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Construcciones El Céndor S. A.

Bolsa de Valores de Colombia/ELCONDOR
Primera cobertura o cobertura continua
Fecha de valoracién: julio de 2020
Recomendacion: Comprar

Precio de la accién: COP 1.315,00 —- COLCAP: COP 1.662,42

El precio de la accién se encuentra subvalorado. Segun la valoracion llevada a cabo en el presente analisis,
el mercado no esta reconociendo el potencial de este activo.

Entorno macroecondmico favorable para el sector de obras civiles de infraestructura como dinamizador de
la economia.

El precio esperado por alcanzar en el mes 12 es de COP 2.355,37.

Tabla 1. Construcciones El Céndor S. A. Valoracién con los datos financieros mas destacados

dicado 020p 0] 0 P 0] 024p 0] 026 0] 028 029p (0)]0]
EBITDA G R 141,617 155,877 171,398 5P | conern | siGmn || S 252,890 | 273,183
NOPLAT e T 74,498 82,870 92,018 SEEED || e | oo | s 138,644 | 150,340
WACC 8.01 % 8.01% 8.01 % 8.01% 8.01% 801% | 8.01% 8.01% 8.01% 8.01% 8.01%
FCL e G 22,302 27,193 32,629 37,246 e P e 57,670 64,021
ROIC 3.71% 513 % 5.59 % 5.98 % 6.38 % 6.66% | 6.94% 7.23% 751% 7.80 % 8.09 %
gg{?gg 14.60 % 15.12 % 15.64 % 16.16 % 16.68 % 16.93% | 17.18% | 17.43% | 17.68% 17.93% | 18.18%
ROA 1.43 % 1.68 % 1.60 % 1.54 % 1.51% 1.44 % 1.39% 1.37% 1.37% 1.40 % 1.44 %
ROE 3.00 % 3.49 % 3.43% 3.38 % 3.39 % 330% | 327% 3.29 % 3.36 % 3.47% 3.63%
EPS 58,22 69.66 70.23 71.03 73.18 73.22 74.38 76.75 80.42 85.50 92.08
'I\Eﬂglrgen 10.72 % 11.24 % 11.75 % 12.27 % 12.79 % 13.04% | 1329% | 1354% | 13.79% 14.04% | 14.29 %
EBITDA/

Intereses 1.46 159 il Rt e i 1.46 1.46 1.46 249 159
EBIT/

Intereses 1.07 1.18 LB k) L1k L 113 113 114 L1 Lt
NFD 314 298 2.85 2.75 2.66 2.62 259 b5 »es 253 251
Deuda/

EBITDA 5.30 4.81 il S s iy 5.24 5.24 5.22 R s

*EBITDA, NOPLAT y FCL en COP millones.

Capitalizacién del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion bursétil: COP 755.291.053.300,00.

Numero de acciones en circulaciéon: 574.365.820.

Volumen promedio diario del dltimo afio: COP 87.930.184,92.
Bursatilidad: media (IBA — Superintendencia Financiera de Colombia).
Participacion en el indice: no.

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia,

Beta: 0,63.

Rango en el ultimo afio: COP 1.050 — COP 1.315.

Apreciacion global de la compaiiia
Localizacién: Medellin — Colombia
Industria: construccion — sector de la infraestructura

Descripcién: Construcciones El Condor S. A., compafiia colombiana del sector de la infraestructura vial
constituida en Medellin en 1979, que desarrolla sus operaciones en dos lineas de negocio: construccion
e inversion.

Productos y servicios: construccion de obras civiles de infraestructura y linea de inversién en
concesiones.

Sitio web de la compaifiia: https://www.elcondor.com/

Analistas: Directora de la investigacion de inversion:
Luz Estella Zapata Giraldo Judith Cecilia Vergara Garavito
Daniel Ignacio Villa Duque Asesor de Investigacion:

Diego Restrepo
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

La accion de Construcciones El Condor (en adelante la Compaiiia) se ha mantenido
relativamente estable, a inicios del 2015 estaba por encima de los COP 1.600,
durante ese mismo afio mostro una caida y a partir de alli se ha mantenido entre los
COP 1.000 y COP 1.300 [Figura 1].

Figura 1. La Compaifiia. Precio de la accion (rojo) frente al precio del indice Colcap (verde) (enero
de 2015-diciembre de 2019)

Fuente: elaboraciéon de los autores.

RESUMEN DE LA INVERSION

Se recomienda COMPRAR la accion de Construcciones ElI Céondor S. A. (en
adelante la Compafia), ya que, segun este analisis, el precio esta por debajo de su
valor justo, estimado en COP 2.355,37. Actualmente existen razones de peso para
esperar que la Compaiiia continte creciendo, dada su reciente alianza con ISA
(Interconexion Eléctrica S. A., E. S. P., ISA, 2020) y las expectativas de crecimiento

del subsector de las obras civiles.

TESIS DE INVERSION

La infraestructura en Colombia, que ha venido creciendo durante los ultimos afios,
se proyecta como un sector que seguira dicha tendencia a raiz de la implementacién
del Plan Maestro de Transporte Intermodal (PMTI) 2015-2035 (Fundacién para la
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Educacion Superior y el Desarrollo, Fedesarrollo, 2015), con el cual se pretende
desarrollar la infraestructura logistica del pais. Para ello se ejecutaran proyectos de
quinta generacién que implicarian una inversién cercana a los USD 5.300 millones
(Valora Analitik, 2020).

Se espera que la Comparfia, como empresa destacada en la lista de
clasificacion de organizaciones del sector de la construccion de obras civiles, sea
protagonista en la ejecucién de estos nuevos proyectos, teniendo en cuenta su
reciente alianza con ISA (Interconexion Eléctrica S. A. E. S. P., ISA, 2020). Esta
colaboracion generard sinergias significativas, puesto que ISA posee gran musculo
financiero y experiencia en concesiones y la Compafia cuenta, ademas de esta
Gltima, con una importante trayectoria en el area de construccion de obras civiles.

Como fue mencionado, el precio actual de mercado de la accion de la
Compaiiia no parece estar alineado con su justo valor, pues sus cifras reflejan una
organizacion sélida y con gran potencial. Segun el analisis realizado, el precio
objetivo de la accion esta por encima de los COP 2.300, un valor muy alejado del
de final de 2019, cuando cerr6 en COP 1.315. Los principales indicadores
proyectados de la Compafiia reflejan un crecimiento y una solidez considerables en
el largo plazo.

Por otra parte, al evaluar las amenazas que podria enfrentar, se deben
considerar los retos de liquidez, pues la baja en la calificaciébn de riesgo puede
afectar no solo el acceso a fuentes de financiacion, sino el precio justo de la accién

en el mercado, ya golpeado por la baja bursatilidad de la accién.

VALORACION

La Compafia cuenta con dos lineas de negocio: construccion e inversiones. La
determinacion del precio objetivo del negocio de construccion se realizé con la
metodologia del flujo de caja libre descontado (FCLD), teniendo como base los
estados financieros consolidados histéricos; y para el caso de las inversiones, su
precio fue determinado por la metodologia de multiplos comparables. La Tabla 2
muestra los elementos que componen el calculo del flujo de caja libre y la Tabla 3

describe la valoracion de las inversiones, basada en el multiplo “Price to Book Value”
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Tabla 2. La Compainiia. Estructura calculo flujo de caja libre

Célculo Flujo de Caja Libre

INGRESOS OPERACIONALES

EBIT

(-) IMPUESTO

(=) NOPAT

(+/-) PARTIDAS NO EFECTIVAS (Depreciacion y
Amortiz)

(=) FLUJO DE CAJA BRUTO
(-) AUMENTO KTNO
(-) CAPEX
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE
Variacion de la Deuda Financiera
Pagos de Intereses
Flujo de Caja de la Deuda FCD
Beneficio Tributario de la Deuda
Flujo de Caja del Accionista FCA (Equity Cash Flow)
Caja inicial
FCA
Pago dividendos
Ingresos financieros después de impuestos
Aumento-disminucién del efectivo
Emisién de acciones
CAJA FINAL
Fuente: elaboracion de los autores.

Tabla 3. La Compafiia. Multiplos comparables valoracion de las inversiones

Company Prlc:el;:)u:ook Market Average Weight

GREAT LAKES DREDGE & DOCK CO 1.88 US Market

AECON GROUP INC 1.06 US Market

STERLING CONSTRUCTION CO 1.65 US Market

ARCOSA INC 1.26 US Market

MASTEC INC 1.9 US Market

KBR INC 2.17 US Market

PRIMORIS SERVICES CORP 1.46 US Market 1.63 10%
IMPULSORA DEL DESARROLLO Y 3.57 LatAm & Caribbean

GRANA Y MONTERO SA 1.09 LatAm & Caribbean 2.33 20%
RAUBEX GROUP LTD 0.96 Emerging

HAIBO HEAVY ENGINEERING SCA 2.66 Emerging

JILIN EXPRESSWAY CO LTD 0.93 Emerging

CHINA MERCHANTS EXPRESSWAY 0.89 Emerging

LONGIJIAN RAD & BRIDGE CO-A 1.6 Emerging

SICHUAN RODA & BRIDGE CO LTD 1 Emerging

SHANGHAI PUDONG ROAD & BRIDGE 1.03 Emerging

XINJIAN BEIXIN ROAD 2.14 Emerging

CHENGDU EXPRESSWAY CO LTD 0.89 Emerging 1.34 60%
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PORR AG 0.53 Developed
SHENZHEN INVESTMENT HOLDINGS 1.55 Developed
ASTM SPA 0.88 Developed
YOCOGAWA BRIDGE HOLDINGS 0.88 Developed
NIPPON ROAD CO 0.78 Developed
BES ENGINEERING CORP 0.64 Developed
NIPPO CORP 0.93 Developed
SEIKITOKYU KOGYO CO 0.95 Developed
IS DONGSEO CO 1.28 Developed
HEK TERNA HOLDING REAL ESTATE 1.22 Developed 0.96 10%
| 1.53 Weighted average

Fuente: elaboracion de los autores con datos de Bloomberg.

Los ingresos fueron proyectados segun el crecimiento historico del subsector,
y basado en este se establecio la variable del crecimiento futuro para la valoracion.
Se utilizé un rango relevante de 10 afios, y el WACC se calcul6 segun la informacién
de la siguiente tabla [Tabla 4].

Tabla 4. La Compafiia. Componentes del WACC

Componentes del WACC

Descripcion

RF

2.19%

Promedio diario TNX agosto 2017 a julio 2020
Se tomo este rango de fechas para asegurar
informacidn suficiente y tener una cifra que no
recogiera solamente los efectos de la pandemia.

PMR

5.37%

Promedio histérico ERP TTM Damodaran desde
agosto 2017 a julio 2020

Se tomo este rango de fechas para asegurar
informacién suficiente y tener una cifra que no
recogiera solamente los efectos de la pandemia.

Yield BBB en EEUU

3.79%

Promedio US Corporate BBB desde agosto de 2017
a julio 2020

Se tomo este rango de fechas para asegurar
informacién suficiente y tener una cifra que no
recogiera solamente los efectos de la pandemia.

RP (Embi+ Colombia)

2.047%

Promedio Embi+ Colombia desde agosto 2017 a
julio 2020

Se tom¢ este rango de fechas para asegurar
informacidn suficiente y tener una cifra que no
recogiera solamente los efectos de la pandemia.

Market Cap el

Tomado de la BVC

Céndor 617,443,256,500
D 736.786,920.000 Tomada de Bloomberg
D/E 119% Célculo propio
%E 45.59% Célculo propio
%D 54.41% Célculo propio
Kd en COP 6.63% Calculado en base al Kd de una BBB en USA

incluyendo el RP y convirtiendo a COP
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Para este calculo se determiné una Bu estimada

Be del Céndor 128 usando datos de CAPM BerkDeMarzo desde abril de
) 2018 a febrero 2020 y la Bd de una BBB en USA

Célculos propios a partir del RF, PMR, RP y Be de El

Ke en USD 11.09% .
Céndor
Ke en COP 12.18% Célculos propios a partir del Ke en USD
TAX RATE 32.00% Tasa impositiva para el 2020
WACC EN COP 8.01% Célculo propio
Inflacién anual Inflacién objetivo establecida por el Banco de la
: 3.00% M
Colombia Republica
Inflacién objetivo 2 00% Inflacién objetivo de largo plazo establecida por la
Estados Unidos SER FED
Devaluacién 0.98% Célculo propio

Fuente: elaboracién de los autores.

Cabe anotar que para algunas de las cifras usadas en el célculo de la Tabla 4 se
tomd un rango de datos entre agosto de 2017 y julio de 2020 para capturar suficiente
informacion histérica y que, ademas, estuviera ligeramente afectada por las
variaciones generadas por la pandemia de la coviD-19, pues, aunque es algo
coyuntural y se espera que desaparezcan en el largo plazo, sus efectos se seguiran

sintiendo en el mediano plazo.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La Tabla 5 muestra un analisis de sensibilidad del precio a variaciones porcentuales

asignadas a la tasa de crecimiento (G) y el WACC.

Tabla 5. La Compaiiia. Andlisis de sensibilidad del precio segln variaciones asignadas a la tasa de
crecimiento (G) y el WACC

Tasa de crecimiento (G) WACC
701% | 751% | 801% | 851% | 9.01%
4,00 % 3,089 2,654 2,329 2,078 1,877
4,50 % 3,223 2,709 2,342 2,067 1,854
5,00 % 3,420 2,782 2,355 2,051 1,823
5,50 % 3,743 2,887 2,372 2,027 1,781
6,00 % 4,377 3,057 2,392 1,991 1,723

Fuente: elaboracién de los autores.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA
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Segun cifras expuestas en el Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022, el sector de
la infraestructura en Colombia requiere inversiones por COP 342 billones para el
periodo 2016-2035 (Colombia, Departamento Nacional de Planeacion, DNP, 2019),
de los cuales COP 216,8 billones corresponden a la infraestructura en el transporte.
El sector de la construccion en Colombia se compone basicamente de dos
subsectores: la edificacion y la construccion de obras civiles de infraestructura
(Colombia, Aeronautica Civil, 2019); este ultimo, medido en su participacion en el
PIB nacional desde 2005, ha tenido un crecimiento cercano al 70 %; asi, la
infraestructura en Colombia se proyecta como un sector de gran crecimiento en las
proximas dos décadas.

Las fuentes de creacion de valor de la infraestructura y sus consecuencias son
multiples e influyen sobre varios actores. La inversién actia como un actor contra-
ciclico y reactiva la economia en épocas de recesion, ya que involucra una larga
cadena de entes econdmicos y es un generador masivo de empleo. Por otro lado,
la infraestructura de transporte une las poblaciones, estimula el comercio, baja los
costos de transporte y disminuye los tiempos de desplazamiento, logrando asi que
los bienes y servicios se muevan en toda la geografia y aumenten la calidad de vida.
Finalmente, en el ambito financiero, la infraestructura permite aumentar la riqueza
de los financiadores y ejecutores de los proyectos, mas aun en momentos en los
cuales el gasto publico no es suficiente y se requiere inversion privada.

De acuerdo a la Comisibn Econ6mica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), en el contexto de la pandemia, la economia mundial presentard en 2020
una caida del producto bruto mayor a la observada en varias décadas. Se prevé
una contraccién del PIB mundial en torno al 2 %, con mayor concentracion en las
economias desarrolladas que en las emergentes. La caida de la actividad
economica mundial, en particular en los Estados Unidos, la Republica Popular China
y Europa, tiene un impacto negativo en América Latina y el Caribe a través del
comercio, en sus dimensiones de volumen y precio, en particular de las materias
primas (Comision Econémica para América Latina y el Caribe, CEPAL, 2020). A
nivel local, la situacion no es ajena respecto al comportamiento mundial, pues
Fedesarrollo pronostica un crecimiento negativo para Colombia en un rango de

entre 5,0 y —7,9 % (escenarios central y pesimista, respectivamente) (Fundacion
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para la Educaciéon Superior y el Desarrollo, Fedesarrollo, 2020) [Tabla 6]. Segun las
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjeros, publicada por el
Banco de la Republica, se espera una inflacion para 2020 de entre el 3,2 y el 3,4 %,
una tasa de cambio de entre COP 3.843 y 3.875, un DTF del 3 % y una tasa de

desempleo del 19,3 % (Colombia, Banco de la Republica, s. f.-b).

Tabla 6. Colombia, Proyeccién del crecimiento econémico y del PIB [%] (2020)

Rama de Actividad Escenario Esct_a n_ario
central pesimista
Gasto de consumo final -3,2 -5,0
Gasto de consumo final 51 77
individual de los hogares ’ '
Gas..to de consumo final del 5.3 73
gobierno general
Formacioén bruta de capital -16,8 -22,2
Exportaciones -7,1 -10,7
Importaciones -11,3 -12,7
Producto Interno Bruto -5,0 -7,9

Fuente: Fundacién para la Educacién Superior y el Desarrollo, Fedesarrollo (2020).

Considerando que la Compafiia se encuentra dentro del subsector de la
ingenieria y las obras civiles, perteneciente al sector de la construccién, y que dicho
sector puede jalonar la economia o, por el contrario, verse perjudicado por la
desaceleracion econémica, la Compafiia podria igualmente sufrir consecuencias,
ya que el crecimiento econdmico representa una de las principales variables que
motivan el trafico de sus proyectos. El Estado, el principal cliente del subsector de
las obras civiles, se ve afectado por la situacion actual (covip-19) como efecto de la
reduccion de los ingresos y el aumento del gasto total (Fundacién para la Educacion
Superior y el Desarrollo, Fedesarrollo, 2020); sin embargo, el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico confirmé recientemente que se piensa ejecutar el programa
multimodal de infraestructura 5G que implicaria una inversion de USD 5.300
millones, es decir cerca de COP 19,8 billones, equivalentes al 1,67 % del PIB
(Miranda Hamburger, 2020).

Con relacién a la tasa de cambio, la Compafiia posee deuda en délares, por
lo que la depreciacion del COP impacta sus resultados tanto en el valor de la deuda

como en el estado de resultados via gasto por diferencia en cambio.
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REGULACION DE LA INDUSTRIA

El sector de la infraestructura no hace parte de los mercados regulados; sin
embargo, al ser un gran generador de activos publicos se desempefa bajo
normativas y control del Departamento Nacional de Planeacion a través,

principalmente, de la ANl y el Instituto Nacional de Vias, INVIAS.

INDICADORES DE DESEMPENO

Segun el Informe de desempefio del sector de la infraestructura de transporte 2017,
de la Superintendencia de Sociedades, los indicadores para los participantes del
sector de la construccion de obras de ingenieria civil que le reportan a ella presentan

los siguientes resultados:

* La rentabilidad del patrimonio (ROE) cerr6 2018 en 3,9 %: un ascenso de 0,9
puntos porcentuales frente a 2017.

* La rentabilidad del activo (ROA) cerré 2018 en 1,7 %: un incremento de 0,4 puntos
porcentuales frente a 2017.

« El margen neto ha sido 3,8 % en promedio en los ultimos tres afios, y cerré 2018
en 3,6 %.

» Las pérdidas reportadas se ubicaron en COP 1.388 millardos en 2018: un
incremento de COP 454.000 millones frente a 2017. Sin embargo, se disminuy6
en 18 el nimero de empresas que las declararon, pues pasé de 141 en 2017 a
123 en 2018 (Colombia, Superintendencia de Sociedades, Supersociedades,
2018).

DETERMINANTES DEL PRECIO

Tal y como sucede en la industria o el comercio, los precios (la inversion) de los
proyectos de infraestructura tienen multiples componentes y ciertas particularidades

al no ser bienes y servicios producidos para la venta o la comercializacion. Puesto
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gue las concesiones bajo el esquema de las asociaciones publico-privadas (APP)
se han vuelto el gran mecanismo de desarrollo de la infraestructura logistica y de
transporte en el pais, y que son fundamentalmente inversiones de tipo financiero
gue dependen de los rendimientos esperados a lo largo de la vida de un proyecto,
el costo de capital de los financiadores, fundamental en la negociacion, se determina
teniendo en cuenta los riesgos, la inversion en CAPEX y OPEX, la duracion del
proyecto y los flujos de caja y los activos generados por este. Asi, el “precio” de

cada proyecto de infraestructura varia segun las condiciones propias que tenga.

FASE DE LA INDUSTRIA

Por afos, el pais ha tenido un déficit de inversion y mantenimiento vial acumulado;
adicionalmente, heredd del siglo xx una red vial primaria disefiada para una
economia cerrada, orientada a la conectividad entre puntos fijos y no a la eficiencia
de desplazamiento entre las capitales y de estas hacia puertos y fronteras
(Colombia, Agencia Nacional de Infraestructura, ANI, 2015).

Es claro que Colombia ha venido mejorando en el desarrollo de la
infraestructura, pues la creacion de la Agencia Nacional de Infraestructura —con
contratos modernos de concesion—, la Ley APP! y la Ley de Infraestructura? han
logrado atraer la inversion privada. A su vez, el sector publico ha aumentado sus
aportes para nuevos proyectos nacionales; por ejemplo, la suma de las
contribuciones publicas y privadas en el transporte se triplicé en una década, al
pasar de 0,89 al 2,96 % del PIB entre 2004 y 2014 (Fundacion para la Educacion
Superior y el Desarrollo, Fedesarrollo, 2015).

Este sector se encuentra en una fase de desarrollo, pues con el Plan Maestro
de Transporte Intermodal (PMTI) 2015-2035 se pretende la mejora de los niveles de

servicio vial para competir internacionalmente, balancear los modos férreos y

1 Ley 1508 del 10 de enero de 2012.

Disponible en http://wsp.presidencia.gov.co/Normativa/Leyes/Documents/Ley150810012012.pdf
2 Ley 1682 del 22 de noviembre de 2013.

Disponible en https://www.oas.org/juridico/PDFs/mesicic5_col_andje_anex8.pdf
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fluviales con criterios econdmicos y articular las regiones aisladas a los mercados

(Fundacién para la Educacion Superior y el Desarrollo, Fedesarrollo, 2015).

ANALISIS DE PORTER

Nuevos competidores
El sector esté abierto a la entrada de nuevos competidores de cualquier parte del
mundo, y cada proyecto puede atraer multiples oferentes segun sus caracteristicas

propias.

Poder de negociacion de los proveedores

El constructor o el concesionario tienen las capacidades adecuadas para negociar
con sus proveedores, pues generalmente este tipo de obras son extensivas en
demanda de materia prima con suficiente disponibilidad; de ahi que el comprador

se encuentra en una buena posicion de negociacién con sus proveedores.

Poder de negociacién de los clientes

El cliente principal es el Estado, por lo cual su poder de negociacién es muy alto y
determinante en el sector. Es muy importante realizar una distribucién correcta en
la administracién de riesgos, ya que aquellos que se materialicen por cuenta de las
decisiones estatales (los riesgos regulatorios) pueden tener efectos muy relevantes

en la viabilidad de los proyectos.

Productos sustitutos

No hay productos naturalmente sustitutos de las obras de infraestructura.

Rivalidad entre competidores

Es un mercado competido, aunque permite alianzas para sacar adelante proyectos
de manera conjunta entre diversos competidores. De hecho, debido a su gran
envergadura, hay proyectos en los cuales las capacidades locales no son
suficientes, y los competidores internacionales entran a competir para llenar esos

espacios.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA3

Historia, localizacion e infraestructura
Construcciones El Céndor S. A., compaiiia lider en el sector de la infraestructura

vial de Colombia, se constituy6 en 1979 en Medellin.

Cronologia

« 1984: primera obra a nivel nacional: Neiva-San Vicente del Caguan (departamento
de Caqueta).

» 1992: creacion del Grupo Odinsa S. A., con la participacion de importantes
empresas de ingenieria y construccion colombianas, entre las que se encontraba
la Compafiia. Su objetivo es sumar capacidades técnicas, operativas y financieras
gue les permitan competir tanto a nivel local como externo en el nuevo entorno de
la apertura de la economia colombiana y la consecuente entrada de grandes
competidores al mercado nacional.

» 1994: participacion en la primera concesion de infraestructura: la concesion
Autopistas de los Llanos.

* 2004: a raiz de la fuerte desaceleracién del sector adelanta la escisién del
portafolio de inversiones acumulado por el emisor para crear el Grupo Condor
Inversiones S. A., a fin de separar los riesgos de construccion e inversion.

« 2005: inicia la operacion minera a cielo abierto en la mina La Francia a través de
la constitucién de un consorcio con SP Ingenieros.

+ 2008: adelanta la fusion por absorciéon del Grupo Coéndor Inversiones S. A.
Teniendo en cuenta los requisitos de participacion en los megaproyectos y la
sinergia existente entre los activos del portafolio de inversiones y el musculo
constructor, se decidi6 fusionar nuevamente el negocio de construccion con el de
inversiones, operacion que proyecté la Compafia a la competencia de primer nivel

en los mercados nacional e internacional.

3 La informacion de esta seccion (Descripcién de la Compafiia) es tomada de Construcciones El
Céndor S. A. (s. f.-a; s. f.-b; s. f.-c y s. f.-d).
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» 2012: adelanta su primera oferta publica inicial de acciones ordinarias, a fin de
fortalecer su estructura financiera de cara al programa de infraestructura de 4G.
La emisibn marcé un hito para el emisor, al ser la primera experiencia en la
consecucién de recursos a través del mercado de capitales y le permitié acceder
a esta importante fuente de financiacion.

+ 2014: adjudicacion del proyecto 4G Conexion vial Pacifico 2.

» 2015: adquiere una participacion en la Concesion Pacifico Tres S. A. S., encargada
de ejecutar el proyecto 4G Conexion Pacifico 3. Se le adjudican cuatro APP de
iniciativa privada en las cuales participa como accionista a través de las
sociedades que se crean para ejecutar cada uno de los contratos.

« 2017: continla ejecutando su plan de crecimiento y el patrimonio auténomo del
proyecto Ruta al Mar. Realiza la primera emisiébn de bonos internacionales para

financiar un proyecto de APP de iniciativa privada con riesgo de tréfico.

La Compafiia desarrolla sus operaciones en dos lineas de negocio: construccion e
inversion. La primera incluye vias, tineles, presas, viaductos, obras en concreto,
mineria, explotacion a cielo abierto, movimiento de tierra y roca, y sistemas de
transporte masivo; la segunda incluye concesiones viales, de servicios publicos y
aeroportuarias, proyectos de generacion energética e inversiones en empresas

afines al sector de la infraestructura y a las concesiones mineras.

Administracion

La estructura de gobierno la conforman la Asamblea General de Accionistas, la
Junta Directiva y el Grupo Directivo, conformado este ultimo por la Presidencia, la
Vicepresidencia Ejecutiva, la Secretaria General y cuatro gerencias: Financiera,

Operaciones, Desarrollo de la Organizacién y Proyectos.

Asamblea General de Accionistas

Compuesta por los accionistas titulares con derecho a voto, se congrega
anualmente para examinar la situacion de la Compafia y tomar decisiones de su
competencia. También puede reunirse extraordinariamente cuando necesidades

urgentes o imprevistas asi lo exijan.
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Junta Directiva
Segun lo dispuesto en sus Estatutos Sociales y en el Caodigo de Buen Gobierno,
esta conformada por siete miembros, de los cuales cinco son independientes, uno

es patrimonial y otro ostenta la doble calidad de patrimonial y ejecutivo [Figura 2].

Figura 2. La Compafiia. Miembros de la Junta Directiva (2020)

NOMBRE MIEBRO
Alejandro Correa Restrepo Patrimonial
losé Jairo Correa Gamez Patrimonial
lairo Gonzales Gomez Independiente
Beatriz Eugenia Morales Vélez Independiente
Alvaro Fernando Robayo Mosquera Independiente
Luis Alfredo Turizo Ortiz Independiente
Manfred Gartz Moises Independiente

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Construcciones El Condor S. A. (s. f.-d).

Sus miembros son designados por el sistema de cociente electoral para periodos
de dos afos, sin perjuicio de que puedan ser removidos libremente o reelegidos
indefinidamente.

La Junta Directiva cuenta, ademas, con tres comités de apoyo: Auditoria y
Gestion de Riesgos, Gobierno Corporativo y Estrategia, y de Desarrollo de la

Organizacion, Talento Humano y Remuneracion.

Grupo Directivo

La Figura 3 muestra los miembros actuales (2020) del Grupo Directivo de la
Compaiiia.
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Figura 3. La Compafiia. Miembros del Grupo Directivo (2020)

Afios de

Nombre Cargo Edad S
experiencia

Luwz Maria Correa Vargas Presidente g

Gerente

Alejandro Gerente Financiero 3B 18

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Construcciones El Céndor S. A. (s. f.-d).

Analisis FODA: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

Fortalezas

» Ha creado un ambiente de control que le ha permitido mantener la confianza de
inversionistas, clientes, colaboradores y los demas grupos de interés.

* Es lider en infraestructura vial; ocupa el segundo puesto en la lista de clasificacion
de las empresas mas grandes del sector de la infraestructura por ingresos.

» Cuenta con el sello IR de la Bolsa de Valores de Colombia, reconocimiento que se
da a los emisores por la adopcidon de buenas practicas en materia de revelacion
de informacién y relacion con los inversionistas.

* Sus desarrollos tecnoldgicos le permiten dar viabilidad a ideas que agregan valor:
concreto lanzado con fibra de polipropileno, pavimento de concreto con fibra
sintética reciclada, concreto con ceniza de termoeléctrica, planta de asfalto-caucho
en La Guajira y base estabilizada con emulsion; todos ellos contribuyen a la
reduccion de los costos y a una mayor optimizacion de los procesos.

» Por mas de 13 afios ha sido reconocida por la firma Great Place to Work® en los
primeros puestos como una de las mejores empresas para trabajar en Colombia.

» Cuenta con la experiencia y conocimiento en estructuracion técnica y financiera de
proyectos para responder a la exigencia de los promotores y financiadores
nacionales e internacionales.

* El Grupo Banco Mundial a través de la International Finance Corporation reconocio
su alto nivel de revelacion de informacion.

* La gestion adecuada de riesgo y la demostrada capacidad de ejecucién de

proyectos de gran envergadura de manera rentable.
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Oportunidades

« La alianza con ISA para crear una plataforma de concesiones viales y participar
en el mercado de Colombia y Pera.

* La confianza en que el Ministerio de Transporte y la ANI continden reforzando los
frentes regulatorios y de gestion contractual para la conclusion exitosa de los
proyectos de 4G y el inicio de los de 5G.

« El interés de las firmas internacionales en el mercado local.

* El de la construccién es uno de los sectores que mas jalona la economia; ante la
coyuntura actual de la pandemia de la coviD-19 y la desaceleracion esperada, la
inversion del Estado en infraestructura puede verse incentivada para su

reactivacion.

Debilidades

* La reduccion de la calificacion de riesgo a A— con perspectiva negativa
(FitchRatings, 2020).

* Liquidez débil: los elevados requerimientos de capital de trabajo, financiados con
deuda de corto plazo, mantienen presionada la capacidad de la Compaiiia para
generar un flujo de efectivo libre positivo y presionan su ritmo de
desapalancamiento.

» El modelo de negocios de la Compafiia se considera riesgoso, dado su enfoque
en la actividad de la construccion, que tiende a ser mas volatil y menos predecible
en comparacién con su par local, Odinsa, que tiene inversiones importantes en

concesiones maduras con dividendos estables.

Amenazas

- La falta de seguridad juridica frente a los procesos ambientales, sociales y
prediales.

» La complejidad en los procesos de consulta previa.

« La dificultad para encontrar fuentes de materiales pétreos idéneos.

+ La desaceleracion de la economia colombiana consecuencia de la pandemia de la
coviD-19 y el efecto que pueda tener sobre el presupuesto que el Estado destina

a la inversién en infraestructura.
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 La dependencia del Gobierno para la definicion de las politicas de licitaciones y
cambios en las normativas que rigen los peajes y las leyes ambientales.
» Las demoras asociadas a las gestiones prediales, ambientales y sociales, que

generan desviaciones puntuales frente a lo planeado.

Productos y servicios
La Compafia se dedica al desarrollo de obras de infraestructura publica y privada
a través de dos lineas de negocio: construccion e inversion.

La primera incluye la construccién de vias, tuneles, viaductos, puentes, presas,
oleoductos, obras en concreto, mineria, explotacion a cielo abierto, movimiento de
tierra y roca, y sistemas de transporte masivo, entre otros. La segunda maneja un
portafolio enfocado en proyectos de concesiones viales, aeroportuarios y de
empresas afines al sector; con todo, cuenta con amplia experiencia en la

administracion de inversiones en concesiones de servicios publicos y mineras.

Estrategia
Su estrategia se enfoca en el crecimiento rentable de sus dos lineas de negocio, la
incursién en nuevos mercados y la generacion de nuevas alianzas, enmarcada en

ocho lineamientos:

1) Diversificacién y crecimiento para lograr el backlog requerido en el cumplimiento
de la MEGA a través de nuevos clientes, geografias y aliados estratégicos.

2) Fortalecimiento del negocio de inversiones corporativas para garantizar una
rentabilidad esperada por los accionistas con un 6ptimo equilibrio en el portafolio.

3) Atencion al negocio de la construccién con cumplimiento, capacidad de ejecucién
y solidez financiera para garantizar el backlog requerido y la rentabilidad
esperada.

4) Imagen de empleador referente, que cuenta con un talento humano de calidad
gue apalanca la estrategia organizacional y potencia el crecimiento.

5) Participacién activa en el gremio y liderazgo en el sector para generar
condiciones favorables de entorno en el cumplimiento de la estrategia.

6) Relacionamiento estratégico con grupos de interés prioritarios para entender y

responder al entorno del negocio de manera mas eficiente y proactiva.
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7) Incorporacion de la innovacion en el negocio actual y los retos estratégicos del
futuro para mantenerse a la vanguardia e incorporar nuevas tendencias y
aumentar eficiencias en el presente.

8) Generacion de valor social y ambiental para lograr mayor aceptacion y fluidez de

la ejecucion de los proyectos y generar desarrollo local.

Desarrollos recientes
En su linea de construccion, la Compafia logré en 2019 los siguientes desarrollos,

en su mayoria relacionados con los materiales pétreos y maquinaria:

» Concreto lanzado con fibra de polipropileno.

« Pavimento de concreto con fibra sintética reciclada.
« Concreto con ceniza de termoeléctrica.

« Planta de asfalto-caucho en La Guajira.

« Base estabilizada con emulsion.

» Extrusora.

En el @mbito financiero se encuentran los siguientes desarrollos:

» Subcuenta autbnoma de soporte en la estructuracion de las APP IP (asociacion
publico-privada con iniciativa privada).

* Primera emision internacional de bonos de infraestructura vial.

« Emision de papeles comerciales y bonos en el mercado secundario.

« Cesidn de participacion de la concesion Ruta al Mar a socio financiero.

Anadlisis de los competidores

La Compafia se encuentra en un sector competido, con jugadores tanto nacionales
como internacionales, en razon del desarrollo que ha tenido este sector en los
ultimos afos y el que se espera con el Plan Maestro de Transporte Intermodal. En
la actualidad, el mercado lo lidera Sacyr Construccién Colombia, seguido por

Construcciones el Condor [Figura 4].

Figura 4. Colombia. Las cinco principales empresas del sector de las obras civiles (2019)
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TOTAL

EMPRESA INGRESOS GANANCIA TOTALACTIVOS  PATRIMONIO
OPERACIONALES 2019  (PERDIDA) 2019 2019 2019
SACYR CONSTRUCCION COLOMBIA SAS 1.110.653.415 $29.803.146 | $901.489.364 $63.749.742
CONSTRUCCIONES EL CONDOR 5.A 880.811.460 $73.103.484 |52.244.072.369 $1.082.245.717
MINCIVIL.S.A. 839.338.412 $80.752.114 |51.484.972.327 $704.038.043
COMNSTRUCTORA CONCONCRETO 5.A. 800.092.728 $64.409.861 |$2.732.602.501 | $1.529.768.777
ESTUDIOS Y PROYECTOS DEL SOL 5.A.5. 771.454.477 $308.236.091 |51.844.132.086 | 51.447.390.461

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Superintendencia de Sociedades, Supersociedades
(2020).

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES*

La Compafiia cuenta con una politica de seleccion, desempefio y sucesion cuyo
objetivo es establecer los lineamientos para el nombramiento y evaluacion de los
miembros de la Junta Directiva, de manera que se garantice su idoneidad para
ejercer el cargo.

Los aspectos de desempeiio evaluados son los siguientes:

* Roles y responsabilidades: conocimiento de su papel, del sector y los negocios.
« Participacion: aportes que propicien la conduccién del negocio.
« Aporte estratégico: contribucién a la estrategia, el desarrollo y el fortalecimiento de

la Compaiiia.

La Compafia también cuenta con un Comité de Talento Humano y Remuneraciones
y un Comité de Gobierno Corporativo y Estrategia para la evaluaciéon del desempefio

del grupo directivo, la estrategia y el desarrollo corporativo.

ANALISIS DEL ACCIONISTA

Principales accionistas
La Compafia pertenece en el 80 % a accionistas internos; el restante 20 %, de libre

flotacion, corresponde principalmente a fondos de pensiones y a personas juridicas.

4 La informacion de esta seccion (Desempefio de la Administracion y antecedentes) es tomada de
Construcciones El Condor S. A. (s. f.-a).
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El total de acciones en circulacion es de 574.365.820 [Figura 5].

Figura 5. La Compafiia. Composicion accionaria (31 de diciembre de 2019)

Q

B ACCIOMISTAS INTERNOS 80%
R FOMDOS DE PENSIONES 1%
P 'MTERMACIONALES 0%
I FERSOMA NMATURAL 3%
B FERSONAS JURIDICAS 6%

Total de accionistas: 572

Fuente: Construcciones El Céndor S. A. (s. f.-a).

Liquidez accionaria
Al 31 de diciembre de 2019, su indice de bursatilidad accionaria (IBA) fue de
6,13773. Y al 31 de mayo de 2020, su bursatilidad media fue de 5,26854.

Libre flotacién
La Figura 6 muestra los sectores propietarios del 20 % de las acciones de la

Compafiia, que son de libre flotacién.

Figura 6. La Compafiia. Propietarios del 20 % de las acciones de libre flotacion (cierre de 2019)

R FOMNDOS DE PENSIONES 57%
I HNTERNACIONALES 0%
B FERSOMNA NATURAL 14%
I FERSONAS JURIDICAS 29%

Fuente: Construcciones El Condor S. A. (s. f.-a).
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Politica de dividendos

La Compafiia decretd repartir un dividendo efectivo de COP 27,24 por accion
pagaderos en tres cuotas iguales de COP 9,08 en las siguientes fechas: 20 de abril,
21 de julio y 23 de noviembre de 2020.

RIESGOS DE INVERSION

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor razonable o los flujos futuros de efectivo de un
instrumento financiero fluctien debido a los cambios en los precios del mercado.
Estos precios involucran tres tipos de riesgo: de tasa de interés, de tasa de cambio

y otros riesgos de precios.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo de que el valor razonable o los flujos futuros de efectivo de un
instrumento financiero fluctien debido a los cambios en las tasas de interés del
mercado. La exposicidén de la Compafia al riesgo de tasa de interés del mercado
se relaciona principalmente con las obligaciones financieras de corto y largo plazo
a tasas de interés variables.

La Compafia esta expuesta a variaciones en la tasa de interés y/o inflacion,
principalmente por la relevancia que tiene la financiacion del capital de trabajo, dado
los altos montos del valor de las obras que se ejecutan en este sector. Las
expectativas de inflacién, asi como las condiciones de liquidez, pueden afectar las
tasas de intervencion. En el evento de presentarse incrementos en las tasas de
interés, los gastos financieros de la Compafiia y sus inversiones en las asociadas,
los negocios conjuntos y los subsidiarios podrian incrementarse, afectando su

situacion de liquidez y rentabilidad.

Riesgo de tipo de cambio
Es el riesgo de que el valor razonable o los flujos futuros de efectivo de un
instrumento financiero fluctien debido a los cambios en las tasas de cambio. La

exposicion de la Compaiiia este tipo de riesgo se relaciona con las cuentas por
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pagar comerciales y otras cuentas por pagar en moneda extranjera y, por otro lado,
con las inversiones que tiene en el extranjero.

El principal riesgo para la Compaiiia radica en que la maquinaria y equipo para
la construcciéon es adquirida en su mayoria a proveedores del exterior y, por tanto,
sus precios son predominantemente denominados en dolares. En consecuencia,
una devaluacién material del peso frente al délar puede incrementar notablemente
la erogacion de fondos que debe hacer el emisor para inversiones tanto de
mantenimiento como de crecimiento, impactando negativamente la rentabilidad de
sus proyectos y disminuyendo el flujo de caja libre disponible para decretar
dividendos. No obstante lo anterior, el efecto de la devaluacion seria de corto plazo,
toda vez que el mercado de la construccion traslada este mayor costo a sus precios
de oferta, compensando de esta forma el efecto negativo que pueda tener un

aumento de la tasa de cambio.

Otros riesgos de precio
La Compafiia no esta expuesta a otros riesgos de precios debido a que no tiene
otros instrumentos financieros como materias primas cotizadas o inversiones en

acciones que coticen en bolsa, entre otros.

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que una contraparte no cumpla sus obligaciones asumidas en un
instrumento financiero o un contrato comercial y que esto origine una pérdida
financiera. La Compafia se encuentra expuesta este tipo de riesgo por sus
actividades operativas —en particular por los deudores comerciales— y sus
actividades financieras, incluidos los depdsitos en bancos e instituciones financieras
y otros instrumentos financieros.

Frente al efectivo y sus equivalentes, la Compafia se encuentra en
instituciones financieras con calificacion AAA. El Comité de Auditoria y Gestion de
Riesgos verifica que la gestidon de tesoreria esté acorde con sus politicas.

Frente a las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas similares, la
Compaiiia realiza una evaluacion financiera de la contraparte y el riesgo de crédito,
y el resultado se lleva al proceso de negociacion con ella. Asimismo, efectia una

conciliaciéon de sus operaciones, y ante la materializacién de estos riesgos toma las
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acciones juridicas segun el tipo de cliente o tercero y hace uso de las pdlizas segun
la exposicion del activo, servicio o gestion.

Adicionalmente, lleva a cabo un procedimiento de cobro de su cartera
mediante el cual decide pasar a proceso de cobro juridico las cuentas con mas de
150 dias de vencimiento. Cada afio se revisa la cartera, sus vencimientos, y a
criterio de la Gerencia Financiera, en conjunto con la Direccion de la Obra, con todos
los elementos juridicos y seguimientos establecidos, se hacen las provisiones
contables y tributarias necesarias.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Compafia no logre pagar sus obligaciones financieras al
acercarse su fecha de vencimiento. El objetivo de manejar la liquidez es asegurar,
tanto como sea posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus
obligaciones en situaciones normales o de coyuntura sin incurrir en pérdidas
inaceptables o arriesgar su reputacion.

La Compaifia cuenta con indicadores internos que le permiten hacer
seguimiento y control al ciclo de cartera, el consumo de caja ejecutado y acumulado,
el margen EBITDA, los ingresos operacionales, los cupos de crédito disponibles y
las necesidades de equity adicional (Construcciones El Condor S. A., s. f.-a).

La Compafiia gestiona su estructura de capital y realiza los ajustes pertinentes
en funcion de los cambios en las condiciones econémicas. A fin de mantener y
ajustar su estructura de capital, puede emitir nuevas acciones en el mercado de

valores u otros mecanismos financieros de deuda.

Riesgo de escasez de recursos naturales (producto)

Este riesgo hace referencia los impactos negativos originados por la no
disponibilidad suficiente de recursos naturales o de materia prima necesarios para
llevar a cabo su objeto social.

Para la Compafia, la extraccion y el uso de materiales pétreos son de vital
importancia para la ejecucion de los proyectos, pues son la materia prima principal
de concretos, capas granulares y mezclas asfalticas. El buen uso de este recurso
impacta no solo en los costos y los tiempos de obra, sino también en el

medioambiente. La gestion del riesgo de escasez de estos recursos incluye
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meétodos adecuados de explotacion, eficiencias en la produccion, reutilizacion de
materiales existentes y optimizacion de disefios (Construcciones El
Céndor S. A, s. f.-a).

Riesgo operativo

Es la posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras originadas por fallas o
insuficiencias de procesos, personas, sistemas internos, tecnologia o en la
presencia de eventos externos imprevistos.

La Compaiiia mitiga este riesgo mediante las siguientes medidas:

« A través del Comité de Cumplimiento.

« Aceptando la participacion del director de control interno y gestion de riesgos en
procesos operativos de gestion de riesgos y cumplimientos y estableciendo los
lineamientos para realizar la auditoria a estos procesos.

« Precisando los roles y responsabilidades del Comité de Riesgos y estableciendo
los correspondientes al Comité de Cumplimiento.

« Precisando la responsabilidad de los lideres de los procesos frente a la gestion de

riesgos (Construcciones El Céndor S. A,, s. f.-a).

Riesgo legal o de regulacién

Proviene de la legislacion que afecta a los contratos mercantiles o financieros
realizados (Centro Europeo de Postgrado, s. f.). Existe, entonces, exposicién a
pérdidas por el incumplimiento de las leyes o normativas bajo las cuales se rigen
los contratos, asi como por los cambios regulatorios de las autoridades
competentes.

Al ser el Estado el principal cliente de la Compaiiia, la relacion es regulada
fundamentalmente por la Ley 80 de 1993,° la reglamentacion que rige las
concesiones, asi como por la Ley 1508 de 2012,° bajo la cual se rigen las alianzas
publico-privadas (APP), ademas de otras leyes en materia ambiental y de

transporte. La Compafia gestiona estos riesgos a través de clausulas que

5 Disponible en http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 0080 _1993.html
6 Disponible en http://wsp.presidencia.gov.co/Normativa/Leyes/Documents/Ley150810012012.pdf
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determinen compensaciones y/o causales de terminacion anticipada de contratos,
entre otras estipulaciones. También lo hace usando su Comité de Auditoria para
asegurar que tenga lineamientos estrictos de cumplimiento del marco legal y de
desarrollo ético de sus operaciones.

Riesgo ambiental

Es el resultado de una funcién que relaciona la probabilidad de ocurrencia de un
determinado escenario de accidente y sus consecuencias negativas sobre el
entorno natural, humano y socioeconémico.

La Compaiiia mitiga este riesgo mediante la adopcion de las normas ISO
140001, una herramienta de gestion que le permite identificar y controlar el impacto
de sus actividades, productos o servicios en el medioambiente, mejora el
comportamiento del entorno continuamente y permite implementar un enfoque
sistémico para establecer metas y objetivos medioambientales, la consecucion de

estos y demostrar que se han logrado.

Riesgo social

Segun el Banco Mundial, este riesgo hace parte de un enfoque alternativo para
evaluar y desarrollar instrumentos de proteccion social que prevengan la ocurrencia
de situaciones negativas o que mitiguen sus efectos (Otto Thomasz, Castelao
Caruana, Massot y Eriz, 2014).

Para la Compaiiia, este riesgo y los instrumentos de proteccion social estan
enmarcados en el impacto en las comunidades de los proyectos en los cuales esta
involucrada. Dicho riesgo se gestiona desde el inicio mismo de la estructuracion de
los proyectos, pues hace parte de las exigencias gubernamentales para su
viabilidad; la gestion busca mitigar los impactos negativos sobre las comunidades
en las zonas de influencia directa, a la vez que les brinda oportunidades
econdmicas, educativas, culturales y recreativas. Una herramienta para impactar
positivamente el entorno social es la Fundacion El Condor, que, a través de un
instrumento llamado Mapa Social, identifica los impactos generados por las obras y
toma decisiones de inversibn basadas en el contexto (Construcciones
El Condor S. A, s.f.-a).
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EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Supuestos de operacion

Ventas estimadas

Se estima un crecimiento en los ingresos operacionales de 6,54 % anual, calculado
a partir de la mediana del crecimiento del subsector durante los ultimos cinco afios.
Se prevé que continde el crecimiento con las inversiones que se realizaran en los
proyectos 5G basados en el Plan Maestro de Transporte Intermodal a 2035. De la
misma manera, se espera que el Gobierno incentive este subsector para dinamizar

la economia nacional [Figura 7].

Figura 7. La Compaifiia. Ingresos operacionales (2015-2030p)

Ingresos operacionales
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Costo de la mercancia vendida

Calculado a partir de la mediana del margen bruto de los ultimos cinco afios hasta
alcanzar el 16,5 % a 2030, en linea con el margen de sus comparables en Colombia
[Figura 8].
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Figura 8. La Compariia. Costos operacionales (2015-2030p)
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Supuestos de inversion
CAPEX y activos fijos
Proyectados a partir del promedio histérico de los ultimos cinco afios segun su

participacion sobre los ingresos [Figura 9].

Figura 9. La Compariia. CAPEX (2015-2030p)
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Fuente: elaboracién de los autores.

Capital de trabajo
Estimado segun las rotaciones promedio histéricas de la Compafiia (inventarios,
C xCyCxP)[Figura 10].
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Figura 10. La Compaiiia. Variacion del KTNO (2015-2030p)
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Hipotesis financieras

Estructura financiera. Razén D/E

La Compafiia incrementara su deuda financiera a partir de 2022, en funcion del
incremento promedio de la deuda entre 2015 y 2019 [Figura 11].

Figura 11. La Compafiia. Razon D/E
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Impuestos

Impuesto sobre la renta

Segun la ultima reforma tributaria y lo consignado en el articulo 240 del Estatuto
Tributario Nacional,’ las tarifas de impuestos para los préximos afios seran de 32 %

7 Estatuto Tributario Nacional. Articulo 240. Disponible en https://estatuto.co/?e=988
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para 2021, 31 % para 2022 y 30 % en adelante.

BEN GRAHAM DIAL

Construcciones EI Condor opera en un sector econdmico con ciertas
particularidades (ejecucion de proyectos), en el cudl es dificil observar estabilidad
en los ingresos y costos, de hecho, todas sus cifras muestran picos y caidas
considerables afio a afio por la estacionalidad y etapa de los proyectos. Por lo tanto,
el andlisis de Ben Graham Dial puede no reflejar la realidad del negocio y arrojar

resultados sesgados, por este motivo no se realizd este analisis.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo 40,521,921 148,439,532 250,437,314 428,220,483 35,939,247 43,094,638
Inversiones corrientes 240,948,276 177,100,093 168,747,043 7,126 11,791,043 43,938,769
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 261,884,132 589,788,662 519,815,928 908,480,283 1,002,794,058 741,450,361
Cuentas por cobrar partes relacionadas 11,576,907 81,797,594 92,331,254 10,140,013 198,573,067 255,087,707
Activos por impuestos corrientes 16,189,548 36,368,447 31,812,433 46,368,044 5,892,539 5,726,767
Inventarios 30,919,565 193,615,694 187,994,794 125,294,791 122,702,729 104,307,222
Intangibles - 156,000 316,000 - - -
Gastos pagados por anticipado y cargos diferidos 7,722,943 5,564,704 4,944,539 8,535,330 5,581,356 4,692,925
Activos no corrientes mantenidos para la venta 2,843,443 3,124,992 2,481,613 1,682,349 879,172 2,530,363
ACTIVOS CORRIENTES 612,606,737 1,235,955,718 1,258,880,918 1,528,728,419 1,384,153,211 1,200,828,752
Inversiones en instrumentos financieros 3,396,588 5,173,293 2,100,491 815,628 947,224 947,224
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 46,917,531 110,126,356 93,519,376 83,669,186 123,866,022 142,532,902
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 733,994 247,414 17,974,091 72,642,170 89,246,904 5,958,629
Cuentas por cobrar partes relacionadas 203,384,869 203,889,298 213,174,894 292,990,171 501,958,026 575,104,918
Gastos pagados por anticipado 6,523,341 841,782 2,257,067 2,335,299 628,196 31,848
activos Intangibles distintos a la plusvalia 5,229,877 67,798,148 131,051,456 354,125,435 20,415,936 4,862,892
Activos por impuestos diferidos 30,175,574 40,869,895 43,735,529 36,308,196 26,841,945 14,801,477
Propiedades, planta y equipo 259,080,589 292,635,877 291,502,295 330,426,728 410,285,782 410,616,395
Propiedades de inversion 1,396,393 828,966 988,737 4,490,374 6,408,048 5,735,876
ACTIVOS NO CORRIENTES 556,838,756 722,411,028 796,303,935 1,177,803,186 1,180,598,083 1,160,592,161

TOTAL ACTIVOS 1,169,445,493 1,958,366,746 2,055,184,853 2,706,531,605 2,564,751,294 2,361,420,913
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

PASIVOS

Obligaciones financieras 152,156,338 272,465,878 520,656,176 500,973,341 470,143,602 259,612,867
Compafiias de financiamiento comercial 13,808,365 18,989,276 19,835,004 32,675,481 65,121,669 42,378,237
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 67,205,040 122,098,759 326,376,170 384,663,321 373,901,476 232,925,717
Cuentas por pagar partes relacionadas - 76,611 - 451,001 3,861,082 387,454
Impuestos corrientes 773,112 7,194,163 3,537,191 47,310,289 11,129,883 5,376,076
Obligaciones laborales 3,149,110 4,943,767 5,825,566 9,791,612 12,547,098 13,819,891
Otros pasivos 32,219,194 166,070,772 - - - -
Otras cuentas por pagar - - 88,703,782 118,432,997 126,912,580 93,398,351
Anticipos y avances recibidos 12,235,598 18,717,317 17,564,409 65,118,090 76,439,440 46,968,088
Ingresos recibidos por anticipado - 9,653,972 3,466,858 25,491,033 71,802,521 43,315,534
Ingresos recibidos para terceros - - - - - 386,928
PASIVOS CORRIENTES 281,546,757 620,210,515 985,965,156 1,184,907,165 1,211,859,351 738,569,143
Obligaciones financieras 41,748,490 304,266,076 28,000,000 302,085,748 35,515,637 284,366,667
Compafiias de financiamiento comercial 78,427,007 109,090,682 106,740,141 140,313,004 122,923,330 131,379,220
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar - - 93,079 11,118,806 4,893,617 1,522,759
Cuentas por pagar partes relacionadas 5,425,297 6,112,525 - - - 12,441,878
Otras cuentas por pagar - - 1,088,798 2,285,341 1,176,349 3,253,678
Otros pasivos - 665,215 - - - -
Anticipos y avances recibidos 32,526,464 26,391,382 17,455,587 2,740,683 12,497,693 20,500,750
Pasivo por impuestos diferidos 65,871,703 93,841,259 92,691,511 93,243,984 88,624,346 80,609,592
PASIVOS NO CORRIENTES 223,998,961 540,367,139 246,069,116 551,787,567 265,630,973 534,074,544

TOTAL PASIVOS 505,545,718 1,160,577,655 1,232,034,272 1,736,694,732 1,477,490,324 1,272,643,687
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
PATRIMONIO
Patrimonio Inicial
Capital suscrito y pagado 15,701,606 15,701,606 15,701,606 15,701,606 15,701,606 15,701,606
Prima en colocacién de acciones 159,711,695 159,711,695 159,711,695 159,711,695 159,711,695 159,711,695
Reservas - - - - 632,794,173 718,587,481
Resultados del ejercicio 55,005,586 148,621,375 185,924,266 184,908,738 115,155,365 73,103,484
Menos pagos de dividendos
Emision acciones
Otro resultado Integral - 13,027,866 - - - 98,929,177 80,623,149
Utilidades retenidas 446,508,754 424,435,589 412,749,802 561,152,073 21,291,412 34,518,301
PATRIMONIO ATRIBUIBLE A LOS CONTROLADORES - 748,470,265 774,087,369 921,474,112 1,043,583,428 1,082,245,717
PARTICIPACIONES NO CONTROLADORAS - 49,318,826 49,063,212 48,362,761 43,677,542 6,531,508
TOTAL PATRIMONIO 663,899,775 797,789,091 823,150,581 969,836,873 1,087,260,970 1,088,777,225

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,169,445,493 1,958,366,746 2,055,184,853 2,706,531,605 2,564,751,294 2,361,420,912
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ACTIVOS
Efectivo y equivalentes de
efectivo 252,435,941.95 234,447,159.09 299,766,329.20 361,961,485.15 421,401,043.07 477,541,868.87 530,058,311.69 579,214,114.24 625,296,847.38 668,619,898.61 709,524,618.73
Inversiones corrientes 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00 43,938,769.00
Cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas
por cobrar 709,641,629.82  756,044,093.74  805,480,749.23  858,149,997.81  914,263,214.17  974,045,594.49  1,037,737,060.23  1,105,593,220.95  1,177,886,400.20  1,254,906,728.33  1,336,963,306.94
Cuentas por cobrar partes
relacionadas 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00 30,000,000.00
Activos por impuestos
corrientes 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00 5,726,767.00
Inventarios 110,183,923.40  116,689,793.91  123,575,373.98  130,862,504.02  138,574,257.14  147,201,210.24 156,363,874.47 166,095,422.62 176,431,075.24 187,408,226.53 199,066,578.06
Intangibles - - - - - - - - - - -
Gastos pagados por
anticipado y cargos diferidos 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00 4,692,925.00
Activos no corrientes
mantenidos para la venta 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00 2,530,363.00
ACTIVOS CORRIENTES 1,159,150,319 1,194,069,871 1,315,711,276 1,437,862,811 1,561,127,338 1,685,677,498 1,811,048,070 1,937,791,582 2,066,503,147 2,197,823,677 2,332,443,328
Inversiones en instrumentos
financieros 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00 947,224.00
Inversiones en asociadas y
negocios conjuntos 142,532,902.00  142,532,902.00  142,532,902.00  142,532,902.00  142,532,902.00  142,532,902.00 142,532,902.00 142,532,902.00 142,532,902.00 142,532,902.00 142,532,902.00
Cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas
por cobrar 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00 5,958,629.00
Cuentas por cobrar partes
relacionadas 575,104,918.00 575,104,918.00  575,104,918.00  575,104,918.00  575,104,918.00  575,104,918.00 575,104,918.00 575,104,918.00 575,104,918.00 575,104,918.00 575,104,918.00
Gastos pagados por
anticipado 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00 31,848.00
activos Intangibles distintos
ala plusvalia 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00 4,862,892.00
Activos por impuestos
diferidos 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00 14,801,477.00
Propiedades, planta y
equipo 422,329,834.33  434,809,198.91  448,104,571.52  462,269,309.77  477,360,260.24  493,437,986.65 510,567,012.89 528,816,081.96 548,258,431.88 568,972,089.60 591,040,184.15
Propiedades de inversion 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00 5,735,876.00
ACTIVOS NO
CORRIENTES 1,172,305,600 1,184,784,965 1,198,080,338 1,212,245,076 1,227,336,026 1,243,413,753 1,260,542,779 1,278,791,848 1,298,234,198 1,318,947,856 1,341,015,950

TOTAL ACTIVOS 2,331,455,919 2,378,854,836 2,5613,791,614 2,650,107,887 2,788,463,365 2,929,091,250 3,071,590,849 3,216,583,430 3,364,737,345 3,516,771,533 3,673,459,278



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA M

Maestria en Administracién

Estado de Situacion Financiera Proyectado ,_ Financiera

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PASIVOS
Obligaciones financieras 259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00  259,612,867.00
Compaiifas de financiamiento
comercial 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00 42,378,237.00
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar 277,096,558.46  293,551,113.28  310,972,775.57  329,417,666.73  348,945112.49  370,728,062.36  393,867,751.64  418,448,474.24  444,559,746.80  472,296,631.34  501,760,077.67
Cuentas por pagar partes
relacionadas 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00 387,454.00
Impuestos corrientes 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00 5,376,076.00
Obligaciones laborales 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00 13,819,891.00
Otros pasivos - - - - - - - - - - -
Otras cuentas por pagar 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00 93,398,351.00
Anticipos y avances recibidos 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00 46,968,088.00

Ingresos recibidos por anticipado 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00 43,315,534.00

Ingresos recibidos para terceros 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00 386,928.00
PASIVOS CORRIENTES 782,739,984 799,194,539 816,616,202 835,061,093 854,588,538 876,371,488 899,511,178 924,091,900 950,203,173 977,940,057 1,007,403,504
Obligaciones financieras 184,366,667.00  184,366,667.00  270,686,025.20  357,005,383.40  443,324,741.60  529,644,099.80  615,963,458.00  702,282,816.20  788,602,174.40  874,921,532.60  961,240,890.80
Compaiiias de financiamiento

comercial 131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00  131,379,220.00
Cuentas por pagar comerciales y

otras cuentas por pagar 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00 1,522,759.00
Cuentas por pagar partes

relacionadas 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00 12,441,878.00
Otras cuentas por pagar 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00 3,253,678.00

Otros pasivos - - - - - - - - - - -

Anticipos y avances recibidos 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00 20,500,750.00
Pasivo por impuestos diferidos 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00 80,609,592.00
PASIVOS NO CORRIENTES 434,074,544 434,074,544 520,393,902 606,713,260 693,032,619 779,351,977 865,671,335 951,990,693 1,038,310,051 1,124,629,410 1,210,948,768

TOTAL PASIVOS 1,216,814,528 1,233,269,083 1,337,010,104 1,441,774,353 1,547,621,157 1,655,723,465 1,765,182,513 1,876,082,593 1,988,513,224 2,102,569,467 2,218,352,271



BURKENROAD REPORTS LATINAMERIC

Estado de Situacion Financiera Proyectado

PATRIMONIO

Patrimonio Inicial
Resultados del ejercicio
Menos pagos de dividendos
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2020

1,088,777,225
33,442,400.79
(7,578,235.75)
1,114,641,390

2,331,455,918

2021

1,114,641,390
40,011,101.57
(9,066,740.22)
1,145,585,751

2,378,854,835

2022

1,145,585,751
40,336,157.52
(9,140,399.73)
1,176,781,509

2,513,791,613

Y i \

2023

1,176,781,509
40,796,809.51
(9,244,786.05)
1,208,333,533

2,650,107,886

2024

1,208,333,533
42,033,759.86
(9,525,085.95)
1,240,842,207

2,788,463,364

2025

1,240,842,207
42,055,616.31
(9,530,038.74)
1,273,367,784

2,929,091,249

2026

1,273,367,784
42,721,478.35
(9,680,926.82)
1,306,408,336

3,071,590,848

2027

1,306,408,336
44,081,648.78
(9,989,149.07)
1,340,500,835

3,216,583,429

2028

1,340,500,835
46,190,255.31
(10,466,971.15)
1,376,224,119

3,364,737,344

2029

1,376,224,119
49,105,535.69
(11,127,590.05)
1,414,202,065

3,516,771,532

2030

1,414,202,065
52,890,143.76
(11,985,203.48)
1,455,107,005

3,673,459,277

MAF

Maestria en Administracién
Financiera



BURKENROAD REPORTS LATINAMN

Estado de Resultados Historico

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Venta de bienes

Prestacion de servicios

Ingresos por dividendos

Total ingresos de actividades ordinarias
Costos operacionales

Utilidad bruta

Gastos de administracion

Otros ingresos

Otros gastos

Otras ganancias o pérdidas

Utilidad operacional

Ingresos financieros

Gastos financieros

\ERICA

Participacion neta en resultados de subsidiarias, asociadas y negocios

conjuntos
Ganancia (pérdida método de participacién

Utilidad antes de impuesto sobre larenta

Impuesto sobre la renta

Provision para impuesto sobre la renta para la equidad CREE

Utilidad del ejercicio

2015

10,887,012.00
1,366,927,434.00
16,517,835.00
1,394,332,281.00
(1,250,237,907.00)
144,094,374.00
(46,269,480.00)
10,401,870.00
(2,611,533.00)
78,651,441.00
184,266,672.00
66,014,500.00
(94,194,406.00)

3,021,328.00
159,108,094.00
(1,948,086.00)
(8,463,799.00)
148,696,209.00

2016

12,281,743.00
611,258,543.00
328,633.00
623,868,919.00
(535,192,070.00)
88,676,849.00
(31,848,782.00)
11,264,507.00
(8,484,153.00)
143,275,515.00
202,883,936.00
85,253,421.00
(130,515,273.00)

36,846,526.00
194,468,611.00
(6,280,152.00)
(1,829,035.00)
186,359,424.00

2017

11,859,014.00
886,345,077.00
488,667.00
898,692,758.00
(782,524,606.00)
116,168,152.00
(36,748,014.00)
32,239,489.00
(18,871,950.00)
159,695,741.00
252,483,418.00
100,932,473.00
(120,031,942.00)

2,381,129.00
235,765,078.00
(52,271,494.00)

183,493,584.00

2018

11,410,725.00
1,056,069,779.00

1,067,480,504.00
(894,382,178.00)
173,098,326.00
(43,522,798.00)
9,770,525.00
(8,418,297.00)
(1,671,005.00)
129,256,751.00
35,395,564.00
(64,994,156.00)

50,755,571.00

150,413,730.00
(37,836,817.00)

112,576,913.00

UNIVERSIDAD

EAFI

2019

4,103,950.00
882,184,784.00

886,288,734.00
(827,895,643.00)
58,393,092.00
(38,520,246.00)
6,760,945.00
(5,663,559.00)
40,605,697.00
61,575,929.00
43,377,214.00
(79,689,426.00)

57,887,976.00

83,151,693.00
(47,194,242.00)

35,957,451.00

4
Maestria en Administracién
Financiera



BURKENROAD REPORTS LATINAMERIC

MAF

Maestria en Administracién

Estado de Resultados Proyectado ,_ Financiera

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
INGRESOS DE
ACTIVIDADES
ORDINARIAS
Total ingresos de
actividades
ordinarias 797,659,861 849,817,712 905,386,092 964,588,010  1,027,661,058  1,094,858,363  1,166,449,605 1,242,722,097 1,323,981,940 1,410,555,249 1,502,789,465

Costos operacionales  (694,551,572)  (735,561,753)  (778,965458)  (824,900,359)  (873,511,899)  (927,892,463)  (985,649,916)  (1,046,993,367)  (1,112,144,830)  (1,181,340,021)  (1,254,829,203)

Utilidad bruta 103,108,288 114,255,959 126,420,635 139,687,652 154,149,159 166,965,900 180,799,689 195,728,730 211,837,110 229,215,228 247,960,262
Gastos de

administracion (32,616,726) (34,749,488) (37,021,708) (39,442,505) (42,021,595) (44,769,328) (47,696,731) (50,815,553) (54,138,310) (57,678,337) (61,449,842)
Otros ingresos 7,300,888 7,778,283 8,286,894 8,828,762 9,406,062 10,021,111 10,676,378 11,374,491 12,118,253 12,910,648 13,754,857
Otros gastos (6,290,455) (6,701,779) (7,139,998) (7,606,873) (8,104,275) (8,634,203) (9,198,781) (9,800,276) (10,441,102) (11,123,831) (11,851,203)
Otras ganancias 0

pérdidas 44,994,366 47,936,484 51,070,983 54,410,443 57,968,265 61,758,728 65,797,044 70,099,420 74,683,122 79,566,546 84,769,290

Depreciaciones y
Amortiz Partidas no

Efectivas (31,004,149)  (33,031,466)  (35,191,347)  (37,492,459) (39,944,038) (42,555,923) (45,338,594) (48,303,221) (51,461,700) (54,826,708) (58,411,749)
Utilidad operacional 85,492,213 95,487,994 106,425,459 118,385,019 131,453,577 142,786,287 155,039,005 168,283,591 182,597,373 198,063,545 214,771,614
Ingresos financieros 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214 43,377,214
Gastos financieros (79,689,426)  (80,878,104)  (92,179,590)  (103,481,077)  (114,782,563)  (126,084,049)  (137,385,535) (148,687,021) (159,988,507) (171,289,994) (182,591,480)

Utilidad antes de
impuesto sobre la

renta 49,180,001 57,987,104 57,623,082 58,281,156 60,048,228 60,079,452 61,030,683 62,973,784 65,986,079 70,150,765 75,557,348
Impuesto sobre la
renta (15,737,600) (17,976,002) (17,286,925) (17,484,347) (18,014,469) (18,023,836) (18,309,205) (18,892,135) (19,795,824) (21,045,230) (22,667,204)

Provision para
impuesto sobre la
renta para la equidad
CREE

Utilidad del ejercicio 33,442,401 40,011,102 40,336,158 40,796,810 42,033,760 42,055,616 42,721,478 44,081,649 46,190,255 49,105,536 52,890,144



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

Flujo de Caja Libre Historico

FCL

INGRESOS OPERACIONALES

(=) EBIT

(-) IMPUESTO

NOPAT

(+/-) PARTIDAS NO EFECTIVAS (Depreciacion y
Amortiz)

(=)FLUJO DE CAJA BRUTO

(-) AUMENTO KTNO

(-) CAPEX

(=) FLUJO DE CAJA LIBRE

2015 2016 2017 2018 2019

1,394,332,281 623,868,919 898,692,758 1,067,480,504 886,288,734
184,266,672 202,883,936 252,483,418 129,256,751 61,575,929
60,808,002 68,980,538 85,844,362 42,654,728 20,320,057
123,458,670 133,903,398 166,639,056 86,602,023 41,255,872
22,629,009 32,493,848 32,957,808 46,690,734 40,431,144
146,087,679 166,397,246 199,596,864 133,292,757 81,687,016
365,824,699 ;I.86,794,768 55,819,146 211,389,551 16,124,202
52,459,454 21,343,671 63,965,815 111,234,995 18,216,104
_272,196,474 331,848,343 79,811,903 5.89,331,789 47,346,710

Maestria en Administracién
Financiera



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA i

Maestria en Administracién

Flujo de Caja Libre Proyectado Financiera

FCL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
INGRESOS
OPERACIONALES 797,659,861 849,817,712 905,386,092 964,588,010 1,027,661,058 1,094,858,363 1,166,449,605 1,242,722,097 1,323,981,940 1,410,555,249 1,502,789,465
(=) EBIT 85,492,213 95,487,994 106,425,459 118,385,019 131,453,577 142,786,287 155,039,005 168,283,591 182,597,373 198,063,545 214,771,614
(-) IMPUESTO 27,357,508 29,601,278 31,927,638 35,515,506 39,436,073 42,835,886 46,511,701 50,485,077 54,779,212 59,419,063 64,431,484
NOPAT 58,134,705 65,886,716 74,497,821 82,869,513 92,017,504 99,950,401 108,527,303 117,798,514 127,818,161 138,644,481 150,340,130
(+/-) PARTIDAS NO
EFECTIVAS
(Depreciacion y
Amortiz) 31,004,149 33,031,466 35,191,347 37,492,459 39,944,038 42,555,923 45,338,594 48,303,221 51,461,700 54,826,708 58,411,749
(=)FLUJO DE CAJA
BRUTO 89,138,854 98,918,182 109,689,168 120,361,973 131,961,542 142,506,323 153,865,897 166,101,735 179,279,861 193,471,190 208,751,879
(-) AUMENTO KTNO (295,190,578) 36,453,780 38,900,573 41,511,487 44,297,524 46,626,384 49,714,441 53,006,986 56,517,559 60,260,595 64,251,484
(-) CAPEX 42,717,588 45,510,831 48,486,720 51,657,198 55,034,989 58,633,649 62,467,621 66,552,290 70,904,050 75,540,366 80,479,844

(£) FLUJO DE CAJA
LIBRE 341,611,844 16,953,572 22,301,875 27,193,288 32,629,030 37,246,291 41,683,836 46,542,459 51,858,252 57,670,229 64,020,551



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA A

UNIVERSIDAD

Valo racién EAFIT"_' Maestrl’la:ie;]r;:i;r;i:aistracién

Valoracién inversiones por multiplos comparables

Inversion Valor # de acciones Multiplo P/BV Valor inversion
Concesién Aburra Norte Hatovial 19,294,573 1,582,886 1.53 29,552,303.04
Concesion la Pintada S.A.S. 24,329,118 8,490,799 1.53 37,263,403.95
Concesidn Pacifico Tres S.A.S. 31,389,139 4,800 1.53 48,076,801.07
Concesion Ruta al Mar S.A.S. 6,573,871 350,000 1.53 10,068,791.26
Constructora Tunel del Oriente 12,535,778 2,629,361,939 1.53 19,200,275.14
Concesién Transmilenio del Sur 402,977 25,000 1.53 617,214.92
Concesidn Vial de los Llanos 19,596,213 550,000 1.53 30,014,306.35
Concesion Vias del Nus 26,834,194 25,326,000 1.53 41,100,273.79
Agregados Argos S.A.S 1,577,038 1,512,000,000 1.53 2,415,451.48
Total 142,532,901 4,177,691,424 1.53 218,308,821.00

Valoracion flujo de caja libre descontado

Valor de continuidad 2,004,282,790
VP valor de continuidad 927,712,992
WACC 8.01%
VP de FCL periodo relevante $245,579,057.08
Partidas no operacionales $447,734,147.95
Valor de las inversiones $218,308,821.00
EV 1,839,335,018
Deuda financiera 486,489,150.22
Equity 1,352,845,867
Namero de acciones 574,365,820

Valor de la accién $2,355.37



ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son analisis
financieros de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.
Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y
Finanzas, bajo la supervision de profesores de las areas de Finanzas, Economia y
Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y de Administracion de la
mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto
de Estudios Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), la Universidad de los
Andes, de Bogota, Colombia, la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de
Postgrado de Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, Ecuador,
y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto con la A. B. Freeman School
of Business de Tulane University, de New Orleans, Louisiana, Estados Unidos, realizan
también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

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

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

Los reportes preparados en el marco de este programa evallan las condiciones
financieras y las oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de
empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen
a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicacién en nuestra pagina
web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen solo 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 se les presentan a la comunidad académica y a la financiera

interesada en un encuentro semestral.



Para informacién adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT

(Colombia), por favor visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/

Judith Cecilia Vergara Garavito
jvergar8@eafit.edu.co

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas

Universidad EAFIT

Medellin, Colombia, Suramérica

Teléfono (57) (4) 2619500, extensién 9585
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