017 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,785

61 16/06/2017 $ 1,928 $ 303,082

62 16/07/2017 $ 1,928 $ 303,082

63 16/08/2017 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,785

64 16/09/2017 $ 1,928 $ 303,082

65 16/10/2017 $ 1,928 $ 303,082

66 16/11/2017 $ 1,928 $ 303,082 $ 5,785

120 16/05/2022 $ 303,082



ANEXO DISTRIBUCIÒN DE UTILIDADES 2013 2014 2015 2016 2017

Utilidades Ej.Ant. A Dic31/12

Movimientos Año 2013:

Utilidades Ejerc. Anteriores 387,619                                   262,399                                382,921        524,539                 633,708            

A Disposición de la Asamblea 100% 387,619                                   262,399                                382,921        524,539                 633,708            

Distribución Utilidades 387,619                                   262,399                                382,921        524,539                 633,708            

Reserva Legal 10% 38,762                                      26,240                                  38,292           52,454                   63,371              

Otras Reservas 47% 182,181                                   123,327                                179,973        246,533                 297,843            

Dividendos en efectivo 43% 166,676                                   112,831                                164,656        225,552                 272,494            

Los dividendos se pagaran en dos cuotas, en Junio y Septiembre:

Junio 50% 83,338                                      56,416                                  82,328           112,776                 136,247            

Septiembre 50% 83,338                                      56,416                                  82,328           112,776                 136,247            

ANEXO CUENTAS POR PAGAR A LARGO PLAZO

SALDO $ 75,857

TASA 5% ANUAL

T.V

TASA 0.42% MENSUAL

FECHA DE VENICMIENTO 30/08/2016
PERIODOS 44

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

75,857$            

1 28/01/2013 $ 1,890 $ 316 $ 1,574 74,283$            

2 28/02/2013 $ 1,890 $ 310 $ 1,581 72,702$            

3 28/03/2013 $ 1,890 $ 303 $ 1,588 71,114$            

4 28/04/2013 $ 1,890 $ 296 $ 1,594 69,520$            

5 28/05/2013 $ 1,890 $ 290 $ 1,601 67,919$            

6 28/06/2013 $ 1,890 $ 283 $ 1,607 66,312$            

7 28/07/2013 $ 1,890 $ 276 $ 1,614 64,698$            

8 28/08/2013 $ 1,890 $ 270 $ 1,621 63,077$            

9 28/09/2013 $ 1,890 $ 263 $ 1,628 61,449$            

10 28/10/2013 $ 1,890 $ 256 $ 1,634 59,815$            

11 28/11/2013 $ 1,890 $ 249 $ 1,641 58,173$            

12 28/12/2013 $ 1,890 $ 242 $ 1,648 56,525$            

13 28/01/2014 $ 1,890 $ 236 $ 1,655 54,870$            

14 28/02/2014 $ 1,890 $ 229 $ 1,662 53,208$            

15 28/03/2014 $ 1,890 $ 222 $ 1,669 51,540$            

16 28/04/2014 $ 1,890 $ 215 $ 1,676 49,864$            

17 28/05/2014 $ 1,890 $ 208 $ 1,683 48,181$            

18 28/06/2014 $ 1,890 $ 201 $ 1,690 46,492$            

19 28/07/2014 $ 1,890 $ 194 $ 1,697 44,795$            

20 28/08/2014 $ 1,890 $ 187 $ 1,704 43,091$            

21 28/09/2014 $ 1,890 $ 180 $ 1,711 41,380$            

22 28/10/2014 $ 1,890 $ 172 $ 1,718 39,662$            

23 28/11/2014 $ 1,890 $ 165 $ 1,725 37,937$            

24 28/12/2014 $ 1,890 $ 158 $ 1,732 36,204$            

25 28/01/2015 $ 1,890 $ 151 $ 1,740 34,465$            

26 28/02/2015 $ 1,890 $ 144 $ 1,747 32,718$            

27 28/03/2015 $ 1,890 $ 136 $ 1,754 30,964$            

28 28/04/2015 $ 1,890 $ 129 $ 1,761 29,202$            

29 28/05/2015 $ 1,890 $ 122 $ 1,769 27,434$            

30 28/06/2015 $ 1,890 $ 114 $ 1,776 25,657$            

31 28/07/2015 $ 1,890 $ 107 $ 1,784 23,874$            

32 28/08/2015 $ 1,890 $ 99 $ 1,791 22,083$            

33 28/09/2015 $ 1,890 $ 92 $ 1,798 20,284$            

34 28/10/2015 $ 1,890 $ 85 $ 1,806 18,479$            

35 28/11/2015 $ 1,890 $ 77 $ 1,813 16,665$            

36 28/12/2015 $ 1,890 $ 69 $ 1,821 14,844$            

37 28/01/2016 $ 1,890 $ 62 $ 1,829 13,015$            

38 28/02/2016 $ 1,890 $ 54 $ 1,836 11,179$            

39 28/03/2016 $ 1,890 $ 47 $ 1,844 9,335$              

40 28/04/2016 $ 1,890 $ 39 $ 1,852 7,484$              

41 28/05/2016 $ 1,890 $ 31 $ 1,859 5,624$              

42 28/06/2016 $ 1,890 $ 23 $ 1,867 3,757$              

43 28/07/2016 $ 1,890 $ 16 $ 1,875 1,883$              

44 28/08/2016 $ 1,890 $ 8 $ 1,883 (0)$                     

1 0 0

SALDO $ 320,000

TASA 7.74% ANUAL

TASA 0.65% MENSUAL

FECHA DE INICIO 01/02/2013

FECHA DE VENICMIENTO 01/02/2014 CP

PERIODOS 18

PERIODO FECHA CUOTA INTERESES AMORTIZACION SALDO

$ 320,000

1 01/03/2013 $ 18,887 $ 2,064 $ 16,823 $ 303,177

2 01/04/2013 $ 18,887 $ 1,955 $ 16,931 $ 286,246

3 01/05/2013 $ 18,887 $ 1,846 $ 17,041 $ 269,205

4 01/06/2013 $ 18,887 $ 1,736 $ 17,151 $ 252,054

5 01/07/2013 $ 18,887 $ 1,626 $ 17,261 $ 234,793

6 01/08/2013 $ 18,887 $ 1,514 $ 17,373 $ 217,421

7 01/09/2013 $ 18,887 $ 1,402 $ 17,485 $ 199,936

8 01/10/2013 $ 18,887 $ 1,290 $ 17,597 $ 182,339

9 01/11/2013 $ 18,887 $ 1,176 $ 17,711 $ 164,628

10 01/12/2013 $ 18,887 $ 1,062 $ 17,825 $ 146,803

11 01/01/2014 $ 18,887 $ 947 $ 17,940 $ 128,863

12 01/02/2014 $ 18,887 $ 831 $ 18,056 $ 110,807

13 01/03/2014 $ 18,887 $ 715 $ 18,172 $ 92,635

14 01/04/2014 $ 18,887 $ 597 $ 18,289 $ 74,345

15 01/05/2014 $ 18,887 $ 480 $ 18,407 $ 55,938



16 01/06/2014 $ 18,887 $ 361 $ 18,526 $ 37,412

17 01/07/2014 $ 18,887 $ 241 $ 18,646 $ 18,766

18 01/08/2014 $ 18,887 $ 121 $ 18,766 ($ 0)



1 128,716                 46,275                   4    1    141,587        50,903          4    1    148,023        53,216          4    1    160,895          57,844                4    1    173,766        62,471          4    1    167,331        60,158          4    1    173,766        62,471          4    1      180,202        64,785          4    1        173,766        62,471          4    1    173,766        62,471          4    1    167,331        60,158          4    1    128,716               

2 179,559                 21,454                   5    2 197,514        23,599          5    2 206,492        24,672          5    2 224,448          26,817                5    2 242,404        28,963          5    2 233,426        27,890          5    2 242,404        28,963          5    2 251,382        30,035          5    2 242,404        28,963          5    2 242,404        28,963          5    2 233,426        27,890          5    2 179,559               

15 240                         3,516                     6    15  240                3,868             6    15  240                4,043             6    15  240                  4,395                  6    15  240                4,747             6    15  240                4,571             6    15  240                4,747             6    15    240                4,922             6    15      240                4,747             6    15  240                4,747             6    15  240                4,571             6    15  240                       

3 9,654                     3,201                     7    3 10,619          2,885             7    3 11,102          2,568             7    3 12,067            2,250                  7    3 13,032          1,931             7    3 12,550          1,588             7    3 13,032          1,421             7    3 13,515          1,390             7    3 13,032          1,358             7    3 13,032          1,326             7    3 12,550          1,294             7    3 9,654                    

17 1,287                     2,742                     8    17 1,416             3,988             8    17 1,480             1,876             8    17 1,609               5,444                  8    17 1,738             6,699             8    17 1,673             1,876             8    17 1,738             2,208             8    17 1,802             3,988             8    17 1,738             1,876             8    17 1,738             2,742             8    17 1,673             6,699             8    17 1,287                    

26-27 -                          181,399                 9    26-27 -                 199,539        9    26-27 -                 208,608        9    26-27 -                   226,748             9    26-27 -                 244,888        9    26-27 -                 235,818        9    26-27 -                 244,888        9    26-27 -                 253,958        9    26-27 -                 244,888        9    26-27 -                 244,888        9    26-27 -                 235,818        9    26-27 -                        

104,575                 10  32  320,000        104,876        10  105,178        10  105,481             10  105,785        10  85,445          10  2,524             10  2,540             10  2,556             10  2,573             10  -                 10  

5,085                     11  5,100             11  5,115             11  5,130                  11  5,145             11  5,160             11  5,175             11  5,190             11  5,206             11  5,221             11  5,236             11  

-                 13  77,200          22  

12,872                   16  10,619          16  14,802          16  16,089                16  17,377          16  16,733          16  17,377          16  18,020          16  17,377          16  17,377          16  16,733          16  

83,338          20  83,338          20  

7,686             25  7,686             25  

1,574                     30  1,581             30  1,588             30  1,594                  30  1,601             30  1,607             30  1,614             30  1,621             30  1,628             30  1,634             30  1,641             30  

316                         30  310                30  303                30  296                     30  290                30  283                30  276                30  270                30  263                30  256                30  249                30  

18,887          32  18,887                31  18,887          32  18,887          32  18,887          32  18,887          32  18,887          32  18,887          32  18,887          32  

319,455                 383,008                 671,376        407,267        367,337        440,857        399,259          470,977             431,180        506,469        415,220        543,353        431,180        390,551        447,141        405,607        431,180        481,243        431,180        391,085        415,220        456,377        319,455               

-                          63,553                   264,110        -                 -                 73,519          -                   71,718                -                 75,289          -                 128,134        40,629          -                 41,534          -                 -                 50,063          40,096          -                 -                 41,157          24,756                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

321,790                 1    353,969        1    370,058        1    402,237             1    434,416        1    418,326        1    434,416        1    450,505        1    434,416        1    434,416        1    418,326        1    

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

1 193,073.76           179,559                 2    1    212,381        197,514        2    1    222,035        206,492        2    1    241,342          224,448             2    1    260,650        242,404        2    1    250,996        233,426        2    1    260,650        242,404        2    1      270,303        251,382        2    1        260,650        242,404        2    1    260,650        242,404        2    1    250,996        233,426        2    1    193,074               

193,074                 179,559                 212,381        197,514        222,035        206,492        241,342          224,448             260,650        242,404        250,996        233,426        260,650        242,404        270,303        251,382        260,650        242,404        260,650        242,404        250,996        233,426        193,074               

13,515                   -                          14,867          -                 15,542          -                 16,894            -                      18,245          -                 17,570          -                 18,245          -                 18,921          -                 18,245          -                 18,245          -                 17,570          -                 13,515                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

14 6,436                     14 7,079             14 7,401             14 8,045               14 8,688             14 8,367             14 8,688             14 9,010             14 8,688             14 8,688             14 8,367             14 6,436                    

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

6,436                     14  7,079             14  7,401             14  8,045                  14  8,688             14  8,367             14  8,688             14  9,010             14  8,688             14  8,688             14  8,367             14  

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

4 231,376                 4    254,513        4    266,082        4    289,220          4    312,357        4    300,789        4    312,357        4      323,926        4        312,357        4    312,357        4    300,789        4    231,376               

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

9 181,399                 185,101                 4    9 199,539        203,611        4    9 208,608        212,866        4    9 226,748          231,376             4    9 244,888        249,886        4    9 235,818        240,631        4    9 244,888        249,886        4    9 253,958        259,141        4    9 244,888        249,886        4    9 244,888        249,886        4    9 235,818        240,631        4    9 181,399               

25,420                   5,000             8,300             1,520                  2,830             (25,000)         (25,000)         5,000             2,000             4,000             5,000             28 16,118                 

9,231                     8    7,984             8    10,097          8    6,528                  5,273             10,097          9,764             7,984             10,097          9,231             4,895             

181,399                 219,751                 199,539        216,595        208,608        231,262        226,748          239,424             244,888        257,989        235,818        225,727        244,888        234,650        253,958        272,125        244,888        261,983        244,888        263,117        235,818        250,526        197,516               

-                          38,353                   -                 17,057          -                 22,654          -                   12,675                -                 13,101          10,091          -                 10,238          -                 -                 18,167          -                 17,094          -                 18,228          -                 14,707          -                        

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

30 1,574                     30 1,581             30 1,588             8    30 1,594               8    30 1,601             8    30 1,607             8    30 1,614             8    30 1,621             8    30 1,628             8    30 1,634             8    30 1,641             8    30 1,648                    

1,574                     -                          1,581             -                 1,588             -                 1,594               -                      1,601             -                 1,607             -                 1,614             -                 1,621             -                 1,628             -                 1,634             -                 1,641             -                 1,648                    

1,574                     -                          1,581             -                 1,588             -                 1,594               -                      1,601             -                 1,607             -                 1,614             -                 1,621             -                 1,628             -                 1,634             -                 1,641             -                 1,648                    

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

10 104,575                 10  104,876        320,000        32  10  105,178        10  105,481          10  105,785        10  85,445          10  2,524             10    2,540             10      2,556             10  2,573             10  10  

32  16,823          32  16,931            32  17,041          32  17,151          32  17,261          32    17,373          32      17,485          32  17,597          32  17,711          32  17,825                 

104,575                 -                          104,876        320,000        122,001        -                 122,412          -                      122,826        -                 102,596        -                 19,785          -                 19,913          -                 20,041          -                 20,170          -                 17,711          -                 17,825                 

104,575                 -                          -                 215,124        122,001        -                 122,412          -                      122,826        -                 102,596        -                 19,785          -                 19,913          -                 20,041          -                 20,170          -                 17,711          -                 17,825                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

1,287                     17  1,416             17  1,480             17  1,609                  17  1,738             17  1,673             17  1,738             17  1,802             17  1,738             17  1,738             17  1,673             17  

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

5 21,454                   5 23,599          5 24,672          5 26,817            5 28,963          5 27,890          5 28,963          5 30,035          5 28,963          5 28,963          5 27,890          5 21,454                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

-                 6 3,516                     6 3,868             6 4,043             6 4,395               6 4,747             6 4,571             6 4,747             6 4,922             6 4,747             6 4,747             6 4,571             6 3,516                    

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

355,379                 380,799        385,799        394,099          395,619        398,449        373,449        348,449        353,449        355,449        359,449        364,449               

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

OBLIG. FRAS CORTO P.

GASTOS ADMON

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTOS VENTAS

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

INVENT. INICIAL

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA

INGRESOS FINANCIEROS

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR LP

CAJA

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y EPROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL



DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

364,003                 355,379                 376,286        380,799        369,717        385,799        354,879          394,099             333,262        395,619        347,660        398,449        311,092        373,449        274,523        348,449        291,092        353,449        293,092        355,449        308,660        359,449        383,073               

25,420                   5,000             8,300             1,520               2,830             (25,000)         (25,000)         5,000             2,000             4,000             5,000             10,000                 

389,423                 355,379                 381,286        380,799        378,017        385,799        356,399          394,099             336,092        395,619        322,660        398,449        286,092        373,449        279,523        348,449        293,092        353,449        297,092        355,449        313,660        359,449        393,073               

34,044                   -                          487                -                 -                 7,782             -                   37,700                -                 59,527          -                 75,789          -                 87,357          -                 68,926          -                 60,357          -                 58,357          -                 45,789          28,624                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

364,003                 376,286        369,717        354,879             333,262        347,660        311,092        274,523        291,092        293,092        308,660        

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

12 27,236                   12 27,236          12 27,236          12 27,236            12 27,236          12 27,236          12 27,236          12 27,236          12 27,236          12 27,236          12 27,236          12 27,236                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

12 5,376                     12 5,376             12 5,376             12 5,376               12 5,376             12 5,376             12 5,376             12 5,376             12 5,376             12 5,376             12 5,376             12 5,376                    

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

32,612                   12  32,612          12  32,612          12  32,612                12  32,612          12  32,612          12  32,612          12  32,612          12  32,612          12  32,612          12  32,612          12  

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

13 22  77,200          

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

11 5,085                     11  5,100             11  5,115             11  5,130               11  5,145             11  5,160             11  5,175             11    5,190             11      5,206             11  5,221             11  5,236             11  5,252                    

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

7 3,201                     7    2,885             7    2,568             7    2,250               7    1,931             7    1,588             7    1,421             7      1,390             7        1,358             7    1,326             7    1,294             7    1,279                    

8 11,972                   8    11,972          8    11,972          8    11,972            8    11,972          8    11,972          8    11,972          8      11,972          8        11,972          8    11,972          8    11,594          8    11,594                 

30 316                         30 310                30 303                30 296                  30 290                30 283                30 276                30 270                30 263                30 256                30 249                30 242                       

32  32  2,064             32  1,955               32  1,846             32  1,736             32  1,626             32    1,514             32      1,402             32  1,290             32  1,176             32  1,062                    

15,489                   -                          15,167          -                 16,907          -                 16,474            -                      16,039          -                 15,579          -                 15,295          -                 15,146          -                 14,995          -                 14,844          -                 14,313          -                 14,177                 

15,489                   -                          15,167          -                 16,907          -                 16,474            -                      16,039          -                 15,579          -                 15,295          -                 15,146          -                 14,995          -                 14,844          -                 14,313          -                 14,177                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

240                         15  240                15  240                15  240                     15  240                15  240                15  240                15  240                15  240                15  240                15  240                15  

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

9,654                     3    10,619          3    11,102          3    12,067                3    13,032          3    12,550          3    13,032          3    13,515          3    13,032          3    13,032          3    12,550          3    

-                          9,654                     -                 10,619          -                 11,102          -                   12,067                -                 13,032          -                 12,550          -                 13,032          -                 13,515          -                 13,032          -                 13,032          -                 12,550          -                        

-                          9,654                     -                 10,619          -                 11,102          -                   12,067                -                 13,032          -                 12,550          -                 13,032          -                 13,515          -                 13,032          -                 13,032          -                 12,550          -                        

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

16 12,872                   16 10,619          16 14,802          16 16,089            16 17,377          16 16,733          16 17,377          16 18,020          16 17,377          16 17,377          16 16,733          16 12,872                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

18  965                         18  1,062             18  1,110             18  1,207               18  1,303             18  1,255             18  1,303             18    1,352             18      1,303             18  1,303             18  1,255             18  965                       

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

965                         18  18  -                 1,062            18  18  -                 1,110            18  18  -                   1,207                  18  18  -                 1,303            18  18  -                 1,255            18  18  -                 1,303            18  18    -                 1,352            18  18      -                 1,303            18  18  -                 1,303            18  18  -                 1,255            18  18  -                        

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

19 387,619                 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

19 387,619                 19 -                 19 387,619        -                 19 -                      19 -                 19 -                 19 -                 19 -                 19 -                 19 -                 19 -                 19

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

20 20 20 38,762          20 20 20 20 20 20 20 20 20

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGALRESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

GASTO DEPRECIACION GASTO DEPRECIACION GASTO DEPRECIACION GASTO DEPRECIACIONGASTO DEPRECIACION GASTO DEPRECIACION GASTO DEPRECIACION

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS GASTO INTERESES MINORITARIOS

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOSOTROS GASTOS

OTROS INGRESOS OTROS INGRESOS OTROS INGRESOS OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

GASTO DEPRECIACION

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

GASTO DEPRECIACION

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

OTROS INGRESOS

ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM. DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO BONOS A CORTO PLAZO

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

GASTO DEPRECIACION

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

GASTO DEPRECIACION

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACIONGASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

GASTO DEPRECIACION

BONOS A CORTO PLAZO

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

INVENT.MCIAS

OBLIG. FRAS LARGO P.

GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

COSTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

CXP INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS

OTROS GASTOS OTROS GASTOS OTROS GASTOS

INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS INTERESES MINORITARIOS



DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

20 20 20 182,181        20 20 20 20 20 20 20 20 20

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

23 174                         23 653                23 531                23 838                     23 1,333            23 1,312            23 1,469            23 1,619            23 1,484            23 1,492            23 1,376            23

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

23 174                         23 653                23 531                23 838                  23 1,333            23 1,312            23 1,469            23 1,619            23 1,484            23 1,492            23 1,376            23 2,435                   

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

20 20 20 166,676        20 20 20 83,338          20 20 20 83,338          -                 20 20 20

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 76,134                 

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

21  21 21 21 21 21 21 21 21 21 21

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

22 5,731                     22 5,731            22 5,731            22 5,731              22 1,985            22 22 22 22 22 22 22

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

5,731                     22  5,731            22  5,731            22  5,731                  22  1,985            22 -                 22 -                 22 -                 22 -                 22 -                 22 -                 22

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 2,850                   

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

25 25 25 25 25 7,686            25 25 25 25 7,686            25 25

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

26 -                          26 -                 26 -                 26 -                      26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

27 -                          26 -                 26 -                 26 -                      26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26 -                 26

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO

29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 38,166                 

2,268,208             2,268,208             2,311,841     2,311,841     2,452,012     2,452,012     2,148,413       2,148,413          2,231,091     2,231,091     2,224,952     2,224,952     2,045,645     2,045,645     2,062,742     2,062,742     2,123,684     2,123,684     2,038,668     2,038,668     2,084,837     2,084,837     1,935,284            

1,232,417             1,232,417             1,126,723     1,126,723     1,291,557     1,291,557     941,559          941,559             976,527        976,527        1,027,919     1,027,919     891,948        891,948        872,272        872,272        912,120        912,120        863,199        863,199        886,712        886,712        899,061               

231,376                 254,513        266,082        289,220          312,357        300,789        312,357        323,926        312,357        312,357        300,789        231,376               

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

PROVISION IMPTO RENTA

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

PROVISION IMPTO RENTA PROVISION IMPTO RENTA

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

PROVISION IMPTO RENTA

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

PROVISION IMPTO RENTA PROVISION IMPTO RENTA PROVISION IMPTO RENTA PROVISION IMPTO RENTA

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

PROVISION IMPTO RENTAPROVISION IMPTO RENTA

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR CP

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

PROVISION IMPTO RENTAPROVISION IMPTO RENTA

VALORIZACIONES VALORIZACIONES

SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES

VALORIZACIONES VALORIZACIONES

GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION

VALORIZACIONESVALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES

GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION

GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC

GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION

DEUDORES A LARGO PLAZO

GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS

DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO

IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO

DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZODEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO

IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS

PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS

OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS



46,275              4    1       2,111,090            760,350                 4    1    2,330,364       831,120        4      1    2,575,019     919,945        4    1    2,840,471     1,016,520      4                     

21,454              5    2 2,944,970            339,801                 5    2 3,250,858       361,208        5      2 3,592,151     384,145        5    2 3,962,456     408,154         5                     

3,516                 6    15     2,902                    52,068                   6    15  2,902               51,035          6      15  2,902             49,442          6    15  2,902             47,306           6                     

1,279                 7    3 158,332               14,118                   7    3 174,777          11,830          7      3 193,126        9,745             7    3 213,035        7,582              7                     

1,876                 8    17 21,111                 125,143                 8    17 23,304             132,545        8      17 25,750          116,548        8    17 28,405           111,273         8                     

181,399            9    26-27 844                       2,980,570             9    26-27 769                  3,257,990     9      26-27 771                3,606,184     9    26-27 773                3,984,758      9                     

-                     10  24     8,650                    -                          10  24  5,735               -                 10    24  6,587             -                 10  24  4,027             -                  10                  

5,252                 11  64,251                   11  55,561          11    49,805          11  51,968           11                  

151,096                 32  

12,872              16  211,109                 16  233,036        16    257,502        16  284,047         16                  

112,831                 20  164,656        20    225,552        20  272,494         20                  

15,373                   25  -                 25    -                 25  -                  25                  

1,648                 30  1,655                     30  1,662             30    1,669             30  1,676              30                  

242                    30  236                         30  229                30    222                30  215                 30                  

630,156        33    600,000        33  600,000         33                  

18,887              32  303,975                 31  80,000          31    106,733        31  290,000         31

294,699            5,247,899            5,132,575             5,788,709       5,811,029     6,396,306     6,327,492     7,052,069     7,075,994      

-                     115,324               -                          -                   22,320          68,815          -                 -                 23,925           

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

321,790            1    5,277,725             1    5,825,911     1      6,437,547     1    7,101,176      1

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

179,559            2    1       3,166,635            2,944,970             2    3,495,546       3,250,858     2      3,862,528     3,592,151     2    4,260,706     3,962,456      2                     

179,559            3,166,635            2,944,970             3,495,546       3,250,858     3,862,528     3,592,151     4,260,706     3,962,456      

-                     221,664               -                          244,688          -                 270,377        -                 298,249        -                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

14     105,554               14  116,518          14  128,751        14  142,024        

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

6,436                 14  105,554                 14  116,518        14    128,751        14  142,024         14                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

4       3,801,748            4    4,155,600       4    4,599,725     4    5,082,600     

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

185,101            4    9 2,980,570            3,041,398             4    9 3,257,990       3,324,480     4      9 3,606,184     3,679,780     4    9 3,984,758     4,066,080      4                     

10,000              8       8,091                    10,355                   8    -                   10,427          8    -                 10,243          8    -                 10,125           

9,718                 28     20,102                 28  21,369             -                 28  22,895          -                 28  23,965           -                  

204,819            3,008,763            3,051,753             3,279,359       3,334,907     3,629,079     3,690,023     4,008,724     4,076,205      

7,302                 -                        42,990                   -                   55,548          -                 60,944          -                 67,481           

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

600,000          600,000        600,000        

30,156             -                 -                 

630,156          -                 600,000        -                 600,000        -                  

630,156          -                 600,000        -                 600,000        -                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

8    30 1,655                    8    30 1,662               30 1,669             30 1,676             

-                     1,655                    -                          1,662               -                 1,669             -                 1,676             -                  

-                     1,655                    -                          1,662               -                 1,669             -                 1,676             -                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

32     146,803               

-                     146,803               -                          -                   -                 -                 -                 -                 -                  

-                     146,803               -                          -                   -                 -                 -                 -                 -                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

1,287                 17  21,111                   17  23,304          17    25,750          17  28,405           17                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

5       339,801               5    361,208          5    384,145        5    408,154        

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

6 52,068                 6    51,035             6    49,442          6    47,306           

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

374,449               384,804          395,231        405,474        

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

GASTOS VENTAS

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

GASTOS VENTAS

INVENT. INICIAL

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTO PROV. DEUDORES

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

INVENT. INICIAL

INGRESOS

DEUDORES

COSTO MERCANCIA

PROVEEDORES

PROPIEDAD PLANTA Y E

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES

CUENTAS POR PAGAR

OBLIG. FRAS CORTO P.

INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS ADMON

CAJA CAJA CAJA CAJA CAJA

GASTO PROV. DEUDORES GASTO PROV. DEUDORES

PROVISION DEUDORES PROVISION DEUDORES PROVISION DEUDORES



CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

364,449            (427,299)              374,449                 (770,796)         384,804        (1,204,494)   395,231        (1,677,126)   405,474         

10,355                 10,427             10,243          10,125           

364,449            (416,944)              374,449                 (760,369)         384,804        (1,194,251)   395,231        (1,667,001)   405,474         

-                     -                        791,393                 -                   1,145,173     -                 1,589,482     -                 2,072,475      

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

383,073            (427,299)               (770,796)       (1,204,494)   (1,677,126)    

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

326,836               326,836          358,343        388,343        

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

12 64,513                 12 64,513             12 64,513          12 64,513           

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

32,612              12  391,349                 12  391,349        12    422,856        12  452,856         12                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

31     303,975               31  80,000             31  106,733        31  290,000        

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

11     64,251                 11  55,561             11  49,805          11  51,968           

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

7       $ 14,118 7    $ 11,830 7    $ 9,745 7    $ 7,582

8       $ 117,052 8    132,545          8    116,548        8    111,273        

30 236                       30 229                  30 222                30 215                

32     $ 4,293

-                     135,699               -                          144,604          -                 126,515        -                 119,070        -                  

-                     135,699               -                          144,604          -                 126,515        -                 119,070        -                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

240                    15  2,902                     15  2,902             15    2,902             15  2,902              15                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

9,654                 3    158,332                 3    174,777        3      193,126        3    213,035         3                     

38,166              29  -                          29  -                 29    -                 29  -                  29                  

47,820              -                        158,332                 -                   174,777        -                 193,126        -                 213,035         

47,820              -                        158,332                 -                   174,777        -                 193,126        -                 213,035         

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

16 211,109               16 233,036          16 257,502        16 284,047        

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

18     15,833                 18  17,478             18  19,313          18  21,304           

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

965                    18  18     -                        15,833                   18  18  -                   17,478          18    18  -                 19,313          18  18  -                 21,304           18                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

19 262,399               19 382,921          19 524,539        19 633,708        

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

-                     19 262,399               262,399                 19 382,921          382,921        19 524,539        524,539        19 633,708        633,708         

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

20 26,240                   20 38,292          20 52,454          20 63,371           

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

UTILIDAD EJERCICIO ANTERIORES

RESERVA LEGAL

GASTO DEPRECIACION GASTO DEPRECIACIONGASTO DEPRECIACION GASTO DEPRECIACION

OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

GASTO INTERESES MINORITARIOS

BONOS A LARGO PLAZO

ING. DIVIDENDOS

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACIONGASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

GASTO DEPRECIACION

BONOS A LARGO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

OBLIG. FRAS LARGO P.

DEPRECIACION ACUM.

BONOS A CORTO PLAZO

INVENT.MCIAS

INVENT. FINAL

GASTO DEPRECIACION

GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROSGASTOS FINANCIEROS GASTOS FINANCIEROS

INTERESES MINORITARIOS

OTROS GASTOS

GASTO INTERESES MINORITARIOS

INTERESES MINORITARIOSINTERESES MINORITARIOS

ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS ING. DIVIDENDOS

OTROS INGRESOS OTROS INGRESOS OTROS INGRESOS OTROS INGRESOS

OTROS GASTOS

GASTO INTERESES MINORITARIOS

INTERESES MINORITARIOS

OTROS GASTOS

GASTO INTERESES MINORITARIOS

INTERESES MINORITARIOS

OTROS GASTOS

GASTO INTERESES MINORITARIOS



CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

20 123,327                 20 179,973        20 246,533        20 297,843         

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

20 20 20 20

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

2,435                21,137                   23 28,677          23 34,519          23 40,473           23

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

23 21,137                 23 28,677            23 34,519          23 40,473          

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

20 112,831               112,831                 20 164,656          164,656        20 225,552        225,552        20 272,494        272,494         

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

21 116,591               21 94,252            21 101,416        21 106,730        

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

76,134              21 116,591                 21 94,252          21 101,416        21 106,730         21

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

22 22 22 22

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

-                     22 -                          22 -                 22 -                 22 -                  22

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

24 8,650                     24 24 5,735            24 6,587            24 4,027             

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

25 2,850                   -                          25 2,850               -                 25 2,850            -                 25 2,850             -                  

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

2,850                25 25 15,373                 2,850                     25 2,850            25 2,850            25 2,850             

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

-                     26 141                         26 130                26 131                26 133                 

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

-                     26 703                         26 639                26 640                26 640                 

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

16,118              28 28 20,102                   28 21,369          28 22,895          28 23,965           

CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO DEBITO CREDITO

-                        -                   -                 -                 

-                        -                   

1,935,284         17,744,225         17,744,225           18,852,378     18,852,378  20,648,764  20,648,764  22,650,939   22,650,939   

899,061            7,074,861            7,074,861             7,893,821       7,923,977     8,894,292     8,894,292     9,894,691     9,894,691      

3,801,748            4,155,600       4,599,725     5,082,600     

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

PROVISION IMPTO RENTA PROVISION IMPTO RENTA PROVISION IMPTO RENTA

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS X PAGAR

OTRAS RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

PROVISION IMPTO RENTA PROVISION IMPTO RENTA

VALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES VALORIZACIONES

SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES SUPERAVIT VALORIZACIONES

GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION GASTO AMORTIZACION

GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC GASTOS PAGADOS POR ANTIC

DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO DEUDORES A LARGO PLAZO

GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS GASTO IMPUESTOS

IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO IMPUESTOS A LARGO PLAZO

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OBLIGACIONES LABORALES CP

OBLIGACIONES LABORALES LP

OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS OTROS PASIVOS

PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS PASIVOS DIFERIDOS



CEMENTOS ARGOS S.A.

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

Al 31 de Diciembre

(Millones de Pesos Colombiamos)

2012  DEBITO  CREDITO ENERO DEBITO CREDITO FEBRERO DEBITO CREDITO MARZO DEBITO CREDITO ABRIL DEBITO CREDITO MAYO DEBITO CREDITO JUNIO DEBITO CREDITO JULIO DEBITO CREDITO AGOSTO DEBITO CREDITO SEPTIEMBRE DEBITO CREDITO

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible 155,106        -                 63,553          91,553             264,110        -                 355,662           -                 73,519          282,143           -                 71,718          210,425           -                 75,289          135,136           -                 128,134        7,002                40,629          -                 47,631             41,534          -                 89,165             -            50,063     39,103               40,096          -                 

Inversiones negociables 1,759             1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                  

Deudores neto 796,519        13,515          6,436             803,598           14,867          7,079             811,386           15,542          7,401             819,527           16,894          8,045             828,376           18,245          8,688             837,933           17,570          8,367             847,137           18,245          8,688             856,694           18,921          9,010             866,605           18,245      8,688       876,162             18,245          8,688             

Inventarios, neto 355,379        389,423        364,003        380,799           381,286        376,286        385,799           385,799        377,499        394,099           394,099        392,579        395,619           395,619        392,789        398,449           398,449        423,449        373,449           373,449        398,449        348,449           348,449        343,449        353,449           353,449    351,449   355,449             355,449        351,449        

Propiedades, planta y equipo, neto -                 -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                      

Gastos pagados por anticipado 24,910           -                 5,731             19,179             -                 5,731             13,448             -                 5,731             7,716                -                 5,731             1,985                -                 1,985             -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -            -            -                      -                 -                 

-                 -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                      

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1,333,673     1,296,888       1,568,054       1,505,244       1,438,164       1,373,277       1,229,346       1,254,533       1,310,978       1,272,473         

-                 

ACTIVOS NO CORRIENTES -                 

Deudores a largo plazo 39,718           -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             -            -            39,718               -                 -                 

Inventarios -                 -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                      

Inversiones permanentes 145,095        145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           145,095             

Propiedades, planta y equipo, neto 3,779,319     -                 32,612          3,746,707        -                 32,612          3,714,094        -                 32,612          3,681,482        -                 32,612          3,648,869        -                 32,612          3,616,257        -                 32,612          3,583,645        -                 32,612          3,551,032        -                 32,612          3,518,420        -            32,612     3,485,808          -                 32,612          

Diferidos e intangibles 1,375,489     1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489          

Otros activos 19,437           19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             19,437               

Valorizaciones de activos 3,573,985     -                 -                 3,573,985        -                 -                 3,573,985        -                 -                 3,573,985        -                 -                 3,573,985        -                 -                 3,573,985        -                 -                 3,573,985        -                 -                 3,573,985        -                 -                 3,573,985        -            -            3,573,985          -                 -                 

-                 

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 8,933,043     8,900,431       8,867,818       8,835,206       8,802,593       8,769,981       8,737,369       8,704,756       8,672,144       8,639,532         

TOTAL ACTIVOS 10,266,716  10,197,318  10,435,872  10,340,450  10,240,758  10,143,258  9,966,715     9,959,289     9,983,122     9,912,004       

-                 

-                 

PASIVOS Y PATRIMONIO -                 

-                 

PASIVOS CORRIENTES -                 

Obligaciones Financieras 653,308        104,575        -                 548,733           104,876        320,000        763,857           122,001        -                 641,857           122,412        -                 519,444           122,826        -                 396,618           102,596        -                 294,023           19,785          -                 274,238           19,913          -                 254,325           20,041      -            234,284             20,170          -                 

Bonos en Circulación 77,200           -                 -                 77,200             -                 -                 77,200             -                 -                 77,200             -                 -                 77,200             -                 -                 77,200             -                 -                 77,200             -                 -                 77,200             -                 -                 77,200             -            -            77,200               -                 -                 

Papeles Comerciales -                 -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                      

Proveedores y Cuentas por Pagar 560,779        -                 38,353          599,132           -                 17,057          616,188           -                 189,330        805,518           -                 12,675          818,194           -                 13,101          831,295           93,429          -                 737,866           10,238          -                 727,628           -                 18,167          745,795           83,338      17,094     679,551             -                 18,228          

Impuestos, Gravamenes y Tasas 124,320        -                 174                124,494           -                 653                125,147           -                 531                125,678           -                 838                126,517           -                 1,333             127,850           -                 1,312             129,162           -                 1,469             130,631           -                 1,619             132,251           -            1,484       133,735             -                 1,492             

Obligaciones Laborales 51,106           -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             -            -            51,106               -                 -                 

Otros Pasivos 302,963        -                 -                 302,963           -                 -                 302,963           -                 -                 302,963           -                 -                 302,963           -                 -                 302,963           -                 -                 302,963           -                 -                 302,963           -                 -                 302,963           -            -            302,963             -                 -                 

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1,769,676     1,703,628       1,936,461       2,004,322       1,895,424       1,787,031       1,592,319       1,563,766       1,563,640       1,478,839         

-                 

PASIVOS A LARGO PLAZO -                 

Obligaciones Financieras 369,717        5,085             -                 364,632           5,100             -                 359,531           5,115             -                 354,416           5,130             -                 349,286           5,145             -                 344,141           5,160             -                 338,981           5,175             -                 333,806           5,190             -                 328,616           5,206        -            323,410             5,221             -                 

Impuestos, Gravamenes y Tasas 30,745           -                 -                 30,745             -                 -                 30,745             -                 -                 30,745             -                 -                 30,745             7,686             -                 23,059             -                 -                 23,059             -                 -                 23,059             -                 -                 23,059             7,686        -            15,373               -                 -                 

Obligaciones Laborales 255,627        -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           -            -            255,627             -                 -                 

Diferidos 38,166           -                 -                 38,166             -                 -                 38,166             -                 -                 38,166             -                 -                 38,166             -                 -                 38,166             -                 -                 38,166             -                 -                 38,166             -                 -                 38,166             -            -            38,166               -                 -                 

Cuentas Por Pagar 75,857           1,574             -                 74,283             1,581             -                 72,702             1,588             -                 71,114             1,594             -                 69,520             1,601             -                 67,919             1,607             -                 66,312             1,614             -                 64,698             1,621             -                 63,077             1,628        -            61,449               1,634             -                 

Bonos en Circulación 1,930,588     -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        -            -            1,930,588          -                 -                 

Intereses Minoritarios 82,855           -                 965                83,820             -                 1,062             84,882             -                 1,110             85,992             -                 1,207             87,199             -                 1,303             88,502             -                 1,255             89,757             -                 1,303             91,061             -                 1,352             92,412             -            1,303       93,715               -                 1,303             

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 2,783,555     2,777,861       2,772,241       2,766,649       2,761,131       2,748,003       2,742,490       2,737,004       2,731,544       2,718,328         

TOTAL PASIVOS 4,553,231     4,481,488       4,708,703       4,770,971       4,656,555       4,535,034       4,334,809       4,300,770       4,295,184       4,197,167         

-                 

PATRIMONIO -                 

Capital Social 7,291             -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -            -            7,291                  -                 -                 

Prima en Colocación de Acciones 175,674        175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           175,674             

Reserva Legal 13,845           -                 -                 13,845             -                 -                 13,845             -                 38,762          52,607             -                 -                 52,607             -                 -                 52,607             -                 -                 52,607             -                 -                 52,607             -                 -                 52,607             -            -            52,607               -                 -                 

Reservas  para futuros ensanches y otras 899,040        -                 -                 899,040           -                 -                 899,040           -                 182,181        1,081,221        -                 -                 1,081,221        -                 -                 1,081,221        -                 -                 1,081,221        -                 -                 1,081,221        -                 -                 1,081,221        -            -            1,081,221          -                 -                 

Revalorización del Patrimonio 756,753        756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           756,753             

Utilidad de Ejercicios Anteriores -                 387,619        387,619           -                 -                 389,964           387,619        -                 13,684             -                 -                 22,670             -                 -                 37,394             -                 -                 61,415             -                 -                 85,097             -                 -                 111,711           -            -            141,129             -                 -                 

Utilidad del Ejercicio 387,619        387,619        -                 2,345                -                 -                 11,339             -                 -                 8,986                -                 -                 14,723             -                 -                 24,022             -                 -                 23,681             -                 -                 26,614             -                 -                 29,419             -            -            26,899               -                 -                 

Superavit por Valorización de activos 3,473,263     -                 -                 3,473,263        -                 -                 3,473,263        -                 -                 3,473,263        -                 -                 3,473,263        -                 -                 3,473,263        -                 -                 3,473,263        -                 -                 3,473,263        -                 -                 3,473,263        -            -            3,473,263          -                 -                 

TOTAL PATRIMONIO 5,713,485     5,715,830       5,727,169       5,569,479       5,584,203       5,608,224       5,631,906       5,658,519       5,687,938       5,714,837         

-                 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 10,266,716  10,197,318  10,435,872  10,340,450  10,240,758  10,143,258  9,966,715     9,959,289     9,983,122     9,912,004       

0 -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                      

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

Ingresos Operacionales 4,380,393     -                 321,790        321,790           -                 353,969        353,969           -                 370,058        370,058           -                 402,237        402,237           -                 434,416        434,416           -                 418,326        418,326           -                 434,416        434,416           -                 450,505        450,505           -            434,416   434,416             -                 434,416        

Costo de Ventas 3,144,897     231,376        -                 231,376           254,513        -                 254,513           266,082        -                 266,082           289,220        -                 289,220           312,357        -                 312,357           300,789        -                 300,789           312,357        -                 312,357           323,926        -                 323,926           312,357    -            312,357             312,357        -                 

Depreciaciones 323,560        27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             27,236      -            27,236               27,236          -                 

Utilidad Bruta 911,936        63,177          72,219          76,740          85,781          94,822          90,302          94,822          99,343          94,822            

-                 

Gastos Operacionales -                 

Administración 303,515        21,454          -                 21,454             23,599          -                 23,599             24,672          -                 24,672             26,817          -                 26,817             28,963          -                 28,963             27,890          -                 27,890             28,963          -                 28,963             30,035          -                 30,035             28,963      -            28,963               28,963          -                 

Ventas 140,791        9,952             -                 9,952                10,947          -                 10,947             11,445          -                 11,445             12,440          -                 12,440             13,435          -                 13,435             12,937          -                 12,937             13,435          -                 13,435             13,932          -                 13,932             13,435      -            13,435               13,435          -                 

Depreciaciones 53,063           11,107          -                 11,107             11,107          -                 11,107             11,107          -                 11,107             11,107          -                 11,107             7,361             -                 7,361                5,376             -                 5,376                5,376             -                 5,376                5,376             -                 5,376                5,376        -            5,376                  5,376             -                 

Total Gastos Operacionales 497,369        42,513          45,653          47,224          50,364          49,759          46,203          47,774          49,344          47,774            

-                 

Utilidad Operacional antes de Deterioro de Activos 414,567        20,665          26,565          29,516          35,417          45,063          44,098          47,049          49,999          47,049            

-                 

Deterioro de Activos -                 

-                 

Utilidad Operacional Después de Deterioro de Activos 414,567        20,665          26,565          29,516          35,417          45,063          44,098          47,049          49,999          47,049            

-                 

Ebitda 791,190        59,008          64,909          67,859          73,760          79,661          76,711          79,661          82,611          79,661            

-                 

BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBABALANCE DE PRUEBA

2013

BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA

VOLVER



Otros Ingresos (Gastos) No operacionales -                 

Ingresos Financieros 12,498           -                 1,287             1,287                -                 1,416             1,416                -                 1,480             1,480                -                 1,609             1,609                -                 1,738             1,738                -                 1,673             1,673                -                 1,738             1,738                -                 1,802             1,802                -            1,738       1,738                  -                 1,738             

Dividendos y participaciones recibidas 35,512           -                 240                240                   -                 240                240                   -                 240                240                   -                 240                240                   -                 240                240                   -                 240                240                   -                 240                240                   -                 240                240                   -            240           240                     -                 240                

Gastos Financieros 223,942        15,489          -                 15,489             15,167          -                 15,167             16,907          -                 16,907             16,474          -                 16,474             16,039          -                 16,039             15,579          -                 15,579             15,295          -                 15,295             15,146          -                 15,146             14,995      -            14,995               14,844          -                 

Diferencia en Cambio 1,160             

Otros Ingresos  362,262        -                 9,654             9,654                -                 10,619          10,619             -                 11,102          11,102             -                 12,067          12,067             -                 13,032          13,032             -                 12,550          12,550             -                 13,032          13,032             -                 13,515          13,515             -            13,032     13,032               -                 13,032          

Otros Gastos 182,947        12,872          -                 12,872             10,619          -                 10,619             14,802          -                 14,802             16,089          -                 16,089             17,377          -                 17,377             16,733          -                 16,733             17,377          -                 17,377             18,020          -                 18,020             17,377      -            17,377               17,377          -                 

-                 

Utilidad Antes de Ia provisión de Impuesto de Renta 416,790        3,485             13,054          10,628          16,769          26,658          26,249          29,386          32,390          29,686            

-                 

Provisión de Impuesto de Renta 17,083           174                -                 174                   653                -                 653                   531                -                 531                   838                -                 838                   1,333             -                 1,333                1,312             -                 1,312                1,469             -                 1,469                1,619             -                 1,619                1,484        -            1,484                  1,492             -                 

-                 

Utilidad Antes de Interés Minoritario 399,707        3,310             12,401          10,096          15,930          25,325          24,936          27,917          30,770          28,202            

-                 

Intereses Minoritarios en utilidades de Subordinadas 12,088           965                -                 965                   1,062             -                 1,062                1,110             -                 1,110                1,207             -                 1,207                1,303             -                 1,303                1,255             -                 1,255                1,303             -                 1,303                1,352             -                 1,352                1,303        -            1,303                  1,303             -                 

-                 

Utilidad Neta Consolidada 387,619        2,345             11,339          8,986             14,723          24,022          23,681          26,614          29,419          26,899            

-                 

Margen Neto 8.8%

1,232,417     1,232,417     1,126,723     1,126,723     1,291,557     1,291,557     941,559        941,559        976,527        976,527        1,027,919     1,027,919     891,948        891,948        872,272        872,272        912,120    912,120   863,199        863,199        

1,232,417     1,232,417     -                 -                 1,291,557     1,291,557     941,559        941,559        976,527        976,527        1,027,919     1,027,919     891,948        891,948        872,272        872,272        912,120    912,120   863,199        863,199        

-                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -            -                 

-                 -                 1,126,723     1,126,723     -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -            -            -                 -                 



OCTUBRE DEBITO CREDITO NOVIEMBRE DEBITO CREDITO DICIEMBRE DEBITO CREDITO 2013 P DEBITO CREDITO 2014 P DEBITO CREDITO 2015 P DEBITO CREDITO 2016 P DEBITO CREDITO 2017 P

79,198             -                 41,157          38,041             24,756          -                 62,797             62,797             115,324        -                 178,121           -                 22,320          155,801           68,815          -                 224,616           -                 23,925          200,691           

1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                1,759                

885,719           17,570          8,367             894,922           13,515          6,436             902,002           902,002           221,664        105,554        1,018,112        244,688        116,518        1,146,282        270,377        128,751        1,287,908        298,249        142,024        1,444,134        

359,449           359,449        354,449        364,449           393,073        383,073        374,449           374,449           374,449        364,094        384,804           384,804        374,377        395,231           395,231        384,988        405,474           405,474        395,349        415,599           

-                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    

-                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    

-                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    

1,326,125       1,299,171       1,341,007       1,341,007       1,582,795       1,699,073       1,919,757       2,062,182       

39,718             -                 -                 39,718             -                 -                 39,718             39,718             -                 8,650             31,068             -                 5,735             25,333             -                 6,587             18,746             -                 4,027             14,719             

-                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    

145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           145,095           

3,453,195        -                 32,612          3,420,583        -                 32,612          3,387,970        3,387,970        -                 391,349        2,996,622        630,156        391,349        3,235,429        600,000        422,856        3,412,573        600,000        452,856        3,559,716        

1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        1,375,489        

19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             19,437             

3,573,985        -                 -                 3,573,985        76,134          -                 3,650,119        3,650,119        116,591        -                 3,766,710        94,252          -                 3,860,961        101,416        -                 3,962,377        106,730        -                 4,069,107        

8,606,919       8,574,307       8,617,828       8,617,828       8,334,420       8,661,744       8,933,717       9,183,563       

9,933,044     9,873,478     9,958,834     9,958,834     9,917,216     10,360,817  10,853,473  11,245,745  

214,114           17,711          -                 196,403           17,825          -                 178,578           178,578           146,803        -                 31,775             -                 -                 31,775             -                 -                 31,775             -                 -                 31,775             

77,200             77,200          -                 -                    -                 -                 -                    -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    

-                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    

697,779           -                 14,707          712,487           -                 7,302             719,789           719,789           112,831        155,822        762,779           164,656        220,204        818,328           225,552        286,495        879,271           272,494        339,975        946,752           

135,227           -                 1,376             136,603           -                 2,435             139,038           139,038           -                 21,137          160,175           -                 28,677          188,852           -                 34,519          223,371           -                 40,473          263,844           

51,106             -                 -                 51,106             -                 -                 51,106             51,106             -                 703                51,809             -                 639                52,448             -                 640                53,088             -                 640                53,728             

302,963           -                 -                 302,963           -                 16,118          319,081           319,081           -                 20,102          339,183           -                 21,369          360,551           -                 22,895          383,446           -                 23,965          407,412           

1,478,389       1,399,561       1,407,591       1,407,591       1,345,721       1,451,954       1,570,952       1,703,511       

318,189           5,236             -                 312,952           5,252             -                 307,701           307,701           64,251          -                 243,450           55,561          -                 187,889           49,805          -                 138,083           51,968          -                 86,115             

15,373             -                 -                 15,373             -                 2,850             18,223             18,223             15,373          2,850             5,700                -                 2,850             8,550                -                 2,850             11,400             -                 2,850             14,250             

255,627           -                 -                 255,627           -                 -                 255,627           255,627           -                 141                255,768           -                 130                255,897           -                 131                256,028           -                 133                256,161           

38,166             -                 -                 38,166             38,166          -                 -                    -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    -                 -                 -                    

59,815             1,641             -                 58,173             1,648             -                 56,525             56,525             1,655             -                 54,870             1,662             -                 53,208             1,669             -                 51,540             1,676             -                 49,864             

1,930,588        -                 -                 1,930,588        -                 -                 1,930,588        1,930,588        303,975        -                 1,626,613        80,000          -                 1,546,613        106,733        -                 1,439,880        290,000        -                 1,149,880        

95,019             -                 1,255             96,274             -                 965                97,239             97,239             -                 15,833          113,072           -                 17,478          130,550           -                 19,313          149,863           -                 21,304          171,166           

2,712,776       2,707,153       2,665,902       2,665,902       2,299,473       2,182,707       2,046,794       1,727,436       

4,191,165       4,106,714       4,073,493       4,073,493       3,645,194       3,634,661       3,617,745       3,430,947       

7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                -                 -                 7,291                

175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           175,674           

52,607             -                 -                 52,607             -                 -                 52,607             52,607             -                 26,240          78,847             -                 38,292          117,139           -                 52,454          169,593           -                 63,371          232,964           

1,081,221        -                 -                 1,081,221        -                 -                 1,081,221        1,081,221        -                 123,327        1,204,548        -                 179,973        1,384,521        -                 246,533        1,631,054        -                 297,843        1,928,897        

756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           756,753           

168,028           -                 -                 195,071           -                 -                 219,955           262,399        262,399        -                    382,921        382,921        -                    524,539        524,539        -                    633,708        633,708        -                    

27,043             -                 -                 24,884             -                 -                 42,444             262,399           262,399        -                 382,921           382,921        -                 524,539           524,539        -                 633,708           633,708        -                 744,834           

3,473,263        -                 -                 3,473,263        -                 76,134          3,549,397        3,549,397        -                 116,591        3,665,988        -                 94,252          3,760,239        -                 101,416        3,861,655        -                 106,730        3,968,385        

5,741,880       5,766,764       5,885,341       5,885,341       6,272,022       6,726,156       7,235,728       7,814,798       

9,933,044     9,873,478     9,958,834     9,958,834     9,917,216     10,360,817  10,853,473  11,245,745  

-                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    -                    

434,416           -                 418,326        418,326           -                 321,790        321,790           4,794,665        -                 5,277,725     5,277,725        -                 5,825,911     5,825,911        -                 6,437,547     6,437,547        -                 7,101,176     7,101,176        

312,357           300,789        -                 300,789           231,376        -                 231,376           3,447,500        3,801,748     -                 3,801,748        4,155,600     -                 4,155,600        4,599,725     -                 4,599,725        5,082,600     -                 5,082,600        

27,236             27,236          -                 27,236             27,236          -                 27,236             326,836           326,836        -                 326,836           326,836        -                 326,836           358,343        -                 358,343           388,343        -                 388,343           

94,822          90,302          63,177          1,020,329     1,149,141     1,343,475     1,479,479     1,630,233     

28,963             27,890          -                 27,890             21,454          -                 21,454             319,662           339,801        -                 339,801           361,208        -                 361,208           384,145        -                 384,145           408,154        -                 408,154           

13,435             12,937          -                 12,937             12,802          -                 12,802             151,131           160,473        -                 160,473           170,403        -                 170,403           181,043        -                 181,043           192,180        -                 192,180           

5,376                5,376             -                 5,376                5,376             -                 5,376                89,423             64,513          -                 64,513             64,513          -                 64,513             64,513          -                 64,513             64,513          -                 64,513             

47,774          46,203          39,632          560,216        564,786        596,124        629,701        664,847        

47,049          44,098          23,546          460,113        584,355        747,351        849,778        965,387        

47,049          44,098          23,546          460,113        584,355        747,351        849,778        965,387        

79,661          76,711          56,158          876,372        975,703        1,138,700     1,272,635     1,418,243     

BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBABALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA BALANCE DE PRUEBA

2013



1,738                -                 1,673             1,673                -                 1,287             1,287                19,179             -                 21,111          21,111             -                 23,304          23,304             -                 25,750          25,750             -                 28,405          28,405             

240                   -                 240                240                   -                 240                240                   2,876                -                 2,902             2,902                -                 2,902             2,902                -                 2,902             2,902                -                 2,902             2,902                

14,844             14,313          -                 14,313             14,177          -                 14,177             184,427           135,699        -                 135,699           144,604        -                 144,604           126,515        -                 126,515           119,070        -                 119,070           

-                    

13,032             -                 12,550          12,550             -                 47,820          47,820             182,006           -                 158,332        158,332           -                 174,777        174,777           -                 193,126        193,126           -                 213,035        213,035           

17,377             16,733          -                 16,733             12,872          -                 12,872             188,247           211,109        -                 211,109           233,036        -                 233,036           257,502        -                 257,502           284,047        -                 284,047           

29,838          27,515          45,844          291,500        419,892        570,693        687,540        806,611        

1,492                1,376             -                 1,376                2,435             -                 2,435                14,718             21,137          -                 21,137             28,677          -                 28,677             34,519          -                 34,519             40,473          -                 40,473             

28,346          26,139          43,409          276,783        398,755        542,016        653,020        766,138        

1,303                1,255             -                 1,255                965                -                 965                   14,384             15,833          -                 15,833             17,478          -                 17,478             19,313          -                 19,313             21,304          -                 21,304             

27,043          24,884          42,444          262,399        382,921        524,539        633,708        744,834        

886,712        886,712        899,061        899,061        -                 -                 7,074,861     7,074,861     

886,712        886,712        899,061        899,061        872,272        -                 7,074,861     7,074,861     

-                 -                 -                 -                 

-                 -                 -                 -                 (872,272)       -                 -                 -                 



Sep 2013 P Oct 2013 P Nov 2013 P Dic 2013 P 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

276,339     276,339     266,104      204,696    3,049,966   3,333,612   3,653,639   4,008,042   4,388,806   

156,989     156,989     151,174      116,288    1,732,689   1,931,706   2,159,493   2,416,343   2,698,813   

1,088          1,088         1,048          806            12,010        12,406        12,779        13,162        13,557        

434,416     434,416    418,326      321,790    4,794,665   5,277,725   5,825,911   6,437,547   7,101,176   

9.5% 10.1% 10.4% 10.5% 10.3%

Sep 2013 P Oct 2013 P Nov 2013 P Dic 2013 P 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

170,042     170,042     163,744      125,957    1,876,758   2,051,297   2,248,221   2,466,299   2,700,597   

141,534     141,534     136,292      104,840    1,562,119   1,741,544   1,946,907   2,178,472   2,433,136   

781             781            752              579            8,623           8,907           9,174           9,450           9,733           

312,357     312,357    300,789      231,376    3,447,500   3,801,748   4,204,303   4,654,220   5,143,466   

9.6% 10.3% 10.6% 10.7% 10.5%

2.5% 2.5% 2.5%

1,898,204   2,123,977   2,372,270   

4,155,600   4,599,725   5,082,600   

Sep 2013 P Oct 2013 P Nov 2013 P Dic 2013 P 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

94,707       94,707       91,199        70,153      1,045,282   1,152,690   2,208,693   2,421,253   2,649,464   

49,103       49,103       47,284        36,372      541,947      597,635      655,008      716,627      791,769      

35,609       35,609       34,290        26,377      393,015      433,399      475,006      519,691      574,184      

13,494       13,494       12,994        9,995        148,932      164,236      180,002      196,936      217,585      

31,985       31,985       30,801        23,693      353,024      389,299      426,672      466,810      515,758      

224,897     224,897    216,568      166,591    2,482,200   2,737,259   3,945,380   4,321,316   4,748,760   

42,855       42,855       41,268        31,745      472,997      521,600      571,673      625,453      691,035      

VOLVER

VOLVER



22,740       22,740       21,897        16,844      250,978      276,767      303,337      331,873      366,672      

14,868       14,868       14,318        11,013      164,101      180,963      198,336      216,994      239,747      

4,373          4,373         4,211          3,239        48,265        53,224        58,334        63,822        70,514        

2,624          2,624         2,527          1,944        28,959        31,935        35,000        38,293        42,308        

87,460       87,460       84,221        64,785      965,300      1,064,489   1,166,680   1,276,434   1,410,276   

312,357     312,357    300,789      231,376    3,447,500   3,801,748   5,112,060   5,597,750   6,159,036   

Sep 2013 P Oct 2013 P Nov 2013 P Dic 2013 P 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

14,401       14,401       13,868        10,668      158,949      168,962      179,607      191,012      202,950      

4,388          4,388         4,226          3,250        48,431        51,482        54,725        58,200        61,838        

969             969            933              718            10,693        11,367        12,083        12,851        13,654        

4,469          4,469         4,304          3,311        49,327        52,435        55,738        59,277        62,982        

1,303          1,303         1,255          966            14,387        15,293        16,256        17,289        18,369        

1,037          1,037         999              768            11,445        12,166        12,932        13,753        14,613        

799             799            769              592            8,814           9,370           9,960           10,593        11,255        

1,596          1,596         1,537          1,182        17,616        18,726        19,906        21,170        22,493        

28,963       28,963       27,890        21,454      319,662      339,801      361,208      384,145      408,154      

5,694          5,694         5,483          4,218        62,848        66,808        71,017        75,526        80,247        

2,081          2,081         2,004          1,542        22,970        24,417        25,955        27,603        29,329        

2,910          2,910         2,802          2,156        32,117        34,140        36,291        38,596        41,008        

431             431            415              319            4,760           5,060           5,379           5,721           6,078           

612             612            589              453            6,754           7,179           7,631           8,116           8,623           

1,706          1,706         1,643          1,264        18,832        20,018        21,280        22,631        24,045        

13,435       13,435       12,937        9,952        148,281      157,623      167,553      178,193      189,330      

42,398       42,398       40,827        31,406      467,943      497,424      528,761      562,338      597,484      



6.3% 6.4% 6.2%

5,376          5,376         5,376          5,376        89,423        64,513        64,513        64,513        64,513        

47,774       47,774       46,203        36,782      557,366      561,937      593,274      626,851      661,997      

1221.8% 5.6% 5.7% 5.6%



Resumen de escenario

Valores actuales: Realista Optimista Pesimista

Celdas cambiantes:

Ventas 2013 4,794,665           4,794,665           4,892,898           4,555,608           

Ventas 2014 5,277,725           5,277,725           5,421,565           5,011,384           

Ventas 2015 5,825,911           5,825,911           5,984,242           5,520,500           

Ventas 2016 6,437,547           6,437,547           6,612,324           6,093,903           

Ventas 2017 7,101,176           7,101,176           7,294,303           6,733,674           

Celdas de resultado:

Utilidad Bruta 2013 1,020,329           1,020,329           1,118,562           781,272               

Utilidad Operacional 2013 462,963               462,963               561,196               223,906               

Ebitda 2013 879,222               879,222               977,455               640,165               

Utilidad Antes Imptos 2013 294,350               294,350               392,583               55,293                 

Utilidad Neta Cons. 2013 265,249               265,248               363,481               26,191                 

Margen Neto 2013 5.5% 5.5% 7.4% 0.6%

Utilidad Bruta 2014 1,149,141           1,149,141           1,292,981           882,800               

Utilidad Operacional 2014 587,205               587,205               731,045               320,864               

Ebitda 2014 978,553               978,553               1,122,393           712,212               

Utilidad Antes Imptos 2014 422,742               422,742               566,582               156,401               

Utilidad Neta Cons. 2014 385,771               385,772               529,612               119,431               

Margen Neto 2014 7.3% 7.3% 9.8% 2.4%

Utilidad Bruta 2015 1,343,475           1,343,475           1,501,806           1,038,064           

Utilidad Operacional 2015 750,201               750,201               908,532               444,790               

Ebitda 2015 1,141,550           1,141,550           1,299,881           836,139               

Utilidad Antes Imptos 2015 573,543               573,544               731,875               268,133               

Utilidad Neta Cons. 2015 527,389               527,389               685,720               221,978               

Margen Neto 2015 9.1% 9.1% 11.5% 4.0%

Utilidad Bruta 2016 1,479,479           1,479,479           1,654,256           1,135,835           

Utilidad Operacional 2016 852,628               852,628               1,027,405           508,984               

Ebitda 2016 1,275,485           1,275,484           1,450,261           931,840               

Utilidad Antes Imptos 2016 690,390               690,390               865,167               346,746               

Utilidad Neta Cons. 2016 636,558               636,557               811,334               292,913               

Margen Neto 2016 9.9% 9.9% 12.3% 4.8%

VOLVER



Utilidad Bruta 2017 1,630,233           1,630,233           1,823,360           1,262,731           

Utilidad Operacional 2017 968,237               968,236               1,161,363           600,734               

Ebitda 2017 1,421,093           1,421,093           1,614,220           1,053,591           

Utilidad Antes Imptos 2017 809,461               809,461               1,002,588           441,959               

Utilidad Neta Cons. 2017 747,684               747,684               940,811               380,182               

Margen Neto 2017 10.5% 10.5% 12.9% 5.6%

Notas: La columna de valores actuales representa los valores de las celdas cambiantes

en el momento en que se creó el Informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes de

cada escenario se muestran en gris.



Realista Optimista Pesimista
PIB CONSTRUCCIÓN 2013 9.46% 11.70% 4.00%

PIB CONSTRUCCIÓN 2014 10.07% 13.07% 4.52%

PIB CONSTRUCCIÓN 2015 10.39% 13.39% 4.60%

PIB CONSTRUCCIÓN 2016 10.50% 13.50% 4.60%

PIB CONSTRUCCIÓN 2017 10.31% 13.31% 4.60%

Ventas

2013 4,794,665.06$    4,892,898.98$    4,555,608.72$    

2014 5,277,724.90$    5,532,642.80$    4,761,522.23$    

2015 5,825,910.67$    6,273,285.62$    4,980,552.26$    

2016 6,437,547.11$    7,120,088.53$    5,209,657.66$    

2017 7,101,176.47$    8,067,681.90$    5,449,301.91$    

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ingresos Operacionales 4,380,393  4,794,665            5,277,725            5,825,911            6,437,547           7,101,176           

Costo de Ventas 3,144,897  3,447,500            3,801,748            4,155,600            4,599,725           5,082,600           

Depreciaciones 323,560     326,836               326,836               326,836               358,343              388,343              

Utilidad Bruta 911,936     1,020,329         1,149,141         1,343,475         1,479,479        1,630,233        

Gastos Operacionales

Administración 303,515     319,662               339,801               361,208               384,145              408,154              

Ventas 140,791     148,281               157,623               167,553               178,193              189,330              

Depreciaciones 53,063        89,423                 64,513                 64,513                 64,513                64,513                

Total Gastos Operacionales 497,369     557,366            561,936            593,274            626,851           661,997           

Utilidad Operacional antes de Deterioro de Activos 414,567     462,963            587,205            750,201            852,628           968,237           

Deterioro de Activos -              

VOLVER



Utilidad Operacional Después de Deterioro de Activos 414,567     462,963            587,205            750,201            852,628           968,237           

Ebitda 791,190     879,222            978,553            1,141,550         1,275,485        1,421,093        

Otros Ingresos (Gastos) No operacionales

Ingresos Financieros 12,498        19,179              21,111              23,304              25,750              28,405              

Dividendos y participaciones recibidas 35,512        2,876                 2,902                 2,902                 2,902                2,902                

Gastos Financieros 223,942     184,427            135,699            144,604            126,515            119,070            

Diferencia en Cambio 1,160          -                     -                     -                     -                    -                    

Otros Ingresos  362,262     182,006            158,332            174,777            193,126            213,035            

Otros Gastos 182,947     188,247            211,109            233,036            257,502            284,047            

Utilidad Antes de Ia provisión de Impuesto de Renta 416,790     294,350            422,742            573,543            690,390           809,461           

Provisión de Impuesto de Renta 17,083        14,718              21,137              28,677              34,519              40,473              

Utilidad Antes de Interés Minoritario 399,707     279,633            401,605            544,866            655,870           768,988           

Intereses Minoritarios en utilidades de Subordinadas 12,088        14,384              15,833              17,478              19,313              21,304              

Utilidad Neta Consolidada 387,619     265,249            385,771            527,389            636,558           747,684           

Margen Neto 8.8% 5.5% 7.3% 9.1% 9.9% 10.5%



INDICADORES FINANCIEROS 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

CAPITAL DE TRABAJO (287,845)          (1,258,496)     (436,003)      (66,585)        237,075       247,119       348,805       358,671       

MARGEN EBITDA 14.91% 16.55% 18.06% 18.34% 18.54% 19.59% 19.81% 20.01%

ROA 1.87% 2.20% 3.78% 2.66% 3.89% 5.09% 5.87% 6.65%

ROE 2.58% 3.18% 6.78% 4.51% 6.15% 7.84% 8.80% 9.57%

MARGEN NETO 9.56% 10.08% 8.85% 5.53% 7.31% 9.05% 9.89% 10.53%

ROTACION DE ACTIVOS 19.5% 21.9% 42.7% 48.1% 53.2% 56.2% 59.3% 63.1%

APALANCAMIENTO 1.39 1.44 1.80 1.69 1.58 1.54 1.50 1.44

DUPONT 2.58% 3.18% 6.78% 4.51% 6.15% 7.84% 8.80% 9.57%

PASIVO FINANCIERO 1,382,349        1,989,140       1,023,025    2,416,866    1,901,838    1,766,277    1,609,738    1,267,770    

PATRIMONIO CON VALORIZ. 11,176,077     11,617,399     5,713,485    5,885,341    6,272,022    6,726,156    7,235,728    7,814,798    

TOTAL 12,558,426     13,606,539     6,736,510    8,302,207    8,173,860    8,492,433    8,845,466    9,082,568    

% DEUDA 11.0% 14.6% 15.2% 29.1% 23.3% 20.8% 18.2% 14.0%

% EQUITY 89.0% 85.4% 84.8% 70.9% 76.7% 79.2% 81.8% 86.0%

COSTO RECURSOS TERCEROS 13.9% 9.9% 21.9% 7.6% 7.1% 8.2% 7.9% 9.4%

COSTO RECURSOS PROPIOS 2.6% 3.2% 6.8% 4.5% 6.2% 7.8% 8.8% 9.6%

WACC CON VALORIZACION 3.83% 4.16% 9.08% 5.42% 6.38% 7.91% 8.63% 9.54%

UODI 117,645           255,966          397,575       439,815       557,844       712,691       809,997       919,825       

TX IMPOS. 9.7% 6.2% 4.1% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

RONA 0.76% 1.53% 3.87% 4.42% 5.63% 6.88% 7.46% 8.18%

EVA $ (475,394)          (442,009)         (534,469)      (99,588)        (74,847)        (107,144)      (126,301)      (153,363)      

EVA % -3.07% -2.63% -5.21% -1.00% -0.75% -1.03% -1.16% -1.36%

Rotación de Cartera 2.64                  3                       3                    3                    3                    3                    3                    3                    

Dias de Cartera 137                   137                  109               113               116               118               120               122               

Rotación Proveedores 3.46                  3                       4                    4                    4                    4                    4                    4                    

Dias de pago a Proveedores 104                   106                  80                 94                 90                 89                 86                 84                 

Rotación Inventarios 7.48 7                       9                    9                    10                 11                 11                 12                 

Dias de inventarios 48                     52                     41                 39                 36                 34                 32                 29                 

CICLO DE EFECTIVO DIAS 81                     83                     70                 58                 62                 64                 66                 68                 
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ZONA

CONCEPTO CONSUMO TN COSTO UNIT COSTO TOTAL CONSUMO TN COSTO UNIT COSTO TOTAL CONSUMO TN COSTO UNIT COSTO TOTAL CONSUMO TN COSTO UNIT COSTO TOTAL CONSUMO TN COSTO UNIT COSTO TOTAL

AGREGADOS PROPIOS 670,000            26,864                  17,998,880,000   980,000            15,000          14,700,000,000   420,000            24,785          10,409,700,000   350,000            20428 7,149,800,000     2,420,000        20,768              50,258,380,000              

AGREGADOS COMPRADOS 1,300,000        37,003                  48,103,900,000   1,820,000        29,890          54,399,800,000   800,000            29,300          23,440,000,000   500,000            27657 13,828,500,000   4,420,000        31,623              139,772,200,000            

TOTAL AGREGADOS 1,970,000        66,102,780,000   2,800,000        69,099,800,000   1,220,000        54,085          33,849,700,000   850,000           48,085          20,978,300,000   6,840,000        190,030,580,000            

% PROPIOS 34% 35% 34% 41% 35%

% COMPRADOS 66% 65% 66% 59% 65%

Dif.Costo 630,000            10,139                  30,105,020,000   840,000            14,890          39,699,800,000   380,000            4,515             13,030,300,000   150,000            7,229             6,678,700,000     2,000,000        10,855              89,513,820,000              

Prod. Plantas Estrategia 1,200,000        26,864                  32,236,800,000   1,500,000        15,000          22,500,000,000   700,000            24,785          17,349,500,000   200,000            20,428          4,085,600,000     3,600,000        21,159              76,171,900,000              

Comprado 100,000            37,003                  3,700,300,000     320,000            29,890          9,564,800,000     100,000            29,300          2,930,000,000     300,000            27,657          8,297,100,000     820,000            31,623              25,930,589,140              

Propio 1,870,000        26,864                  50,235,680,000   2,480,000        15,000          37,200,000,000   1,120,000        24,785          27,759,200,000   550,000            20,428          11,235,400,000   6,020,000        20,768              125,022,912,231            

COSTO AGREGADOS CON ESTRATEGIA 1,970,000        53,935,980,000   2,800,000        46,764,800,000   1,220,000        54,085          30,689,200,000   850,000           48,085          19,532,500,000   6,840,000        150,953,501,372            

Ahorro con Estrategia 39,077,078,628              

Total Costo Ventas Concretos 1,562,119,172,272         

% Dismininución Costos 2.5%

El Costo de Ventas de Concretos representa el 22% del total del Costo de Ventas de la compañía.

Dentreo de ese costo de ventas, los agregados tienen una participación del 30%.

El costo unitario de los agregados propios es por costeo absorvente, es decir que incluye todos los costos de la planta, como costos de producción, mano de obra, mantenimiento, indirectos, depreciaciones etc.

NORTE CENTRO NOROCCIDENTE SUROCCIDENTE TOTAL NACIONAL

VOLVER



CEMENTOS ARGOS S.A.
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
Al 31 de Diciembre

(Millones de Pesos Colombiamos)

En $ En % En $ En %

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Disponible 241,058          1.6% 262,952          1.6% 21,894           9.1% 155,106          1.5% (107,846)        -41.0%

Inversiones negociables 235,072          1.5% 27,983            0.2% (207,089)       -88.1% 1,759               0.0% (26,224)           -93.7%

Deudores neto 687,873          4.4% 837,267          5.0% 149,394        21.7% 796,519          7.8% (40,748)           -4.9%

Inventarios, neto 289,475          1.9% 376,626          2.2% 87,151           30.1% 355,379          3.5% (21,247)           -5.6%

Diferidos e Intangibles 0.0% 0.0% -                 0.0% 0.0% -                  0.0%

Gastos pagados por anticipado 23,617            0.2% 29,530            0.2% 5,913             25.0% 24,910            0.2% (4,620)             -15.6%

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1,477,095       9.5% 1,534,358       9.1% 57,263           3.9% 1,333,673       13.0% (200,685)        -13.1%

ACTIVOS NO CORRIENTES

Deudores a largo plazo 38,230            0.2% 53,815            0.3% 15,585           40.8% 39,718            0.4% (14,097)           -26.2%

Inventarios 39,412            0.3% 38,237            0.2% (1,175)            -3.0% -                   0.0% (38,237)           -100.0%

Inversiones permanentes 340,108          2.2% 299,457          1.8% (40,651)         -12.0% 145,095          1.4% (154,362)        -51.5%

Propiedades, planta y equipo, neto 2,870,683       18.5% 4,177,137       24.9% 1,306,454     45.5% 3,779,319       36.8% (397,818)        -9.5%

Diferidos e intangibles 1,634,481       10.6% 1,466,387       8.7% (168,094)       -10.3% 1,375,489       13.4% (90,898)           -6.2%

Otros activos 44,319            0.3% 26,933            0.2% (17,386)         -39.2% 19,437            0.2% (7,496)             -27.8%

Valorizaciones de activos 9,036,539       58.4% 9,184,742       54.7% 148,203        1.6% 3,573,985       34.8% (5,610,757)     -61.1%

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 14,003,772    90.5% 15,246,708    90.9% 1,242,936     8.9% 8,933,043       87.0% (6,313,665)     -41.4%

TOTAL ACTIVOS 15,480,867    100.0% 16,781,066    100.0% 1,300,199     8.4% 10,266,716    100.0% (6,514,350)     -38.8%

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones Financieras 682,182          4.4% 1,269,423       7.6% 587,241        86.1% 653,308          6.4% (616,115)        -48.5%

Bonos en Circulación 0.0% 224,002          1.3% 224,002        0.0% 77,200            0.8% (146,802)        -65.5%

Papeles Comerciales 250,000          1.6% 199,030          1.2% (50,970)         -20.4% -                   0.0% (199,030)        -100.0%

Proveedores y Cuentas por Pagar 500,749          3.2% 618,347          3.7% 117,598        23.5% 560,779          5.5% (57,568)           -9.3%

Análisis 

Vertical

Análisis  Horizontal
2010

Análisis 

Vertical
2011

Análisis 

Vertical

Análisis  Horizontal
2012

VOLVER



Impuestos, Gravamenes y Tasas 46,445            0.3% 121,499          0.7% 75,054           161.6% 124,320          1.2% 2,821              2.3%

Obligaciones Laborales 36,419            0.2% 38,470            0.2% 2,051             5.6% 51,106            0.5% 12,636            32.8%

Otros Pasivos 249,145          1.6% 322,083          1.9% 72,938           29.3% 302,963          3.0% (19,120)           -5.9%

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 1,764,940       11.4% 2,792,854       16.6% 1,027,914     58.2% 1,769,676       17.2% (1,023,178)     -36.6%

PASIVOS A LARGO PLAZO

Obligaciones Financieras 700,167          4.5% 719,717          4.3% 19,550           2.8% 369,717          3.6% (350,000)        -48.6%

Impuestos, Gravamenes y Tasas 0.0% 63,481            0.4% 63,481           0.0% 30,745            0.3% (32,736)           -51.6%

Obligaciones Laborales 224,990          1.5% 253,366          1.5% 28,376           12.6% 255,627          2.5% 2,261              0.9%

Diferidos 160,869          1.0% 135,676          0.8% (25,193)         -15.7% 38,166            0.4% (97,510)           -71.9%

Cuentas Por Pagar 136,850          0.9% 111,122          0.7% (25,728)         -18.8% 75,857            0.7% (35,265)           -31.7%

Bonos en Circulación 1,228,506       7.9% 1,006,146       6.0% (222,360)       -18.1% 1,930,588       18.8% 924,442          91.9%

Intereses Minoritarios 88,468            0.6% 81,305            0.5% (7,163)            -8.1% 82,855            0.8% 1,550              1.9%

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 2,539,850       16.4% 2,370,813       14.1% (169,037)       -6.7% 2,783,555       27.1% 412,742          17.4%

TOTAL PASIVOS 4,304,790       27.8% 5,163,667       30.8% 858,877        20.0% 4,553,231       44.3% (610,436)        -11.8%

-                 0.0% -                  0.0%

PATRIMONIO -                 0.0% -                  0.0%

Capital Social 7,291               0.0% 7,291               0.0% -                 0.0% 7,291               0.1% -                  0.0%

Prima en Colocación de Acciones 210,819          1.4% 210,819          1.3% -                 0.0% 175,674          1.7% (35,145)           -16.7%

Reserva Legal 23,163            0.1% 23,163            0.1% -                 0.0% 13,845            0.1% (9,318)             -40.2%

Reservas  para futuros ensanches y otras 662,527          4.3% 816,863          4.9% 154,336        23.3% 899,040          8.8% 82,177            10.1%

Revalorización del Patrimonio 981,739          6.3% 892,174          5.3% (89,565)         -9.1% 756,753          7.4% (135,421)        -15.2%

Utilidad del Ejercicio 288,878          1.9% 369,974          2.2% 81,096           28.1% 387,619          3.8% 17,645            4.8%

Superavit por Valorización de activos 9,001,660       58.1% 9,297,115       55.4% 295,455        3.3% 3,473,263       33.8% (5,823,852)     -62.6%

TOTAL PATRIMONIO 11,176,077    72.2% 11,617,399    69.2% 441,322        3.9% 5,713,485       55.7% (5,903,914)     -50.8%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15,480,867    100.0% 16,781,066    100.0% 1,300,199     8.4% 10,266,716    100.0% (6,514,350)     -38.8%

OK OK OK

CEMENTOS ARGOS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
(Millones de Pesos Colombiamos)

En $ En % En $ En %
2010

Análisis 

Vertical
2011

Análisis 

Vertical

Análisis  Horizontal
2012

Análisis 

Vertical

Análisis  Horizontal



Ingresos Operacionales 3,023,069       100.0% 3,668,610       100.0% 645,541        21.4% 4,380,393       100.0% 711,783          19.4%

Costo de Ventas 2,165,678       71.6% 2,623,816       71.5% 458,138        21.2% 3,144,897       71.8% 521,081          19.9%

Depreciaciones 257,755          8.5% 280,549          7.6% 22,794           8.8% 323,560          7.4% 43,011            15.3%

Utilidad Bruta 599,636          19.8% 764,245          20.8% 164,609        27.5% 911,936          20.8% 147,691          19.3%

Gastos Operacionales

Administración 219,655          7.3% 259,461          7.1% 39,806           18.1% 303,515          6.9% 44,054            17.0%

Ventas 98,554            3.3% 103,789          2.8% 5,235             5.3% 140,791          3.2% 37,002            35.7%

Depreciaciones 62,827             2.1% 53,702             1.5% (9,125)            -14.5% 53,063             1.2% (639)                -1.2%

Total Gastos Operacionales 381,036          12.6% 416,952          11.4% 35,916           9.4% 497,369          11.4% 80,417            19.3%

Utilidad Operacional antes de Deterioro de Activos 218,600          7.2% 347,293          9.5% 128,693        58.9% 414,567          9.5% 67,274            19.4%

Deterioro de Activos 88,343            2.9% 74,460            2.0% (13,883)         -15.7% -                   0.0% (74,460)           -100.0%

Utilidad Operacional Después de Deterioro de Activos 130,257          4.3% 272,833          7.4% 142,576        109.5% 414,567          9.5% 141,734          51.9%

Ebitda 450,839          14.9% 607,084          16.5% 156,245        34.7% 791,190          18.1% 184,106          30.3%

-                 0.0% -                  0.0%

Otros Ingresos (Gastos) No operacionales -                 0.0% -                  0.0%

Ingresos Financieros 12,981            0.4% 18,785            0.5% 5,804             44.7% 12,498            0.3% (6,287)             -33.5%

Dividendos y participaciones recibidas 81,374            2.7% 72,283            2.0% (9,091)            -11.2% 35,512            0.8% (36,771)           -50.9%

Gastos Financieros 192,208          6.4% 195,963          5.3% 3,755             2.0% 223,942          5.1% 27,979            14.3%

Diferencia en Cambio (758)                 0.0% 15,848            0.4% 16,606           2190.8% 1,160               0.0% (14,688)           -92.7%

Otros Ingresos  592,268          19.6% 746,023          20.3% 153,755        26.0% 362,262          8.3% (383,761)        -51.4%

Otros Gastos 295,491          9.8% 493,335          13.4% 197,844        67.0% 182,947          4.2% (310,388)        -62.9%

Utilidad Antes de Ia provisión de Impuesto de Renta 329,939          10.9% 404,778          11.0% 74,839           22.7% 416,790          9.5% 12,012            3.0%

Provisión de Impuesto de Renta 31,947            1.1% 25,024            0.7% (6,923)            -21.7% 17,083            0.4% (7,941)             -31.7%

Utilidad Antes de Interés Minoritario 297,992          9.9% 379,754          10.4% 81,762           27.4% 399,707          9.1% 19,953            5.3%

Intereses Minoritarios en utilidades de Subordinadas 9,114               0.3% 9,780               0.3% 666                7.3% 12,088            0.3% 2,308              23.6%

Utilidad Neta Consolidada 288,878          9.6% 369,974          10.1% 81,096           28.1% 387,619          8.8% 17,645            4.8%

Margen Neto 9.6% 10.1% 8.8%



Ingresos 4,380,393     

Costo de Ventas 1,235,496     3,144,897    

Utilidad Bruta 911,936       

G. Admon 608,421        303,515       

G. Ventas 444,306        140,791       

Ebitda 791,190        

Deprec. 414,567        376,623       

Ebit 414,567        

G. No Op. 402,069        12,498          
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Prima en Colocación de Acciones175,674           

Reservas para futuros ensanches y otras899,040           

Superávit por Valorización de activos3,473,263        

Utilidad del Ejercicio 387,619           

Otros 777,889           

Total Patrimonio 5,713,485        
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Descripción del Trabajo de Grado1

Objetivo General

Implementar una estrategia de generación de valor para la empresa

Cementos Argos S.A., basada en la disminución de costos a partir de un

modelo y un diagnóstico financiero.

Objetivos Específicos

 Diagnosticar la situación actual de la empresa Cementos Argos S.A.

 Identificar las mejores prácticas a partir del análisis de comparación

de mercado de las empresas del sector.

 Identificar y desarrollar un modelo financiero para la estrategia que le

agregue mayor valor a la compañía.

 Aplicar los conocimientos adquiridos en la especialización.

Agenda
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Descripción de la Empresa2

Cementos Argos S.A, es una empresa multinacional que pertenece al

sector industrial, subsector cementero, cuyo objeto social es la

producción y comercialización de Cemento, Concreto y Agregados.

Con presencia en Estados Unidos, Centro América y Colombia.

Agenda
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Descripción de la Empresa2

Al 31 de diciembre de 2012 cuenta con:

• Activos de $10.266.716 millones

• Ventas de $4.380.393 millones y

• 7.978 empleados.

Se clasifica como una empresa grande.

Fuente. Ficem

Agenda
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El Problema3

El costo de Ventas representa el 72% de los ingresos, indicadores tales como el

EVA, margen Ebitda, Margen Neto y Capital de trabajo se ven afectados. Por

consiguiente, la estrategia se enfocó en identificar alternativas que conlleven a

la reducción de costos.

¿Qué estrategia se puede sugerir a la Compañía Cementos Argos para

lograr reducir sus costos de producción y obtener una mejor rentabilidad

para los accionistas y lograr una mayor competitividad en el mercado?

Agenda
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Resultados4

ESTRATEGIA EVALUADA 

Supuestos Macro y Microeconómicos 

Fuente: Proyecciones Bancolombia – Grupo Helm

Agenda
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Resultados4

El costo de ventas se

proyectó de acuerdo al peso

que tiene el costo de cada

producto y con los mismos

crecimientos que las

ventas.

A partir del 2015 se observa

una reducción en el costo

de como resultado de la

implementación de

Estrategia.

Las ventas se proyectaron

de acuerdo al

comportamiento histórico de

cada uno de los productos.

Agenda
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Resultados4

La proyección de los Gastos de Administración y ventas se realizó con

un ponderado del PIB de la Construcción y el IPC nacional.

Agenda
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Resultados4
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Resultados4
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Resultados4
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Resultados4
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Resultados4
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Resultados4

Agenda



Trabajo de Grado - GAF-36 - Mayo 201418

Resultados4
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Resultados4
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Resultados4
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Conclusiones5

• Cementos Argos actualmente representa el 51% del mercado del

subsector cementero, al materializar múltiples logros en materia de

expansión y consolidación de sus mercados.

• El diagnóstico financiero del Balance General evidencia que la Propiedad,

Planta y Equipo, y la Valorización de Activos, continúan siendo los rubros

con mayor representación en los Activos, pasando de $3.387 billones en

el 2013 a $3.559 billones en el 2017.

• Para el 2017, los Bonos en Circulación es el rubro más representativo en

el Pasivo con una participación del 34%, seguido por los Proveedores y

las Cuentas por pagar con un 28%.

Agenda
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Conclusiones5

• Para el Estado de Resultados se evidencia un crecimiento en los Ingresos

durante todos los periodos, aproximadamente del 10%.

• En cuanto a los Costos de producción se nota una leve reducción ya que

para el 2012 representaba el 71,79% de los ingresos y para el periodo 2017

representa el 71,57%, como resultado de la implementación de la estrategia.

Agenda
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Recomendaciones6

• Continuar con la estrategia de expansión en Centroamérica y Estados

Unidos, que permite obtener mayor participación del mercado en esta dos

regiones.

• Implementar una estrategia solida enfocada en la reducción de costos, que

comprenda la adquisición de tres trituradora de agregados.

• Adquirir préstamos con el sector

financiero, ya que su estructura

financiera es principalmente

patrimonial, generando mayor costo

de apalancamiento.

Agenda
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Recomendaciones6

• Se recomienda continuar con las estrategias enfocadas a la disminución

del EVA negativo que para el 2012 fue de -5,21% y para el 2017 de

-1,36% y al incremento del margen de Ebitda que paso de 18,06% al

20,01%.

• Continuar con la política de recuperación de cartera y pago proveedores,

lo que ha permitido tener un adecuado capital de trabajo.

• Buscar alternativas de renting en el caso de los

activos fijos que no son utilizados en ciertos periodos

del año que permitan reducir el valor de los activos

no operativos.

Agenda
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Retroalimentación7

• El trabajo de grado nos permitió aplicar los conocimientos adquiridos para

identificar y desarrollar propuestas enfocadas a adoptar mejores prácticas

para las empresas, con el fin de agregar valor para la Compañía.

• Permitió desarrollar habilidades para el calculo y análisis de los

Indicadores Financieras.

• Identificar los Indicadores Macroeconómicos que impactan en la

proyección de los Estados Financieros y en la Economía de un país.

• Interactuar con las diferentes áreas de las Compañías donde se desarrollo

el trabajo para adquirir conocimientos que permitan comprender la

situación financiera.

• Desarrollar las habilidades gerenciales como Trabajo en Equipo y

Liderazgo.

Agenda
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