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CEMEX LATAM HOLDING INTERPOLADA DE CEMEX COLOMBIA SA
BVC/CLH

Primera emision 16 de noviembre de 2.012.
Fecha de Valoracion: Octubre 31 de 2.013

Recomendacion: Vender

Preciodela Accién y Valor del IGBC - Cemex Latam Holding (CLH)
Valor del indice: IGBC 14.053,02 COLCAP 1.742,44
Precio de la accioén: $ 14.480 COP

® Accion que entrd al COLCAP en el primer trimestre de 2.013.

® Nuestro precio esperado a alcanzar al cierre del ano 2.014 es $ 14.485 COP
® Valoramos Cemex Colombia SA, lo que dificulta una precision de la valoracion de CLH.
Tabla de Valoracion con los datos financier os mas destacados - Cemex Colombia S.A.

Millones de pesos 2017
(cop)

VENTAS 1.981.853 2.202.041 2.419.572 2.637.818 2.847.319 3.075.059 3.166.202 3.560.224 3.778.798 4.176.513
FCLO 304.635 598.780  418.344  249.157  442.168  347.142  646.753  242.442  630.800  347.498
FCLO / VENTAS 15,4% 27,2% 17,3% 9,4% 15,5% 11,3% 20,4% 6,8% 16,7% 8,3%
FC ACCIONISTAS 32.575 33.053 32.869 32.928 33.003 33.028 33.053 33.096 33.141 33.188
DEUDA 160.415 35.200 24789  202.238 298236  528.007  466.207  874.265  916.679 1.319.499
WACC 10,1% 10,0% 9,9% 9,6% 9,9% 9,8% 10,1% 9,8% 10,1% 10,0%

\ Capitalizacion del M ercado, datos financierosy accionarios- CLH

Capitalizacion Bursatil : 7,7 billones COP

Acciones en Circulacion: 556.054.342 acciones

Volumen Promedio diario desde emision: 7.332,3 millones COP

Bursatilidad: Alta

Participacion indice: 1,96% COLCAP y 6,14% IGBC
Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia BVC
Beta adjust: 0,703 COLCAP y 0,839 IGBC
Rango desde emision: 10.940 COP - 16.840 COP

Apreciacion global de la Compania

Localizacion: Colombia, Panama, Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, Guatemala y Brasil.
Industria: ~ Cemento, concreto y agregados de construccion.

Descripcion: Grupo de compaiias dedicado a la produccion, comercializacion y transporte
de cemento, concreto y agregados de construccion.

Productos y servicios: Cemento, concreto y agregados de construccion.

Stio web de la Comparia: [http://www.cemexlatam.com/|
Analistas: Directora de la I nvestigacion de I nversion:
Ricardo Silva Rodriguez Sandra Constanza Gaitan Riafio

Juan Miguel Medina Valois
Asesor de | nvestigacion:
Alvaro Herndndez Bonet


http://www.cemexlatam.com/
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DESEMPENO DEL PRECIO DE LA ACCION
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Precio promedio de cierre de mes Cementos Argos - CLH. Fuente: Bloomberg
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RESUMEN DE INVERSION

La compania listada en bolsa es Cemex Latam Holding (CLH), compuesta por 19
compaiiias en 7 paises asi:
Panama:

1. Cementos Bayano, S.A.

2. Tecas Siglo XXI, S.A.

3. 3. Pavimentos Especializados, S.A.
Costa Rica:

4. Lomas del Tempisque, S.R.L

5. Cemex (Costa Rica), S.A.

6. Distribuidora de Materiales de Construccion DIMACO DMC, S.A.
Nicaragua:

7. CEMEX Nicaragua, S.A.
Guatemala:

8. Equipos para Uso de Guatemala, S.A.

9. Cementos de Centroamérica, S.A.

10. Global Cement, S.A.

11. Global Concrete, S.A.

12. Gestion Integral de Proyectos, S.A.

13. LINE, S.A.
El Salvador:

14. CEMEX EIl Salvador, S.A. de C.V.
Brasil:

15. Cimento Vencemos Do Amazonas Ltda.
Colombia:

16. Cemex Colombia S.A.

17. Cemex Transportes de Colombia S.A.

18. Cemex administraciones S.A.

19. Central de mezclas S.A.
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CLH se constituye finalizando el primer semestre de 2.012 y se lista en BVC en noviembre
de 2.012, razon por la cual solo existe informacién historica publica a partir de este

momento.

El método de valoracion utilizado fue flujo de caja libre operativo descontado a un WACC
rotativo. Teniendo solo un semestre de informacidén histérica para proyectar balance
general, estado de resultados y posteriormente flujo de caja libre operativo; la primera
alternativa que exploramos fue una labor titanica de consolidar balance general y estado de
resultados historicos de las diecinueve (19) compaiias en los siete (7) paises; labor que no
pudo ser culminada dado que ninguna compaiia de las diecinueve (19) estuvo listada en

bolsa anteriormente en sus paises correspondientes.

Contando solo con la informacion publica de las compaiiias en Colombia, la segunda
alternativa fue consolidar las compafiias en Colombia y proyectar el consolidado de
Colombia. En el desarrollo de esta alternativa encontramos que Cemex Transportes de
Colombia S.A., Cemex administraciones S.A. y Central de mezclas S.A. representan menos
del 3% de las ventas y menos del 1% de la utilidad neta del consolidado de Colombia en los
ultimos 3 afios (2.010 al 2.012); al parecer estas compafiias son utilizadas para control

accionario o planeacion fiscal mas que para operacion.

Esta situacion nos llevo a la tercera alternativa, que finalmente desarrollamos; proyectar y
valorar Cemex Colombia S.A. y de ahi extrapolar el valor de CLH. Al momento de listarse
en BVC, CLH publicé ventas y flujo de operacion por pais del ano 2.012 y la proyeccion de
cinco afios; de donde extractamos que Cemex Colombia S.A. representd el 60% de las
ventas de CLH y el 68% del flujo de operaciéon de CLH en el afio 2.012; teniendo Cemex
Colombia S.A. un margen de operacion del 40% mientras que CLH del 34%. Al corte de
septiembre de 2.013, con la informaciéon publica de CLH, corroboramos que la
participacion en el flujo de caja de operacion de Colombia pasod de 68% en el 2.012 al 64%
a septiembre de 2.013 y que la participacion de las ventas pasé del 60% al 57%.

Teniendo en cuenta que la participacion del flujo de caja de operacion de Colombia sobre el

total del flujo de caja de operacion de CLH es mas representativo que la participacion de las
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ventas y que el flujo de caja de operacion estd mas cerca de convertirse en flujo de caja
libre operativo que las ventas, lo que hicimos fue encontrar el Enterprise Value (EV) o
valor de compaiiia de Cemex Colombia S.A. y extrapolar de ahi el EV de CLH utilizando el

porcentaje de participacion del flujo de caja de operacion de Colombia actualizado.

Simulacion
Share Value: Cemex Colombia SA / Dic 31-2014
Regression Coefidents
COP / Bulto [ 2013 - m
Costo de ventas | 2.022 1 m
Costo de ventas / 2.014 4 m
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Coefficient Value

Fuente: modelo de los analistas con el uso del Software ®Risk

Mediante el uso del Software ®Risk se realizo una sensibilizacion al modelo de valoracion
tomando mas de 30 de las principales variables que impactan el precio de la accion para
determinar cudles son las de mayor impacto. Las variables més sensibles al modelo fueron:
el WACC del afio 2.015 y 2.022 (tltimo afio de proyeccion con el que se calcula el valor
residual), precio del bulto de cemento del afio 2.013 (es la unidad de negocio que mayor
aporta a las ventas y los precios del resto de los anos estdn atados a este precio inicial),
costo de venta del afio 2.014 y el afio 2.022 (el del 2.014 influye en el resto de afios ya que
el costo de ventas se calcula con una media movil; y el del afio 2.022 influye en el Gltimo
flujo de caja con el que se calcula el valor residual o valor a perpetuidad) y la ultima

variable fue el g o gradiente de crecimiento con el que se estima crecen los flujos de caja a
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perpetuidad. Después de esta seleccion realizamos una grafica de tornado con los
coeficientes de cada una de ella que se puede observar en la parte superior de la pagina

anterior.

Share Value: Cemex Colombia SA / Dic 31-2014
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Fuente: modelo de los analistas con el uso del Software ®Risk

De acuerdo a las sensibilizaciones realizadas se espera que el precio de la accidon tenga una
esperanza de 14.485 COP, con el 90% de probabilidad se va a ubicar en el rango de 13.748
COP y 15.300 COP, con un valor minimo de 13.077 COP, un valor maximo de 16.179
COP.
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TESISDE INVERSION

Recomendacion: Vender.

La sensibilizacion de las variables mediante el Software @Risk da como resultado una
esperanza del precio de la accion para el cierre del afio 2.014 de 14.485 COP, por otro lado
el precio de la accion al 31 de octubre es de 14.480 COP. El valor de mercado esta al
mismo nivel del precio potencial de valoracion esperada al cierre del afio 2.014 por lo que

la recomendacion es vender.

De todas formas queremos dejar claridad que el modelo de valoracion de CLH tiene un
supuesto fuerte, asumir que se puede extrapolar el precio de la accion de CLH partiendo de

la valoracion de Cemex Colombia S.A.

Sin embargo el entorno macroecondmico en los paises de influencia de CLH nos podria dar
un punto de vista diferente. Por ejemplol:
1. Hay planes de inversion en infraestructura por valores superiores a 90 billones COP
para los proximos 4 afios.
2. En solo Colombia entre los afios 2.011 y 2.021 hay planes de inversion en
infraestructura cercano a los 100 billones COP.
3. Hay un déficit de viviendas superior a 2,4 millones en los mismos paises.
4. El indice P/E actual es de 14,7x mientras que en los paises de influencia de CLH su
competencia tiene un indice P/E de 25,1x
5. Se estan adelantando tratados de libre comercio en Colombia, Panam4 y Costa Rica
generando presion sobre la eficiencia de los planes de inversion en infraestructura.
6. Estos planes de inversion significan una demanda adicional que de acuerdo con
Bancolombia podria significar un incremento en ventas promedio del 6,1%; del

6,4% en el EBITDA y 9,7% en la utilidad de CLH para los afios de 2.013 al 2.017.

" AGUDELO, Jairo Julian. INVESTIGACIONES ECONOMICAS BANCOLOMBIA.
http://investigaciones.bancolombia.com/invEconomicas/sid/29767/2013061717044119.pdf Junio 2.013



31 de Octubre de 2.013
Cemex Colombia SA BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

ANALISISDOFA

DEBILIDADES FORTALEZAS

* Involucrada en escandalos por * Cemex conmés de 100 afios en el mercado, le dan conocimiento y la experiencia para
acuerdos de precio y segmentacion  innovar en sus productos.
geografica del mercado.

* Amplia experiencia en uso de combustibles alternativos.
* Argos siempre ha tenido una * Respaldo de la compaiiia mas grande del mundo de insumos para la construccion.
participacion de mercado mayor, * Lider regional con mejores flujos de caja respecto a las ventas.
superior al 40%. * Diversificacion de negocios en todo el mundo.
*

Enfoque en eficiencia y productividad.

* Integracion vertical en la cadena de valor.

| AMENAZAS OPORTUNIDADES

* Regulacion de los precios del * Entorno econémico favorable: baja inflacién y confianza de inversionistas.
cemento. * Consumo per capita bajo.
* Firma de tratado de libre comercio que presionara eficiencia en planes de inversion en
infraestructura.
* Multas y sanciones derivadas de * Déficit de vivienda superior a un millon trescientos mil en Colombia.
una regulacién de precios. * Programas de gobierno para inversion en infraestructura por mas de 20 mil millones

de dolares para los proximos 4 afios.
Requerimiento de fuerte inversion para entrar como nuevo competidor.

CINCO FUERZAS DE PORTER

PODER DE NEGOCIACION CON LOS CLIENTES AM ENAZA DE NUEVOS ENTRANTES

Cemex mantiene su Poder de negociacion con los clientes. En el
primer trimestre de 2013 report6 ventas por 118 millones de dolares, 3
millones de dolares mas que el mismo periodo del afio pasado,
comparativamente contra el afio 2.011 subi6 sus volimenes de ventas en

Este es un mercado con altas barreras de entrada. Los elevados requisitos de
inversion de capital para la inversion principalmente en maquinaria y vehiculos
de transporte, los bajos costos marginales asociados al manejo de grandes
volumenes, la experiencia y la tecnologia de punta utilizada; son las principales
un 12,8% y sus precios, en especial el precio del cemento gris!™” . Carlo; barreras para pequefios inversionistas. Hace que la Amenaza de nuevos
Jacks reafirma la solidez de Cemex y el entorno macro favorable del entrantes sea baja, sin embargo un negocio con pocos competidores puede ser
sector constructor'™., muy atractiva para grandes inversionistas como es el caso del empresario
Carlos Slim, quien con la firma Elementia incursionara en la industria del

Los productos de Cemex no tienen Amenaza de productos sustitutos. ~cemento con la creacion de cementos Fortaleza iniciando en México en el afio
Los 3 grandes jugadores del mercado, producen y venden articulos 2013 y para posteriormente buscar socios estratégicos para invertir en otros
homogéneos[16]. paises[15].

RIVALIDAD ENTRE COM PETIDORES PODER DE NEGOCIACION CON LOS PROVEEDORES

Existe una fuerte Rivalidad entre competidores. Carlos Jacks,
presidente de Cemex, afirma que no bajara el actual 36% de
participacién en el mercado y asi mismo lo aumentard; aunque noda  Una de las estrategias de Cemex para tener una 6ptima Negociacion de los

una cifra exacta acerca de una posicion futura, mantiene que la proveedores es listar en su pagina WEB los productos o servicios demandados
compafiia estd en su mejor momento[17]. Cemex mantuvo una mediante licitaciones abiertas. Adicionalmente participan en eventos locales en
participacion de mercado en los Ultimos 6 afios, entre el 35% y el busca de nuevos proveedores. Obtiene beneficios en costos e identificando las
36%[18], mientras que Argos comenzd con el 50%, cay6 al 46% y se ha  mejores practicas de sus proveedores para replicarlas en el grupo y fortalece las
mantenido entre el 46% y 47%. No vemos que exista un factor relaciones con sus proveedores. Cemex obtiene una ventaja competitiva
diferenciador que haga que esto cambie el panorama hacia futuro, reduciendo el costo de la adquisicion haciendo un negocio global para el grupo.
por lo que estimamos que la participacion entre 35% y 36% se

mantendra.

Fuente: Portafolio, El Espectador, CNN, analistas.
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PRINCIPALES ACCIONISTAS

Porcentaje de
Porcentaje de| participacion con

DESCRIPCION b accil:j)nes participacion relacion a las
poseidas directa acciones en
circulacion
CEMEXESPANA S.A. 407.890.342 70,54% 73,35%
CLASSROOM INVESTMENT INC 21.330.458 3,69% 3,84%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PORVENIR o o
MODERADO 10.694.990 1,85% 1,92%
Egﬁ:ﬂ:'\f DEPOSITARY APG EMERGING MARKETS 0.512.176 1.64% 1.71%
CITIGROUP GLOBAL MARKETS LTD 6.186.900 1,07% 1,11%
FEDERATED KAUFMANN FUND 4.770.000 0,82% 0,86%
FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP 4.109.274 0,71% 0,74%
VANGUARD EMERGING MARKETS STOCK INDEX FUND 3.739.336 0,65% 0,67%
FINDLAY PARK LATIN AMERICAN FUND 3.285.000 0,57% 0,59%
FONDO EMERGING MARKETS GROWTH FUND OMNIBUS 2.841.450 0,49% 0,51%
BANK OF AMERICA N.A. 2.671.260 0,46% 0,48%
BLACKROCK GLOBAL FUNDS 2.431.000 0,42% 0,44%
MORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS 2.373.767 0,41% 0,43%
ABU DHABI INVESTMENT AUTHORITY 2.124.581 0,37% 0,38%
WASATCH INTERNATIONAL GROWTH FUNDS 2.098.040 0,36% 0,38%
FDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS PROTECCION o o
MODERADO 1.816.601 0,31% 0,33%
FDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS COLFONDOS o o
MODERADO 1.783.028 0,31% 0,32%
INVESCO PERPETUAL LATIN AMERICAN FUND 1.653.954 0,29% 0,30%
AMUNDI FUNDS 1.602.494 0,28% 0,29%
ngSAN STANLEY INVESTMENT MANGMENT EMERGING 1.453.390 0,25% 0,26%
ACCIONES ORDINARIAS READQUIRIDAS 22.224.000 3,84% 0,00%
Otros accionistas con menor participacion 61.686.301 10,67% 11,09%
Subtotal Acciones Ordinarias 578.278.342 100,00% 100,00%
Total Acciones en Circulacion 556.054.342 96,16%
Total Acciones readquiridas 22.224.000 3,84%
Total Acciones Emitidas 578.278.342

La composicion accionaria de Cemex Espafia es mayoritaria con mas del 70%, lo que

puede impedir que exista una libre flotacion del precio de la accion.

CLH presenta una buena liquidez accionaria, teniendo en cuenta que desde que se listd en

la bolsa entro en el COLCAP y su participacion ha ido aumentando desde ese momento.
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DESEMPENO FINANCIERO HISTORICO

Analisis vertical
2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012

Ventas netas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Costo de ventas -43,6% -35,6% -34,7% -43,7% -42,6% -35,8%
Depreacién 0,0% -8,5% -5,3% -1,0% -1,5% -1,6%
UTILIDAD BRUTA 56,4% 55,9% 60,0% 55,3% 55,9% 62,6%
Administracion -11,3% -16,1% -15,9% -14,2% -13,6% -12,9%
Ventas -19,4% -14,1% -13,7% -152% -16,4% -18,7%
Total gastos de la operacion -30,7% -30,2% -29,6% -29,4% -30,1% -31,5%
UTILIDAD OPERACIONAL 25,7% 25,7% 30,4% 25,8% 25,8% 31,1%
Gasto financiero deuda actual -0,4% -0,9% -14,3% -13,6% -4,7% -3,1%
Gasto financiero nueva deuda 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ingreso financiero exeso de caja 1,0% 3,3% 7,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diferencia en cambio -1,1% -5,2% 9,8% 5,1% -0,1% 2,5%
Resultado integral de financiamiento neto -0,5% -2,8% 2,5% -8,4% -4,7% -0,4%
Ingresos - gastos no operacionales neto -2,0% -08% -16,9% -15,7% -12,9% -15,1%
Resultado antes de impuestode renta, participacion 23,1% 22,2% 16,0% 1,7% 8,3% 15,6%

Fuente: modelo de los analistas

El costo de ventas, el gasto de administracion, el gasto de ventas, el resultado de
financiacion y el resultado no operacional presentan un comportamiento irregular en el cual
no se pueden determinar una tendencia a primera vista, para las proyecciones es necesario
analizar un mayor nivel de detalle de cuentas. La variacion minima en estos rubros es de

5% entre los afios historicos analizados.

Lo que si es claro es que los margenes bruto y operativo son altos comparativamente con
industrias de grandes volumenes de venta. De igual manera el gasto financiero es minimo,
su fuente de financiacion principal ha sido entes relacionados, lo que le permite financiarse

a tasas de interés cercanas a la inflacion.
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Rotaciones

Efectivo (dias de costo): Al cierre de afio tienen grandes excedentes de caja. En promedio

ciento ochenta y dos (182) dias, con un minimo de cincuenta y cinco (55) dias y un maximo

de trescientos diez (310) dias.

Clientes (dias de ventas): Tienen una cartera muy sana y constante entre trece (13) y

veinte (20) dias. Sorprendentemente en los afios con rotaciones minimas corresponden a

los afios con decrecimientos en ventas, mostrando que es una variable controlada.

Inventario (dias de costos): El inventario rota en promedio treinta y seis (36) dias, entre el

75% y el 80% del valor corresponde a materias primas y productos en proceso; tienen una

estrategia claro de inventarios minimos, lo que ayuda a que el negocio sea mas rentable

Proveedores (dias de ventas): Muestran una marcada tendencia a apalancarse en sus

proveedores comenzando en treinta (30) dias en el afio 2.007 hasta llegar paulatinamente a

sesenta (60) dias en el afio 2.012.

Estan enfocando en disminuir su inversion en capital de trabajo, impactando positivamente

el flujo de caja libre futuro y generando una ventaja competitiva que les permita crecer.

Flujo de caja libre operativo (FCLO)

El flujo de caja libre operativo presenta cambios muy bruscos afio tras afio, oscilando en los
afios de andlisis entre menos ciento sesenta y nueve (-169) mil millones de COP y
cuatrocientos setenta y seis (476) mil millones de COP. Mirando el detalle de estas

fluctuaciones el principal impacto se da por la inversion en CAPEX. Siendo un negocio de
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altas inversiones en tecnologia suena logico que en los afos en los que requieren hacer

inversiones el flujo de caja se vea fuertemente impactado.

VAR 2008 VAR2009 VAR2010 VAR2011 VAR 2012
Flujo de caja Bruto 355.739 337.512 252.886 286.131 472.829
Activo Corriente 122.134 119.027 136.730 - 307.498 227.788
Otros pasivos corrientes 613 18.446 10.036 90.991 - 17.693
Capital de trabajo Neto Operativo 122.747 137.473 146.766 - 216.507 210.094
Flujo de Caja operativo (para CAPEX y otros) 478.486 474.985 399.652 69.624 682.923
Activo fijo Bruto - 641.663 - 2.078.853 1.106.412 126.990 -  38.558
Otros pasivos no corrientes - 5.658 1.806.520 - 1.029.763 42.807 - 584.109
Capital Invertido en CAPEX y otros - 647.320 - 272.332 76.649 169.797 - 622.667
Capital Invertido operativo - 524574 - 134.859 223.415 - 46.710 - 412.573
FCLO - 168.834 202.653 476.301 239.421 60.256

Fuente: calculos de los analistas

Flujo de caja del accionista

VAR 2008 VAR2009 VAR2010 VAR2011 VAR 2012

FCLO - 168.834 202.653 476.301 239.421 60.256
Obligaciones financieras inicial (corriente) 81.938 7.552 - 82.018 - 22.200 11.205
Obliga financieras nueva deuda (no corriente) - - - - 44.816
Resultado integral de financiamiento neto - 32551 27.146 - 88.245 - 59.184 - 7.301
Impuesto Financiero - 10.742 8.958 - 29.121 - 19.531 - 2.409
Flujo de caja de deuda 60.129 25.739 - 141.142 - 61.853 51.129
Ingresos - gastos no operacionales neto - 8.865 - 182.571 - 163.578 - 162.309 - 244.941
Participacion en compafiias vinculadas - 1.638 13.087 - 53.318 - 53.213 12.756
Resultado del ejercicio afio anterior - 257.991 - 218928 - 123.041 39.006 - 8.399
Flujo de caja no Operativo - 268.494 - 388.412 - 339.936 - 176.516 - 240.585
Patrimonio (sin resultado del ejercicio) 377.199 160.020 4777 - 1.052 129.200
Flujo de caja de los accionistas 377.199 160.020 4.777 - 1.052 129.200

Fuente: calculos de los analistas

El impacto en la inversion en CAPEX se vislumbra de igual manera en el flujo de caja de

los accionistas presentando cambios bruscos.
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GOBIERNO COPORATIVO?’

Cemex cuenta con un c6digo de buen gobierno corporativo aprobado por la junta directiva,
uno de los objetivos principales es el compromiso de generar valor para sus accionistas,
teniendo en cuenta siempre el cumplimiento de las leyes y regulaciones de todas las

jurisdicciones donde operan.

La junta directiva es el organismo maximo de administracion de la sociedad, esta define las
politicas y los objetivos estratégicos de la compaiiia, permitiendo su independencia. La
junta directiva estd compuesta por 5 directores principales con sus respectivos suplentes
personales. Cuenta con un consejo administrativo responsable de la supervision de las

operaciones que realiza la compaiiia.

Tienen un codigo de ética orientado a garantizar los méximos estandares de conducta en sus
actividades diarias. Cuenta con un comité de auditoria como comité de apoyo, asi como en

otros comités que la junta crea conveniente.

VALORACION

En principio tomamos 5 afios historicos para nuestro analisis encontrando varias situaciones
atipicas entre el afio 2.008 al afio 2.012, por ejemplo:

- Comportamientos ventas: Los primeros dos afios tienen un decrecimiento del -8,1%

y -3,3% y los siguientes dos afios un crecimiento del 21% y 29%.

- Costo de ventas: La participacion sobre las ventas oscila entre el 35% y el 44%.

- Gasto de administracion: La participacion sobre las ventas oscila entre 13% y 16%.

- Qasto de ventas: La participacion sobre las ventas oscila entre 14% y 19%.
p p y

“Ihttp://www.cemex.com/es/Inversionistas/GobiernoCorporativo.aspx |
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- Utilidad operacional: La participacion sobre las ventas oscila entre 26% y 31%.

- Gasto no operacional: La participacion sobre las ventas oscila entre 1% y 16%.

- Resultado del ejercicio: La participacion sobre las ventas oscila entre -4% y 19%.

- Capital invertido por afio: Oscila entre 623 mil millones de COP y una desinversion

de -77 mil millones de COP.

- Flujo de caja libre operativo: Oscila entre 60 mil millones de COP y 476 mil
millones de COP.

Dada esta coyuntura se incluy6 la informacion histdrica del afio 2.007 y se utilizé un mayor

nivel de detalle en cada una de las cuentas partiendo de las notas a los estados financieros.

El andlisis se concentr6 en dos francos:

e EIl primero en determinar la correlacion de las cuentas con las ventas o con el afio
anterior (y un incremento inflacionario) y determinar asi si la proyeccion se hacia
indexada a la inflacion (la mayoria de los gastos de administracion) o las ventas (la
mayoria de los gastos de ventas).

e Y el segundo establecer si se trataba de gastos recurrentes o no recurrentes y asi

determinar cudles son los relevantes a proyectar.

Las variables macroecondmicas las tomamos de los reportes publicos de Investigaciones
Econémicas de Bancolombia® exceptuando el de PIB de la construccion que la tomamos de
una proyeccion del Banco BBVA®. Para afios posteriores al 2.018 hicimos supuestos

manteniendo la paridad cambiaria en todos los célculos.

> AGUDELO, Jairo Julian. INVESTIGACIONES ECONOMICAS BANCOLOMBIA.
http://investigaciones.bancolombia.com/invEconomicas/sid/29767/2013061717044119.pdf presentation.
Junio 2.013

* HERNANDEZ MONSALVE, Mauricio. BBVA RESEARCH Junio 2.013



31 de Octubre de 2.013
Cemex Colombia SA BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

Este esel resumen de lo realizado en las proyecciones:

e Ventas estimadas: Se proyectaron las seis (6) lineas de negocio: cemento, concreto,
distribucion, agregado, servicios de administracion y arrendamientos, otros. Las tres (3)
primeras participan entre el 97% y 99% en los seis (6) afios histéricos. Nos centramos
en la proyeccion de cemento y concreto que tienen un peso del 91% sobre los ingresos
totales, proyectando por separado cantidades y precios siendo muy conservadores, las
cantidades crecen con el PIB de la construccion y el precio inflacion mas 0,5% (inferior
al crecimiento de precios historico). Para distribucion proyectamos la distribucion de
los volumenes vendidos en cemento y concreto. Y las otras 3 lineas de negocio las
proyectamos indexadas a la inflacion.

e Costo de la mercancia vendida: Sobre este rubro no se encuentra detalle en las notas
de los estados financieros. La participacion sobre las ventas oscila entre 36% y 44%,
por lo que para la proyeccion utilizamos una media movil de los ultimos 3 afios para
simular un escenario mas probable que un promedio.

e Gastos de administracion y de comercializacion: Participan historicamente entre
29% y 32%. Analizamos el comportamiento fijo o variable y la recurrencia de cuarenta
y dos (42) subcuentas.

Las subcuentas de los gastos de administracion tiene un comportamiento fijo en un
46%, esas las proyectamos con inflacion; el 54% historicamente tienen un
comportamiento variable respecto a las ventas y se proyectaron con esa correlacion.

Las subcuentas de los gastos de ventas historicamente son 100% variables respecto a las
ventas y asi las proyectamos.

e CAPEX: No se cuenta con informacion detallada de los activos fijos actuales, su
capacidad instalada o utilizada. Por lo que se contempl6 fue una necesidad de CAPEX
teniendo en cuenta la relacion histdrica entre los ingresos por de negocio y el CAPEX
que asociamos a esa negocio. De acuerdo al valor en COP proyectado en ingresos
calculamos la necesidad en COP en activos fijos, a ese valor le restdbamos el valor
actual del activo fijo y asi calculdbamos el CAPEX requerido por afio.

e Capital de Trabajo: Para las cuarenta y ocho (48) cuentas del balance general se

calcul6 la rotacion de los seis (6) afios histdricos, teniendo en cuenta la tendencia de los
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ultimos dos (2) o tres (3) afios se decidia proyectar la cuenta con el promedio de los
ultimos tres (3) afios o el promedio de los seis (6) afios. Los principales resultados
fueron: clientes quince (15) dias de ventas, inventario treinta y seis (36) dias de costo y
proveedores cincuenta y cuatro (54) dias costos.

e Hipétesis financieras: Cemex Colombia ha utilizado dos (2) fuentes de financiacion:

obligaciones financieras y entes relacionadas. La financiacion con entes relacionadas
han pesado en promedio 93%, nuestra hipotesis es que dado que en Colombia el interés
presuntivo estd muy cercano al valor de la DTF se ha convertido en una fuente de
financiacién muy econémica que Cemex Colombia ha aprovechado, ya que por ejemplo
en otros paises de la Latinoamérica el interés presunto estd alrededor del 30% anual.
Esta fuente de financiacion aparece en el corto plazo y en el largo plazo; la de corto
plazo pudimos proyectarla facilmente con la tendencia que encontramos crecimiento
con respecto a las ventas; mientras que la de largo plazo no tiene una tendencia definida
presenta valores entre 200 mil millones de COP y 1,8 billones de COP.
Dado este contexto y que el modelo financiero se puede cerrar solo con una variable, lo
que hicimos fue cerrar el modelo con obligaciones financieras asumiendo que el valor
correspondiente a la financiacion con entes relacionados de largo plazo estd inmerso
dentro de las obligaciones financieras.

e Podlitica de dividendos: Con la informacion con la que contamos no fue posible
establecer una politica de dividendos clara. Teniendo en cuenta el flujo de caja en los
afios proyectados establecimos como politica el 50% de la utilidad del afio anterior, que

corresponde a un valor inferior al promedio de los historicos analizados.

Impuestos

e Impuesto sobre la Renta: Se proyectaron las subcuentas del impuesto corriente y del

diferido dando como resultado las siguientes tasas efectivas de impuestos:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2,022
Tasa efectiva de impuestos 36,6% 343%  340%  339% 350%  341%  343%  343% 343% 344%
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¢ Impuesto de Renta minimo presunta: Con el calculo de afios anteriores se calcul6 la
relacion de la base gravable presunta como participacion del total del patrimonio dando

como resultado el 2,11% del patrimonio.
Valor residual

¢ Mediante el modelo Gordon-Shapiro calculamos el valor residual asumiendo como
gradiente a perpetuidad el 1,5%. Traido a valor presente al cierre del afio 2.014 da un
valor de 2,1 billones de COP, aproximadamente el 50% del valor patrimonial (equity

value).
Caélculodel WACC

e Costo del patrimonio: Lo calculamos con metodologia CAPM asumiendo que: el beta
desapalancado, la tasa libre de riesgo y el rendimiento del mercado permanecian
constantes (datos tomados de Damoradan®). Con estos datos y la devaluacion esperada

de largo plazo calculamos el Ke en pesos como se ve en el siguiente cuadro:

Calculo del KE 2.015 2017 2.018

B = Bu*(1+(1-Tx)*(Debt/Equity)

Bu (Building Materials) = 0,70 0,70 0,70 070 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
B (Building Materials) = 1,80 1,76 1,71 1,67 1,76 1,79 1,85 1,83 1,94 1,94 2,04
E(Ke USD) = Rf + B.* (Rm-Rf)

Rf (T-Bonds de 10 afios) = 261% 261% 2,61% 261% 261% 261% 2,61% 261% 261% 2,61% 2,61%
Rm (S&P 2003-2012 - Damodaran) 702% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02% 7,02%
Ke (USD) = 10,54% 10,36% 10,16% 9,99% 10,38% 10,49% 10,78% 10,68% 11,16% 11,18% 11,62%
Devaluacion esperada largo plazo = 0,06% 0,06% 0,06% 006% 006% 006% 006% 006% 006% 0,06% 0,06%
|Ke (COP’s) = 10,48% 10,30% 10,09% 9,93% 10,31% 10,43% 10,71% 10,62% 11,10% 11,11% 11,56%

Fuente: modelo desarrollado por los analistas.

e Debt/ Equity: Validamos esta relacion en compaiiias comparables; a nivel mundial con
Lafarge y en Colombia con Argos. Y por ultimo la relacion con CLH consolidado. No

encontramos una similitud de industria por lo que para la proyeccion tuvimos en cuenta

> DAMORAN, Aswath.[http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/|
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la informacion encontrada de CHL consolidado; y con el ultimo dato encontramos de

135,84% lo proyectamos constante.
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Relacion Debt / Assets y Debt / Equity de CLH. Fuente: Bloomberg

e WACC: Se calcula ponderando las fuentes de financiacion de acuerdo con el

ultimo dato histérico de Debt /Equity de CLH, con los siguientes resultados.
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Wacc 2,013 2,014 2.015 2.016 2,017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022
Relacion D / E (Bloomberg) 135,84% 135,84% 135,84% 135,84% 135,84% 13584% 135,84% 135,84% 135,84% 135,84%
Costo de deuda después de impuestos (Kd*) 8,15% 9,91% 10,46% 8,86% 8,70% 8,44% 8,44% 8,44% 8,44% 8,44%
Participacion Obligaciones financieras 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6% 57,6%
Costo del patrimonio (Ke) 10,48% 10,30% 10,09% 993% 10,31% 1043% 10,71% 10,62% 11,10% 11,11%
Participacion Patrimonio 42,4% 42,4% 42,4% 42,4% 42,4% 42,4% 42,4% 42,4% 42,4% 42,4%
WACC 9,1% 10,1% 10,3% 9,3% 9,4% 9,3% 9,4% 9,4% 9,6% 9,6%
Fuente: modelo desarrollado por los analistas.
¢ Resultado valoracién:

En primera instancia encontramos el valor de la compafiia Cemex Colombia SA, para

posteriormente extrapolar el valor de compaiiia de CLH a través de la participacion

(Colombia sobre CLH) del flujo de caja de operacion. Teniendo en cuenta el nimero de

acciones en circulacion llegamos a una estimacion del precio de la accion al cierre del

afio 2.013 de 14.319 COP y para el afio 2.014 de 14.468 COP.

Valor presente flujo de caja libre
Valor residual

2.555.636.900
1.918.120.668

Dic 31-2013 Dic 31-2014

2.214.341.662
2.101.780.001

Enterprise Value Colombia
Enterprise Value CHL (por interpolacion)
Acciones en circulacién

5.118.662.168
7.961.983.221
556.054.343

Equity Value 4.473.757.569 4.316.121.662
(-) Deuda 160.415.181 33.886.746
(-) Pasivos entes relacionadas 88.440.837 98.266.803
(+) Caja 240.305.664 261.835.137
(+) Inveriones 653.454.954 726.055.191
Enterprise Value 5.118.662.168 5.171.858.442
Share Value: Cemex Colombia SA 38.514 38.914
Flujo operacional Colombia /Flujo operacional CHL 64,289% 64,289%

5.171.858.442
8.044.729.030
556.054.343

Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en COP

Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP

Share Value: Cemex Colombia SA

14.319

14.468

Valor en COP

Fuente: modelo desarrollado por los analistas.

Sensibilizando las principales variables tenemos los siguientes resultados:

o
o
Valor minimo de 13.077 COP
Valor maximo de 16.179 COP.

Esperanza del precio de la accion 14.485 COP
Rango con el 90% de probabilidad: 13.748 COP y 15.300 COP.
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LIMITACIONES DEL MODELO

El modelo desarrollado esta basado en el flujo de caja libre operativo descontado al
WACC. Para la proyeccion del flujo hay supuestos de los analistas y supuestos
macroeconémicos de entidades financieras que pueden variar en el corto plazo.

Adicionalmente esta la interpolacion a través del precio de la accion de Cemex Colombia

para llegar el precio de la accion de CLH.

DETERMINANTES DEL PRECIO

De acuerdo con la teoria de juegos, en las industrias con mercados de oligopolio, los
precios se comportan con el modelo de Bertland, mercados que se mueven por la variable
estratégica de precios en donde uno de los competidores podria quedarse con todo el
mercado dependiendo de su estrategia de precios. Las compaifiias pueden optar por cooperar
para obtener el maximo precio del mercado con utilidades maximas. En el caso contrario,

en el que no cooperan, la estrategia de precios va a ser igual a su costo marginal.
Aunque los precios pueden estar correlacionados a algunas variables macroecondmicas
como inflacion y PIB de la construccion. Para nuestro caso puede estar mas relacionado

con un acuerdo de precios que hacen los competidores, en el cual no solo acuerdan precios

sino volumenes de mercado.

RIESGOS DE INVERSION

o Riesgo de Mercado: Al ser considerado este mercado un oligopolio, el riesgo de

mercado es bajo, ya que la posibilidad de entrada de nuevos competidores es casi
nula, sumada a la alta inversion en activos fijos requerida.
Su condicion de oligopolio los deja expuestos a sanciones por estrategias comerciales

acordadas incumpliendo la libre competencia. Tal es el caso de la multa impuesta a
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las cementeras Argos, Holcim y Cemex por acordar precios y segmentar el mercado,
actuando bajo el esquema de cartel, la cual sumé un total de 3.183 millones® en el afio
2.008 (aunque al final esta fue anulada). De igual manera en agosto de 2.013 entraron
en investigacion por la SIC por el hallazgo de correos electronicos en los cuales se

presumen acuerdos de precios y reparticion geografica del mercado. ’

Cemex Colombia participa en diferentes asociaciones como FICEM (Federacion
Internacional del Cemento), ASOCRETO (Asociacion Colombiana de Productores de
Concreto Certificado), ASOGRAVAS (Asociacion Colombiana de Productores de
Agregados Pétreos), CCCS (Consejo Colombiano de Construccion) y CCI (Camara
Colombiana de la Infraestructura). Aunque estos actuan en defensa de su actividad y
generan un valor agregado a nivel informativo y publicitario, no mitigan el riesgo de
una sancion.

La uUnica alternativa de mitigar el riesgo de sanciones seria dejar actuar al mercado de
manera libre, sin realizar alianzas de precios y participacion de mercado que
perjudican al consumidor. Desde nuestro punto de vista es un riesgo que tanto en
Colombia como a nivel mundial las cementeras han decidido correr ya que el
beneficio econdémico derivado de la segmentacién de zonas geograficas y un acuerdo
de precios le significan un valor mucho mas significativo que las posibles multas que
se les sean impuestas y que posteriormente manejan politicamente; como lo ocurrido
en Colombia en el afio 2.008, que después de imponer las multas se encuentra la

estrategia juridica para que al cabo de un par de afios el proceso prescriba.

o Riesgo de tipo de cambio: Cemex Colombia tiene inversiones de largo plazo en

subsidiarias (Costa Rica y Nicaragua), estas inversiones estan expuestas al riesgo de
conversion a moneda extranjera. De igual manera las utilidades reportadas por

método de participacion y los préstamos entre subsidiarias.

% PORTAFOLIO.CO Se cay6 multa contra cementos argos
<Jhttp://www.portafolio.co/negocios/se-cayo-multa-contra-cementos-argosy
7PORTAFOLIO.CO Cementeras enredadas por correos electronicos
<|http://www.portafolio.co/negocios/investigacion-cementeras-precios}
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El riesgo también se presenta a través de operaciones de importacion y exportacion.
En importaciones el promedio de los ultimos 3 afios fue de 12 millones de ddlares en
compras FOB, mientras que las exportaciones son insignificantes.

El uso de coberturas como los Forwards es un método efectivo de mitigacion del
riesgo, sin embargo el uso otros derivados financieros como los cross currency swaps,

pueden generar estrategias para mitigar el riego a una mayor escala.

¢ Riesgo de escasez de recursos naturales: Esta industria depende en gran medida de

recursos naturales y energéticos. Por esa razon constantemente estdn gestionando la
contratacion de abastecimiento de energia y explorando el uso de combustibles
alternativos con muy buenos resultados.

Resultado de esto ofrecen productos de concreto autocompactante con una huella baja
de CO2 y cemento con bajo consumo energético.®

Sin embargo es un riesgo que no se puede mitigar.

e Riesgo Ambiental: Cemex trabaja en varios proyectos para la conservacion del

medio ambiente y asi minimizar el impacto ambiental. Implementa Mecanismos de
Desarrollo Limpio (MDL) en linea con el protocolo de Kyoto. Su planta de Cemento
ubicada en Santa Rosa (la Calera) fue certificada por el Icontec con ISO 14.001 la
cual garantiza tratamiento a los residuos y al manejo ambiental bajo las normas

internacionales; asi mismo estan implementandolo en el resto de sus plantas.

o Riesgo operativo: Este riesgo esta asociado a interrupcion de operaciones, asociado a

factores como escasez de materias primas que no tengan sustitutos, huelgas
prolongadas, condiciones climaticas adversas y leyes que incidan en la vigencia de

licencias.

Los departamentos de Contraloria y Control Interno son los encargados de

administrar este riesgo; lo minimizan mediante procedimientos, sistemas de control,

8 CEMEX COLOMBIA S.A. Estudio de Factibilidad
|http://www.cemexlatam.com/InvestorCenter/files/FeasibilityStudy.pdf]
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reglamentos internos y capacitaciones a sus empleados. Centralizan sus operaciones
mediante un centro de servicios compartido que les permite replicar las mejores
practicas y casos de éxito en todas sus plantas; adicionalmente desde aqui se

implementan las estrategias contra los riesgos’.

¢ Riesgo Financiero: este tipo de riesgos esta asociado con los cambios en tasa de

interés y liquidez.
Cemex se encarga de mitigar este riesgo mediante Swaps de tasa de interés y
estrategias de liquidez; procuran tener suficiente efectivo y disponibilidad de lineas

de crédito con empresas del mismo grupo.

¢ Riesgo de interrupcién laboral: Cemex cuenta con sindicato que ha venido siendo

neutralizado con las nuevas politicas de las directivas dando una visién mas social
“Contribuir al desarrollo del pais y a la generaciéon de bienestar” generando una

relacion mas armoniosa entre las partes.
Los programas de responsabilidad social y el constante desarrollo de politicas de
bienestar laboral mitigan significativamente el riesgo de paro laboral, teniendo

empleados constantes, fieles y contentos.

e Riesgo Legal 6 de Regulacion: Esta es una industria oligopolica por naturaleza a

nivel mundial, que no cuenta con una regulacioén de precios, dejando la puerta abierta
para manipulacion de precios y reparticion geografica del mercado por parte de los
grandes competidores. Dado el impacto de esta manipulacion existe el riesgo de que

en alguin momento entren en una regulacion de precios mediante leyes.

’CEMEX COLOMBIA S.A. Nuestro Enfoque
|http://www.cemex.com/ES/AcercaCemex/NuestroEnfoque.aspx |
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INFORMACION DE OTRAS FUENTES.

Las multas impuestas a las cementeras dejan una percepcion de competencia desleal y de
manipulacion de los precios; aunque tiempo después hayan sido absueltas por falta de
competencia de la SIC (Superintendencia de Industria y Comercio)'’. A consecuencia de
estos en el afio 2.004 y 2.005 cuando el precio del bulto de 50 kilos se encontraba en 22.000
COP cay6 a 6.000 COP dejando de percibir ingresos por mas de 200.000 millones''. Por
esos afios se vio la quiebra inminente de las pequefias cementeras como es el caso de
Cementos Andino, quien no logro aguantar los bajos precios y sus costos hicieron que la

compaiia fuera absorbida.

En cuestiones ambientales la administracion distrital en el 2.010 abridé un proceso
sancionatorio a Cemex por explotar de manera irregular el suelo y el agua del rio
Tunjuelito'?. El 13 de junio de 2.008 se le coloca un recurso de reposicion donde se le
atribuyen cargos como la no construccion de plantas de lodos activados, la cual afecta la
optimizacion de los recursos hidricos; la construccion de un sedimentador de cause sin los
permisos necesarios; y contaminar con hidrocarburos las zonas de abastecimiento de

combustible entre otros'>.

Los comisionistas de Bolsa, quienes siguen la accion de Cemex de cerca, opinan que la
cementera es una industria que estd creciendo. Cemex por ser una de las dos empresas de

. . . - 14
este sector que cotizan en bolsa se muestra como una buena opcidn para invertir . El

' PORTAFOLIO.CO Sancion original se debié a un presunto acuerdo de precios entre las principales
cementeras del pais.

<http://www.portafolio.co/negocios/cae-sancion-holcim-colombia>

" PORTAFOLIO.CO El mercado del cemento en Colombia, segiin Alejandro Ramirez Vigoya
<|www.portafolio.co/archivo/documento/CMS-4851892+&cd=1 1 &hl=es&ct=clnk&gl=co}

'ZEL ESPECTADOR.COM Cémex y Holcim deberan responder por contaminacion del rio Tunjuelo
<http://www.elespectador.com/secretaria-de-ambiente/articulo-20734 1 -cemex-y-holcim-deberan-responder- |
|contaminacion-del-rio-tunjue}

S MINISTERIO DE AMBIENTE, VIVIENDA Y DESARROLLO TERRITORIAL

Resolucion Numero 0987del 13 de junio del 2008

[http://www.minambiente.gov.co/documentos/res 0987 130608.pdf]

" ELESPECTADOR.COM Cemex debuta en la bolsa
<Jhttp://www.elespectador.com/noticias/economia/articulo-3873 1 5-cemex-debuta-bolsa}



http://www.portafolio.co/archivo/documento/CMS-4851892+&cd=11&hl=es&ct=clnk&gl=co
http://www.elespectador.com/secretaria-de-ambiente/articulo-207341-cemex-y-holcim-deberan-responder-contaminacion-del-rio-tunjue
http://www.elespectador.com/secretaria-de-ambiente/articulo-207341-cemex-y-holcim-deberan-responder-contaminacion-del-rio-tunjue
http://www.minambiente.gov.co/documentos/res_0987_130608.pdf
http://www.elespectador.com/noticias/economia/articulo-387315-cemex-debuta-bolsa
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mercado a pesar de las noticias que aparecen de contaminacion y malas practicas en el
mercado, tiene una buena percepcion de Cemex para invertir pues Colombia viene
creciendo en materia de construccion y estas empresas son las que mas proveen insumos

para ello.

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

La constitucion de la sociedad anonima, Cementos Hidalgo se da en 1.906, con un capital
inicial de 500.000 pesos mexicanos, y a partir de alli se gesta una de las organizaciones

cementeras mas importantes del mundo.

La década de los 80’s es de gran expansion en México; al adquirir Cementos Andhuac
(1.987) y Cementos Tolteca (1.989) se convierten en una de las diez compafiias cementeras

mas grandes del mundo y la segunda de México.

La década de los 90’s se caracterizO por su expansion internacional, consolidandose
principalmente en América y haciendo presencia en Europa, Asia y Africa. En 1.996
adquieren Cementos Diamante y Cementos Samper en Colombia, convirtiéndose en la
tercera compafia cementera mas grande del mundo. En 1.999 comienzan a cotizar en la

Bolsa de Valores de New York.

Del afio 2.000 hasta el afio 2.012, contintian su plan de expansion internacional con nuevas
adquisiciones en Estados Unidos, Centro América, Europa y Australia. En 2.005 compran
la cementera britanica RMC Group por 4.100 millones de dolares, agregando operaciones
en 20 paises adicionales principalmente en Europa. En 2.007 Adquiere Rinker en Australia
por mas de 14.000 millones de dolares convirtiéndose en la compaiia de materiales de
construccion mas grande del mundo. En 2.012 constituyen Cemex Latam Holding (CLH)
con las operaciones de Colombia, Panama, Costa Rica, Nicaragua, El Salvador, Guatemala

y Brasil; y se listan en la Bolsa de Valores de Colombia.
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Los siguientes cuadros muestran la ubicacion geografica por unidad de negocio en la zona

de influencia de CLH. Y la posicién de mercado por producto en cada pais.

Concreto

\ j‘? Cemento Premezclado Agregados

Colombia 2

Costa Rica 2 . 3
2

Guatemala

El Salvador

Costa Rica W’“\-\

Operaciones de CLH

@ Fiantas de Cemento 5 Nicaragua
Moliendas de Cemento 4

. Terminales Maritimas/Fluviales 2

Capacidad de Cemento 7.6M toneladas
Canteras de Agregados 15
Plantas de Concreto 67 Guatemala 2

Premezclado

Fuente: CLH. Road show presentation. Septiembre 2012

PRODUCTOSY SERVICIOS

Cemex Colombia S.A., a septiembre de 2.012, es una empresa con un amplio y variado
portafolio de productos como cemento (53% de las ventas), concreto premezclado (35% de
las ventas), y otros como agregados y mortero. Cuenta con dos (2) plantas de cemento, dos

(2) plantas de molienda para concreto y seis (6) canteras para agregados.
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Esta es la participacion en el mercado por unidad de negocio

Cemento

33%

10,2 MM tons

» Segundo participante en
el mercado

» Principal participante en
la Region Central del

Concreto

14%

17%

5,2 MM m?

» Principal competidor en
un mercado consolidado

* Inversiones en el
negocio de concreto

Agregados

5% 2%
2%

1%

60,9 MM tons

Fortalecimiento de la
estrategia de
comercializacion

Crecimiento de nuestro
portafolio de productos en
nuevos segmentos de

pais mejorando nuestro
posicionamiento en el mercado
mercado
Mota: Cifras a 2011.
Fuente: Estimaciones del Emisor
Cx Co Argos Holcim Otros

Fuente: Tomado de la pagina de CLH
Cemento

Tienen 5 referencias que hacen el 53% de las ventas: De uso general (para la produccion
de morteros y concretos de uso general), siper resistente (para morteros, concretos, parfiete
y nivelacion de pisos), ambiente marino (impide la aparicion de grietas y que se deterioren
las construcciones, y es amigable con el medio ambiente, estructural (concretos
estructurales que demandan alta tenacidad, como losas, vigas, columnas y muros; y blanco
(uso ornamental, se utiliza en acabados artisticos, con atractivos resultados en la

construccion tradicional de pisos, zapatas y columnas)
Concreto
Este producto representa el 35% de las ventas. Estd compuesto de 4 productos: concreto

para pilotes, concreto para pavimentos, rapido endurecimiento para paredes y losas gruesas

15
y concreto autocompactante.

> CEMEX LATAM HOLDING S.A. Portafolio de productos.
<http://www.cemexlatam.com/ES/SolucionesConstruccion/PortafolioProductos.aspx |>



http://www.cemexlatam.com/ES/SolucionesConstruccion/PortafolioProductos.aspx

Cemex Colombia SA

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

ANALISISDE LA INDUSTRIA

I ndicadores historicosde la industra

U - - . U i el0

Tamaiio

31 de Octubre de 2.013

Ventas 4,710,871 | 5,596,989 | 5,339,368 | 5,982,251 | 7,089,790
Activos 21,170,475 | 30,993,826 | 32,908,875 | 35,223,424 | 33,033,379
Utilidad 540,771 | 1,309,356 556,332 532,181 | 1,067,208
Patrimonio 15,415,185 | 23,426,238 | 25,940,454 | 26,867,128 | 24,958,933
Dinamica

Crecimiento en Ventas 6.95% 18.81% -3.33% 12.04% 18.51%
Crecimiento en Activos 6.98% 46.40% 6.38% 7.03% -6.22%
Crecimiento en Utilidades -27.85% 142.13% -57.54% -4.34% 100.53%
Crecimiento del Patrimonio -3.57% 51.97% 10.88% 3.57% -7.10%
Rentabilidad

Rentabilidad sobre Ventas 11.48% 23.39% 10.42% 8.90% 15.05%
Rentabilidad sobre Activos 2.55% 4.22% 1.69% 1.51% 3.23%
Rentabilidad sobre Patrimonio 3.51% 5.59% 2.14% 1.98% 4.28%
Utilidad Operativa / Ventas

(Rentabilidad operativa) 16.25% 26.69% 13.00% 11.77% 17.71%
Endeudamiento

Endeudamiento 27.19% 24.42% 21.17% 23.72% 24.44%
Apalancamiento 37.34% 32.30% 26.86% 31.10% 32.35%
Pasivo Total / Ventas 122.17% 135.21% 130.51% 139.68% 113.89%
Efidenda

Rotacion de Cartera 42 37 49 47 36
Rotacion de Inventarios 69 66 57 55 57
Rotacion de Proveedores 56 43 37 36 40
Ciclo Operativo 111 103 106 102 93
Liquidez

Razon Corriente 093 101 091 0.54 0.92
Prueba Acida 0.76 08 0.74 043 0.76
Capital de Trabajo (245,809) 27,680 | (250,029)| (2,182,721)| (300,132)

Fuente: Informacion de BRP Benchmark
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RATIOS DE TENDENCIA DE CRECIMIENTO

CRECIMIENTO EN VENTAS %
Compafias/Afio 2008
- Fabricacién de Cemento y Concreto 7.92
CEMEX COLOMBIA S.A 6.43
o HOLCIM COLOMBIA S A. 1128
o CEMENTOS ARGOS S.A 66
CRECIMIENTO / DISMINUCION EN UTILIDAD NETA
Compaiias/Afio 2008
- Fabricacién de Cemento y Concreto 224
A CEMEX COLOMBIA S A -15.14
= HOLCIM COLOMBIA SA. 273
o CEMENTOS ARGOS S.A -67.32
CRECIMIENTO (DISMINUCION) DEL PATRIMONIO
Compaiias/Afio 2008
L Fabricacién de Cemento y Concreto 326
CEMEX COLOMBIA S.A 31.1
o HOLCHM COLOMBIA S A. 893
o CEMENTOS ARGOS S.A -11.03
RATIOS DE RENTABILIDAD
RENTABILIDAD DE ACTIVOS
Compaiiias/Afio 2008
L} Fabricacién de Cemento y Concreto 3.03
CEMEX COLOMBIA S A 12.11
L] HOLCIM COLOMBIA S A 12.99
= CEMENTOS ARGOS S A 0.67
UTILIDAD NETA / PATRIMONIO
Compaiiias/Afio 2008
L} Fabricacién de Cemento y Concreto 464
CEMEX COLOMBIA S.A. 15.36
- HOLCIM COLOMBIA S.A. 2583
= CEMENTOS ARGOS S.A. 1.05
UTILIDAD OPERACIONAL / VENTAS
Compaiiias/Afio 2008
- Fabricacién de Cemento y Concreto 1479
CEMEX COLOMBIA S.A 2572
- HOLCIM COLOMBIA S.A. 18.21
] CEMENTOS ARGOS S.A. 9.79
RATIOS DE EFICIENCIA
ROTACION DE INVENTARIO
Compafias/Afio 2008
- Fabricacion de Cemento y Concreto 5225
: CEMENTOS ARGOS S A 67.9
= HOLCIM COLOMBIA S A 2219
o CEMEX COLOMBIA S.A 37.22
ROTACION DE PROVEEDORES
Compaidias/Afio 2008
- Fabricacién de Cemento y Concreto 57.38
CEMENTOS ARGOS S.A 67.7
- HOLCIM COLOMBIA SA. 4186
- CEMEX COLOMBIA SA 30.06
CICLO OPERATIVO
Compaidias/Afio 2008
- Fabricacién de Cemento y Concreto 88.59
: CEMENTOS ARGOS S A 117.53
= HOLCRM COLOMBIA S A 36.42
o CEMEX COLOMBIA S.A s2.41
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2012
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ANALISIS DE LOS COMPETIDORES

Ventas en millones de pesos

1.800.000
1.600.000
1.400.000 — /
1.200.000 —
—"-_-——-—--‘-.—_"\
1.000.000 —
800.000
600.000
400.000
200.000 : | : ; |
2007 2008 2009 2010 2011
Cemex Holcim =——— Argos

Fuente: Informacion de BRP Benchmark y Grafica de los analistas

Las ventas de los 3 principales jugadores del mercado presentan un comportamiento
similar. Los cambios corresponden mas a comportamientos del mercado, en el cual la
participacion siempre se va a recomponer quedando participaciones de mercado muy
similares en todos los afios. Las ventas muestran recuperacion a partir del afio 2010
apoyado a una inflacion controlada y a una disminucion de las tasas de interés. Nacen
nuevas obras impulsadas por el Gobierno de Colombia como “Colombia humanitaria” lo

cual impulsa las ventas del cemento.
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M argen Operativo

30,00%

25,00% \

20,00% — \

5,00% N——
0,00% T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011

Holcim

— Cemex Argos

Fuente: Informacion de BRP Benchmark y Grafica de los analistas

Holcim y Cemex se ven afectados en su margen operativo en los anos 2.010 y 2.011
principalmente por el gasto de regalias y el uso de marcas. Las adquisiciones realizadas por
Cemex en el ano 2.009 impactaron sus gastos administrativos, disminuyendo su margen

operacional.

Ciclo Operativo (dias)

180
160

1o \/"‘//
120

100
80
60 —
40 — =
20
0 T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011
Cemex Holcim == Argos

Fuente: Informacion de BRP Benchmark y Grafica de los analistas
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El ciclo operativo de Argos es 3 o 4 veces mas alto que Holcim o Cemex lo que implica

una desventaja muy grande para Argos al momento de crecer.

Ciclode caja (dias)

140
120 T —

100 N / -
o N e
o N

N
40
20 ‘—-—\

0 I T T — —
50 2007 2008 2009 20106 2011
-40

Cemex Holcim = Argos

Fuente: Informacion de BRP Benchmark y Grafica de los analistas
El ciclo de caja confirma nuestra teoria, Argos es intensiva en capital de trabajo, por lo que

le cuesta mucho mantener su participacion de mercado.

Holcim Colombia S.A.: “Compaiiia perteneciente al grupo suizo Holcim. Se dedica a la
produccion y comercializacion de cemento, concreto y agregados, y a la extraccion y

manejo de materiales aluviales y calizas™'®.

Holcim y Cemex muestran comportamientos similares en ventas entre el 2.007 y el 2.011,
sin embargo las utilidades sobre las ventas de Cemex son superiores en aproximadamente
5%. La inversion en tecnologia de punta de Cemex, la implementacién de combustibles
alternativos y su arduo recorrido en el mercado le permite tener ventajas para optimizar su

produccion y disminuir sus costos.

Estos son sus principales indicadores en millones de pesos colombianos:

16 BRP Benchmark
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Indicadores 2007 2008 2009 2010 2011
Tamaiio # # # # #

Ventas 32 440.776 3¢ 490.486 4¢° 485.161 4¢° 482.203 4° 601.372
Activos 5¢ 339.270 5° 517.938 5° 615.184 6° 653.038 6° 636.717
Utilidad 40 65.513 3° 67.301 4° 72.069 3° 22313 3¢ 44961
Patrimonio 40 239.198 62 260.570 6°¢ 304.470 6° 268.754 6¢ 298.092
Dinamica # # # # #

Crecimiento en Ventas 19° 37,85% 22° 11,28% 28¢ -1,09% 45°¢ -0,61% 23¢ 24,71%
Crecimiento en Activos 469 3,81% 99 52,66% 182 18,78% 33¢ 6,15% 632 -2,50%
Crecimiento en Utilidades 5¢ 692,89% 24° 2,73% 27° 7,08% 59° -69,04% 159 101,50%
Crecimiento del Patrimonio 140 34,89% 30°¢ 8,93% 20° 16,85% 609 -11,73% 309 10,92%
Rentabilidad # # # # #

EBITDA 29 131.480 2° 144.239 2° 157.038 2° 89.780 2° 127.970
Rentabilidad sobre Ventas 62 14,86% 9° 13,72% 69 14,85% 262 4,63% 15¢° 7,48%
Rentabilidad sobre Activos 40 19,31% 14¢ 12,99% 109 11,72% 35¢ 3,42% 18° 7,06%
Rentabilidad sobre Patrimonio  13¢ 27,39% 9° 25,83% 9°¢ 23,67% 30° 8,30% 15¢° 15,08%
Rentabilidad operativa 5¢ 20,93% 10¢ 18,21% 3¢ 18,36% 279 7,47% 12° 12,00%

Fuente: BRP Benchmark

Cementos Argos S.A.: a mediados del 2006 absorbe a la concretera Ready Mixed

Concrete Company en USA, hace la fusion de las compaiiias que producen concreto en

Colombia Agrecon, Concretos de Occidente y Metroconcreto. Tiene 14 plantas productoras

de cemento en el continente americano de las cuales 11 son en Colombia
distribuidas en Panamd, Republica Dominicana y Haiti. Estos son sus
indicadores en millones de pesos colombianos:

Indicadores 2007 2008 2009 2010

Tamaiio # # # # #
Ventas 12 1.524415 1° 1.423.875 1¢ 1410293 1° 1378250 1°
Activos 1¢  9.757.337 12 9.934.626 1° 13.284.562 1° 14.732.805 1°
Utilidad 20 204.990 40 66.990 2° 209.821 20 288.878 19
Patrimonio 1¢  7.165.944 1° 6375730 1° 9.821.220 1° 11.256.906 1°
Dinamica # # # # #
Crecimiento en Ventas 202 35,06% 432 -6,60% 27¢ -0,95% 48¢ -2,27% 38¢
Crecimiento en Activos 389 8,55% 42¢ 1,82% 119 33,72% 262 10,90% 37¢
Crecimiento en Utilidades 310 46,30% 442 -67,32% 62 213,21% 252 37,68% 282
Crecimiento del Patrimonio 402 8,47% 492 -11,03% 5¢ 54,04% 192 14,62% 422
Rentabilidad # # # # #
Rentabilidad sobre Ventas 92 13,45% 32¢ 4,70% 52 14,88% 3¢ 20,96% 3¢
Rentabilidad sobre Activos ;. , 2,10% 482 0,67% 452 1,58% 462 1,96% 362
Rentabilidad sobre

Patrimonio 440 2,86% 502 1,05% 47° 2,14% 53¢ 2,57% 382
Rentabilidad operativa 252 9,72% 2092 9,79% 82 13,53% 6¢ 16,82% 5¢

Fuente: BRP Benchmark

y las otras

principales

2011

1.602.470
15.760.938
369.974
11.666.435

16,27%
6,98%
28,07%
3,64%

23,09%
2,35%

3,17%
17,95%
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Argos es la empresa lider del sector en Colombia, sus utilidades sobre las ventas casi que
duplican en porcentaje a Cemex, sin embargo Cemex viene acortando estas diferencias.
Argos y Cemex son los lideres del mercado del cemento y concreto con mas del 80% de la

participacion de mercado, manteniendo sus participaciones estaticas.

EMPRESAS COMPARABLESEN LA INDUSTRIA

La industria por lo general es considerada un oligopolio. En Colombia hay tres (3) grandes
competidores: Cemex, Holcim y Argos. Otras dos (2) pequefias tienen menos del 4% de
participacion del mercado. En contraste Argos tiene el 46% del mercado y Cemex el 36%

de acuerdo con la informacion de ventas del afio 2.011.

PRODUCTOS DE EMPRESAS COMPARABLE

Tanto Cemex como Argos participan en las mismas 3 lineas de negocios: cemento,
concreto y morteros (en Cemex llamado agregados). En cemento Argos tiene una
participacion del 49% y Cemex del 33%; en concreto Argos tiene el 34% y Cemex el 35%.
En la otra linea de negocio Cemex tiene el 5% y Argos el 2%, y el porcentaje de ventas en

esta linea de negocios para cada una de las compaifiias es inferior al 15%.

RAZONES CLAVE PARA ANALIZAR CEMEX

Larga trayectoria a nivel mundial de mas de 100 afios.

e Estrategia fuerte en adquisiciones de compafiias lideres en cada pais.

e Aunque en Colombia no es la mas grande, a nivel mundial si lo es.

e Siempre ha estado a la vanguardia de la tecnologia.

e Procura utilizar tecnologias mas ecoldgicas y alternativas que le permiten ser mas

eficiente.
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Jaime Elizondo

Presidente de CEMEX
Centro, Sudamérica y el
Caribe

*Se unio a CEMEX en 1985
*Presidente de CEMEX Sudamérica
(incluyendo América Central) y el Caribe.

Nicaragua & El Salvador

Carlos Jacks Director Ejecutivo de *Se unié a CEMEX en 1992
Chavarria CEMEX Latam Holdingsy ~ * Actualmente es Presidente para CEMEX
Director de CEMEX en Colombia.
Colombia *Miembro de la junta directiva de la
Camara Colombiana de Infraestructura
Ramoén Piza Director de CEMEX *Se unid a CEMEX en 1993
Panama * Dirigio6 la operacion de CEMEX Costa
Rica y més recientemente la operacion de
CEMEX en Panama.
Roberto Director de CEMEX Costa  *Se uni6 a CEMEX en 1993.
Ponguta Rica *Actualmente es Director de CEMEX
Costa Rica.
* Miembro de la Junta Directiva de la
Federacion Interamericana de Cemento.
AndrésJiménez Director de CEMEX *Se unid a CEMEX en 1990.

* Actualmente es Director de CEMEX
Nicaragua y El Salvador

*Miembro del Consejo Ejecutivo de la
Cémara Nicaragiiense de la Construccion

Afonso T oshiiti
Sato

Director de CEMEX Brasil

*Se unié a CEMEX en 2001.
* Actualmente es Director de CEMEX
Brasil.

Miguel Martinez

Director de CEMEX
Guatemala

*Se uni6 a CEMEX en 1996.

*Dirigio6 las Operaciones del Area Técnica
en Colombia.

* Actualmente es Director de CEMEX
Guatemala.

*EESe desempefia como Primer Miembro
Alterno de CAMEX vy presidente de
FUNDAMEX.
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FUENTES DE INFORMACION CONFIABLES

e AGUDELDO, Jairo Julian. INVESTIGACIONES ECONOMICAS BANCOLOMBIA.
http://investigaciones.bancolombia.com/invEconomicas/sid/29767/2013061717044119.pdf
Junio 2.013

e DAMORAN, Aswath.|http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/|

¢ CEMEX LATAM HOLDING.
[http://www.cemex.com/es/Inversionistas/GobiernoCorporativo.aspx|

e HERNANDEZ MONSALVE, Mauricio. BBVA RESEARCH Junio 2.013

e CEMEX LATAM HOLDING. CEMEX LATAM HOLDING
Presentacion inversionistas Cemex 2012 CEMEX LATAM HOLDING S.A. Consejo de
administracion
<http://www.cemexcolombia.com/sp/inversionistas/PresentacionInversionistas.pdfP

¢ CEMEX LATAM HOLDING S.A. Portafolio de productos.
<http://www.cemexlatam.com/ES/SolucionesConstruccion/PortafolioProductos.aspx|>

e CEMEX LATAM HOLDING S.A. Informe de gestion 2.012.
http://www.cemexlatam.com/InvestorCenter/files/Jga/CLH-JGA2013-
INFORMEDEGESTIONDELEJERCICIO2012( DOCUMENTOSEPARADO).DdH
e CEMEX COLOMBIA S.A. Estudio de Factibilidad
[http://www.cemexlatam.com/InvestorCenter/files/FeasibilityStudy.pdf]

e CEMEX COLOMBIA S.A. Nuestro Enfoque
[http://www.cemex.com/ES/AcercaCemex/NuestroEnfoque.aspx|

¢ PORTAFOLIO.CO Cemex Latam Holdings gan6 US$88 millones en cuarto trimestre.
<|http://www.portafolio.co/negocios/ganancias-cemex-latam-holdingsp

¢ PORTAFOLIO.CO En julio pasado, la produccion de cemento gris en el pais ascendio a
927mil toneladas 13.8 por ciento mas que en el mismo mes del 2010.
<|http://www.portafolio.co/negocios/cemex-preve-crecimiento- 12-sus-despachos-cemento
! Calculos de los analistas.

¢ PORTAFOLIO.CO En julio pasado, la produccion de cemento gris en el pais ascendio a
927mil toneladas 13.8 por ciento mas que en el mismo mes del 2010.
<|http://www.portafolio.co/negocios/cemex-preve-crecimiento- 12-sus-despachos-cemento
! Calculos de los analistas.



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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31 de Octubre de 2.013
Cemex Colombia SA BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

¢ PORTAFOLIO.CO Sancidn original se debi6 a un presunto acuerdo de precios entre las
principales cementeras del pais.
[http://www.portafolio.co/negocios/cae-sancion-holcim-colombial

¢ PORTAFOLIO.CO El mercado del cemento en Colombia, segun Alejandro Ramirez
Vigoya
<[www.portafolio.co/archivo/documento/CMS-4851892+&cd=11&hl=es&ct=clnk &gl=co}

¢ EL. ESPECTADOR.COM Cemex entra a la construccion
<http://www.elespectador.com/impreso/negocios/articulo-367009-cemex-entra- |

|constmccionj>

e EL ESPECTADOR.COM Cémex y Holcim deberan responder por contaminacion del rio
Tunjuelo
<http://www.elespectador.com/secretaria-de-ambiente/articulo-207341-cemex-y-holcim- |
[deberan-responder-contaminacion-del-rio-tunjue}

¢ ELESPECTADOR.COM Cemex debuta en la bolsa
<|http://www.elespectador.com/noticias/economia/articulo-3873 1 5-cemex-debuta-bolsa}

eEL TIEMPO.COM El mercado del cemento en Colombia
<http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-3343801}

eEL TIEMPO.COM El mercado del cemento en Colombia
<http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-3343801}

e CNN EXPANSION.COM Slim y Del Valle van contra Cemex
<http://www.cnnexpansion.com/economia/2012/10/19/mas-competencia-para-cemexp

¢ MINISTERIO DE AMBIENTE, VIVIENDA Y DESARROLLO TERRITORIAL
Resolucion Numero 0987del 13 de junio del 2008
[http://www.minambiente.cov.co/documentos/res 0987 130608.pdf]

¢ CARDENAS, Mauricio; MEJIA, Carolina y GARCIA Fabian. Enero 2.007. La industria
del cemento en Colombialhttp://www.fedesarrollo.org.co/wp-content/uploads/2011/08/WP-
No.-33-La-industria-del-cemento-en-Colombia.pd

¢ TESIS CEMENTOS ARGOS — BUNKEROAD. Noviembre 2.010.
LOPEZ, Camilo; MORENO, Milton; y GOMEZ, Juan Diego.
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BALANCE HISTORICO. Millones de Pesos

Valores Participacion

2.009 2.010 2.008 2.009 2.010
Efectivo y equivalentes de efectivo 415.047 293.905 212.545 70.123 323.103 89.295 | 29,8% 16,3% 5,7% 2,9% 12,4% 3,7%
Deudores - clientes (menos estimacion para 57.977 49.565 39.172 35.893 57.663 70.815 4,2% 2,7% 1,1% 1,5% 2,2% 3,0%
Entes relacionados 4.292 29.656 32.050 532 1.293 6.008 0,3% 1,6% 0,9% 0,0% 0,0% 0,3%
Otras cuentas por cobrar 40.326 8.785 4.421 35.708 51.991 37.427 2,9% 0,5% 0,1% 1,5% 2,0% 1,6%
Inventarios 41.570 54.306 36.165 42.933 54.762 57.518 3,0% 3,0% 1,0% 1,8% 2,1% 2,4%
Otros activos corrientes 19.614 20.477 13.313 15.746 19.621 19.583 1,4% 1,1% 0,4% 0,6% 0,8% 0,8%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 578.827 456.693 337.665 200.935 508.433 280.646 | 41,5% 25,3% 9,1% 8,2% 19,5% 11,8%
Total inversiones y otras cuentas por cobrar 29.092 519.306 1.301.449 379.533 441.807 466.109 2,1% 28,7% 35,1% 15,5% 17,0% 19,5%
Propiedades, planta y equipo neto 363.172 294.411 235.756 237.053 219.872 302.957 | 26,1% 16,3% 6,4% 9,7% 8,4% 12,7%
Credito mercantil - - 1.261.587 1.027.935 769.817 484.670 0,0% 0,0% 34,1% 42,0% 29,6% 20,3%
Intangibles 80 11 - - 372 7.781 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Cargo por correccién monetaria diferida 3.558 370 - - - - 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros activos - - - 7.833 17.041 45.938 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,7% 1,9%
Valorizaciones 418.523 537.490 568.475 592.629 646.527 798.370 [ 30,0% 29,7% 15,3% 24,2% 24,8% 33,5%
TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO 814.426 1.351.589 3.367.268 2.244.983 2.095.437 2.105.824 | 58,5% 74,7% 90,9% 91,8% 80,5% 88,2%

TOTAL ACTIVO 1.393.253

PASIVO Y PATRIMONIO

1.808.282

3.704.933 2.445.918

2.603.870

2.386.470

100,0%

100,0%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Obligaciones financieras inicial (corriente) 14.728 96.666 104.218 22.200 - 11.205 1,1% 5,3% 2,8% 0,9% 0,0% 0,5%
Proveedores 40.495 43.855 38.693 65.006 76.658 98.933 2,9% 2,4% 1,0% 2,7% 2,9% 4,1%
Entes relacionados 25.555 31.118 41.043 49.276 74.888 44.604 1,8% 1,7% 1,1% 2,0% 2,9% 1,9%
Otras cuentas y gastos acumulados por pag 140.638 132.328 146.012 121.501 175.228 165.544 10,1% 7,3% 3,9% 5,0% 6,7% 6,9%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 221.416 303.967 329.964 257.983 326.774 320.286 | 15,9% 16,8% 8,9% 10,5% 12,5% 13,4%
Obliga financieras nueva deuda (no corrient - - - - - 44.816 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
Pensiones de jubilacion 72.089 72.981 76.085 88.768 94.092 97.938 52% 4,0% 2,1% 3,6% 3,6% 4,1%
Impuesto diferido por pagar 5.480 5.202 4.542 3.457 2.400 2.010 0,4% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Otras cuentas y gastos acumulados por pag - - 4.247 3.639 30.777 16.423 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 1,2% 0,7%
Entes relacionados - - 1.800.623 759.870 771.272 198.060 0,0% 0,0% 48,6% 31,1% 29,6% 8,3%
Crédito por correccion monetaria diferida 7.066 794 - - - - 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 84.634 78.977 1.885.497 855.734 898.541 359.247 6,1% 4,4% 50,9% 35,0% 34,5% 15,1%
TOTAL PASIVO 306.050 382.944 2.215.462 1.113.717 1.225.315 679.534

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado del ejercicio 257.991 218.928 123.041 - 39.006 8.399 207.580 | 18,5% 12,1% 3,3% -1,6% 0,3% 8,7%
Dividendos pagados - 294 - 294 - 71.107 - 192.112 - 192.112 192.112 0,0% 0,0% -1,9% -7,9% -7,4% -8,1%
Utilidades retenidas - 257.991 476.918 599.959 560.953 569.352 0,0% 14,3% 12,9% 24,5% 21,5% 23,9%
Otras cuentas Patrimonio 410.982 411.224 392.144 370.731 354.788 323.746 | 29,5% 22,7% 10,6% 15,2% 13,6% 13,6%
Valorizaciones 418.523 537.490 568.475 592.629 646.527 798.370 [ 30,0% 29,7% 15,3% 24,2% 24,8% 33,5%
TOTAL PATRIMONIO 1.087.203 1.425.339 1.489.471 1.332.202 1.378.555 1.706.936 | 78,0% 78,8% 40,2% 54,5% 52,9% 71,5%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.393.253

1.808.282

3.704.933 2.445.918

2.603.870

2.386.470 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%




BALANCE PROYECTADO. Millones de Pesos

Efectivo y equivalentes de efectivo 240.306 261.835 282.476 313.423 336.423 362.688 374.511 420.564 446.356 493.550
Deudores - clientes (menos estimacion para 81.615 90.683 99.641 108.628 117.256 126.634 130.388 146.614 155.615 171.993
Entes relacionados 2.760 2.971 3.031 3.127 3.243 3.323 3.442 3.545 3.654 3.768
Otras cuentas por cobrar 64.971 72.189 79.321 86.475 93.343 100.809 103.797 116.715 123.880 136.918
Inventarios 78.935 86.007 92.787 102.952 110.507 119.135 123.018 138.146 146.618 162.120
Otros activos corrientes 28.774 58.662 64.098 74.436 80.231 89.564 90.138 106.433 111.633 127.531
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 497.360 572.347 621.352 689.041 741.004 802.153 825.293 932.016 987.755 1.095.881
Total inversiones y otras cuentas por cobrar 660.353 733.719 806.200 878.920 948.725 1.024.608 1.054.977 1.186.265 1.259.094 1.391.612
Propiedades, planta y equipo neto 288.376 376.136 401.727 604.625 648.950 808.875 755.566 1.037.509 1.051.894 1.315.942
Credito mercantil 242.335 - - - - - - - - -
Intangibles 7.781 7.781 7.781 7.781 7.781 7.781 7.781 7.781 7.781 7.781
Cargo por correccién monetaria diferida - - - - - - - - - -
Otros activos 22.917 25.463 27.978 30.502 32.924 35.558 36.612 41.168 43.695 48.294
Valorizaciones 830.945 863.999 896.868 929.795 962.798 995.826 1.028.878 1.061.975 1.095.116 1.128.304
TOTAL ACTIVO LARGO PLAZO 2.052.706 2.007.098 2.140.554 2.451.623 2.601.179 2.872.648 2.883.814 3.334.698 3.457.580 3.891.933

TOTAL ACTIVO 2.550.066 2.579.445 2.761.906 3.140.664 3.342.182 3.674.801 3.709.107 4.266.714 4.445.336 4.987.814

PASIVO Y PATRIMONIO

Obligaciones financieras inicial (corriente) 45.610 35.200 24.789 14.378 - - - - - -
Proveedores 120.405 131.192 141.534 157.040 168.564 181.724 187.648 210.723 223.646 247.293
Entes relacionados 88.441 98.267 107.974 117.713 127.063 137.226 141.293 158.876 168.630 186.378
Otras cuentas y gastos acumulados por pag 231.968 252.750 272.675 302.548 324.750 350.104 361.517 405.972 430.869 476.426
TOTAL PASIVO CORRIENTE 486.424 517.409 546.972 591.680 620.377 669.054 690.458 775.572 823.146 910.097
Obliga financieras nueva deuda (no corrient 114.805 - 1.313 - 107.941 187.860 298.236 528.007 466.207 874.265 916.679 1.319.499
Pensiones de jubilacion 100.328 103.919 107.047 110.323 113.787 117.314 120.904 124.604 128.417 132.346
Impuesto diferido por pagar 2.020 2.379 2.585 3.127 3.367 3.890 3.824 4.741 4.916 5.793
Otras cuentas y gastos acumulados por pag 21.880 24.007 26.072 28.745 30.917 33.352 34.403 38.652 41.024 45.354

Entes relacionados - - - - - - - - - -
Crédito por correccién monetaria diferida - - - - - - - - - -

TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 239.033 128.992 27.764 330.055 446.306 682.563 625.338 1.042.262 1.091.035 1.502.992
TOTAL PASIVO 725.457 646.402 574.736 921.735 1.066.684 1.351.617 1.315.796 1.817.834 1.914.181 2.413.089
Resultado del ejercicio 292.678 368.058 589.317 588.147 611.715 626.372 663.447 685.919 735.053 745.435
Dividendos pagados - 295.902 - 442.241 - 626.271 - 920.929 - 1.215.003 - 1.520.860 - 1.834.046 - 2.165.770 - 2.508.729 - 2.876.255
Utilidades retenidas 673.143 819.482 1.003.511 1.298.169 1.592.243 1.898.100 2.211.286 2.543.010 2.885.969 3.253.496
Otras cuentas Patrimonio 323.746 323.746 323.746 323.746 323.746 323.746 323.746 323.746 323.746 323.746
Valorizaciones 830.945 863.999 896.868 929.795 962.798 995.826 1.028.878 1.061.975 1.095.116 1.128.304
TOTAL PATRIMONIO 1.824.609 1.933.043 2.187.171 2.218.929 2.275.499 2.323.183 2.393.311 2.448.880 2.531.155 2.574.725

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.550.066 2.579.445 2.761.906 3.140.664 3.342.182 3.674.801 3.709.107 4.266.714 4.445.336 4.987.814



ESTADO DE INGRESOS HISTORICO. Millones de Pesos

Valores Participacion

2.009 2.010 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012

Ventas netas 1.103.776 1.174.788 1.079.975 1.044.854 1.262.978 1.626.650 [100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Costo de ventas - 481.369 - 418.202 - 374.411 - 456.833 - 538.182 - 582.811 | -43,6% -35,6% -34,7% -43,7% -42,6% -35,8%
Depreacion - - 99.681 57.601 - 10.588 - 18.872 - 25,500 0,0% -85% -53% -1,0% -1,5% -1,6%
UTILIDAD BRUTA 622.407 656.905 647.963 577.433  705.924 1.018.339 | 56,4% 55,9% 60,0% 55,3% 55,9% 62,6%
Administracion - 124384 - 189.415 171.241 - 148.562 - 172.097 - 209.332 | -11,3% -16,1% -15,9% -14,2% -13,6% -12,9%
Ventas - 214519 - 165.355 - 148.471 - 158.951 - 207.728 - 303.564 | -19,4% -14,1% -13,7% -15,2% -16,4% -18,7%
Total gastos de la operacidn - 338903 - 354.770 - 319.712 - 307.512 - 379.825 - 512.895 |-30,7% -30,2% -29,6% -29,4% -30,1% -31,5%
UTILIDAD OPERACIONAL 283.504  302.135 328.252  269.921 326.098 505.444 | 25,7% 25,7% 30,4% 258% 25,8% 31,1%
Gasto financiero deuda actual - 4334 - 10.073 - 154.908 - 142.330 - 58.892 - 50.566| -0,4% -0,9% -14,3% -13,6% -4,7% -3,1%
Gasto financiero nueva deuda - - - - - - 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
Gasto financiero vinculadas - - - - - -l 00% 00% 0,0% 00% 0,0% 0,0%
Ingreso financiero exeso de caja 11.170 38.450 76.679 1.235 1.342 1.910 1,0% 33% 71% 01% 0,1% 0,1%
Diferencia en cambio - 12400 - 60928  105.375 52.850 - 1.634 41355 | -1,1% -52% 9,8% 51% -0,1% 2,5%
Resultado integral de financiamiento netc- 5.564 - 32,551 27.146 - 88.245 - 59.184 - 7301 | -05% -2,8% 25% -8,4% -4,7% -0,4%
Ingresos - gastos no operacionalesneto - 22521 -  8.865 - 182.571 - 163.578 - 162.309 - 244.941 | -2,0% -0,8% -16,9% -15,7% -12,9% -15,1%
Resultado antes de impuestode renta, par  255.419 260.719 172.827 18.098 104.605 253.201 | 23,1% 22,2% 16,0% 1,7% 8,3% 15,6%
Corriente - 4849 - 41506 63.084 - 12.646 - 39.993 - 54918 -04% -3,5% -58% -1,2% -3,2% -3,4%
Diferido 4.168 1.352 4.861 3.659 1.113 - 488 | 04% 01% -05% 04% 0,1% 0,0%
Afos anteriores 665 - 5.072 5.201 - 4112 - 2970 0,1% 0,0% 05% 05% -0,3% -0,2%
Total impuesto de renta - 16 - 40.154 62.873 - 3.787 - 42992 - 58377( 0,0% -34% -58% -04% -3,4% -3,6%
Resultado antes de participacion en comp  255.403  220.565  109.954 14.311 61.613 194.825| 23,1% 188% 10,2% 1,4% 4,9% 12,0%
00% 00% 00% 00% 00% 0,0%

Participacion en compafiias vinculadas 2.588 - 1.638 13.087 - 53.318 - 53.213 12756 | 02% -0,1% 12% -51% -42% 0,8%
Resultado del ejercicio 257.991 218.928 123.041 - 39.006 8399 207.580 | 234% 18,6% 114% -3,7% 0,7% 12,8%




ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Millones de Pesos

2.015 2.016 2.017 2.019 2.020 2.021
Ventas netas 1.981.853  2.202.041 2.419.572 2.637.818 2.847.319 3.075.059 3.166.202  3.560.224 3.778.798  4.176.513
Costo de ventas - 794773 - 865.978 - 934.243 - 1.036.596 - 1.112.666 - 1.199.533 - 1.238.635 - 1.390.950 - 1.476.252 - 1.632.339
Depreacion - 26830 - 58060 - 72240 - 122.339 - 146.024 - 202.630 - 184.310 - 255.311 - 261.844 - 350.593
UTILIDAD BRUTA 1.160.250 1.278.003 1.413.089 1.478.884 1.588.628 1.672.897 1.743.257 1.913.962 2.040.702  2.193.581
Administracion - 214772 - 231121 - 246.855 - 262.777 - 278378 - 295102 - 303.960 - 330.504 - 346.979 - 373.966
Ventas - 322315 - 358125 - 393503 - 428997 - 463.069 - 500.107 - 514930 - 579.011 - 614.559 - 679.240
Total gastos de la operacion - 437321 - 485908 - 533.909 - 582.068 - 628297 - 678.551 - 698.663 - 785.609 - 833.840 - 921.601
UTILIDAD OPERACIONAL 722.929 792.095 879.180 896.816 960.331 994346 1.044.594 1.128.354 1.206.862 1.271.981
Gasto financiero deuda actual - 6.644 - 5.286 - 3.927 - 2.569 - 945 - - - - -
Gasto financiero nueva deuda - 13.167 - - - 24181 - 37776 - 66539 - 58751 - 110.173 - 115518 - 166.281
Gasto financiero vinculadas - 10.438 - - - - - - - - -

Ingreso financiero exeso de caja - - - - - - - - - .
Diferencia en cambio - - - - - - - - .
Resultado integral de financiamiento netc-  30.249 - 5.286 - 3927 - 26750 - 38721 - 66.539 - 58751 - 110.173 - 115.518 - 166.281

Ingresos - gastos no operacionales neto - 184.617 - 176.424 72.422 78.952 85.223 92.038 94.767 106.558 113.101 125.003
Resultado antes de impuestode renta, par  508.064 610.385 947.675 949.019 1.006.833 1.019.846 1.080.611 1.124.739 1.204.444  1.230.702

Corriente - 187.963 - 211.992 - 324997 - 324811 - 356.185 - 351.680 - 373.949 - 390.669 - 418.169 - 429.014
Diferido 2.020 2379 2.585 3.127 3.367 3.890 3.824 4.741 4.916 5.793
Afios anteriores - - - - - - - - - -
Total impuesto de renta - 185.943 - 209.613 - 322411 - 321.683 - 352.818 - 347.790 - 370.126 - 385.928 - 413.253 - 423.220

Resultado antes de participacion en comp  322.121 400.773 625.263 627.336 654.015 672.056 710.485 738.811 791.192 807.482

Participacion en compafiias vinculadas - 29443 - 32714 - 35946 - 39188 - 42301 - 45684 - 47038 - 52892 - 56.139 -  62.047
Resultado del ejercicio 292.678 368.058 589.317 588.147 611.715 626.372 663.447 685.919 735.053 745.435
Numero de acciones 132.905 132.905 132.905 132.905 132.905 132.905 132.905 132.905 132.905 132.905

Resultado neto por accion pesos 2.202,16 2.769,33 443412 442532 460264 471293 4.991,89 5.160,97 5.530,66  5.608,78



FLUJO DE CAJA HISTORICO. Millones de Pesos

VAR 2008 VAR 2009 VAR 2010 VAR 2011 VAR 2012

Ventas netas 1.174.788 1.079.975 1.044.854 1.262.978 1.626.650
Costo de ventas - 418.202 - 374.411 - 456.833 - 538.182 - 582.811
Depreacion - 99.681 - 57.601 - 10.588 - 18.872 - 25.500
UTILIDAD BRUTA 656.905 647.963 577.433 705.924 1.018.339
Administracion - 189.415 - 171.241 - 148.562 - 172.097 - 209.332
Ventas - 165.355 - 148.471 - 158951 - 207.728 - 303.564
Total gastos de la operacion - 354,770 - 319.712 - 307.512 - 379.825 - 512.895
UTILIDAD OPERACIONAL 302.135 328.252 269.921 326.098 505.444
Impuesto Operativo 50.896 53.914 32.908 62.523 60.786
UTILIDAD NETA OPERATIVA 251.240 274.338 237.014 263.575 444.658
Depreacién Acumulada 104.500 63.174 15.872 22.556 28.171
Flujo de caja Bruto 355.739 337.512 252.886 286.131 472.829
Activo Corriente 122.134 119.027 136.730 - 307.498 227.788
Otros pasivos corrientes 613 18.446 10.036 90.991 - 17.693
Capital de trabajo Neto Operativo 122.747 137.473 146.766 - 216.507 210.094
Flujo de Caja operativo (para CAPEX y otros) 478.486 474.985 399.652 69.624 682.923
Activo fijo Bruto - 641.663 -2.078.853 1.106.412 126.990 - 38.558
Otros pasivos no corrientes - 5.658 1.806.520 -1.029.763 42.807 - 584.109
Capital Invertido en CAPEX y otros - 647.320 - 272.332 76.649 169.797 - 622.667
Capital Invertido operativo - 524.574 - 134.859 223.415 - 46.710 - 412.573
FCLO - 168.834 202.653 476.301 239.421 60.256
Obligaciones financieras inicial (corriente) 81.938 7.552 - 82.018 - 22.200 11.205
Obliga financieras nueva deuda (nho corriente) - - - - 44.816
Resultado integral de financiamiento neto - 32.551 27.146 - 88.245 - 59.184 - 7.301
Impuesto Financiero - 10.742 8.958 - 29.121 - 19.531 - 2.409
Flujo de caja de deuda 60.129 25.739 - 141.142 - 61.853 51.129
Ingresos - gastos no operacionales neto - 8.865 - 182.571 - 163.578 - 162.309 - 244.941
Participacion en companias vinculadas - 1.638 13.087 - 53.318 - 53.213 12.756
Resultado del ejercicio afo anterior - 257,991 - 218,928 - 123.041 39.006 - 8.399
Flujo de caja no Operativo - 268.494 - 388.412 - 339.936 - 176.516 - 240.585
Patrimonio (sin resultado del ejercicio) 377.199 160.020 4.777 - 1.052 129.200
Flujo de caja de los accionistas 377.199 160.020 a4.777 - 1.052 129.200
Aumento o diminuciéon en caja - - - (o] (o] -




FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS. Millones de Pesos

VAR 2013 VAR 2014 VAR 2015 VAR 2016 VAR 2017 VAR 2018 VAR 2019 VAR 2020 VAR 2021 VAR 2022
Ventas netas 1.981.853 2.202.041 2.419.572 2.637.818 2.847.319 3.075.059 3.166.202 3.560.224 3.778.798 4.176.513
Costo de ventas 794.773 - 865.978 - 934.243 - 1.036.596 - 1.112.666 - 1.199.533 - 1.238.635 - 1.390.950 - 1.476.252 - 1.632.339
Depreacién 26.830 - 58.060 - 72.240 - 122.339 - 146.024 - 202.630 - 184.310 - 255.311 - 261.844 - 350.593
UTILIDAD BRUTA 1.160.250 1.278.003 1.413.089 1.478.884 1.588.628 1.672.897 1.743.257 1.913.962 2.040.702 2.193.581
Administracion 115.006 - 127.783 - 140.406 - 153.071 - 165.228 - 178.444 - 183.732 - 206.597 - 219.281 - 242360
Ventas 322.315 - 358.125 - 393.503 - 428.997 - 463.069 - 500.107 - 514930 - 579.011 - 614.559 - 679.240
Total gastos de la operacién 437.321 - 485.908 - 533.909 - 582.068 - 628.297 - 678.551 - 698.663 - 785.609 - 833.840 - 921.601
UTILIDAD OPERACIONAL 722.929 792.095 879.180 896.816 960.331 994.346 1.044.594 1.128.354 1.206.862 1.271.981
Impuesto Operativo 196.227 211.410 323.747 330.511 365.596 369.748 389.513 422.285 451.374 478.093
UTILIDAD NETA OPERATIVA 526.702 580.685 555.433 566.305 594.735 624.598 655.081 706.069 755.488 793.888
Depreacién Acumulada 25.350 53.909 68.089 118.188 141.874 198.479 180.159 251.160 257.693 346.442
Flujo de caja Bruto 552.053 634.594 623.522 684.493 736.609 823.077 835.240 957.229 1.013.181 1.140.330
Activo Corriente 216.714 - 74.987 - 49.005 - 67.689 - 51.963 - 61.149 - 23.140 - 106.723 - 55.739 - 108.126
Otros pasivos corrientes 131.733 41.396 39.973 55.119 43.076 48.677 21.404 85.114 47.574 86.951
Capital de trabajo Neto Operativo 84.981 - 33.592 - 9.031 - 12.570 - 8.887 - 12.473 - 1.737 - 21.609 - 8.165 - 21.175
Flujo de Caja operativo (para CAPEX y otros) 467.071 601.002 614.491 671.923 727.722 810.604 833.503 935.620 1.005.016 1.119.155
Activo fijo Bruto 27.767 - 8.300 - 201.546 - 429.256 - 291.429 - 469.948 - 191.326 - 702.044 - 380.576 - 780.795
Otros pasivos no corrientes 190.204 6.078 5.399 6.491 5.875 6.485 4.575 8.866 6.359 9.137
Capital Invertido en CAPEX y otros 162.436 - 2.222 - 196.147 - 422.766 - 285.554 - 463.463 - 186.750 - 693.178 - 374.216 - 771.657
Capital Invertido operativo 247.418 - 35.814 - 205.178 - 435.336 - 294.441 - 475.935 - 188.487 - 714.787 - 382.382 - 792.832
FCLO 304.635 598.780 418.344 249.157 442.168 347.142 646.753 242.442 630.800 347.498
Obligaciones financieras inicial (corriente) 34.405 - 10.411 - 10.411 - 10.411 - 14.378 - - - - -
Obliga financieras nueva deuda (no corriente) 69.989 - 116.118 - 106.628 295.801 110.376 229.772 - 61.800 408.058 42.414 402.820
Resultado integral de financiamiento neto 30.249 - 5.286 - 3.927 - 26.750 - 38.721 - 66.539 - 58.751 - 110.173 - 115.518 - 166.281
Impuesto Financiero 10.285 - 1.797 - 1.335 - 8.827 - 12.778 - 21.958 - 19.388 - 36.357 - 38.121 - 54.873
Flujo de caja de deuda 84.430 - 130.017 - 119.631 267.468 70.054 185.191 - 101.163 334.242 - 34.984 291.412
Ingresos - gastos no operacionales neto 184.617 - 176.424 72.422 78.952 85.223 92.038 94.767 106.558 113.101 125.003
Participacion en compafiias vinculadas 29.443 - 32.714 - 35.946 - 39.188 - 42.301 - 45.684 - 47.038 - 52.892 - 56.139 - 62.047
Resultado del ejercicio afio anterior 207.580 - 292.678 - 368.058 - 589.317 - 588.147 - 611.715 - 626.372 - 663.447 - 685.919 - 735.053
Flujo de caja no Operativo 421.640 - 501.816 - 331.582 - 549.553 - 545.225 - 565.360 - 578.642 - 609.780 - 628.957 - 672.097
Patrimonio (sin resultado del ejercicio) 32.575 33.053 32.869 32.928 33.003 33.028 33.053 33.096 33.141 33.188
Flujo de caja de los accionistas 32.575 33.053 32.869 32.928 33.003 33.028 33.053 33.096 33.141 33.188
Aumento o diminucidén en caja 0 - 0 0 - 0 0 - 0 - 0 0 0 0




[ VALORACION DE LA COMPARIA A DICIEMBRE DE 2014

Dic 31-2013 Dic 31-2014

Valor presente flujo de caja libre
Valor residual

2.555.636.900
1.918.120.668

2.214.341.662
2.101.780.001

Equity Value 4.473.757.569 4.316.121.662
(-) Deuda 160.415.181 33.886.746
(-) Pasivos entes relacionadas 88.440.837 98.266.803
(+) Caja 240.305.664  261.835.137
(+) Inveriones 653.454.954 726.055.191
Enterprise Value 5.118.662.168 5.171.858.442
Share Value: Cemex Colombia SA 38.514 38.914
Flujo operacional Colombia /Flujo operacional CHL 64,289% 64,289%
Enterprise Value Colombia 5.118.662.168 5.171.858.442
Enterprise Value CHL (por interpolacién) 7.961.983.221 8.044.729.030
Acciones en circulacion 556.054.343 556.054.343
Share Value: Cemex Colombia SA 14.319 14.468

Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en COP

Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en miles de COP
Valor en COP



Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son analisis financieros de empresas listadas en la
Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de
Administracion, bajo la supervision de profesores del Area de Finanzas, Economia, y Contabilidad de
la Escuela.

El Instituto Tecnologico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el
Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado de
Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquin de Guatemala,
junto con la Universidad de Tulane, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

El programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de analisis financiero. A
su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionando
informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaliian las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en las empresas que listan en la Bolsa de Valores, y son distribuidos a
inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red
Burkenroad Latinoamérica. También son distribuidos s6lo a empresas beneficiarias para su uso en
futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los planes de
inversion y la situacion financiera de las empresas analizadas son presentados a la comunidad
académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para mas informacion sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor
visite la pagina web:

[http://www.eafit.edu.co/escuelas/economiayfinanzas/laboratorio-financiero/Paginas/burkenroad.aspx |



http://www.eafit.edu.co/escuelas/economiayfinanzas/laboratorio-financiero/Paginas/burkenroad.aspx

