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Capitulo 1: Estudio de
eventos Meta Platforms
Inc.

Resumen

Para este capitulo analizamos el desempefio de Meta Platforms Inc. utilizando la metodologia
de eventos-McKinlay, utilizando técnicas de analitica de vanguardia alimentado de los datos
de mercado sobre esta compafiia listada en NASDAQ, donde observamos su desempefio en
un horizonte de tiempo, identificando el impacto de los eventos en la valoracién de la

empresa e identificando si Meta es una opcién de inversion atractiva para el mercado actual.

Abstract

For this chapter we analyze the performance of Meta Platforms Inc. using the event-
McKinlay methodology, using cutting-edge analytics techniques fed by market data about
this NASDAQ-listed company, where we observe its performance over a time horizon,
identifying the impact of the events on the valuation of the company and identifying if Meta

IS an attractive investment option for the current market.




Meta Platforms Inc.
(META) NASDAQ

1 Meta Way, Menlo Park, CA 94025, United States
Sector: Servicio de Comunicaciones

Industria: Internet contenido e informacion

Meta Platforms Inc., anteriormente conocida como Facebook Inc., es un conglomerado
global de tecnologia y redes sociales con sede en Menlo Park, California. Fundada en 2004
por Mark Zuckerberg, Meta Platforms ha crecido rdpidamente hasta convertirse en una de
las empresas tecnoldgicas mas grandes del mundo, con una cartera diversa de plataformas de
redes sociales y productos tecnoldgicos. La empresa cotiza en la Bolsa de VValores NASDAQ

con el simbolo (META).

Precio e indice de las acciones: a partir de [insertar la fecha actual], el precio de las acciones
de Meta Platforms Inc. (META) es [insertar el precio actual de las acciones] y forma parte
de varios indices bursatiles importantes, incluidos el S&P 500, NASDAQ 100, y diversos

indices tecnoldgicos.

Los competidores clave de Meta Platforms incluyen Alphabet Inc. (Google), X Inc. (Twitter),

Snap Inc. (Snapchat), TikTok Inc., Amazon.com Inc. y Microsoft Corporation.

Actualidad

Valor accion: $481.10 USD +35.91% YTD Cap. Bursatil: 1.220 Trillones USD




Stock A Stock B

349,356,199 2,200,048,907

con poder de voto 10 Poder de voto 1

0 (0.00%) circulantes 2,178,048,418 (99.00 %) circulantes

Total acciones: $2,549,405,106 Volumen promedio: 18,719,881

1D 5D 3mM 6mM YTD 1Y 5Y All 4 Mountain v « Advanced Chart fcH)
400.00
300.00
200.00
Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Feb Mar Apr
2024
Previous Close 501.80 Day's Range 475.73 - 502.26 Market Cap (intraday) 1.227T Earnings Date Apr 24, 2024
Open 502.26 52 Week Range 207.13 - 531.49 Beta (5Y Monthly) 1.18 Forwar: d Dividend & Yield  2.00 (0.42%)
Bid 480.86 x 100 Volume 25,082,902 PE Ratio (TTM) 32.37 Ex-Dividend Date Feb 21, 2024
Ask 481.21 x 100 Avg. Volume 17,331,471 EPS (TTM) 14.86 1y Target Est 499.37

Nota: Accion de Meta desde abril 2023 tomada de (Yahoo Finance, 2024)




Los mayores accionistas institucionales de Meta Platforms Inc. son:

Meta Platforms Inc Class A (US30303M1027) v
Name Equities % Valuation
% v/anguard Fiduciary Trust Co. 186,349,345 8396 % 72702M$
% Fidelity Management & Research Co. LLC 133,653,414 6.021% 52144M$
BE BlackRock Advisors LLC 122,776,051 5531% 47900M $
BE STATE STREET CORPORATION 89,090,450 4.014% 34758M$
B JPMorgan Investment Management, Inc. 48,224,342 2173% 18814 M §$
BE Geode Capital Management LLC 45,918,987 2.069% 17915M §
als T. Rowe Price International Ltd. 45,531,821 2.051% 17764M$
B Capital Research & Management Co. (World Investors) 38,054,513 1.714% 14847TM$
%= Eaton Vance Management 36,250,337 1.633% 14143M$
BE Capital Research & Management Co. (International Investors) 34,738,470 1.565% 13553 M $

Meta Platforms Inc Class B v

Name Equities % Valuation

Mark Zuckerberg 346,126,270 94.34 % 135B %

Dustin Moskovitz 16,297,639 4442 % 6358 M$

Nota: Tablas de accionistas de Meta tomada de (Market Screener, 2024)

Se puede observar que la mayoria de los inversionistas institucionales de Meta son fondos de
inversion con periodos de tenencia de la accién a largo plazo, los cuales son menos propensos
a reaccionar a los movimientos de mercado, puesto que buscan capitalizar su inversion en el

momento adecuado y se basan en lineamientos cuantitativos para tomar decisiones.




Miembros de la junta directiva

Members of the board Title Age Since
Tracey Travis Director/Board Member B0 20-03-08
Robert Kimmitt Director/Board Member 75 20-03-25
Hock Tan Director/Board Member 72 Feb. 12
Marc Andreessen Director/Board Member 52 08-05-31
Mark Zuckerberg Chief Executive Officer 38 04-02-03
Sheryl Sandberg Director/Board Member 54 08-02-29
Drew Houston Director/Board Member 41 20-02-02
MNancy Killefer Director/Board Member 69 20-03-08
Tony Xu Director/Board Member 39 22-01-10
Peggy Abkemeier-Alford Director/Board Member 52 19-05-29

Nota: Lista de miembros de la junta de Meta tomada de (Market Screener, 2024)

Board diversity’ Gender diversity Committee chairs Age distribution

[——

"Based on gender e
andior LGBTO staks

Nota: figuras de genero tomadas de (Meta Plattform Inc., 2013)

Acciones pertenecientes a los miembros de la junta

Shares Beneficially Owned

Class A Class B % of Tatal Voting
Name of Beneficial Owner Shares % Shares % Power"
Named Executive Officers, Directors, and Nominees:
Mark Zuckerberg™ 831,706 349,745,790 99.8 61.1
Susan L 103,618 — —
Christopher K. Cox(* 374,153 — -
Javier Olivan® 110,352 — —
Andrew Bosworth® 96,977 — —
Davidt M. Wehner?” 107,119 - -
Peggy Alfora®! 6,844 — —
Mare L. Andreessen’™ 46,898 - -
Andrew W. Houston""" 8952 = =
Nancy Killefer!™! 8,696 - —
Robert M. Kimmitt'2 8,629 — —
Sheryl K. Sandberg""?! 1,497,582 - -
Tracey T. Travis') £,696 = =
Tony Xul's 3,247 — -
Al current executive officers and direclors as a group (15 persons)'® 3,181,004 348,745,790 298 812
Other 5% Shareholders:
Entities affiiated with BlackRock"" 151.796,651 o0 — = e
Entities affiliated with FMR LLC(*™) 123,373,905 56 - - 22
Entities affillated with Vanguard''® 180,705,426 B2 32

Nota: tabla de propiedad accionara de la junta tomada de (Meta Plattform Inc., 2013)
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Meta es una empresa controlada al pertenecer la mayoria de las acciones de poder de voto
(Tipo B) al CEO Mark Zuckerberg, en donde la junta no estd obligada a tener mayoria
independiente de acuerdo con las gobernanzas corporativas que dicta NASDAQ, sin
embargo, la empresa si cuenta con una mayoria independiente como se observa en la

composicién de la junta.

Desempeiio Junta directiva
Dentro del andlisis a la junta directiva podemos identificar que es una junta dindmica en

donde Gnicamente 3 posiciones no han rotado debido a que son puestos de fundadores como
el CEO o inversionistas en una etapa temprana como Marc Andreessen y Sheryl Sandberg,
las restantes 7 posiciones tienen menos de 5 afios en la junta y obedece al cambio de direccion
que realizo Facebook desde el 2020 con el Metaverso y actualmente con la inteligencia

artificial.

El Metaverso fue una apuesta que costo billones de dolares, tratando de llevar el futuro de la
empresa a buen puerto lo que llevo a que se desperdiciara mucho capital de manera réapida,
algo que causo que muchos inversionistas dudaran de la direccion de la empresa y sacaran
su capital al considerar que no estaba siendo rentable. Afortunadamente la empresa cambio
de foco y ahora centra sus esfuerzos en la inteligencia artificial que es la apuesta futura de
muchas empresas del sector tecnol6gico y a donde se esta usando el capital al considerarse
un invento revolucionario, esta apuesta respaldada por la junta y con el CEO Mark

Zuckerberg que a sus 38 afios aun es muy joven y capaz para liderar esta nueva revolucion.
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Unidades de Negocio
El modelo de negocio de Meta esta dividido entre la familia de aplicaciones que consiste en

las diferentes redes sociales dentro de su portafolio y reality labs la cual es la actual apuesta
de generacion de ingresos futuro de la compaiiia, la cual incluye disefiar productos del

Metaverso e 1A que aun no estan en el mercado.

Family of apps:

. Facebook
. Instagram
. Messenger
. Threads

. WhatsApp

Reality labs:

. Metaverso

. 1A

. Metaquest

. Gafas IA en alianza con Rayban

|12



Ingresos
Para el afio fiscal 2023 la compafiia reporto ingresos por valor de $133,006 Billones USD,

con utilidad neta de $39.10 Billones USD +68,53% vs el afio 2022.

A continuacidn, veremos en detalle los resultados consolidados presentados por META del

afo 2023.

Family of Apps Reality Labs Total
Year Ended Year Ended Year Ended
December 31, December 31, December 31,
2023 2022 % change 2023 2022 % change 2023 2022 % change
(in millions, except perceniages)
Revenue $ 133,006 s 114,450 16% $ 1,896 $ 2,159 (12)% 5 134,902 $ 116,609 16%
Costs and expenses 5 70,135 S 71,789 (2% s 18016 S 15,876 13% B 88151  § 87,665 1%
Income (loss) from operations $ 62871 S 42,661 47% § 16,120)  § 13,717) (18)% s 46,751 § 28,944 62%
Operating margin 47 % 37% (850)% (635)% 35% 2
Revenue
The following table sets forth our revenue by source and by segment:
Year Ended December 31,
2023 2022 2021 2023 v 2022 % change 2022 vs 2021 % change
(in millions, except percentages)
Advertising s 131948 3 113,642 § 114,934 16 % ()%
Other revenue 1,058 808 721 31% 12 %
Family of Apps 133,006 114,450 115,655 16 % (1%
Reality Labs 1,896 2159 2,274 (12)% (5)%
Total revenue s 134,902 § 116,609  § 117,929 16 % (1)%

Nota: Tabla de ingresos tomada de (Meta Plattforms Inc., 2024)

Revisando los resultados, podemos observar que los ingresos de Meta provienen en su
mayoria de la familia de apps que representa el 98,59% de los ingresos, provenientes en su
mayoria a los ingresos por publicidad, y el restante 1,41% de Reality Labs y sus productos

de Hardware.

Los ingresos crecieron 16% afio tras afo, lo cual fue una sorpresa de mercado puesto que se
creia que el crecimiento de Meta estaba estancado al no poder atraer nuevos usuarios y
consumidores de sus productos, adicional no solo eso, sino que lo mas destacado es el

incremento en los margenes operativos que pasan del 25% al 35%.
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Ahora ya conocemos el incremento de los ingresos de Meta pero identifiquemos la razon de
porque crecieron, en donde para poder entender el motivo es necesario identificar los

principales drivers:

1. Usuarios: La cantidad exorbitante de usuarios de Meta equivale al 35% de la
poblacion mundial, o como afirma (SHVARTSMAN, 2024) “el 77% de los usuarios
de internet del mundo utilizan activamente algun servicio de Meta”, €S por eso por
lo que se creia que Meta estaba estancado al no encontrar mas usuarios, pero las
estrategias tomadas en el 2023 dieron resultado y lo podemos observar con la cantidad
de usuarios activos que es una de las principales métricas usadas para analizar
empresas de tipo redes sociales, donde pasaron de 2.9 billones de usuarios diarios a
3.2 billones y en usuarios mensuales de 3.74 billones a 3.98 billones, lo cual
incrementa la base de potenciales usuarios de servicios pagos de Meta y brinda mayor

visibilidad para las marcas que ya pautan en la plataforma.

Family Daily Active People (DAP) 00 Meta
In Billions
Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23
DAP/MAP
I T 2 I M 2 N
79% 79% 79% 79% 79%
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Family Monthly Active People (MAP) 00 Meta

In Billions
3.96
3.81 3.88
3-59 3.64 165 I71 I I I
Q4'21 Q122 Q2'22 Q322 Q4'22 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23
Family Average Revenue per Person (ARPP) Q0 Meta
$10.10
$9.39
$8.63 $8.32 $8.71
Iﬂ2 Im1 $7-53 I $7.59 I
Qa'21 Q122 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23

Nota: Graficas tomadas de (Meta Plattforms Inc., 2024)

Meta no solo estad atrayendo mas usuarios sino que esta capitalizando mucho mas con

respecto al periodo anterior 2022, por lo que esta es una de las claves de su éxito.
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2. Mercados: Meta tiene una fuerte presencia en Norteamérica, el cual es su principal
fuente de ingresos, pero el crecimiento de los ingresos es mas acelerado en el resto
del mundo, esto es una oportunidad de crecimiento que Meta esta aprovechando, y
del cual debe seguir en ese proceso de adaptarse a otros mercados para seguir

generando crecimiento.

Revenue by User Geography 09O Meta
In Millions
$40,111
$4,573
$33,671 T $34,146
$3,244 . $s1000
427008 $28822  ¢505q,  $3429  s28645  $3739
$2,992 $3,213 $3.100 $3,292

[] Rest of World
[ Asia-Pacific
Il Europe

B US & Canada

$12,671

Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23

Nota: Graficas tomadas de (Meta Plattforms Inc., 2024)

Por lo que la capacidad de generar ingresos futura de Meta sera seguir creciendo su masa de
usuarios activos y convirtiendo en consumidores a los existentes, donde la posibilidad de

crecimiento es infinita aun teniendo en cuenta lo realizado en el mercado Norteamericano.

16



Costos

Otro driver del éxito de Meta en el 2023 esté en la reduccidn de los costos en un 2% a pesar
de haber generado mas ingresos, esto se debe seguramente a el recorte de costos que se realizo

a nivel general y la priorizacion de invertir en los principales drivers de crecimiento.

Capital Expenditures 0Q Meta

In Millions

$32,036

$28,103

$9,223

- B

Q4'22 Q4'23 2022 2023

Quarterly Annual

Nota: Tabla de gastos de capital tomada de (Meta Plattforms Inc., 2024).

Podemos observar la reduccion en el gasto de capital de la empresa impulsada por la retirada
de la compafiia del Metaverso y la reduccién de personal, pero ahora miremos con lupa se ve

reflejado esto en los gastos de la empresa.

17



Expenses as a Percentage of Revenue Q0 Meta

10%
10%

10% 13%

10%

[] General &
Administrative

I Marketing
& Sales

[l Research &
Development

W Cost of
Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Revenue

Nota: Grafica de los gastos por departamento de Meta tomada de (Meta Plattforms Inc., 2024)

Con este panorama, y teniendo en cuenta que Meta despidio a méas de 21 mil trabajadores
entre finales de 2022 y 2023, (Reuters, 2023), incluyendo a la unidad del Metaverso que
incluia unos 600 puestos altamente calificados, podemos observar la reduccion en todos los

rubros, por lo que las politicas puestas en marcha funcionaron a la perfeccion.

Mercado META

Acé hay que destacar el mercado de las redes sociales y el mercado de la publicidad, los
cuales estan viviendo momentos muy diferentes, por un lado, vemos como cada vez vivimos
en un mundo mucho mas conectado donde cada vez mas personas tienen acceso a internet,
el cual puede aumentar infinitamente las posibilidades de un usuario a mejorar su estilo de
vida ya sea impulsando un negocio, educandose, conectando con amigos, consumiendo

contenido, entre muchas otras.

18



Es ahi donde las redes sociales acttan, tratando de Ilegar a esos consumidores con la idea de
orientar sus gustos mediante servicios y anuncios de marketing hechos a la medidas para cada
usuario, un mercado muy lucrativo que se vio impulsado por la pandemia del Covid-19, el
cual no ha parado y que ya cuenta con importantes jugadores que pelean a los usuarios como
Google con Youtube, Amazon con Twitch, Snap con Snapchat, X y en el que se han sumado
importantes rivales de otros lados como ByteDance con Tik Tok y Kick por mencionar

algunos.

Ahora miremos la cantidad de usuarios por las que estas empresas estaran
compitiendo:

Number of internet users worldwide from 2014 to 2029
(in millions)

8,000
7,000
6,000
5,000

4,000

Number of users in millions

3,000

2,000

1,000

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Nota: Grafica extraida d (Statista, 2023). Number of internet users worldwide from 2014 to

2029 (in millions).
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En la actualidad la se estima que hay 5.8 billones de usuarios de internet y la tendencia es

ascendente, por lo que el mercado es amplio para que estos titanes de la industria se pelean

por la atencién de ellos.

Competidores

Conozcamos entonces un poco de los principales competidores:

Googley YouTube: el cual posee 2.70 billones de usuarios activos por mes lo cual
es similar en tamafio a Meta y su familia de apps, Google y su matriz Alphabet
también es un conglomerado tecnolégico con billones de délares en recursos los
cuales compiten en los frentes de publicidad, internet, redes sociales y Al

(Global Media Insight, 2024)

AMAZON y Twitch: 240 Millones de Usuarios activos, respaldada por Amazon un
conglomerado de E-Commerce con billones de ddlares en recursos y el cual

compite con Meta en Al, publicidad, E-Commerce, redes sociales.

ByteDance TikTok / Douyin: Segun estimaciones recientes cuenta con 1.3
Billones de usuarios, y Douyin cuenta con 741 Millones en China donde Meta y
sus servicios no estan disponibles, con un mercado global de 2 Billones de
usuarios, adicional ByteDance es una empresa altamente rentable que compite

en el mercado de publicidad y Al (BigData, 2024)

| 20



Como podemos observar el mercado de publicidad y redes sociales es altamente
competitivo donde cada competidor cuenta con capital y recursos extensos para
competir en igualdad de condiciones, donde no hay un solo competidor grande sino que
la industria cuenta con varios, maximizando asi la competencia y beneficios a los

usuarios finales.

En cuanto al mercado publicitario, este depende mucho del estado de la economia,
donde vemos que el gasto de las empresas destinado a publicidad a disminuido
considerando la situacion macroeconémica actual, que, a pesar de las politicas
monetarias adoptadas, las cuales han logrado atrapar la inflacién y las dificultades
presentes, las empresas atin siguen cautelosas puesto que aun no hemos salido del todo

de esta situacion econdémica.

21



Sin embargo, la realidad es que el mercado online de publicidad sigue creciendo debido

al incremento poblacional, 1a base de usuarios que acceden a internet, la rentabilidad

de pautar online entre otras, en 2023 el mercado de publicidad fue de 679.7 Billones

USD y se espera que para 2028 se inviertan 965.6 Billones.
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Para esto es importante conocer la actualidad de Meta de cara aprovechar las

oportunidades del mercado por esto vamos a analizar de manera interna la compaiiia.
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Debilidades

- Seguridad: Los constantes problemas con robo de datos, venta de los mismos
siguen dando de qué hablar, el cual le ha costado usuarios y reputacién a la
empresa.

- Dependencia publicidad: 99% de los ingresos pertenecen a esta fuente por lo
que es necesario diversificar la fuente de ingresos para el futuro.

- Confiabilidad: Los servicios de las apps se han caido a nivel mundial en repetidas
ocasiones, por lo que es necesario disminuir la cantidad de eventos de este tipo.

- Escandalos: Casos de acoso, publicaciéon de material inapropiado, duplicacion de
usuarios, Bots, son constantes a través de sus apps.

- Competencia: Empresas en mejor o igual capacidad compiten por los usuarios,

de los distintos mercados a los que apunta Meta

Oportunidades
- Al Infinidad de aplicaciones para generar ingresos y dejar de depender de la
publicidad.
- Realidad Virtual: Venta de hardware en el mundo del VR
- eCommerce: Integrar su red de usuarios con comercios para servir como
plataforma de e-Commerce.
- China: Entrar al mercado Chino le daria a META un boost de usuarios sin

precedentes, aprovechando asi sus 1.3 billones de habitantes.
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Fortalezas

- Familia apps: Integracion vertical de las apps, complementandose entre ellas y
generando ventajas competitivas frente a rivales.

- Estructura operacional: Liderazgo fuerte a cargo de su CEO, reclutamiento del
mejor talento humano dentro de su industria en el mundo, Great place to Work
entre otras.

- Usuarios: Mas de 3 billones de usuarios usan dia a dia los servicios de Meta los
que los deja en una posicion de mercado ventajosa.

- Dominio: Adquisicion de otras companias que ayuden a fortalecer sus servicios,

gran cantidad de recursos destinados a investigacion y desarrollo entre otros.

Amenaza

- Regulacion: La regulaciéon de la informacion, el libre mercado, leyes
antimonopolio como las impulsadas en Europa son una constante amenaza para
la posicion de Meta

- Robo informacién: Grandes robos de informacion pueden causar el éxodo
masivo de usuarios a otras plataformas, de los cuales hasta el momento han
salido bien librados.

- Cambios consumidores: Preferencia por otras apps de la competencia, perdida

de atractivo para las nuevas generaciones.
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En general la posicion de Meta no se ve amenazada en el corto y mediano plazo debido
a su posicién dominante de mercado, su integracion vertical a lo largo de su familia de
apps y al equipo gerencial que ha sabido leer el mercado y tomar accién cuando se ha
necesitado, en este momento la mayoria de las analistas de mercado recomiendan

comprar acciones de Meta debido a la solidez financiera de la empresa.

Eventos Relevantes

Dentro de eventos relevantes consideramos seguir monitoreando el estado de la economia en
general, puesto que cambios macroeconomicos, inflacion, desempleo, regulaciones y demas
eventos de tipo econdmico y politico pueden afectar de manera considerable el
comportamiento de Meta, esto se pudo observar durante la pandemia Covid-19 y las medidas
econdmicas adoptadas a lo largo de 2023 que afectaron considerablemente el valor de las
acciones de Meta, a futuro hay que estar muy atentos al desarrollo de nuevas tecnologias,
especialmente en el campo de la IA que parece que revolucionaran todas las industrias de
adentro hacia afuera, por ultimo, es importante hacer una nota a los eventos bélicos que han
surgido en el mundo como la guerra Ukrania-Russia, Israel-Palestina e Iran y posiblemente

en un futuro China-Taiwan.

Para este ejercicio realizamos una lista de 77 eventos tomados para nuestro modelo de

mercado, estos son:
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Eventos sistémicos: 40 eventos sistémicos tomados del calendario econdmico de Estados
Unidos y la Union Europea, clasificados como los mas relevantes e influyentes en Bloomberg

para el mercado de acciones.

USA economic Calendar

Ann Date Month  Reason Reported Comp Estimate
05-06-20 May Change in Nonfarm Payrolls 1 2509k | -7500k
08-01-20 Dec Change in Nonfarm Payrolls 1 -140k 50k
02-04-20 Mar Change in Nonfarm Payrolls 1 916k 660k
06-11-20 Oct Change in Nonfarm Payrolls 1 638k 580k
07-08-20 Jul Change in Nonfarm Payrolls 1 1763k 1480k
08-03-20 Feb Change in Nonfarm Payrolls 1 20k 180k
04-10-20 Sep Change in Nonfarm Payrolls 1 136k 145k
03-09-20 Aug Change in Nonfarm Payrolls 1 235k 733k
07-06-20 May Change in Nonfarm Payrolls 1 75k 175k
05-03-20 Feb Change in Nonfarm Payrolls 1 379k 200k
05-04-20 Mar Change in Nonfarm Payrolls 1 196k 177k
06-08-20 Jul Change in Nonfarm Payrolls 1 943k 870k
06-03-20 Feb Change in Nonfarm Payrolls 1 273k 175k
04-09-20 Aug Change in Nonfarm Payrolls 1 1371k 1350k
04-06-20 May Change in Nonfarm Payrolls 1 559k 675k
02-07-21 Jun Change in Nonfarm Payrolls 1 850k 720k
06-12-20 Nov Change in Nonfarm Payrolls 1 266k 180k
06-09-20 | Aug Change in Nonfarm Payrolls 1 130k 160k
03-04-20 Mar Change in Nonfarm Payrolls 1 -701k -100k
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02-07-20 Jun Change in Nonfarm Payrolls 1 4800k | 3230k
02-08-20 Jul Change in Nonfarm Payrolls 1 164k 165k
10-01-20 Dec Change in Nonfarm Payrolls 1 145k 160k
05-07-20 Jun Change in Nonfarm Payrolls 1 224k 160k
07-02-20 Jan Change in Nonfarm Payrolls 1 225k 165k
05-02-20 Jan Change in Nonfarm Payrolls 1 49k 105k
04-12-20 Nov Change in Nonfarm Payrolls 1 245k 460k
08-05-20 Apr Change in Nonfarm Payrolls 1 -20537k |-22000k
08-10-20 Sep Change in Nonfarm Payrolls 1 194k 500k
03-05-20 Apr Change in Nonfarm Payrolls 1 263k 190k
01-11-20 Oct Change in Nonfarm Payrolls 1 128k 85k

UE economic Calendar

Ann Date Month | Reason Reported Prev  New

12-09-19 Sep-12 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% 0.00%
09-06-22 Jun-09 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% 0.00%
04-30-20 | Apr 30 ECB Main Refinancing Rate 2 0.00%| 0.00%
06-15-23 Jun-15 | ECB Main Refinancing Rate 2 4.00% 3.75%
12-14-23 Dec 14 | ECB Main Refinancing Rate 2 4.50%| 4.50%
10-28-21 Oct-28 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% 0.00%
10-29-20 Oct-29 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% 0.00%
12-15-22 Dec 15 | ECB Main Refinancing Rate 2 2.50% 2.00%
04-22-21 Apr 22 ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% 0.00%
07-25-19 Jul-25 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% | 0.00%
04-05-23 May-04 | ECB Main Refinancing Rate 2 3.75% 3.50%
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12-12-19 Dec 12 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% 0.00%

04-14-22 | Apr14 ECB Main Refinancing Rate 2 0.00%| 0.00%
12-03-20 Mar-12 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00%| 0.00%
10-12-20 Dec 10 | ECB Main Refinancing Rate 2 0.00% 0.00%

Eventos no sistémicos: 33 eventos no sistémicos correspondientes a 20 presentaciones de
resultados trimestrales de META y 13 de las noticias mas relevantes de acuerdo con el

ranking Bloomberg para la accion de Meta.

Earnings call META

Ann Date Month | Reason Reported Comp Estimate %Surp

02-02-24 | Q42023 | META Earnings call 3 5.33 4.913| 8.49%
10-26-23 | Q32023 | META Earnings call 3 4.39 3.597| 22.05%
07-27-23 | Q22023 | META Earnings call 3 2.98 2.92| 2.05%
04-27-23 | Q12023 | META Earnings call 3 2.20 2.006| 9.67%
02-02-23 | Q42022 | META Earnings call 3 1.76 2.252| -21.85%
10-27-22 | Q32022 | META Earnings call 3 1.64 1.885| -13.00%
07-28-22 | Q22022 | META Earnings call 3 2.46 2.541| -3.19%
04-28-22 | Q12022 | META Earnings call 3 2.72 2.564| 6.08%
02-03-22 | Q42021 | META Earnings call 3 3.67 3.836| -4.33%
10-26-21 Q32021 | META Earnings call 3 3.22 3.174| 1.449%
07-29-21 | Q22021 | META Earnings call 3 3.61 3.018|19.616%
04-29-21 | Q12021 | META Earnings call 3 3.30 2.343| 40.85%
01-27-21 | Q420 META Earnings call 3 3.88 3.217| 20.61%
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10-29-20 Q320 META Earnings call 3 2.40 1.906| 25.92%
07-30-20 Q220 META Earnings call 3 1.80 1.401| 28.48%
04-29-20 Q120 META Earnings call 3 1.71 1.712| -0.12%
01-29-20 Q419 META Earnings call 3 2.56 2.526 1.35%
10-30-19 Q319 META Earnings call 3 2.12 1.911| 10.94%
07-24-19 Q219 META Earnings call 3 1.99 1.879 5.91%
04-24-19 Q119 META Earnings call 3 1.89 1.619| 16.74%

Noticias relevantes

Ann Date Reason

Bloomber news: Techs
10-25-22 Big Day Tarnished

Reported

%Chang

5.832%

Bloomber news: Snap
01-02-23 Tumbles

0.000%

Bloomber news: Sheryl
Sandberg is Stepping
01-06-22 Down as Meta s COO

2.525%

09-19-22 riqueza

Bloomber news: Se
borran US $71.000M de

de Zuckerberg

1.176%

Bloomber news: NYC
sues Social media
02-14-24 plattforms

2.820%

03-15-24 court

Bloomber news: META
to argue to Texas High

-1.584%

Bloomber news: Meta
pierde segunda oferta
para frustrar el cambio
03-15-24 delaFTC

-1.584%

05-22-23 Bloomber news: Meta
fined record $1.3

1.085%
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Billion in EU over US
Data transfers

Bloomber news:
02-02-23 Repunte de Meta 3 20.931%

Bloomber news: Meta
abre modelo de
lenguaje de IAa uso
07-18-23 comercial 3 0.459%

Bloomber news: Meta
se estancaen
crecimiento de
03-02-22 usuarios 3 2.245%

Twitter: Technical
difficulties using our
03-05-24 services Meta 3 -1.613%

Bloomber news:
Zuckerberg Offers
Impromptu Apology at
01-31-24 Child Safety hearing 3 -2.511%

Nota: Informacion extraida de Bloomberg, articulos referenciados en link de entrega.

Modelo de Mercado

Para este estudio de eventos se determiné utilizar 3 modelos de mercado, utilizando los

indices S&P 500 y Nasdag Composite.

1. RMeta = a + (BMeta * Rspx)
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—> Donde la variable dependiente es Meta, y la variable independiente es el indice S&P 500.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R Sqt
Standard Errot

0.632687221
0.400293119
0.399807527
0.020961315

Observations 1237
ANOVA
df SS MS F ignificance F

Regression 1 0.36219554 0.362196 824.3393864 2.7E-139
Residual 1235 0.542630255 0.000439
Total 1236 0.904825795

Coefficients  Standard Error  tStat P-value Lower 95% Upper95% Lower95.0% Upper 95.0%
Intercept -3.84141E-05 0.000596269 -0.06442 0.94864288 -0.001208 0.0011314 -0.00120823 0.0011314
Retorno SPX 1.320587693 0.045995381 28.71131  0.000000%  1.23035 1.4108254 1.230349967 1.4108254

Beta Significativo <5%

La variable dependiente X (S&P500) explica a la variable Y (Meta) puesto que el P-Value
es significativo al ser menor al 5%, donde la relacién que guardan es que Meta hace parte del
indice S&P 500 donde se encuentran las empresas mas representativas del mercado donde se
incluyen numerosas empresas tecnoldgicas similares a Meta incluyendo a varios de sus

competidores como Alphabet (Google), Amazon, Apple, Microsoft, entre otras.

Para este estudio se analizaron 1237 observaciones sin evento, con una desviacion estandar

de 0.020961315, un Beta de 1.3205876 y un Alfa o intercepto de -3.84141E-05, con esto

completamos nuestro modelo y procedemos a calcular.

2. RMeta=oa + (BMeta * RNasdaq)
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—> Donde la variable dependiente es Meta, y la variable independiente es el indice Nasdag.

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R Sqt
Standard Errot

0.720584135
0.519241496
0.518852218
0.018767762

Observations 1237
ANOVA
df SS MS F ignificance F
Regression 1 0.469823099 0.469823 1333.857314 1.22E-198
Residual 1235 0.435002696 0.000352
Total 1236 0.904825795
Coefficients  Standard Error  tStat P-value Lower 95% Upper95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept -0.000221709 0.000533972 -0.41521 0.678062473 -0.001269 0.0008259 -0.0012693 0.0008259
Retorno Nasd: 1.22522828 0.033547667 36.52201 0.0000000% 1.1594116 1.291045 1.159411558  1.291045
Beta Significativo <5%

La variable dependiente X (S&P500) explica a la variable Y (Meta) puesto que el P-Value

es significativo al ser menor al 5%, donde la relacion que guardan es que Meta hace parte del

indice Nasdaq donde se encuentran todas las empresas tecnolédgicas del mercado incluyendo

a varios de sus competidores como Alphabet (Google), Amazon, Apple, Microsoft,

Snapentre otras.

Para este estudio se analizaron 1237 observaciones sin evento, con una desviaciéon estandar

de 0.018767762, un Beta de 1.22522 y un Alfa o intercepto de -0.000221709, con esto

completamos nuestro modelo y procedemos a calcular.

3. RMeta = a + ([BMeta * Rspx) + (BMeta * RNasdaq)
-> Donde la variable dependiente es Meta, y la variable independiente son los indices S&P 500 e indice Nasdagq.
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R Sqt
Standard Errot

0.728603151
0.530862552
0.530102199
0.018547055

Observations 1237
ANOVA
df SS MS F ignificance F

Regression 2 0.48033813 0.240169 698.1795961 1.56E-203
Residual 1234 0.424487665 0.000344
Total 1236 0.904825795

Coefficients  Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper95% Lower 95.0% Upper 95.0%
Intercept -0.000247022 0.000527712 -0.4681 0.639795971 -0.001282 0.0007883 -0.00128233 0.0007883
Retorno SPX -0.621566457 0.112423537 -5.52879 0.0000039% -0.842129 -0.401004 -0.84212888 -0.401004

Retorno Nasd:

1.697225963

0.091582265

18.53226 0.0000000%

1.5175518 1.8769001 1.517551792 1.8769001

Betas

Significativo

<5%

Las variables dependientes X (S&P500 y Nasdaq) explican a la variable Y (Meta) puesto que

el P-Value es significativo al ser menor al 5%, donde la relacién que guardan es que Meta

hace parte tanto del indice S&P 500 como del Nasdag, donde se encuentran también los

principales competidores de Meta como Alphabet (Google), Amazon, Apple, Microsoft,

entre otras.

Para este estudio se analizaron 1237 observaciones sin evento, con una desviacion estandar

de 0.018547055, Beta de SPX de -0.621566457, Beta de Nasdaq de 1.697225963 y un Alfa

0 intercepto de -0.000247022, con esto completamos nuestro modelo y procedemos a

calcular.

Analisis resultados
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1. RMeta=a + (BMeta * Rspx)

Al realizar el estudio de eventos con estas variables observamos que el modelo arroja 140
eventos significativos que no logra explicar el modelo, de los cuales al cruzarlo con los

eventos sistémicos y no sistémicos mencionados anteriormente encontramos resultados

bastante interesantes.

Ann Date § Month Bl Reason Report|§l confid Estimaldl %Surp [ significatifld Positiva/negati

06-11-20  |Oct Change in Nonfarm Payrolls 1 638k 580k -5.336% Si Positivo -5.33564%
03-09-20  |Aug Change in Nonfarm Payrolls 1 235k |733k -6.614% Si Negativo -6.61412%
06-03-20 |Feb Change in Nonfarm Payrolls 1 273k |175k -1.106% Si Positivo -1.10613%
06-09-20  |Aug Change in Nonfarm Payrolls 1 130k |160k 3.093% Si Negativo 3.09340%
12-12-19 |Dec 12  |ECB Main Refinancing Rate 2 0.00%| 0.00%| -2.762% Si Positivo -2.76201%

Encontramos que 5 eventos que no explica el modelo son explicados por los eventos

sistemicos como lo son los 4 anuncios de empleo de USA y 1 anuncio de tasas de interés del

Banco central Europeo.

Ann Date B Month Bl Reason Report{Eq confid Estimalidl %surp M significatifd Positiva/negatilll Cambio de predid
02-02-24  |Q42023 |META Earnings call 3 5.33] 4.913| 8.49% Si Positivo 18.49651%
02-02-23  |Q42022 |META Earnings call 3 1.76 2.252| -21.85% Si Negativo 20.93074%
10-25-22 Oct-22|Bloomber news: Techs Big Day Tarnished 3 5.832% Si 5.83184%
02-02-23 Bloomber news: Repunte de Meta 3 20.931% Si 20.93074%

Adicional 3 eventos que no explica el modelo son explicados por los eventos no sistémicos
como lo son los 2 anuncios de resultados trimestrales de Meta y 1 noticia anunciando caida

de ingresos en varias empresas de tecnologia.

Nota: No se tiene en cuenta la noticia repunte de Meta debido a que es del mismo dia de

anuncio de resultados del Q4 de 2022).

Ahora observando el impacto de las sorpresas positivas y negativas que son significativas

encontramos:
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Promedio sorpresa positiva: 8.488%
Promedio sorpresa negativa: -21.847%
Observando el cambio en el precio encontramos:

Promedio cambio de precio sorpresa positiva: 3.025%
Promedio cambio de precio sorpresa negativa: 5.803%

2. Rwmeta= 0o + (PMeta * RNasdaq)

Al realizar el estudio de eventos con estas variables observamos que el modelo arroja 168

eventos significativos que no logra explicar el modelo, de los cuales al cruzarlo con los

eventos sistémicos y no sistémicos mencionados anteriormente encontramos resultados

bastante interesantes.

Bl Monthldl Reason M Report Bl confBll Estimallll %surp M significatifld Positiva/negatilll Cambio de predi
03-09-20 [Aug Change in Nonfarm Payrolls 1 235k 733k Si Negativo -6.61412%
06-03-20 |Feb Change in Nonfarm Payrolls 1 273k |175k Si Positivo -1.10613%
06-09-20 [Aug Change in Nonfarm Payrolls 1 130k [160k Si Negativo 3.09340%
12-12-19 [Dec 12 |ECB Main Refinancing Rate 2 0.00%| 0.00% Si Positivo -2.76201%
02-02-24 [Q42023 |META Earnings call 3 5.33 4.913 8.49% Si Positivo 18.49651%
02-02-23 |Q42022 |META Earnings call 3 1.76 2.252| -21.85% Si Negativo 20.93074%
01-06-22 Bloomber news: Sheryl Sandberg is Stepping Down as Meta ‘s COO 8 2.525% Si 2.52515%
02-02-23 Bloomber news: Repunte de Meta 3 20.931% Si 20.93074%

Encontramos que 4 eventos que no explica el modelo son explicados por los eventos

sistémicos como lo son los 3 anuncios de empleo de USA y 1 anuncio de tasas de interés del

Banco central Europeo.

Adicional 2 eventos que no explica el modelo son explicados por los eventos no sistémicos

como lo son los 2 anuncios de resultados trimestrales de Meta y 1 noticia anunciando caida

de ingresos en varias empresas de tecnologia.
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Nota: No se tiene en cuenta la noticia repunte de Meta debido a que es del mismo dia de

anuncio de resultados del Q4 de 2022).

Ahora observando el impacto de las sorpresas positivas y negativas que son significativas

encontramos:
Promedio sorpresa positiva: 8.488%
Promedio sorpresa negativa: -21.847%

Observando el cambio en el precio encontramos:

Promedio cambio de precio sorpresa positiva: 4.876%
Promedio cambio de precio sorpresa negativa: 5.803%

3. Rwmeta = o + (PMeta * Rspx) + (BMeta * RNasdaq)

Al realizar el estudio de eventos con estas variables observamos que el modelo arroja 124

eventos significativos que no logra explicar el modelo, de los cuales al cruzarlo con los

eventos sistémicos y no sistémicos mencionados anteriormente encontramos resultados

bastante interesantes.

mz B Report§d Conllll Estimall %Surp |M Significatifld Positiva/negatillll Cambio de predi§
08-03-20 |Feb Change in Nonfarm Payrolls 1 20k  |180k Si Negativo -0.67639%
07-02-20 |Jan Change in Nonfarm Payrolls 1 225k |165k Si Positivo -1.75387%
12-12-19 |Dec 12 |ECB Main Refinancing Rate 2 0.00%| 0.00% Si Positivo -2.76201%
02-02-24 |Q42023 |[META Earnings call 3 5.33 4.913 8.49% Si Positivo 18.49651%
02-02-23 |Q4 2022 [META Earnings call 3] 1.76| 2.252| -21.85% Si Negativo 20.93074%
10-25-22 Oct-22|Bloomber news: Techs Big Day Tarnished 3 5.832% Si 5.83184%
01-06-22 Bloomber news: Sheryl Sandberg is Stepping Down as Meta s COO 3 2.525% Si 2.52515%
02-02-23 Bloomber news: Repunte de Meta 3 20.931% Si 20.93074%
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Encontramos que 3 eventos que no explica el modelo son explicados por los eventos
sistémicos como lo son los 2 anuncios de empleo de USA y 1 anuncio de tasas de interés del

Banco central Europeo.

Adicional 4 eventos que no explica el modelo son explicados por los eventos no sistémicos
como lo son los 2 anuncios de resultados trimestrales de Meta y 2 noticia anunciando caida

de ingresos en varias empresas de tecnologia y el retiro de la COO de Meta Sheryl Sandberg.

Nota: No se tiene en cuenta la noticia repunte de Meta debido a que es del mismo dia de anuncio de

resultados del Q4 de 2022).

Ahora observando el impacto de las sorpresas positivas y negativas que son significativas

encontramos:
Promedio sorpresa positiva: 8.488%
Promedio sorpresa negativa: -21.847%

Observando el cambio en el precio encontramos:

Promedio cambio de precio sorpresa positiva: 4.660%
Promedio cambio de precio sorpresa negativa: 10.127%

Observando todos estos resultados podemos concluir que las sorpresas negativas son bastante
mas pronunciadas que las sorpresas positivas, y que el impacto en el precio en ambos casos
es positivo. La razon de que el cambio neto sea positivo no es clara, pero podemos hipotetizar
que es debido a la gran recuperacion de las acciones y en especial las de empresas de

tecnologia entre finales 2022 y lo corrido de 2023, que reaccionaron a las medidas tomadas
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por los bancos centrales para contrarrestar la inflacion y que restablecieron la confianza de
los inversionistas en el mercado accionario, razén de esto también se refleja en la Beta alta

de mercado que tiene Meta.

Conclusiones

Al terminar de analizar los resultados obtenidos en el estudio de eventos reforzamos la idea
de que Meta no se ve amenazada en el corto y mediano plazo debido a su posicion dominante
de mercado, su integracion vertical a lo largo de su familia de apps y al equipo gerencial que
ha sabido leer el mercado y tomar accion cuando se ha necesitado, la recomendacion para un
inversionista en estos momentos seria la de comprar acciones de Meta debido a su sélido
desempefio, adicional al realizar estudio de eventos encontramos que la mayoria de eventos
significativos que no son explicados se debe a la alta volatilidad de los Gltimos afios debido

a factores externos al desempefio de la compafiia.
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Capitulo 2: Modelo
Burkenroad Report de
Especialistas Asociados

S.A.

Resumen

Realizando la debida diligencia sobre la compafiia Especialistas Asociados S.A., se realizo
un analisis integral de los estados financieros de los tltimos 5 afios. Con proyeccion de flujos
futuros hasta el afio 2031, dando como conclusion de recomendar la inversion para la presente
empresa, donde mediante método de valoracion de Flujo de Caja Descontado y transacciones
comparables, el precio por accion es de $25,509 para un valor total de $298,663 millones.
Dentro del analisis cuantitativo se establecieron supuestos en inversiones en activos fijos,
inventario, tasas inflacion, bancaria, impositiva, entre otras que aterrizan el valor a un
escenario real, destacando en los indicadores de liquidez y rentabilidad, asi como indicadores

de quiebra como el Z-Score.

Abstract
Performing due diligence on the company Especialistas Asociados S.A., a comprehensive
analysis of the financial statements for the last 5 years was performed. Future flows were

projected until 2031, concluding that the investment was recommended for this company,
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where through the Discounted Cash Flow valuation method and comparable transactions, the
price per share is $25,509 for a total value of $298,663 million. Within the quantitative
analysis, assumptions were established on investments in fixed assets, inventory, inflation,
banking, and tax rates, among others, that bring the value to a real scenario, highlighting the

liquidity and profitability indicators and bankruptcy indicators such as the Z-Score.

Palabras clave:

Flujo de Caja Descontado
Inversion activos fijos
Indicadores liquidez
Indicadores rentabilidad
Z-Score

Key words:

Discounted Cash Flow
Fixed asset investment
Liquidity indicators
Profitability indicators

Z-Score
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1. Resumen de la recomendacion de inversion

Tras un andlisis detallado de la empresa Especialistas Asociados S.A. conocida en el mercado
como Clinica de Traumas y fracturas, como una empresa prestadora de servicios de salud
(IPS), con Unica sede en la ciudad de Monteria, Cordoba. Se recomienda invertir hoy 1
diciembre de 2024, con un valor por accion de $21,232 pesos, valor arrojado por el promedio
de valoracion del modelo de valoracion de flujo de caja descontado (DCF) $25,509, multiplo
por ingresos $21,002 y maltiplos por EBITDA $17,186, utilizando supuestos y hechos reales

de las condiciones de mercado actuales en el sector hospitalario.

Se tiene como supuestos principales aumentar en la capacidad operativa con dos
construcciones que a 2024 ya cuenta con plan arquitecténico, cierre financiero, el cual ya
empez6 obras y adecuacion de espacios, esta continuaré hasta el afio 2026, momento en que

se espera que finalice la obra.

Otro de los supuestos es mantener controlados la rotacién de cartera y cuentas por pagar, que
en los Gltimos tiempos se ha visto afectado por decisiones de la politica de turno que se espera
se normalicen en los proximos afos, los demas supuestos se pueden encontrar en el anexo de

la valoracion.

2. Tesis de inversién

Mediante el método de flujo de caja descontado (DCF) se estimo el valor presente de la

empresa en $ 298,663,290,481, a un precio por accion de $25,509, donde se hizo la debida
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diligencia, y se compard con transacciones similares de mercado, indicando que el precio
estd un poco por encima de la realidad del mercado, por lo tanto para justificar el precio
realizamos un promedio con los maltiplos EBITDA e Ingreso arrojando un valor de $

248,589,727,879 con un precio por accion de $ 21,232.

Para el desarrollo del modelo estimaron los siguientes supuestos que fueron necesarios para

la valoracion:

2.1.  Inversiones Activo Fijo

La clinica cuenta con dos proyectos de expansion por valor de $10,000,000,000 y
$25,000,000,000 respectivamente, incluyendo la dotacion y equipos. Uno es para la
ampliacion del edificio misional y otro para que albergue el personal administrativo,
adicional durante el afio 2024 se realizaron otras inversiones en activo fijo, todo esto aumenta

la capacidad operativa de la empresa y tiene un impacto directo en las ventas.

2.2. Carteray cuentas por pagar

Histéricamente son las cuentas con mas variabilidad debido a que es susceptible a las
politicas adoptadas por el gobierno de turno, decretos, reformas, pueden afectar la
facturacion, por eso establecimos una rotacion a 180 dias para ambas cuentas, de manera que
nos permite calcular el ciclo de dinero y el apalancamiento con proveedores en los afios

proyectados.
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2.3. Tasas e impuestos

Se estima una tasa impositiva del 35%, la inflacion se deja estable en un 3.50% a partir de
2026, teniendo en cuenta que es muy improbable que se repitan altos niveles de inflacion de

los Ultimos afios, para las tasas bancarias estimamos un 7% para la financiacion de las obras.

2.4. Politica de Dividendos

La politica de dividendos se establece en un 50% para todos los afios.

2.5. Deterioro de cartera

Esta cuenta es otra que ha tenido grandes variaciones con los afios, por lo que se establece
un porcentaje sobre las ventas realizadas en el afio, esto es muy coman dentro de las IPS 'y es
debido a glosas que el ADRES, EPS, seguros y otra entidad pagadora no las estima como

cobrables.

3. Valoracion

Para la valoracion se tuvieron en cuenta 3 metodos de valoracion, el método de flujo de caja

descontado (DCF), y transacciones comparables de Multiplos EBITDA e Ingresos.

3.1. Flujo de Caja descontado
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De acuerdo con los supuestos mencionados en el punto anterior, se proyectan los estados
financieros, el balance general y el flujo de caja por método directo o indirecto desde el afio
2023 hasta 2031 para un total de 9 periodos.

Anexo flujo de caja.

Ahora descontamos los flujos a la tasa WACC, que se calcula de la siguiente manera:

WACC =K. " == +  Kg~ (1-1) " =

Nota: Calculos anexos en la hoja WACC del Excel Especialistas VValuation

Con los flujos descontados obtenemos un valor terminal de $153,902,213,743, los cuales le
sumamos el valor a perpetuidad de los flujos, para el cual utilizamos una tasa de crecimiento
del 2%, sumamos el efectivo y restamos deudas financieras a largo plazo para obtener el
valor de la compafiia, el cual seria de $ 298,663,290,481 de pesos.

Anexo Valoracion DCF.

Ahora necesitamos determinar el valor de la accién, donde solo dividimos el valor de la
empresa por el nimero de acciones en circulacion que es de 11,708,057 y nos arroja un valor

por accién de $25,5009.

3.2. Multiplo EBITDA

En Colombia el andlisis de las transacciones de compra de clinicas y hospitales arroja una

variacion de entre 8-12 veces EBITDA. (Supersalud, 2021)
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Ahora revisando las transacciones comparables en el mundo real encontramos la compra de
la Clinica las Vegas de Medellin en el 2019 y la compra de la Clinica Oncomedica S.A. de
Monteria en el 2022, con un multiplo EBITDA de 24.76 y 6 respectivamente, por lo tanto,
segun la valoracién multiplos EBITDA de Especialistas Asociados, obtenemos un valor que
varia de $ 181,437,600,000 a $ 348,542,641,247 entre su limite superior e inferior.

La valoracion por multiplos EBITDA no explica la valoracion debido a la alta variacion pero
nos sirve de referenciay se utilizara mas adelante para sacar el promedio del valor por accion

para aterrizar la valoracion de la empresa.

3.3. Meétodo Ingresos

En Colombia el andlisis de las transacciones de compra de clinicas y hospitales arroja una
variacion de entre 1.5-2.5 veces Ingresos (Supersalud, 2021). Revisando las transacciones
comparables en el mundo real encontramos la compra de la Clinica las Vegas de Medellin en
el 2019 y la compra de la Clinica Oncomedica S.A. de Monteria en el 2022, con un multiplo
Ingreso de 1.42 y 1.40 respectivamente.

En el caso del multiplo de ingreso no explica la valoracion debido a que los valores que arroja
estan dentro de una estimacion baja comparada con los otros métodos, por lo tanto, lo
utilizaremos para sacar el promedio del valor por accion para aterrizar la valoracion de la

empresa.
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Utilizando un promedio de todos los métodos de valoracion encontramos el valor por accion
en $21,332 aterrizando el valor de compaiiia incluyendo las transacciones comparables de

los Ultimos afios.

4. Analisis de la industria

Especialistas Asociados S.A. es un instituto prestador de salud (IPS) de tipo privado que
opera en la ciudad de Monteria, Cordoba, el cual se desempefia en el sector de servicios de
salud en Colombia. El sistema de salud en Colombia es regido por el Ministerio de Salud en
cabeza del ministro Guillermo Alfonso Jaramillo a la fecha, y la Superintendencia Nacional
de Salud (SNS) entidades encargadas de regular y garantizar los servicios de salud en

Colombia.
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Mediante la ley 100 de 1991 se cred la figura de las Entidades Prestadoras de Salud (EPS)
con el fin de garantizar servicios de salud en toda la poblacion, esta ley con el paso del tiempo
ha recibido numerosas modificaciones donde destacamos las més relevantes realizada en los
afios 2002, 2010 y 2015 (Zea, 2022), precisamente con el articulo 66 de la Ley 1753 de 2015
se establece la creacion de la Administradora de los Recursos del Sistema General de
Seguridad Social en Salud (ADRES) que entra a regir a partir del 1 de agosto de 2017
(Ministerio de Salud, 2016). Esta entidad es la encargada de administrar los recursos de la
salud en Colombia, y es quien gira los recursos para el funcionamiento de las EPS y que estas

a su vez financien toda la cadena del sistema de salud hasta llegar a las IPS.

Para el afio 2023 los recursos administrados y girados por la ADRES fueron de $82,2 Billones
de pesos y se espera que para el afio 2024 esta cifra llegue a los $92.3 Billones de pesos
(ADRES, 2024) (Ministerio de Hacienda, 2023). Estos recursos son los que la ADRES se

encargara de girar a las mas de 85 EPS del pais y de ahi se girarian a las mas de 11.500 IPS.
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Mercado salud en Monteria: Observando el mercado de servicios médicos de salud en
Monteria, Cordoba, encontramos que Especialistas Asociados tuvo una cuota del 11,43%

para el afio 2023, colocando a la clinica en 4 lugar en facturacién con clinicas similares en la

region.
2023 Especialistas
Fundaci lini Otros Asociados S.A.
un aC|on'C|n|ca 13% 11%
Del Rio

4%
Clinica Monteria
S.A.
5%
Clinica Central
O.H.L. Ltda
4%
Clinica Materno
Infantil Casa del
Nifio S.A.S.
13%

Oncomedica S.A.S
28%

Fundacion Amigos
Clinica Zayma S.A.S De La Salud

5% 17%

Nota: Mercado estimado fue calculado usando de los principales 8 competidores del sector y un célculo de otros incluyendo
todas las demés IPS que pertenecen a la region.

Nota?: Valores tomados de EMIS para los competidores y relacionados en EXCEL adjunto a la entrega del presente trabajo.

(EMIS, 2024)

Especialistas Asociados S.A. de ahora en adelante Clinica de Traumas y fractura, como lo
indica el nombre es una empresa especializada en el tratamiento de traumas y fracturas, pero
con capacidad de atender toda la gama de servicios de salud generales, sin embargo y debido
a que ofrece servicios especializados no todas las clinicas de la ciudad entrarian a ser
competencia directa sino Unicamente las que presten servicios de atenciéon de traumas, en

donde la clinica de traumas es la Unica dedicada exclusivamente a este servicio.
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En cuanto datos de mercado sabemos que la salud al ser considerado un servicio universal se
puede afirmar que tiene una demanda constante, dependiendo directamente al crecimiento
poblacional de la ciudad o area de operacién, en donde para Monteria los datos macro a tener
eb cuenta son el crecimiento poblacional de la ciudad con un 1.31% anual, con una poblacién
joven (12-26 afos) del 21,82% justo por encima del promedio nacional y una tasa de
desempleo del 13,9% contra el 9,9% del promedio nacional. (DNP, 2024) (DANE, 2024)
Al tratarse de traumas la mayoria de los clientes vienen por algun tipo de accidente, puede
ser de transito, de tipo doméstico o laboral, cada uno con un tratamiento diferente en cuanto
a su facturacion.

Si es trauma domeéstico, los servicios son facturados a la entidad con la cual esta asegurada
la persona EPS, SISBEN, Prepagada o particular. Si es trauma laboral sera facturado a la
ARL a la que pertenezca la persona, y si es trauma por accidente de transito este sera
facturado al Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) hasta agotar el monto que
cubre este tipo de seguro, cualquier valor que exceda ese monto sera cobrado directamente a
la ADRES.

En cuanto a las situaciones mas comunes dentro de la industria me permito indicar:

4.1. Cambios en la normatividad

Los mayores cambios dentro del sector vienen de los diferentes cambios realizados por el
ministerio de Salud, la Superintendencia Nacional de Salud (SNS) o directamente desde la
presidencia de la republica, esto puede venir en formas como reformas a la salud, reformas

tributarias.
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4.2. DECRETOS que afecten la facturacion

Decretos como el 2497 de diciembre del 2022, definiendo los topes cubiertos por el SOAT y
los topes que cubriria la ADRES para los accidentes de transito generan un mayor numero
de glosas por servicios prestados, lo que hace que mes a mes se acumulen las cuentas por

cobrar a niveles tan elevados que peligran la operatividad diaria de las clinicas.

4.3. Futuro mercado

Monteria tiene las condiciones ideales para que el servicio especializado en salud para
traumas este garantizado en el futuro, debido a la tasa poblacional en crecimiento, el nimero
de poblacién joven, el crecimiento econdémico que ha tenido la ciudad y la legalidad de
servicios de transporte como el Mototaxismo los cuales son responsables directos del 75%

de la facturacién para la Clinica de Traumas y Fracturas.

5. Descripcién de la companiia

La Clinica de Traumas y Fracturas — Especialistas Asociados S.A. es una IPS especializada
en el manejo del trauma, con prestacion al publico en general, de servicios médicos
profesionales de toda indole; servicios clinicos; servicios de urgencias; servicios de
laboratorio, de imagenes diagnosticas, de fonoaudiologia, de fisioterapia y de especialidades

afines, conexas y complementarias, cuenta con manejo de urgencias, hospitalizaciones,
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unidad de cuidados intensivos e intermedios, salas de cirugia, y consulta externa

especializada.

5.1.  Breve resefia historica y ubicacion geografica de la compafia

La Clinica de Traumas y Fracturas — Especialistas Asociados S.A. fue fundada el 27 de agosto
de 2001 bajo el nombre de IPS Clinica de Fracturas Dr. Ulises Herrera Sanchez Ltda, en
honor al Dr. Ulises Herrera fallecido en julio de ese afio, y hace como una necesidad que
requeria la ciudad de Monteria, Cordoba para el manejo de los traumas por accidentes, en
donde en la actualidad sirve a los mas de 500.000 habitantes de la ciudad. Ubicada desde su
fundacion en la calle 27 # 13 — 38 en todo el centro de la ciudad, el cual es un sitio estratégico

ya que ayuda a cubrir las zonas mas densamente pobladas de la urbe.

5.2. Productos y principales clientes

Dentro de los servicios prestados dentro de la clinica de traumas se facturaron $104 mil

millones, de la siguiente manera:

REHABILITACION CIRUGIA $ 60.607.362.261
CONSULTAEXTERNA URGENCIAS $12.670.917.285
UCIM

A ucI $10.168.720.865

HOSPITALIZACION

HOSPITALIZACION $ 8.902.309.513
ucl

__ClRugiA uCIM $ 5.932.540.569

URGENCIAS CONSULTA EXTERNA $5.207.209.848

REHABILITACION $1.202.855.350

TOTAL $ 104.691.915.692

Nota: Graficos suministrados en el informe de gestion 2023 incluido como anexo.

(Especialistas Asociados S.A., 2024)
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Siendo las cirugias el servicio mas importante con el 57,9% de la facturacion, seguido de

urgencias con el 12,1% y UCI con el 9,7%.

En cuanto a los principales clientes tenemos:

VALOR FACTURADO VALOR FACTURADO

SECTOR SALUD

2022

2023

$ 89.006.308.667 100%

$ 104.691.915.692

Nota: Graficos suministrados en el informe de gestion 2023

(Especialistas Asociados S.A., 2024)

ADRES $ 36.878.450.199 41,43% $ 48.707.740.690 46,52%
SOAT $33.076.026.403 37,16% $30.854.369.511 29,47%
EPS $13.512.873.866 15,18% $18.695.924.573 17,86%
ARL $ 2.357.343.708 2,65% $ 3.482.564.169 3,33%
REGIMEN
EoreTa $1.102.835.998 1,24% $1.142.284.898 1,09%
POLIZA DE
SAD $1.088.946.951 1,22% $ 1.055.961.398 1,01%
PARTICULAR $319.886.149 0,36% $272.053.800 0,26%
ENTE
TERRITOOEAT $ 273.421.709 0,31% $0 0%
MEDICINA
PREPAGABIA $ 208.762.950 0,23% $ 96.219.035 0,09%
IPS $132.461.416 0,15% $ 256.696.649 0,25%
OTROS $32.155.018 0,04% $ 54.203.569 0,05%
POLIZA
ESXUDI AR $ 23.144.300 0,03% $ 73.897.400 0,07%

incluido como anexo.

El principal cliente es el ADRES con el 46,52% seguido por el SOAT con el 29,47% vy las

EPS con el 17,86%, equivalentes al 93,85% de la facturacion. Por lo que mantener una

relacion estrecha con estas entidades es algo crucial por parte de la entidad especialmente el

area de facturacion.

5.3. Estrategia
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La direccidn estratégica actual de la gerencia es la de realizar una expansion en dos frentes
criticos en la clinica.

La primera una ampliacion de la clinica especialmente en el servicio de cirugia, se cuentan
con disefios para un plan de expansion del inmueble agregando hasta 3 pisos adicionales a la
estructura, donde se pasaran de 3 a 8 quiréfanos para aumentar la capacidad del servicio de
cirugia principal fuentes de ingresos de la entidad y pasar de 30 camas de hospitalizacion 8
de UCI a 70 y 20 respectivamente ampliando la capacidad y mejorando estos servicios para
los clientes.

Una segunda construccién que implica un nuevo edificio administrativo separando la parte

misional de lo administrativo.

5.4. Competidores

Dentro del sector clinico encontramos que los principales competidores por facturacion son:
Oncomedica S.A.S. es una clinica especializada en servicios oncoldgicos, que fue adquirida
por el grupo peruano Auna en el afio 2019, ha logrado sinergias con las distintas proveedoras
de salud que operan en su grupo empresarial, asi mismo han ampliado su superficie
ampliando su edificio misional.

Fundacion Amigos De La Salud entidad especializada en servicios de salud generales, con
areas Unicas dentro de la ciudad como el trato de quemados y cirugia de reconstruccién, entre
otras, se han enfocado en ofrecer servicios especializados como cirugias de alta complejidad

para crecer en ventas.
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Clinica Materno Infantil Casa del Nifio S.A.S., especializada en los servicios pediatricos
y de cirugia pediétrica, el cual recientemente amplio su servicio con la ampliacion se su sede
principal.

Clinica Cumi S.A.S. ofrece servicios de salud especializado en el rea cardioldgica, la cual
cuenta con un edificio inaugurado hace 3 afios de 14 pisos de altura que le proporciona mucho

espacio para la prestacion de servicios misionales.

5.5. Hechos o tendencias recientes

Dentro de la actualidad del sector salud en Colombia esta la constante inestabilidad politica
que se vive con el gobierno actual, donde han intentado hacer reformar de salud y tributarias
que tendrian implicacion directa en todo el mercado, lo que hace que la gestion politica sea

un factor importante a tener en cuenta para las gerencias de las clinicas.

6. Analisis de competidores

Liquidez Rentabilidad Estructura financiera
. Veces i L
Compaiiia Razon interés Margen | Margen | oo, | pop | pEsT/EQuITy | Coneentracion | Rotacion
corriente . operacional neto Pasivo cartera
cubierto
Especialistas Asociados
S.A. 2.29 9.88 7.70% 6.34% 58.27% 93.09% 0.87

18.49% 10.75%

Oncomedica S.A.S 1.42 100.00% 1.89
Fundacion Amigos De La
Salud 19.20% 85.94% 1.31
Clinica Materno Infantil
Casa del Nifio S.A.S. 1.34 144.48 32.22% 99.95% 0.8
CUMI 10.85% 6.98% 4.94% 9.12% 32.64% 100.00% 2.88
Promedio 19.81% 11.18% | 7.96% | 19.65% 41.35% 95.80% 1.55

6.1. Oncomedica S.A.S.
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Es el competidor mas grande con ventas por $249,284 millones de pesos, presenta
indicadores de rentabilidad muy altos, pero no tiene una liquidez buena debido a sus

estructura de capital la cual esta basada en apalancarse con deuda.

6.2. Fundacion amigos de la salud

Es la empresa con los mejores indicadores de liquidez, pero que en su caso no es un aspecto
tan positivo, debido a que en su estructura de capital observamos que optaron no apalancarse
con deuda, y que encima manejan unos margenes de rentabilidad muy bajos, por lo que tienen

muchos aspectos a mejorar.

6.3. Clinica del nifio

Posee la mejor rentabilidad del mercado, logrando un ROE del 60% algo bastante atipico, en

donde como aspecto a mejorar esta la gestion de cartera que es la mayor del mercado.

6.4. CUMI

Tienen un riesgo operacional al tener una razon corriente tan bajita y manejar margenes de
rentabilidad tan bajos, como aspecto positivo tienen la mejor rotacion de cartera de la

muestra.

7. Directivos de la firma

7.1. Gerente
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Elsy Margarita Benitez profesional en Economia con maestria en salud y curso de MBA de
la Pontificia Universidad Javeriana, cuenta con mas de 30 afios de experiencia en el sector
salud, incluyendo la gerencia de la Clinica de Traumas y Fracturas — Especialistas Asociados

S.A. desde su fundacion.

7.2. Direccion asistencial

Diana Dickson Romero profesional de enfermeria de la Universidad del Sind con
especialidad de gerencia en salud en la misma universidad, cuenta con mas de 15 afios de
experiencia en el sector salud desempefiandose como enfermera, jefe de piso y desde hace

10 afos en la direccion asistencial como articuladora de la parte misional y administrativa.

7.3. Direccion de sistemas y tecnologia

Juan Ortega Chica profesional de ingenieria de sistemas con especialidad en informatica en
salud de la Universidad de Antioquia, cuenta con 10 afios de experiencia y desde el presente
afio forma parte de la entidad, con la mision de hacer el anélisis de los datos de servicios
médicos para mejorar la eficienciay las condiciones adecuadas para la prestacion de servicios

en la entidad.

7.4.  Planes de compensacion a ejecutivos

Actualmente los planes de compensacion de los directivos corresponden a un salario fijo, con

todas las prestaciones legales, sin incluir bonos por rendimiento ni pago con acciones.
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Para los miembros de la junta directiva se establecio un salario fijo de $2,500,000 por sesion

ordinaria.

7.5.  Composicion de la junta directiva

La junta directiva de Clinica de Traumas y Fracturas — Especialistas Asociados S.A. esta

compuesta por 5 miembros:

Victor Enrique Diaz Martinez: Accionista principal de la clinica, socio fundador,

medico especialista en Ortopedia.

- Luis Miguel Dereix Martinez: Accionista de la clinica.

- Samuel Nicolas Viera Dager: Accionista principal de la clinica, socio fundador,
médico especialista en Ortopedia.

- Sandra Enis Caldera: Accionista de la clinica.

- Julio Alberto Peniche Araujo: Accionista de la clinica, socio fundador, médico

especialista en Ortopedia.

8. Composicion accionaria

NuUmero de acciones ordinarias: 11.708.057.333

Nombre Total Acciones %Participacion
1 901149131 VALCADIS.A.S 3.277.442 27.99%
2 901264515 V&TASOCIADOS S.A.S 3.049.537 26.05%
3 812006179 MEDICRIT LTDA. 603.439 5.15%
4 900815581 IPS SALUD INTEGRAL LORICAS.A.S. 519.879 4.44%
5 6888053 JULIO ALBERTO PENICHE ARAUJO 517.771 4.42%
6 34983670 SANDRA ISABEL ENNIS 465.751 3.98%
7 900259750 ALVEN IPS E.U. 421.027 3.60%
8 6878661 MIGUEL MARIANO ESPITIA PEREZ 302.336 2.58%
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9 78688148 JORGE LUIS RODRIGUEZ BURGOS 258.787 2.21%
10 6891853 MANUEL DE JESUS ECHENIQUE VELEZ 195.038 1.67%
Nota: Cifras en miles.

Nota?: Documento extraido de la gerencia e incluido como anexo.

Entre los principales 10 accionistas acumulan el 82,09% de las acciones ordinarias, y donde

los primeros dos accionistas acumulan el 54,04% de control sobre la empresa.

8.1. Transacciones entre accionistas

Desde el afio 2019 no se registran transacciones de accionistas, en ese afio el principal
accionista VALCADI S.A.S compro acciones a Olga y Camilo Rincon a un precio de $9.500
por cada accion, adquiriendo un total de 150,000 acciones para una transaccion total por valor

de $1,425,000,000.

9. Analisis de riesgos

9.1. Riesgos operacionales

Dentro de los riesgos operacionales dentro de la empresa encontramos los relacionados con
la tecnologia médica, los cuales estan en constante evolucién y que debido a los altos costos
de inversion de algunas maquinas pueden dejar a la clinica frente a una desventaja
competitiva, especialmente frente a competidores con méas recursos espacio del area

misional.
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En cuento al manejo de proveedores es otro riesgo a monitorear debido a la cantidad de glosas
(facturas pendientes de pago) que devuelve la ADRES y los demas pagadores de servicios
en salud, lo que dificulta el flujo de caja e implica a tener que realizar negociaciones

constantes con proveedores.

9.2.  Riesgos regulatorios

Acéa podemos relacionar riesgos relacionados a la normatividad hospitalaria que afio a afio se
va actualizando y abarca desde la medida de los pasillos, quirofanos, UCI, hasta el tipo de
ventilacidn, numero personal, manejo de residuos bioldgicos entre otros, donde la clinica se
ha visto afectada debido a que las instalaciones se han quedado pequefias, lo que hace mas

gue necesario una inversion para poder cumplir con toda la normatividad actual.

Otros riesgos son los relacionados a la normatividad en salud expedida por el Ministerio o
presidencia, donde hay decretos que han generado un aumento significativo de las glosas
(facturas pendientes de pago), los cuales han disparado los dias que se demora la clinica en

cobrar cada uno de los servicios prestados.

9.3.  Riesgos financieros

Liquidez Rentabilidad Estructura financiera
P Veces Lo L.
Compaiia Razon interés Margen | Margen | oo, ROE | DEBT/EQUITY | COoncentracion | Rotacién
corriente . operacional neto Pasivo cartera
cubierto
Especialistas Asociados
S.A. 2.29 9.88 6.28% 7.70% 6.34% 9.21% 58.27% 93.09% 0.87
Oncomedica S.A.S 1.42 4.6 18.49% 20.79% | 10.75% | 18.60% 100.00% 1.89
Fundacion Amigos De La
Salud 11.65 279.06 19.20% 0.53% 0.59% 0.65% 85.94% 1.31
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Clinica Materno Infantil
Casa del Nifio S.A.S. 1.34 144.48 44.25% 19.92% | 17.16% | 60.65% 32.22% 99.95% 0.8

CUMI 0.66 4.23 10.85% 6.98% 4.94% 9.12% 32.64% 100.00% 2.88

Promedio 3.47 88.45 19.81% 11.18% | 7.96% | 19.65% 41.35% 95.80% 1.55

Nota: Datos sacados de la plataforma EMIS, se anexan documentos.

Al evaluar los indicadores de liquidez, se observa una sélida cobertura de intereses y una
capacidad efectiva para cubrir los pasivos a corto plazo. Aunque estos indicadores se sitdan
ligeramente por debajo del promedio de la industria, no representan un riesgo significativo.
Es importante destacar que el promedio general estd influenciado por una empresa atipica
que distorsiona los resultados, lo cual explica esta aparente desviacion.

Dentro de los indicadores de rentabilidad hay un margen de mejora en el margen operacional,
el ROA y el ROE, considero que para esta industria se podrian obtener mejores resultados,
aunque nuevamente el promedio de estos indicadores se ve influenciado por resultados
atipicos en una de las empresas analizadas.

Dentro de la estructura financiera Especialistas Asociados presenta una estructura de capital
con alta deuda, aspecto que se podria mejorar si comparamos con el resto del sector, puede
ser un indicador para monitorear en los préximos afos.

Detecto un riesgo en la rotacion de cartera donde la Clinica de Traumas presenta una rotacion
muy baja, lo cual nos indica que en promedio demora mas de 365 dias en cobrar las cuentas
por cobrar, muy alejado del promedio del sector y que puede llegar a afectar la liquidez y el

flujo de caja para préximos periodos.

10. Desempefio financiero y proyecciones
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Liquidez 2023 2024E 2025E
Capitalde TrabajoNeto . amull $ 57,323,849,803 $ 70,694,256,895 $ 96,199,715,402
Capital de Trabajo Operacional Inicial _ ] $ 105,512,113,349 $ 135,187,107,052 $ 184,296,081,169
Capital de Trabajo Neto Operacionallnicial ~ _  _ _m =mull $ 62,784,772,793 $ 83,610,006,828 $ 114,106,706,361
RazonCorriente e 1] 2.29 2.18 2.19
Rotacion cuentas por cobrar _ _minmmmnm 1.29 1.31 1.49
Rotacién cuentas por pagar _—mB 1.87 1.94 2.13
Rotacién inventario __ -mEEEEN 28.39 30.70 40.65
Ciclo efectivo Elm____ 99.84 102.98 82.51

Dentro de los indicadores de liquidez tenemos un capital de trabajo positivo, razones

corrientes que reflejan que la empresa presenta una salud financiera estable y que se ve

reflejado en la rotacion de cuentas por cobrar las cuales son menores a la rotacion de cuentas

por pagar lo que nos indica un apalancamiento con proveedores, lo cual es una practica muy

comun dentro del sector, para concluir tenemos el ciclo del efectivo de 99 dias con una

tendencia bajista dentro del modelo, esto teniendo en cuenta que en la clinica no se manejan

niveles de inventario elevados.

Rentabilidad 2023 2024E 2025E

Margen Bruto | [ —— 33.23% 35.00% 35.00%
Margen Operacional 6.28% 20.24% 22.64%
Margen Neto 7.70% 15.38% 15.46%

ROA (Base afo inicial) 6.34% 15.04% 17.78%

ROE (Base afio inicial) 67.19% 172.51% 247.74%
NOPAT $ 4,490,390,789 $ 17,271,600,093 $ 27,608,904,875
Capital Inicial Invertido $ 91,343,025,194 $ 104,033,436,224 $ 139,824,219,742
ROIC  ailnsmm= 5.16% 18.91% 26.54%
EVA=NOPAT-WACC*Capital Invertido Inicial I | T - -$ 9,312,869,818 $ 2,788,764,005 $ 11,113,948,624

Los indicadores de rentabilidad revelan que los margenes operacionales y netos estan

considerablemente por debajo de los promedios del mercado. De manera similar, tanto el

ROA (retorno sobre los activos) como el ROE (retorno sobre el capital) se encuentran

rezagados en comparacion con los estandares de la industria.

Esta situacion se evidencia en la destruccion de valor de la empresa durante el afio 2023,

reflejada en un EVA (Valor Econdmico Agregado) negativo de -$9,312 millones. Sin

embargo, los modelos de proyeccion para los afios siguientes han corregido esta tendencia,
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alineandose mas estrechamente con los competidores que exhiben una gestion financiera

Superior.

Estructura Financiera

Grado de Endeudamiento 1 T e 36.82% 39.86% 42.49%
Concentracién del Pasivo [ | . 93.09% 95.39% 89.50%

D (Inicial) e —m $  47,992,049,260 $ 49,443,878,625 $ 65,042,337,714
E Patrimonio (inicial) I $ 76,108,109,133 $ 84,858,603,456 $ 98,130,519,565
D/(D+E) -l 38.67% 36.82% 39.86%
E/(D+E) L LI | 61.33% 63.18% 60.14%

No. de veces Interés cubierto e ____ 9.88 280.06 63.87
Eficiencia

Rotacion de Activos (base afio inicial) ST | P 0.82veces 0.98 veces 1.15veces
Rotacién de Cap. Trab. Neto (base afio inicial) 1 1 | I 1.63veces 2.00veces 2.16veces
Rotacién de Cap. Trabajo Operacional (Inicial) 1 | T 1.07 veces 1.24 veces 1.39veces

En cuanto a la estructura financiera observamos algo interesante y es el aumento del grado
de endeudamiento para los primeros afios pero como lo refleja la tendencia y el modelo esta
se vuelve a estabilizar, esto es reflejo de la necesidad de endeudamiento para llevar a cabo la
construccién y ampliacion de la clinica tal como se menciond anteriormente, si observamos
este endeudamiento no es cuestion de preocupacion ya que el modelo indica que es capaz de

asumir un mayor endeudamiento sin generar riesgos financieros.

Estas proyecciones se fundamentan en supuestos especificos del negocio que han sido
analizados y consultados para poder reflejar escenarios probables, a continuacion,

enumeramos esos supuestos:

Inflacion: Se utilizaron datos reales del Banco de la replblica hasta 2024 y de 2025 en

adelante se fijo en 3.5%.
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Costo de mano de obra: Se manejo un punto porcentual (1%) adicional a la inflacién,
(Inflacién + 1%), en linea con los aumentos de empresas competitivas en seleccion de

personal.

Para el costo de ventas, impuestos y contribuciones y otros gastos se manejo un estandar
de acuerdo con el promedio historico de cada cuenta en relacién con las ventas, el costo de

ventas se fijo en un 65%.

El impuesto quedo fijado en un 35%, de acuerdo con la legislacion tributaria en Colombia,
la politica de dividendos se establecié en un 50%, la tasa de depreciacion se estima en 6.67%
para un periodo de vida util de 15 afios para los activos fijos, y el deterioro de cartera se
establecen % variables de acuerdo con la realidad histérica dentro del negocio donde en los

afos posteriores a elecciones presidenciales se observa un incremento.

Se prevé la ampliacién de la clinica mediante dos proyectos, los cuales para el 2024 se
invirtieron $5,182,392,307 en los disefios arquitectonicos de ambos proyectos, asi como otros
gastos relacionados a la etapa de planeacion de las obras, para los afios 2025 y 2026 se calcula
el inicio de las obras por valor de $10,000,000,000 y $25,000,000,000 respectivamente,
incluyendo la dotacion y equipos.

El aumento de la capacidad operativa se ve reflejada una vez las obras hayan concluido, estos

van desde el afio 2024 hasta el 2026.
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Los demés datos macroecondmicos como Bonos T libres de riesgo, Betas desapalancadas,

Riesgo pais fueron obtenidas de paginas especializadas como el portal www.investing.com

y Damodaran.

11. ;/Que haria Ben Graham?

Andlisis de Ben Graham

Criterio #1 Una razén UPA/Precio igual a 2 veces el yield de un TES a 10 afios

UPA= $7,247.88 Precio:  $25,509.21
UPA/Precio 28.41%
Tasa (e.a.) de TES a 10 afios (2X) 21.13%

Criterio # 2: Una razon P/UPA menor a 1/2 de la razén mas alta en los Gltimos 5 afios

P/UPA en 12/31/19 4.14
P/UPA en 12/31/20 3.73
P/UPA en 12/31/21 3.40
P/UPA en 12/31/22 3.93
P/UPA en 12/31/23 3.52
Razoén P/UPA actual 3.52 Max 4.14
No

Criterio # 3: Una razén dividendo por accion/ precio por accion de 1/2 el yield de un TES a 10 afios

Dividendos por accion  $ 1,043.34 Price:  $ 25,509.21
Rendimiento por dividendo (D/P) 4.09% 0
1/2 el yield de un TES a 10 afios 5.28%

Criterio # 4: Un precio por accion menor a 1.5 veces el valor en libros por accion

Precio por accion $ 25,509.21
Valor en libros por accién 12/31/23 $7,247.88
150% del valor en libros por accién 12/31/23 $10,871.82
No
Deuda (con pago de intereses) 12/31/23 $49,444
Valor en libros del patrimonio 12/31/23 $84,859
Si
Criterio # 6: Una razon corriente de dos 0 mas
Activos corrientes al 12/31/23 $105,512
Pasivos corrientes al 12/31/23 $49,304
Razon corriente 12/31/23 2.14
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Criterio # 7: Crecimiento en utilidades del 7% o mas en los Ultimos 5 afios

UPA en 12/31/19
UPA en 12/31/20 177.66%
UPAen 12/31/21 0.22%
UPA en 12/31/22 63.05% Promedio
UPAen 12/31/23 -36.04% 51.22%
Si
Criterio #8 Estabilidad en el crecimiento de utilidades
UPAen 12/31/19 $2,692.22
UPAen 12/31/20 $7,475.23 178%
UPAen 12/31/21 $7,491.96 0%
UPA en 12/31/22 $12,215.45 63%
UPAen 12/31/23 $7,813.50 -36.04%
No
Si 4
No 4

Usando los parametros de inversion de Ben Graham encontramos un empate técnico, donde

cumple con 4 parametros, pero no cumple en otros 4. Haciendo un analisis a los resultados

observamos que es rentable invertir en la empresa, por un lado, la accion renta méas que el

doble de los bonos a 10 afos del tesoro Colombiano, el promedio del crecimiento de

utilidades ha sido del 51%, muy por encima del mercado, y que cuenta con una salud

financiera envidiable, pues cuenta con una razén corriente encima del mercado y los activos

corrientes cubren sin problemas las deudas a corto plazo.

En cuanto a los No del ejercicio, podemos analizar que estuvieron muy cerca de convertirse

en Si, para el caso de la rentabilidad de los dividendos, en el cual un 4.09% es una excelente

rentabilidad y en donde la estabilidad de las utilidades se vio afectada por un deterioro de

cartera en el afio 2023 lo cual ocasiono que hubiera una caida en las utilidades.
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En conclusidn, de acuerdo a los pardmetros empleados por Ben Graham no solo consideraria
la posibilidad, sino que teniendo en cuenta que dos de los NO estuvieron muy cerca de ser
Sl, seguramente seria una empresa atractiva para Ben y cualquier inversionista que tenga una

estrategia de inversion de “Value Investing”.
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ANEXOS

Anexo 1 Supuestos valoracion.

S u p u estos Afio 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Inflacién 12.21% 9.28% 5.40% 3.80% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Crecimiento costo mano obra 13.21% 10.28% 6.40% 4.80% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
% costo ventas (% vtas servicios) 63% 67% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Aumento Gastos administrativos 8% 18% 18% 5% 5% 5% 5% 5%
Impuestos y contribuciones 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18%
Otros ingresos 6.86% 5.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Otros Gastos 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
Bienes y servicios pagados por anticipado 3.15% 5% 5% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Tasa de impuesto de renta 37% 30% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Tasa de dividendos (sobre uneta) 100% 100% 100% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Dias en el afio 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Dias en Cuentas por cobrar 279dias  282dias 250 dias 200 dias 180 dias 180dias  180dias  180dias  180dias  180dias
Dias en CxP 220dias  195dias 180 dias 180 dias 180 dias 180dias  180dias  180dias  180dias  180dias
Adiciones o ventas de terrenos ($) - - - - - - - - - -
Inversion activo fijo ($) - - 5,182,392,307 10,000,000,000 25,000,000,000 - - - - N
Tasa de depreciacion 6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67% 6.67%
Deterioro Cartera 0.84%  15.93% 5.00% 5.00% 3.00% 500%  5.00%  200%  2.00%
% obligaciones financieras CP (% de invent y CXC)
Tasa de interes CP 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Tasa de interes Deudas CP 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50%
Numero de acciones comunes en circulacion 11.708.057 11.708.057  11.708.057 11.708.057 11.708.057  11.708.057 11.708.057 11.708.057 11.708.057 11.708.057
Emisiones o recompras de acciones - - - - - - - - - -
Incremento o disminucion de prima en colocac. - - - - - - - - - -
Beta no apalancado 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55
Damodaran https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
Crecimi de 0.00% 21.96% 37.65% 46.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
% sobre venta  Aumento capacidad
Cirugia 57.89% 0.00% 50% 67% 60% 0% 0% 0% 0% 0%
Urgencias 12.10% 0.00% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ucl 9.71% 0.00% 25% 20% 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Hospitalizacién 8.50% 0.00% 0% 0% 133% 0% 0% 0% 0% 0%
uciM 5.67% 0.00% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Consulta externa 4.97% 0.00% 0% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Rehabilitacion 1.15% 0.00% 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
# Elementos
Cirugia Quirofanos 2 2 3 5 8 8 8 8 8 8
Urgencias Espacio 35 Mts2 35 Mts2 35 Mts2 70 Mts2 70 Mts2 70 Mts2 70 Mts2 70 Mts2 70 Mts2 70 Mts2
ucl Camas 4 4 5 6 12 12 12 12 12 12
Hospitalizacién Camas 30 30 30 30 70 70 70 70 70 70
uciM Camas 4 4 4 4 8 8 8 8 8 8
Consulta externa Consultorios 6 6 6 6 12 12 12 12 12 12
Rehabilitacion Espacio 30 Mts2 30 Mts2 30 Mts2 60 Mts2 60 Mts2 60 Mts2 60 Mts2 60 Mts2 60 Mts2 60 Mts2
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Anexo 2. Estado de resultados

Especialistas asociados S.A. Afio 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Aumento precio Préstamo Construcciones nuevas
Plazo 15afos
Politica cobro 282 dias Tasa 7.00% 1 2 3 4 5 6 7
Politica proveedores 195 dias Pasivo en COP: Ampliacion $  7,000,000,000 $ 6,896,437,627.09 $ 6,771,100,697.01 $ 6,621,920,626.81 $ 6,446,632,318.19 § 6,242,755488.49 §  6,007,574,228.22
Politica Dividendos 50% Amortizacién Cuota $ 10356237291 $  125336,930.00 $  149,180,070.20 $  175,288,308.62 $  203,876,829.69 $  235181,260.27 $  269,459,611.75
Grado de endeudamiento 70% Intereses $768,562,372.91 | §  665,000,000.00 $ 64322544282 $  619,382,30271 $  593,274,06429 $  564,68554321 $  533,381,11264 $  499,102,761.16
1 2 3 4 5 6
Pasivo en COP: Edificio nuevo $  17,500,000,000 $ 16,803,594,067.73 $ 16,006,278915.88 $ 15,153,151,703.40 $ 14,240,305586.04 $ 13,263,560,240.47
Amortizacién Cuota $ 69640593227 $ 74515434753 $  797,315151.85 §  853,127,212.48 §  912,846,117.36 §  976,745,345.57
Intereses $1,921,405,932.27 $ 1,225,000,000.00 $ 1,176,251,584.74 $  1,124,090,780.41 §  1,068,278,719.78 $  1,008559,814.91 §  944,660,586.70
Estado de Resultados
Total Ingreso Operativo $  69,589,100,000 $ 88,227,090,000 $ 102,145,000,000 $ 131,304,956,387 $ 187,612,293501 $ 284,468,312,701 $ 294424703645 $  304729568,273 $  315395103,163 $ 326433931773 $  337,859,119,385
Ingresos netos por ventas $ 88,227,090,000 $ 102,145,000,000 $  131,304,956,387 $ 187,612,293501 $ 284,468,312,701 $ 294424703645 $  304729568,273 $  315395103,163 $  326433931,773 $  337,859,119,385
Costo de ventas -§ 46,431,000,000 -$ 55,044,930,000 -$  68,205,040,000 -$  85,348,221,651 -$  121,947,990,776 -$ 184,904,403,256 -$  191,376,057,370 -$  198,074219,377 -§  205006,817,056 -§  212,182,055,653 -§  219,608,427,600
Utiidad Bruta $ 33,182,160,000 § 33,939,960,000 $  45956,734735 §  65664,302,725 $  99,563,909,445 $  103,048,646,276 $  106,655,348,896 $  110,388,286,107 $  114,251,876,121 $  118,250,691,785
Gastos administrativos -$ 7,597,090,000 -$  2,244,880,000 -§ 2424,470,400 -$  2,860,875,072 -$  3,375,832,585 -$ 3,544,624,214 -$ 3,721,855,425 -$ 3,907,948,196 -$ 4,103,345,606 -$ 4,308,512,886
Gastos por beneficios de los empleado -$ 7,870,900,000 -$  8,820,420,000 -$ 9,384,926,880 -6 9,835,403,370 -$  10,277,996522 -$  10,740,506,365 -$  11,223,829,152 -§  11,728901,464 -§  12,256,702,030 -§  12,808,253,621
Costos de transporte -$ 4,090,000 -$ 10,510,000 -$ 11,077,540 -$ 11,498,487 -$ 11,900,934 -$ 12,317,466 -$ 12,748,578 -$ 13,194,778 -$ 13,656,595 -$ 14,134,576
Impuesto y contribuciones -$ 158,680,000 -$ 184,450,000 -§ 236,348,921 -$ 337,702,128 -$ 512,042,963 -$ 529,964,467 -$ 548,513,223 -$ 567,711,186 -$ 587,581,077 -$ 608,146,415
Gastos de depreciacion, amortizacion y deterioro -$ 740,670,000 -§  16,266,782,978 -$ 10,143,585,399 - 9,763,686,771 -$  17,117,539,239 -$  17,632,782,471 -§  18,166,059,215 -§ 8,924,982,693 -$ 9,153,486,445
Depreciacion $ - $ - % 762,970,724 -$ 762,970,724 [ 1,229,637,390 -$ 2,396,304,057 |-§ 2,396,304,057 -$ 2,396,304,057 -$ 2,396,304,057 -$ 2,396,304,057
Deterioro $ - $  16,266,782,978 -$ 6,565,247,819 - 9,380,614,675 -$  8534,049,381 -§  14721,235182 -§ 15236478414 -§  15769,755,158 -$ 6,528,678,635 -$ 6,757,182,388
Utilidad Operacional $ 16,810,730,000 §  6412917,022 $  26,571,692451 § 42475238269 $ 75622449671 $  71,103,694524 $ 73515620048 $  76,004471,268 §  88,365608,120 §  91,358,157,842
Gastos financieros -$ 513,150,000 -$ 649,130,000 - 94,879,083 -$ 665,000,000 -$  1,868,225,443 -$ 1,795,633,887 -$ 1,717,364,845 -$ 1,632,964,263 -$ 1,541,940,928 -$ 1,443,763,348
Gastos por intereses -$ 513,150,000 -$ 649,130,000 - 94,879,083 -$ 665,000,000 -§  1,868,225.443 -$ 1,795,633,887 -$ 1,717,364,845 -$ 1,632,964,263 -§ 1,541,940,928 -$ 1,443,763,348
Otros resultados no operativos netos $ 3,004,050,000 $  5,447,880,000 $ 4595673474 $ 2814184403 $  4,267,024691 $ 4,416,370,555 $ 4,570,943,524 $ 4,730,926,547 $ 4,896,508,977 $ 5,067,886,791
Otros ingresos $ 4,193,170,000 $  7,003,030,000 $ 6,565,247,819 $  5628,368,805 $  8,534,049,381 § 8,832,741,109 $ 9,141,887,048 $ 9,461,853,095 $ 9,793,017,953 $  10,135,773,582
Otros gastos -$ 1,099,120,000 -§  1,555,150,000 -$ 1,969,574,346 -§  2,814,184,403 - 4,267,024,691 -$ 4,416,370,555 -$ 4,570,943,524 -$ 4,730,926,547 -$ 4,896,508,977 -$ 5,067,886,791
Ganancias antes de impuestos $ 19,391,630,000 $ 11,211,667,022 $  31,072,486,841 $ 44624420672 $  78,021,248918 $  73,724431,191 $  76369,198727 § 79102433553 §  91,720,176,169 $  94,982,281,285
Impuesto a la renta § 4,975,640,000 -§ 7,176,190,000 -$  3,345140,000 -§  10,875,370,394 -$  15618547,935 §  27,307,437,121 § 25803550917 -§  26,729,219554 -§  27,685851,743 -§  32,102,061,659 -§  33,243,798,450
Utiidad (Pérdida) Neta $ 12,015440,000 $  7,866527,022 $  20,197,116447 $  29,005,874,737 $  50,713,811,797 $ 47920880274 $  49,639979,173 §  51,416581,809 §  59,618,114510 §  61,738,482,835
Impuesto 37.0% 29.8% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
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Anexo 3. Balance General

Efectivo y equivalentes al efectivo 8.20% $ 18,006,186,543 $  8,648,507,618 $ 13,678,541,984 $  28,750,740,469 $  57,107,809,030 $ 88,256,231,113 $  125,172,026,405 $ 163,262,478 900 $  202,563,626,698 $  236,502,165,082
Inversiones 0.18% $ 195,000,000 $ 195,000,000 $ 195,000,000 $ - $ - $ -8 - $ -3 - $ -
Cuentas por cobrar 85.80% $ 67,440,303,974 $  90,530,761,656 $  110,503,334,524 $  141,356,669,929 $ 189,121,282,137 $  194,031,283,151 $  199,113,134,200 $  204,372,850,036 $  209,816,655926 $  215,450,995,023
Prestamos por cobrar 0.00% $ 55,928 § -8 - $ -8 -8 -8 -8 - $ - $ -
Inventarios 1.48% $ 1,686,252,473 $  1,559,309,521 $ 2,000,000,000 $ 2,000,000,000 $ 2,000,000,000 $ 2,000,000,000 $ 2,000,000,000 $ 2,000,000,000 $ 2,000,000,000 $ 2,000,000,000
Bienes y servicios pagados por anticipado 3.05% $ 6,991,646,392 $  3,220,382,406 $ 6,565,247,819 $ 9,380,614,675 $ 8,534,049,381 $ 8,832,741,109 $ 9,141,887,048 $ 9,461,853,095 $ 9,793,017,953 $ 10,135,773,582
Otros activos no financieros 1.29% $ 1,424551,081 $  1,358,152,147 $ 1,313,049,564 $ 1,876,122,935 $ 2,844,683,127 $ 2,944,247,036 $ 3,047,295,683 $ 3,153,951,032 $ 3,264,339,318 $ 3,378,591,194
Activos corrientes 78.56% $ 95,743,996,391 § 105512,113,349 $  134,255173,892 $  183,364,148,008 $ 259,607,823,675 $  296,064,502,410 $  338,474,343,336 $  382,251,133,063 $  427,437,639,896 $  467,467,524,880
Propiedades de Inversion 54.93% $ 15,813,768,597 $  15,813,768,597 $ 15,813,768,597 $  15,813,768,597 $  15,813,768,597 $ 15,813,768,597 $ 15,813,768,597 $ 15,813,768,597 $ 15,813,768,597 $ 15,813,768,597
Propiedades, planta y equipo $ 11,444,560,857 $  11,444,560,857 $ 11,444,560,857 $  21,444,560,857 $  46,444,560,857 $ 46,444,560,857 $ 46,444,560,857 $ 46,444,560,857 $ 46,444,560,857 $ 46,444,560,857
Depreciacion acumulada $ - -$ 53,377,022 -$ 816,347,746 -$ 1,579,318,470 -$ 2,808,955,860 -$ 5,205,259,918 -$ 7,601,563,975 -$ 9,997,868,032 -$ 12,394,172,089 -$ 14,790,476,146
Activo fijo neto 39.57% $ 11,444,560,857 $  11,391,183,834 $ 10,628,213,111 $  19,865,242,387 $  43,635,604,996 $ 41,239,300,939 $ 38,842,996,882 $ 36,446,692,825 $ 34,050,388,768 $ 31,654,084,711
Activo por impuesto diferido 4.70% $ 632,174,257 $  1,353,750,598 $ 543,768,520 $ 780,927,397 $ 1,365,371,856 $ 1,290,177,546  $ 1,336,460,978 $ 1,384,292,587 $ 1,605,103,083 $ 1,662,189,922
Activos Intangibles 0.80% $ 465,658,290 $ 231,665,703 $ 1,000,000,000 $ 1,000,000,000 $ 1,000,000,000 $ 1,000,000,000 $ 1,000,000,000 $ 1,000,000,000 $ 1,000,000,000 $ 1,000,000,000
Activos no corrientes 21.44% $ 28,356,162,001 $  28,790,368,732 $ 27,985,750,227 $  37,459,938,381 $  61,814,745449 $ 59,343,247,082 $ 56,993,226,457 $ 54,644,754,009 $ 52,469,260,448 $ 50,130,043,230
Activos totales 100% $ 124,100,158,392 $ 134,302,482,081 $  162,240,924,119 $  220,824,086,389 $ 321,422,569,124 $  355407,749,492 $  395467,569,793 $  436,895,887,072 $  479,906,900,344 $  517,597,568,111
Obligaciones financieras CP 1.65% $ 1,731,198,739 $ 758,334,748 $ 862,537,121 [ $ 103,562,373 $ 821,742,862 | $ 894,334,418 $ 972,603,460 $ 1,057,004,042 $ 1,148,027,378 $ 1,246,204,957
Cuentas por pagar 86.49% $ 33,163,797,337 $  39,809,878,887 $ 48,264,050,660 $  66,313,251,872 $  97,360,249,808 $  100,551,750,467 $  103,854,953,649 $  107,273,768,942 $  110,812,242,771 $  114,474,563,183
Impuesto a las ganancias corriente 6.84% $ 3,879,408,000 $  3,149,578,000 $ 10,875,370,394 $  15618,547,935 $  27,307,437,121 $ 25,803,550,917 $ 26,729,219,554 $ 27,685,851,743 $ 32,102,061,659 $ 33,243,798,450
Provisiones 0.30% $ 164,019,878 $ 140,301,170 $ 150,000,000 $ 150,000,000 $ 150,000,000 $ 150,000,000 $ 150,000,000 $ 150,000,000 $ 150,000,000 $ 150,000,000
Beneficios a los empleados 3.82% $ 1,212,072,116 $  1,756,151,539 §$ 1,407,739,032 $ 1,475,310,506 $ 1,541,699,478 $ 1,611,075,955 $ 1,683,574,373 $ 1,759,335,220 $ 1,838,505,304 $ 1,921,238,043
Otros pasivos no financieros 0.90% $ 1,761,169,344 $ 414,892,281 $ 482,640,507 $ 663,132,519 $ 973,602,498 $ 1,005,517,505 $ 1,038,549,536 $ 1,072,737,689 $ 1,108,122,428 $ 1,144,745,632
Pasivos corrientes 93.09% $ 41,911,665415 $  46,029,136,625 $ 62,042,337,714 $  84,323,805205 $ 128,154,731,768 §$  130,016,229,261 $  134,428,900,573 $  138,998,697,637 $  147,158,959,540 $  152,180,550,265
Obligaciones financieras LP 25.26% $ 957,750,659 $ 862,537,121 $ -|$ 6,896,437,627 $ 23,574,694,765|$ 22,680,360,347 $ 21,655,596,082 $ 20,542,779,979 $ 19,335,033,697 $ 18,024,929,511
Pasivo por impuesto diferido 74.74% $ 5,122,633,186 $  2,552,204,879 $ 3,000,000,000 $ 3,000,000,000 $ 3,000,000,000 $ 3,000,000,000 $ 3,000,000,000 $ 3,000,000,000 $ 3,000,000,000 $ 3,000,000,000
Pasivos no corrientes 6.91% $ 6,080,383,845 $  3,414,742,000 $ 3,000,000,000 $ 9,896,437,627 $  26,574,694,765 $ 25,680,360,347 $ 24,655,596,082  $ 23,542,779,979 $ 22,335,033,697 $ 21,024,929,511
Pasivos totales 36.82% $ 47,992,049,260 $  49,443,878,625 $ 65,042,337,714 $  94,220,242,832 $ 154,729,426,533 $  155,696,589,608 $  159,084,496,655 $  162,541,477,616 $  169,493,993,237 $  173,205,479,777
Patrimonio
Capital emitido 13.80% $ 11,708,054,000 $  11,708,054,000 $ 11,708,054,000 $  11,708,054,000 $  11,708,054,000 $ 11,708,054,000 $ 11,708,054,000 $ 11,708,054,000 $ 11,708,054,000 $ 11,708,054,000
Prima de emision 52.88% $ 44,871,813,066 $  44,871,813,066 $ 44,871,813,066 $  44,871,813,066 $  44,871,813,066 $ 44,871,813,066 $ 44,871,813,066 $ 44,871,813,066 $ 44,871,813,066 $ 44,871,813,066
Otras reservas 6.93% $ 5,878,347,000 $  5,878,347,000 $ 5887,740,524 $  16,385681,163 $  20,264,105,769 $ 30,718,148,686 $ 41,710,522,904 $ 53,085,266,999 $ 55,233,941,044 $ 57,283,696,691
Ganancias acumuladas 16.48% $ 1,635,239,122 $  13,986,095,065 $ 13,933,063,190 $  24,031,621,414 $  38,534,558,782 $ 63,891,464,681 $ 87,851,904,818 $  112,671,894,404 $  138,380,185309 $  168,189,242,564
Ganancias acumuladas (ejercicio) 9.21% $ 11,413,856,767 $  7,813,495148 § 20,197,116,447 $  29,005,874,737 $  50,713,811,797 $ 47,920,880,274 $ 49,639,979,173 $ 51,416,581,809 $ 59,618,114,510 $ 61,738,482,835
Ganancias acumuladas (transicién) 0.41% $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003 $ 345,285,003
Superavit de revaluacion 0.30% $ 255,514,175 $ 255,514,175 $ 255,514,175 $ 255,514,175 $ 255,514,175 $ 255,514,175 $ 255,514,175 $ 255,514,175 $ 255,514,175 §$ 255,514,175
|Patrimonio total 63.18% $ 76,108,109,133 $  84,858,603,456 $ 97,198,586,405 $  126,603,843,557 $ 166,693,142,592 $  199,711,159,884 $  236,383,073,138 $  274,354,409,456 $  310,412,907,107 $  344,392,088,334
Pasivo + Patrimonio 100% $ 124,100,158,392 $ 134,302,482,081 $  162,240,924,119 $  220,824,086,389 $ 321,422,569,124 $  355407,749,492 $  395467,569,793 $  436,895887,072 $  479,906,900,344 $  517,597,568,111
$ -8 -8 - $ -8 - $ -8 -8 - $ -8 -
Check Check Check Check Check Check Check Check Check Check
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Anexo 4. Flujo de caja

Ingresos $ 20264105769 $  30,718,148,686 $  41,710522,904 $ 53085266999 $  55233941,044 §  57,283,696,691
Utilidad Operacional $ 16,810,730,000 $ 6,412,917,022 $ 26,571,692,451 $ 42,475,238,269 $ 75,622,449,671 $ 71,103,694,524 $ 73,515,620,048 $ 76,004,471,268 $ 88,365,608,120 $ 91,358,157,842
Depreciacién, deterioro, amortizacion $ 740,670,000 $  16,266,782,978 $ 7,328,218,543 $ 10,143,585,399 $ 9,763,686,771 $ 17,117,539,239 $ 17,632,782,471 $ 18,166,059,215 $ 8,924,982,693 $ 9,153,486,445
Aporte de Capital $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Crédito con Proveedores $ 5,189,771,861 $ 7,040,107,346 $ 8,454,171,773 $ 18,049,201,212 $ 31,046,997,935 $ 3,191,500,659 $ 3,303,203,182 $ 3,418,815,293 $ 3,538,473,829 $ 3,662,320,413
Crédito en COP $ - $ - 8 - % 7,000,000,000 $  17,500,000,000 $ - $ - $ - $ - $ =
Total Ingresos $ 22,741,171,861 $  29,719,807,346 $ 42,354,082,767 $ 77,668,024,880 $  133,933,134,377 $ 91,412,734,422 § 94,451,605,700 $ 97,589,345,777 § 100,829,064,642 $ 104,173,964,700
Egresos
Efectivo $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Cartera $ 14,246,777,391 $  10,762,284,370 $  19,972,572,868 $  30,853,335405 $  47,764,612,208 $ 4,910,001,014 $ 5,081,851,049 $ 5,259,715,836 $ 5,443,805,890 $ 5,634,339,096
Subtotal Capital de Trabajo $ 14,246,777,391 $  10,762,284,370 $ 19,972,572,868 $ 30,853,335,405 §$ 47,764,612,208 $ 4,910,001,014 §$ 5,081,851,049 $ 5,259,715,836 $ 5,443,805,890 $ 5,634,339,096
Inversiones en Activos Fijos $ 2,000,000,000 $  6,274,431,210 $ 582,392,307 [$  10,000,000,000 ] $  25,000,000,000 | $ - § - $ - $ - $ °
PLAN DE INVERSION $ 16,246,777,391 $  17,036,715,580 $ 25,154,965,174 $ 40,853,335,405 $  72,764,612,208 $ 4,910,001,014 $ 5,081,851,049 $ 5,259,715,836 $ 5,443,805,890 $ 5,634,339,096
Gastos Financieros $ 513,150,000 $ 649,130,000 $ 94,879,083 $ 665,000,000 $  1,868,225443 $ 1,795,633,887 $ 1,717,364,845 $ 1,632,964,263 $ 1,541,940,928 $ 1,443,763,348
Amortizacion Pasivos $ 1,58,020534 $  2,000010,690 [§ 862,587,101 $ 103562373 § 821,742,862 § 894,334,418 §$ 972603460 $  1057,004042 § 1148027378 $  1,046,204,957
Dividendos $ 1,051,915,171 $  12,215,440,000 $ 7,866,527,022 $ 10,098,558,223 $ 14,502,937,368 $ 25,356,905,898 $ 23,960,440,137 $ 24,819,989,586 $ 25,708,290,905 $ 29,809,057,255
Impuestos $ 4,975,640,000 $ 7,176,190,000 $ 3,345,140,000 $ 10,875,370,394 $ 15,618,547,935 § 27,307,437,121 § 25,803,550,917 § 26,729,219,554 $ 27,685,851,743 $ 32,102,061,659
Total Egresos $ 23,947,403,096 $  39,077,486,270 $ 37,324,048,401 $ 62,595,826,396 $ 105,576,065,817 $ 60,264,312,339  $ 57,535,810,409 $ 59,498,893,282 $ 61,527,916,844 $ 70,235,426,316
SALDO DE CAJA -$ 1,206,231,235 -$ 9,357,678,925 $ 5,030,034,366  $ 15,072,198,485 $ 28,357,068,560 $ 31,148,422,084 $ 36,915,795,292 $ 38,090,452,495 $ 39,301,147,798 $ 33,938,538,384
SALDO ACUMULADO DE CAJA $  19,212,417,778 § 18,006,186,543 $ 8,648,507,618 §$ 13,678,541,984 $ 28,750,740,469 $ 57,107,809,030 $ 88,256,231,113 § 125,172,026,405 $ 163,262,478,900 $ 202,563,626,698 $ 236,502,165,082
Anexo 5. Flujo de caja libre
FLUJO DE CAJA LIBRE 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Nopat $ 4490,390,789 $ 17,271,600,093 $ 27,608904,875 $ 490,154,502,286 $  46,217.401441 $  47,785153,031 $  49,402,906,324 $  57.437,645278 $  59,382,802,597
Depreciacion $ 16,268,782,978 $ 7,328,218,543 $ 10,143,585399 $  9,763,686,771 $  17,117,539,239 $  17,632,782471 $  18,166,059,215 $ 8,924,982,693 $ 9,153,486,445
Proveedores $ 7,040,107,348 $ 8,454,171,773 $ 18,049201,212 $ 31,046,997,935 $ 3,191,500,659 $ 3,303,203,182 $ 3,418,815293 §$ 3,538,473,829 $ 3,662,320,413
- Plan de Inversisn $ 17,036,715,580 -$  25,154,965,174 -$  40,853,335405 -§ 72,764,612,208 -% 4,910,001,014 -$ 5,081,851,049 -$ 5,259,715,836 -$ 5,443,805,890 -$ 5,634,339,096
$ 10,760,565,532 $  7,899,025,235 $ 14,948,356,081 $ 17,200,664,785 $ 61,616,440,325 $ 63,639,287,634 $  65,728,064,997 $  64,457,295,909 $  66,564,270,359

Anexo 6. Rolling WACC

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
beta apalancado (ecuacion de Hamada) bL=bu[l1+(1-T)*D/E] 0.56 0.55 0.57 0.60 0.59 0.58 0.58 0.57 0.57
Ke (CAPM) 16.05% 16.00% 16.18% 16.52% 16.42% 16.33% 16.27% 16.22% 16.18%
Factor Valor presente Ke 1.16 1.35 1.56 1.82 2.12 2.47 2.87 3.34 3.88
Proporcion de deuda 1.87% 0.88% 5.24% 12.77% 10.56% 8.74% 7.30% 6.19% 5.30%
Proporcion de patrimonio 98.13% 99.12% 94.76% 87.23% 89.44% 91.26% 92.70% 93.81% 94.70%
Kd (promedio ponderado de DCP financieray DLP) 8.17% 9.50% 7.04% 7.08% 7.09% 7.11% 7.12% 7.14% 7.16%
|WACC 15.86% 15.92% 15.57% 15.00% 15.17% 15.31% 15.42% 15.50% 15.57%
Factor Valor presente 0.863144642 0.744614278 0.644285694 0.56023682 0.486440178 0.42185576 0.365498707 0.316438787 0.273802762

Fuente

TES 10 ANOS COLOMBIA (Rf) 10.57% https://es.investing.com/rates-bonds/colombia-10-year-bond-yield
Riesgo Pais 10.16% https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_ Page/datafile/ctryprem.html
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Anexo 7. Valoracion DCF

$  10,760,565,532 $ 7,899,025,235 $ 14,948,356,081 $ 17,200,664,785 $ 61,616,440,325 $ 63,639,287,634 $ 65,728,064,997 $ 64,457,295,909 $ 66,564,270,359
WACC 1.16 1.34 155 178 2.06 237 274 3.16 3.65
VNAFLUJO DE CAJA LIBRE —_ __HEEmas $ 9,287,924,488 $ 5,881,726,968 $ 9,631,011,967 $ 9,636,445,743 $ 29,972,712,182 $ 26,846,600,033 $ 24,023,522,768 $ 20,396,788,523 $ 18,225,481,071
SVNAFLUJO DE CAJA LIBRE $ 9,287,924,488 $ 15,169,651,456 $ 24,800,663,423 $ 34,437,109,166 $ 64,409,821,349 $ 91,256,421,382 $ 115,279,944,149 §$ 135,676,732,672 $ 153,902,213,743

Horizonte de Analisis 9 Afos | Crecimiento Perpetuidad 2.00%

VNA FLUJO DE CAJA LIBRE Horizonte= 10 Afios $ 153,902,213,743

Valor perpetuidad $ 136,975,106,240 | WACC 15.86% | 2023
VALOR CORPORATIVO BRUTO $ 290,877,319,983

Efectivo $ 8,648,507,618

Deuda Financiera -$ 862,537,121

VALOR PATRIMONIAL $

Anexo 8. Comparacion multiplos y DCF

[Acciones en circulacion $ 11,708,057 | BOOK VALUE $ 84,858,603,456  Precioporaccion  $ 7,248
|Valor acccién $ 25,509.21 | Rango DCF $ 25,509
EBITDA 8 9 11 15 EBITDA $ 21,002
Dif book Value -71.59% $  22,679,700,000 $  181,437,600,000 $ 204,117,300,000 $  249,476,700,000 _ INGRESOS $ 17,186
$  102,145,000,000 $  143,984,498,537 $  204,290,000,000 $  255,362,500,000 Promedio $ 21,232
Ingresos 1.41 2.0 25
Valor Empresa $ 248,589,727,879
Valor Accién pr i L i6 $ 21,232
$30,000
$25,509
$25,000
$21,002 $21,232
$20,000
$17,186
$ 15,000
$ 10,000
$5,000
$-
DCF EBITDA INGRESOS Promedio
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Anexo 9. Transacciones comparables

1. Clinica Las Vegas Medellin https://www-emis-com.cvirtual.cesa.edu.co/v2/companies/profile/CO/1201820/maDeals
Aio 2019 Multiplo

Ingreso $126,640.00 1.42

EBITDA $7,271.00 24.76

Compra 54,8mUSD $180,045.95

Dolar $3,285.51

2. Clinica Oncomedica S.A. imat Monteria US$70 millones pagara grupo peruano Auna por adquisicion, en Monteria, de las IPS Oncomédica, Imat y Cumi - Halcones y Palomas

Aio 2022 Multiplo

Ingreso $286,511.00 1.40

EBITDA $67,025.00 5.97

Compra 70mUSD  $280,280.00 $400,400.00
Dolar $4,004.00 70% 100%
Promedio Multiplo

Ingreso

EBITDA 15.37

Anexo 9. Evaluacion inversionstas

EVALUACION DE LOS INVERSIONISTAS 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Flujo de caja del accionista __HEEEnR $ 8111424842 $ 6,941,609,031 $  14,179,793,708 $  14,510,696,479 $ 58,926,472,020 $ 60,949,319,329 63,038,096,692 $ 61,767,327,604 $ 63,874,302,053
VNAF de C Inversionistas $ 8111424842 5,156,352,782 $ 9,066,098,792 $  7,962,013431 $ 27,773,330,708 $ 24,693,568,554 $ 21,966,219,271 $ 18,519,450,390 $ 16,483,677,217
SVNA $ 8111424842 $  13,267,777,624 $  22,333,876,416 §  30,295,889,847 $ 58,069,220,555 §$ 82,762,789,109 $  104,729,008,380 $ 123248458769 $  139,732,135,986
Horizonte de analisis =============> 2031

VALOR NETO ACTUAL $ 139,732,135,986

Valor terminal $ 123,884,435,710
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Anexo 10. Evalucacion Dividendos

Solo Dividendos

Flujo de caja del accionista
VNAF de C Inversionistas

SVNA Dividendos

Horizonte de analisis

VALOR NETO ACTUAL
Valor terminal

Anexo 11. Indicadores y Ratios

INDICADORES DE DESEMPENO

2023

$  12,215,440,000 $
$  12,215,440,000 $
$  12,215,440,000 $

78,181,526,937
57,814,772,426

2024

7,866,527,022 $
5,843,398,601 $
18,058,838,601 $

2025 2026

10,098,558,223 $
6,456,689,596 $
24,515,528,197 $

14,502,937,368 $
7,957,756,010 $
32,473,284,207 $

2027

25,356,905,898 $
11,951,262,465 $
44,424,546,672 $

2028

23,960,440,137 $
9,707,553,384 $
54,132,100,056 $

2029

24,819,989,586 $
8,648,759,435 $
62,780,859,491 $

2030

25,708,290,905 $
7,708,013,872 $
70,488,873,364 §

2031

29,809,057,255
7,692,653,573
78,181,526,937

Liquidez 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Capital de Trabajo Neto 7§ 57,323,849,803 $ 69,762,323,735 $ 95,267,782,242 $  127,430,151,642 $  161,998,360,531 $  199,970,750,541 $  239,155,488,437 $  276,162,368,416 $  311,154,588,378
338,474,343,336 $  382,251,133,063 §  427,437,639,896 $  467,467,524,880

Capital de Trabajo Operacional Inicial
Capital de Trabajo Neto Operacional Inicial

$ 105512,113,349 $
$  62,784,772,793 $

134,255,173,892 §
82,678,073,667 $

183,364,148,008 $
113,174,773,201 §$

259,607,823,675 $§
157,402,890,740 $§

296,064,502,410 §
190,568,504,907 $

229,572,094,005 $

269,823,413,089 $

311,361,057,807 §

347,614,370,503

Razén Corriente 2.29 2.16 217 2.03 2.28 2.52 2.75 2.90 3.07
Rotacion cuentas por cobrar 1.29 1.31 1.49 1.72 1.54 1.55 1.56 1.58 1.59
Rotacion cuentas por pagar 1.87 1.94 2.13 2.26 1.93 1.94 1.94 1.95 1.95
Rotacién inventario 28.39 30.70 40.65 61.63 63.79 66.02 68.34 70.73 73.20
Ciclo efectivo 99.84 102.98 82.51 56.39 54.49 52.64 50.86 49.14 47.48
Rentabilidad 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Margen Bruto 33.23% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
Margen Operacional 6.28% 20.24% 22.64% 26.58% 24.15% 24.12% 24.10% 27.07% 27.04%
Margen Neto 7.70% 15.38% 15.46% 17.83% 16.28% 16.29% 16.30% 18.26% 18.27%
ROA (Base afioinicial) 6.34% 15.04% 17.88% 22.97% 14.91% 13.97% 13.00% 13.65% 12.86%
ROE (Base afio inicial) 67.19% 172.51% 247.74% 433.15% 409.30% 423.98% 439.16% 509.21% 527.32%
NOPAT $ 4,490,390,789 $ 17,271,600,093 $ 27,608,904,875 $ 49,154,592,286 $ 46,217,401,441 $ 47,785,153,031 $ 49,402,906,324 $ 57,437,645,278 $ 59,382,802,597
Capital Inicial Invertido $  91,343,025,194 $  103,101,503,064 $  138,892,286,581 $ 196,754,882,195 $  229,052,448,109 $  264,883,396,590 $  301,936,266,387 $  336,992,595,914 $  369,879,206,477
ROIC 5.16% 18.91% 26.78% 35.39% 23.49% 20.86% 18.65% 19.02% 17.62%
EVA=NOPAT-WACC*Capital Invertido Inicial -$ 9,312,869,818 $ 2,788,764,005 $ 11,261,710,702 §  27,132,612,873 §$ 15,021,054,460 $ 11,467,885,737 $ 7,404,485,460 $§ 9,564,329,876  § 5,951,152,847
Estructura Financiera
Grado de Endeudamiento 36.82% 40.09% 42.67% 48.14% 43.81% 40.23% 37.20% 35.32% 33.46%
Concentracion del Pasivo 93.09% 95.39% 89.50% 82.83% 83.51% 84.50% 85.52% 86.82% 87.86%
D (Inicial) $  47,992,049,260 $ 49,443,878,625 $ 65,042,337,714 $  94,220,242,832 $  154,729,426533 $  155696,589,608 $  159,084,496,655 $  162,541,477,616 $  169,493,993,237
E Patrimonio (inicial) $  76,108,109,133 $ 84,858,603,456 $ 97,198,586,405 $ 126,603,843,557 $  166,693,142,592 $  199,711,159,884 $  236,383,073,138 $  274,354,409,456 $  310,412,907,107
D/(D+E) 38.67% 36.82% 40.09% 42.67% 48.14% 43.81% 40.23% 37.20% 35.32%
E/(D+E) 61.33% 63.18% 59.91% 57.33% 51.86% 56.19% 59.77% 62.80% 64.68%
No. de veces Interés cubierto 9.88 280.06 63.87 40.48 39.60 42.81 46.54 57.31 63.28
Eficiencia
Rotacion de Activos (base afio inicial) S | 0.82veces 0.98 veces 1.16 veces 1.29veces 0.92veces 0.86 veces 0.80veces 0.75veces 0.70 veces
Rotacion de Cap. Trab. Neto (base afio inicial) willma___ 1.63veces 2.00veces 2.18veces 2.43veces 1.81veces 1.56 veces 1.34veces 1.19veces 1.07 veces
Rotacion de Cap. Trabajo Operacional (Inicial) 1 | 1.07 veces 1.24 veces 1.40 veces 1.55veces 1.13veces 1.03veces 0.93veces 0.85veces 0.79veces
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Anexo 12. Z Score
Predictor de Quiebra
7=0,717X1+0,847X2+3,107X3+0,42X4+0,998X5
1,23<Z<2,9(Valores de Referencia) Coeficientes
X1=CdeTN/ Activos 0.717 0.43 0.43 0.43 0.40 0.46 0.51 0.55 0.58 0.60
X2=S(Reservas, Utild., ) / Activos 0.847 0.21 0.25 0.32 0.34 0.40 0.45 0.50 0.53 0.56
X3=Utilidad Operacional / Activos 3.107 0.05 0.16 0.19 0.24 0.20 0.19 0.17 0.18 0.18
X4=Patrimonio / Pasivos 0.42 272 2.49 2.34 2.08 2.28 2.49 2.69 2.83 2.99
X5=Ventas / Activos 0.998 0.76 0.81 0.85 0.89 0.83 0.77 0.72 0.68 0.65
z-score _wammnEBE 2.532605361 2.884567521 3.007797417 3.061156185 3.075005363 3.138320212 3.204562307 3.300722389 3.356945893
Zona Gris Zona Gris Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal
Anexo 13. Analisis sensibilidad politica de Dividendos.
ANALISIS SENSIBILIDAD
Valor Empresa
$ 298,663,290,481
100%
Anexo 14. Prestamo construcciones
Préstamo Construcciones nuevas
Plazo 15 afios
Tasa 7.00% 1 2 3 4 5 6 7
Pasivo en COP: Ampliacién $ 7,000,000,000 $ 6,896,437,627.09 $ 6,771,100,697.01 $ 6,621,920,626.81 $ 6,446,632,318.19 $ 6,242,755,488.49 $ 6,007,574,228.22
Amortizacién Cuota $ 103,562,372.91 $ 125,336,930.09 $ 149,180,070.20 $ 175,288,308.62 $ 203,876,829.69 $ 235,181,260.27 $ 269,459,611.75
Intereses $768,562,372.91 | $ 665,000,000.00 $ 643,225,442.82 $ 619,382,302.71 $ 593,274,064.29 $ 564,685,543.21 $ 533,381,112.64 $ 499,102,761.16
1 2 3 4 5 6
Pasivo en COP: Edificio nuevo $ 17,500,000,000 $ 16,803,594,067.73 $ 16,006,278,915.88 $ 15,153,151,703.40 $ 14,240,305,586.04 $ 13,263,560,240.47
Amortizacién Cuota $ 696,405,932.27 $ 745,154,347.53 $ 797,315,151.85 $ 853,127,212.48 § 912,846,117.36  $ 976,745,345.57
Intereses $1,921,405,932.27 $ 1,225,000,000.00 $ 1,176,251,584.74 $ 1,124,090,780.41 $ 1,068,278,719.78  $ 1,008,559,814.91 $ 944,660,586.70
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