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RESUMEN

Este articulo presenta un reporte Burkenroad de la
empresa “Sociedad Colombiana de Juegos vy
Apuestas S.A.” compania calefa perteneciente al
sector de Juegos de Suerte y Azar, cuya actividad es
la explotacién de Apuestas Permanentes o Chance.
Esta empresa nacié de la fusiéon de 18 de las 20
empresas dedicadas a ésta actividad en la ciudad de
Cali, con el objetivo de fortalecerse para ganar la
licitaciéon que otorga el Departamento del Valle del
Cauca para el desarrollo de esta actividad en los
préximos 5 anos.

Este reporte contiene una breve descripcion de la
compafiia asi como del mercado donde opera, un
resumen Administrativo y un analisis de los riesgos
que la organizacion enfrenta. Ademas, el reporte
finaliza con el valor aproximado de la empresa a
través del Método de Flujo de Caja Libre en dos
escenarios, donde se muestra como mas factible el
segundo en el cual la valoracion sugiere un precio de
$2,04 pesos por accion.

Palabras Claves: Reporte Burkenroad, Chance,
Apuestas, Valoracion.

ABSTRACT

This paper presents a Burkenroad report of "Sociedad
Colombiana de Juegos y Apuestas S.A", a company
headquartered in Cali engaged in the gambling
industry in the form of permanent bets or "chance".
This company resulted from the merger of 18 out of 20
companies in total engaged in the gambling business
in Cali. These companies merged to increase the
likelihood of being awarded the bid arranged by the
Valle del Cauca Department for this kind of business in
the next five years.

This report provides a brief description of the
company, its market, an administrative summary, and
an analysis of the risks faced by the organization. The
last section of the report shows an approximate value
of the company using the free cash flow method in two
different scenarios. It describes the second scenario,
in which stock valuation suggests a price per share of
$2.04, as the more feasible of both scenarios

Key words: Burkenroad report, Chance, Gam-
bling, Increased Value
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UCIEDAD COLOMBIANA DE JUEGOSY APUESTAS S.A.

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

1.1. HISTORIA

La operacion de las apuestas permanentes en la
ciudad de Cali es regulada por la gobernacién del
departamento, la cual asigna licitaciones por peri-
odos de 5 afos durante los cuales la(s)
empresa(s) ganadora(s) tienen el derecho unico
de ser los distribuidores en el municipio asignado.
Durante el ultimo periodo comprendido entre el 1
de Enero de 2002 y el 31 de Diciembre de 2006,
la licitacion fue asignada a una unién temporal
conformada por las 20 empresas existentes en el
municipio, quienes de esta forma podian formar
parte del negocio.

Una prohibicion de la gobernacion a las uniones
temporales para que licitaran origino la fusién de
18 de las 20 empresas legalmente establecidas
bajo la razén social de SOCIEDAD COLOMBI-
ANA DE JUEGOS Y APUESTAS S.A., una fusion
necesaria para afrontar la competencia de otras
fusiones en otros departamentos, empresas
grandes como Baloto y competencia del exterior
que tiene posibilidades de licitar en caso de la
firma de un tratado de libre comercio.

La Ley 643 de 2001 establece un patrimonio
técnico minimo que soporte la operacion
disminuyendo el riesgo del apostador, con base
en esta cantidad se realizaron emisiones de
acciones para que fueran adquiridas por las 18
empresas de acuerdo con el porcentaje de
participacion que en asambleas previas se esta-
blecio.

Santiago de Cali,
Agosto de 2012 - nim. 001.

Editor: Julian Benavides Benavides
Asistente de edicion: Mauricio Arcila

Este proceso de preparaciéon de la sociedad para
licitar, en el periodo que inicié en Enero de 2007,
duré aproximadamente dos afios tiempo durante
el cual se hicieron los acuerdos para establecer la
participacion de cada empresa dentro de la nueva
sociedad y la emisién de titulos se hizo en los
términos establecidos.

A pesar de que la fusién tiene como objetivo com-
petir por la licitacion del nuevo periodo, la oper-
acion que incluye la venta, escrutinio y pago de
premios se centralizé desde el 1 de Octubre de
2005, las areas administrativas hicieron su union
a partir de abril de 2006, asi la empresa opera
con las caracteristicas que lo haria en caso de
que se le adjudique la licitacién.

1.2. ESTRUCTURAY TIPO DE
PROPIEDAD

Es una sociedad andénima de capital privado con
capital autorizado de $15.000.000.000 y un capi-
tal suscrito y pagado de $10.000.000.000 confor-
mado por 15.000.000.000 de acciones por valor
nominal de $1.00 Conformada por el siguiente
grupo de accionistas: Gane Corredores de
Apuestas S.A., Colombiana de Juegos y Apues-
tas S.A., Su Suerte S.A., Comercializadora la

Confianza S.A., Apuestas Salazar E.U. (empresa
unipersonal), Apuestas Colombia, El Gordo de la
Suerte, Futuro Apuestas de Colombia Ltda.,
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EDAD COLOMBIANA DE JUEGOSY APUESTAS S.A.

Sociedad La Flor Ltda., Apuestas Permanentes
Midas Ltda., Apuestas el Trébol Ltda., Apuestas
Uno AE.U, Apuestas MF E.U., Apuestas y Juegos
Farallones, Apuestas Las Vegas Ltda., La Sultana
Ltda., Ganar S.A. y Apuestas Palma.

1.3. INFRAESTRUCTURA

En los ultimos anos las empresas de apuestas
permanentes han visto la necesidad de mod-
ernizar la estructura de su operacion con el fin de
garantizar al apostador una mayor transparencia
y confianza. Este negocio que es el mayor apor-
tante a la salud entre todos los juegos de suerte y
azar requiere de una normatividad clara que
garantice una operacién. En este sentido, el gobi-
erno por medio de la Ley 643 de 2001 establece
que estas empresas deben sistematizar por com-
pleto sus ventas, asi desde ya se observa en las
calles puestos sistematizados fijos y méviles que
brindan una mayor rapidez en el escrutinio y en el
proceso de liquidacion de las apuestas.

Actualmente se cuenta con 15.000 vendedores,
de los cuales el 95% son puestos fijos, que
incluyen las oficinas, modulos, casetas y cajones.
El restante 5% son vendedores moéviles o ambu-
lantes.

Los vendedores tienen la posibilidad de ofrecer
en dos turnos; en la manana se cierra a las 12:50
p.m., para el sorteo de las loterias de la tarde. El
segundo turno va hasta las 9:50 p.m. para el
sorteo de las loterias de la noche.

Se cuenta con 400 recogedores, que son emplea-
dos indirectos y quienes tienen la responsabilidad

de recoger el producto de las ventas y los tiquetes
al final de cada turno pasando por los puestos de
venta fija y entregarlos a uno de los tres centros
de acopio dependiendo de su ruta.

Para los vendedores ambulantes se cuenta con
unas busetas que los recogen en sus casas y los
distribuyen por la ciudad dependiendo de la zona
asignada, tienen libertad para movilizarse, pero al
momento de terminar el turno son recogidos en el
sitio donde fueron dejados. Posteriormente en la
buseta son llevados al centro de acopio donde los
recogedores reciben el producto de las ventas y
los tiquetes. Después de terminado este proceso
son llevados nuevamente a sus casas.

Debido a la union de las 18 empresas se requiere
unificar el software comercial y administrativo,
que anteriormente cada empresa manejaba inde-
pendientemente.

1.4. PRODUCTOS

Las empresas de Apuestas Permanentes tienen
dos productos autorizados que son el Chance
normal con el 96% de las ventas y el Doble
Chance que representa el 4%.

e El Chance normal tiene diferentes modalidades
dependiendo de la cantidad de digitos que
conformen el numero apostado, tales como:

- De Cuatro Cifras: El premio pagado es de
$4.500 por cada peso apostado.

- De Tres Cifras: El premio pagado es de $400
por cada peso apostado.
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- De Dos Cifras: El premio pagado es de $50
por cada peso apostado.

- De Una Cifra: El premio pagado es de $5 por
cada peso apostado.

e El Doble Chance, maneja dos modalidades:

- Opcion con Tres Cifras: Se seleccionan 5
numeros de tres cifras y se escogen dos
loterias, el monto de la apuesta debe ser
entre $500 y $1.500. El premio pagado es
de $30.000.000 o su proporcion de acuerdo
al monto de la apuesta.

- Opcidn con Cuatro Cifras: Se seleccionan 5
numeros de cuatro cifras y se escogen dos
loterias, el monto de la apuesta es fijo por un
valor de $1.500.

El premio pagado es hasta de $500.000.000

1.5. PARTICIPACION EN EL
MERCADO

La empresa tiene el 90% del mercado de la
Ciudad de Cali. ElI 10% lo tiene sus dos competi-
dores, Apuestas Azar E.U. con el 6% y Apuestas
Progresar Ltda. con el 4% 1

1.6. PRINCIPALES CLIENTES 2

En los Municipios de Cali, Yumbo y Jamundi un
estudio realizado por la Universidad Icesi encon-
tré que el 63.8% de los encuestados eran juga-
dores de Chance, de los cuales el 57.8% son
jugadores habituales.

La mayoria de los jugadores habituales de
Chance, el 64.2% prefiere jugar una loteria y el
35.8% prefiere hacerlo en sorteos regionales.
Adicionalmente, la marca de loteria mas recor-
dada es la Loteria del Valle (Top of Mind de
49.7%), seguida de la Cundinamarca con un
12.8%.

Entre los sorteos de la region contra los que se
juega Chance, el Chontico es claramente el
sorteo regional con mayor recordacién (Top of
Mind del 99.3%) por los jugadores de Chance.

La mayoria de jugadores de chance son mujeres
con el 52.7% y hombres con el 47.3%. Los juga-
dores tienden a ser de estrato bajo (el 38.8%), de
estrato medio bajo el 38.3% y de estrato medio el
13,4%, en el total de los estratos mas bajos se
encuentra el 90.5% de los jugadores. Teniendo
en cuenta la ocupacién, la mayor proporcién de
los jugadores corresponde a amas de casa
(32.5%), seguido por empleados independientes
(29.2%) y empleados (17.3%); mientras que la
menor proporcion corresponde a estudiantes
(3.8%), jubilados (7.5%) y desempleados (9%).

De acuerdo con la ocupacién de la poblacion en
general, aun no son jugadores de chance el
63,9% de los estudiantes, el 44,7% de los desem-
pleados, el 44,4% de los empleados, el 41,4% de
las amas de casa y el 37,7% de los trabajadores
independientes y el 36,2% de los jubilados, lo que
significa que del 36,2% de la poblacién que no es
jugadora de chance en el municipio de Cali, se
encuentran clientes potenciales.

De acuerdo con el nivel educativo de los juga-
dores habituales de Chance, aproximadamente el

1 Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Departamento de Mercadeo. Cifras aproximadas.
2 Esta seccion se baso en “Estudio de mercado del juego de apuestas permanentes para el Valle del Cauca. Perfil cuantitativo del consumidor Zona Cali, Jamundi y Yumbo”.

Centro de investigacion en economia y finanzas. Universidad ICESI, 2006.
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84,7% de estos poseen una formacién igual o
inferior al bachillerato.

Los jugadores de Chance son personas maduras,
con edad promedio de 43.7 afos, siendo la mayo-
ria de jugadores de 50 afos. Los jugadores
habituales del Chance tienen una edad entre los
20 y 80 anos, concentrandose en una edad que
oscila entre los 40 y 50 afos.

El 23.8% de los jugadores de Chance juegan
todos los dias de la semana, el 2.2% seis dias por
semana, el 1.2% cinco dias por semana, el 3.3%
cuatro dias por semana, el 8.9% tres dias por
semana, el 10.3% dos dias por semana, el 13.8%
una vez por semana. Es decir el 63.5% de los
consumidores juega por lo menos una vez por
semana. El 16,2% juega una vez al mes, el 10.6%
una vez por quincena y solo el 9,6% menos de
una vez por mes.

En promedio los jugadores de Chance invierten
$1.588, por apuesta, es decir por formulario, en el
que se pueden jugar varios numeros la modalidad
manual, que se utiliza en el 46,3% de los casos
apostadores encuestados. En el 38,05% de los
casos se prefiere la modalidad sistematizada y el
3% lo prefieren con una tecnologia sistematizada
movil (rollo térmico), esta es una zona donde el
uso de la tecnologia no ha tenido una penetracion
alta y podria por el contrario ser necesario de tal
forma que el departamento mejore y unifique el
tipo de tecnologia que se utiliza en todas las
regiones. Ademas se debe tener en cuenta que
la inversion promedio por juego manual es de
$1.513 por formulario y de $1.723,65 para juego
sistematizado por cada formulario y de $960,57
para la modalidad de rollo térmico.

2. ANALISIS DEL MERCADO

En Colombia el mercado de juegos de azar es de
propiedad exclusiva del estado siendo adminis-
trado con el fin de obtener recursos para la finan-
ciacion de los servicios de salud publicos.

Cada gobierno departamental es encargado por
el nacional para administrar el juego en sus muni-
cipios, en el caso de nuestro departamento; la
Beneficencia del Valle del Cauca se encarga de
las loterias y el juego de apuestas permanentes
es entregado en concesion a empresas privadas
que adquieren los derechos de explotacion limita-
dos a la jurisdiccién en la que licitaron, teniendo
que entregar las transferencias (porcentaje de las
ventas) a dicha institucion para que los recursos
sean destinados a lo dispuesto por la ley. En
Colombia cada departamento realiza las licita-
ciones para la operacion por un periodo de 5
afnos.

El Valle del Cuaca esta dividido en 5 zonas,
pacifico, norte, sur oriente, centro y la de nuestro
analisis, comprendida por los municipios de Cali,
Jamundi y Yumbo.

Las empresas que desarrollan esta actividad
tienen la responsabilidad de administrar toda la
cadena del producto incluida su distribucion
directamente al consumidor, velando siempre por
mantener la transparencia en los sorteos y cum-
pliendo con los premios que cada municipio esta-
blece.

Teniendo en cuenta lo anterior, Colombiana de
Juegos y Apuestas de ganar la licitaciéon de
distribuidor unico, se le permitira operar un nego-
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cio de competencia limitada a las licencias que
adjudique la gobernacién, donde cualquier
persona que reciba ingresos puede realizar su
apuesta pues no existe ningun tipo de requisito.
El objetivo principal del mercadeo sera lograr que
los consumidores se vuelvan habituales vy
perciban en el producto una verdadera probabili-
dad de ganar dinero.

2.1. DESCRIPCION DEL SECTOR

El Sector al cual pertenece la compania objeto
del informe es el Sector de Juegos de Suerte y
Azar; contando con 250.000 vendedores de
Chance a nivel nacional. Las modalidades de los
juegos que hacen parte de éste sector y sus
respectivos aportes al sector salud son:

Apuestas Permanentes o Chance: Aporta el
45.87% del total de las transferencias al Sector
de la Salud; Loterias: Aporta el 20.4%; Juegos
Localizados (bingos o casinos): Aporta el
18.85%; Baloto: Aporta el 12.19%; Rendimientos
financieros y de fiducias: Aporta el 1,19%;
Juegos de Promocién: Aporta el 0.54%; Superas-
tro Millonario: Aporta el 0,49%; Multas y San-
ciones: Aporta el 0,42%; Juegos Hipicos: Aporta
el 0.04% ; Rifas: Aporta el 0.01%.

El Gobierno a través de Etesa (Empresa Territo-
rial para la Salud) recibe por concepto de trans-
ferencias unos porcentajes sobre las ventas por
cada una de las modalidades de juego, estas
transferencias son para invertirlas en el sector de
la Salud. Las Apuestas Permanentes o Chance
pagan una regalia del 12% y son gravadas con
una tarifa del 5% por concepto de IVA.

Se cuenta también con 15 fundaciones sociales
creadas por éste gremio para apoyar a los vende-
dores y demas integrantes del sector.

Las Principales actividades de las fundaciones
son:
- Atencién a la nifez: Hogares comunitarios y/o
empresariales, Servicio de restaurante.
- Brigadas de alimentacion.
- Salud.
- Subsidios y convenios con entidades
financieras para otorgar créditos.
- Recreacion.
- Educacion: Capacitacion formal y no formal.

2.2. ANALISIS COMPETENCIA

La competencia a nivel local (Municipio de Cali)
son dos empresas, que no entraron al proceso de
fusion, Apuestas Azar EU y Apuestas Progresar
Ltda, estos competidores tienen el 10% del mer-
cado contra el 90% que tiene la Compaiiia.

La competencia a nivel nacional e internacional,
se presenta cada cinco afos cuando se abre la
licitacion para Autorizar la operacion de los
Juegos de Apuestas Permanentes en el Departa-
mento.

Para participar en la licitacion se debe contar con
un patrimonio técnico minimo que exige la Ley
con el fin de garantizar la cobertura en el pago de
los premios.

La demanda es creciente considerando la
situaciéon econdémica del pais y teniendo en
cuenta que los clientes ven el Juego Chance una
oportunidad para suplir sus necesidades basicas.
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2.3. PRODUCTOS SUSTITUTOS

Uno de los productos sustitutos mas influyente es
la Loteria, considerando que su precio o el monto
a invertir es relativamente bajo comparado con
otros productos, lo que puede afectar directa-
mente el mercado potencial de los estratos bajos
y medio.

El Baloto, por su costo y modalidad de juego, esta
dirigido a un mercado diferente, ya que las perso-
nas que invierten en éste juego, esperan cambiar
su estilo de vida, es decir, no lo hacen para suplir
sus necesidades basicas, por lo que se podria
deducir que son personas que pertenecen a
estratos medios y altos.

Otros productos sustitutos son las rifas y las
promociones, que no son competidores
relevantes, ya que tienen un fin especifico, como
el ofrecimiento de un bien determinado.

Otro producto sustituto lo son los juegos localiza-
dos, como los bingos y casinos. Estos pueden
estar dirigidos a los clientes potenciales del
Chance, por el facil acceso y por los pocos recur-
SOS que se requieren para apostar.

2.4. PODER DEL COMPRADOR

Por ser el Chance un producto dirigido al consu-
midor, éste no cuenta con un poder de nego-
ciacion que llegue a afectar notablemente la
actividad, puesto que depende del cliente tomar
la decision de invertr o no en un Chance.
Adicional a esto el “Precio” no influye, ya que es
relativo a la capacidad econdmica y al deseo que

se tenga de ganar. El valor del premio por cada
peso apostado es igual por normatividad legal.
Por lo que no es un factor del que se puede
aprovechar la competencia.

Lo que puede influir directamente en el cliente, es
el servicio o valor agregado que ofrezca la
empresa, tal como la rapidez en el pago de los
premios, la cercania de los puntos de venta y de
pago y el servicio al cliente.

2.5. PODER DEL PROVEEDOR

Como unico proveedor podria considerarse el
Gobierno, quien tiene un alto poder de nego-
ciacion, ya que es quien establece las “Reglas de
Juego” para el desarrollo de la actividad, y en
algun momento puede cambiarlas, haciéndolas
mas flexibles, lo que permitiria el ingreso de una
competencia mas fuerte.

El Gobierno es quien adjudica las licencias para

la explotacion del Chance y ademas proporciona
los talonarios en los que se realiza la apuesta.

2.6. BARRERAS DE ENTRADA

Las barreras de entrada son:

- La exigencia de contar con un patrimonio
técnico minimo.

- El numero de licencias que tiene
presupuestado asignar el Departamento a
cada Municipio.
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- Delimitacion geografica donde se puede 3. RESUMEN

operar la actividad. ADMINISTRATIVO

- La alta inversién en tecnologia, ya que a
mayor tecnologia, se tienen menores costos
de operacion, como los pagos de comisiones
a los vendedores. Adicionalmente el Gobierno
esta exigiendo que el Juego de Chance sea
en Linea y en Tiempo Real.

3.1. ESTRUCTURA
ORGANIZACIONAL

El maximo 6rgano de la compainiia es la asamblea
general de accionistas, conformada por los
accionistas de las 18 empresas que constituyen
la sociedad, seguido por la Junta Directiva confor-
mada por 7 miembros principales y 7 suplentes,
todos accionistas de la sociedad.

- No haber sido sancionado por evasion
tributaria mediante acto administrativo o
sentencia judicial durante los ultimos 5 afios.

- No ser deudor moroso de obligaciones
relacionadas con transferencias, derechos de
explotacion o multas, originadas en contratos
0 autorizaciones o permisos para la
explotacion u operacion de juegos de suerte y
azar en cualquier nivel del Estado.

- La extensa regulacién con que cuenta el
sector. En este sentido, el sector esta sujeto a
la interventoria gubernamental que incluye el
analizar la forma como se adjudican los
contratos a los concesionarios, el manejo de
los recursos generados por la explotacion del
juego y los costos de dicha operacion y los
giros que realizan a los fondos territoriales de
la salud a través del Decreto 4643 expedido
por el Ministerio de Proteccién Social y el
Decreto 3535 del 2005.

La compania esta dividida en las siguientes
areas: Gerencia, Auditoria, Recursos humanos,
Mercadeo, Financiera, Sistemas y Escrutinio.

La Gerencia y el departamento de Auditoria
reportan directamente a la Junta Directiva y los
departamentos de Recursos Humanos, Financi-
ero, Sistemas, Mercadeo y Escrutinio reportan a
la Gerencia.

Organigrama

Ver Anexo 1
3.2. EQUIPO GERENCIAL

El grupo de directivos esta compuesto por siete
personas que oscilan entre los 30 y 40 anos de
edad, con experiencia previa en el sector de
juegos de suerte de azar.

Santiago de Cali,

Agosto de 2012 - num. 001.

Editor: Julian Benavides Benavides
Asistente de edicion: Mauricio Arcila

Burkenroad Reports puede consultarse e

pagina electronica de la Universid
www.icesi.edu.co/burkenroad




EDAD COLOMBIANA DE JUEGOSY APUESTAS S.A.

- Dr. Juan Manuel Miranda Cardona, Gerente
General.
Contador Publico con especializacion en
Administracion Financiera, con conocimientos
en areas administrativas, Financiera, Comercial
y de Sistemas. Se desempefié como Gerente
de Colombiana de Juegos y Apuestas y del
Pool de Apuestas del Eje Cafetero. Es el
responsable de la direccion de la empresa con
base en las orientaciones de la junta directiva.

- Dr. Walter Baquero, Auditor General.
Contador Publico Diplomado en Auditoria, con
conocimientos en sistemas, control interno,
normas y leyes reglamentarias. Se desempend
como Auditor en Gane Corredores de Apuestas
y luego como Gerente. Es quien coordina el
equipo de auditores en la realizacion de los
programas de auditoria y control interno
definidos para todas las areas de la empresa.

- Ing. Sandra Lizeth Munhoz, Directora de
Recursos Humanos.

Ingeniera Industrial con Diplomado en Gestion
Humana, con conocimientos en legislacion labo-
ral y experiencia en manejo de personal. Se
desempené como Gerente de Apuestas Colom-
bia S.A. Se encarga de todos los procesos de
nomina, de coordinar los programas de capaci-
tacion y bienestar de los colaboradores.

- Dr. David Berrio Tascon, Director de Mer-
cadeo.

Administrador de empresas, con especializacion
en mercadeo, anteriormente se desempefid
como director de mercadeo en Coomeva. Es
quien coordina el desarrollo de programas, inves-
tigaciones y estrategias necesarias para

mercadear los productos de la empresa y
asegurar su proyeccion en el futuro.

Dra. Liliana Murillo Bernal, Directora
Financiera.

Contadora Publica con Diplomado en Auditoria,
con amplios conocimientos en los procesos de
las empresas de apuestas permanentes. Se
desempeié como Subgerente de Colombiana
de Juegos y Auditora de Comercializadora la
Confianza S.A. Es la responsable del manejo
contable, financiero y tributario de la compaiiia.

Ing. Jorge Mario Camargo, Director de
Sistemas.

Ingeniero de sistemas con énfasis en
programacién. Se desempend como Jefe de
Sistemas de Colombiana de Juegos y Apuestas
S.A. Es quien desarrolla e implementa sistemas
para el procesamiento electronico de
informacion; consulta con los clientes internos
para establecer requerimientos y
especificaciones de los procesos de la
compania en todas las areas.

Dr. Manuel Velasquez, Director de Escrutinio.
Contador Publico con amplios conocimientos en
auditoria y control interno. Se desempefio como
Jefe de escrutinio en varias empresas del sector.
Es el responsable de garantizar la seguridad,
honestidad y confiabilidad en el proceso de
conteo de venta, escrutinio y liquidacion de
premios, controlando la ejecucion correcta de
las actividades realizadas por el personal a su
cargo.
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3.3. PLAN DE PERSONAL

A raiz de la fusién de las empresas se ha gen-
erado cambios en todas las areas de la organi-
zacién, en especial en lo referente al personal,
desde el despido masivo de empleados, hasta las
reestructuraciones en los cargos, perfiles y com-
petencias del personal que conforma la nueva
empresa. El nivel de competencia es muy alto y
son muy pocas las posibilidades que tiene un
trabajador de escalar, por lo tanto, la valoracion
de los cargos esta bastante estructurada. Actual-
mente no existe sindicato.

Politicas de Promocién y Bienestar

- Se esta implementando un programa de Plan
de Carrera, donde cada persona de forma
individual comenta sus habilidades y destrezas
para irse preparando para futuros cargos en un
nivel mas alto de acuerdo con sus aptitudes.

- Desarrollo de programas de capacitacion para
culminar los estudios secundarios y carreras
técnicas, mediante alianzas con algunos
institutos.

- Programacién de actividades de integracion
para desarrollar el sentido de pertenencia con
la nueva empresa.

- Realizacion de torneos deportivos al interior de
la compaiiia.

Remuneracién de Ejecutivos

Para la asignacién de los salarios se tuvo en
cuenta un estudio realizado en las empresas de
servicios por la Asociacion Colombiana de Rela-
ciones Industriales y Personal (ACRIP) y se com-
plementd con el analisis de la asignacion salarial

de cada persona en la empresa anterior. Se real-
iz la valoracion de salarios por el método de
puntos, teniendo en cuenta el cargo, habilidades,
competencias, destrezas y el nivel educativo
requerido.

Actualmente todo el personal tiene salario fijo sin
participacion en las utilidades de la compainia ni
compensacion en acciones. Los directivos tienen
salario integral y los demas colaboradores tienen
su salario con las prestaciones de ley.

4. ANALISIS DE RIESGOS

4.1. SITUACION ECONOMICA

Es preciso empezar por resaltar que la empresa
tiene una limitacion geografica para su operacion,
especificamente en el municipio de Cali. Esta
situacion particular la hace menos vulnerable a
ciertos riesgos que puede presentar el entorno
internacional, sin embargo, el nivel de globali-
zacion que se tiene actualmente y en el caso de
nuestro pais la dependencia que nuestra
economia tiene de paises como Estados Unidos
(al que se envian cerca del 48% de las
exportaciones)3 hace que muchas variables mac-
roeconomicas nuestras varien con el compor-
tamiento de otras economias, pues nuestro
desarrollo esta cimentado en la apuesta que le
hace el gobierno nacional a la inversion extran-
jera.

Asi se generan riesgos como posibles competi-
dores internacionales, que el gobierno con el
animo de atraer inversionistas, puede admitir en

3 Estudio realizado por la CEPAL (Comision Econémica para América Latina y el

Caribe). Datos publicados en www.portafolio.com.co . Articulo: “Exportaciones siguen
atadas a buenos precios” publicado el 13 de Septiembre de 2006.
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un momento dado para participar en las licita-
ciones de adjudicacion.

En cuanto a las variaciones que el mercado
pueda tener por cambios econémicos siendo el
producto un bien considerado no necesario cuya
compra surge solo de la esperanza de poder
cumplir una necesidad confiando en la suertes,
para esto es necesario que dentro de la
economia existan los clientes potenciales mas
fuertes que son de los estratos 1,2y 3, que en los
paises emergentes son la gran mayoria de la
poblacion.

Asi el riesgo puede estar en que un crecimiento
muy grande de la economia, que mejore las con-
diciones laborales o de mas empleo, pueda
disminuir la poblacion de estos estratos, pero
también un decrecimiento podria estancar las
ventas. A nivel internacional el impacto que la
tecnologia tiene sobre los negocios podria llevar
a que algunos apostadores prefieran realizar
apuestas en otros juegos, o hacer que el formato
de las apuestas permanentes se transforme a un
juego electronico mas competido aunque un
cambio sustancial en el formato tendria que acar-
rear un cambio a la Ley 643 de 2001.

A nivel local, el departamento y el municipio
adelantan obras de infraestructura que generan
empleos de mano de obra no calificada pertene-
ciente a los estratos del mercado objetivo, lo que
ha dado capacidad de compra a mas familias y
asi una mayor cantidad de clientes, pero estas
obras no son empleos permanentes, pues una
vez se terminan los proyectos las personas vuel-
ven a estar vacantes, asi hay un riesgo latente
que las personas que actualmente estan emplea-

4 Estudio de mercado del juego de apuestas permanentes para el Valle del Cauca.
Centro de Investigacion en Economia y Finanzas. Universidad ICESI. 2006.
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das en un futuro no existan otros negocios en los
cuales se puedan ubicar.

4.2. ASPECTOS LEGALES

La constitucién politica de nuestro pais establece
en su articulo 336 que: “ningun monopolio podra
establecerse a no ser que tenga una finalidad de
interés publico y social y en virtud de la ley. La
organizacion, administracion, control y explo-
tacion de los monopolios rentisticos estaran
sometidos a régimen propio, fijado por la ley de
iniciativa gubernamental. Las rentas obtenidas en
el ejercicio de los monopolios de suerte y azar
estaran destinadas exclusivamente a los servi-
cios de salud.”

Este articulo muestra como la normatividad aso-
ciada al sector de juegos de suerte y azar man-
tiene una regulacién de alto nivel por su relacion
directa con los aportes a la salud que se realizan
con la operacién del mismo.

Asi el negocio por la reglamentacién establecida
tiene costos variables sobre los cuales no se
puede hacer optimizacion a diferencia de otros
sectores, ademas tiene la complicacion que un
proyecto de ley puede modificar el porcentaje de
aportes reglamentarios a los cuales se debe
acoger el operador ganador de la licitacion.

En medio del entorno legal que tiene el desarrollo
de un proceso licitatorio la compania tiene un
riesgo latente de que personal corrupto a cargo
del proceso no respete la reglamentacién en su
totalidad favoreciendo proponentes por razones
diferentes a las establecidas para la licitacion.
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4.3. ASPECTOS INTERNOS A
LA EMPRESA

En éste punto dentro del analisis de riesgos,
teniendo en cuenta la actividad a la que se dedica
la compaiiia, la cual trae consigo una alta liquidez
y manejo de efectivo, es bastante susceptible a
que se presenten “hurtos” por parte de las perso-
nas que estan vinculadas laboralmente ya sea
directa o indirectamente con la empresa.

Razoén por la que la compafiia debe tener perma-
nente vigilancia en los lugares donde se realiza la
actividad del escrutinio, la recepcion del dinero y
los lugares donde se realiza el juego. En la oper-
acion de la compania se han presentado varios
casos de hurto, que se han identificado gracias al
Sistema de Informacion y al Control que ejercen
los administradores, pero en conclusion el
personal que se vincula a la compafia para el
trabajo en éstas areas o dependencias debe ser
de confianza, aunque esto no garantice que se
dejen de presentar robos a su interior.

Otro tipo de robos a los que esta expuesta la
compania es al reclamo de premios con formu-
larios falsos, por parte de personas que se podria
decir se dedican a hacer extorsiones, entonces la
empresa practicamente se encuentra obligada a
cubrir estos pagos que en el 95% de los casos se
negocian por temores a que tomen represalias
contra la companiia o sus propietarios.

4.4. RIESGOS NATURALES

Hasta la fecha la empresa no ha sido objeto de
éste tipo de riesgos, considerando las ubica-
ciones de sus oficinas y puntos de venta, que se
encuentran en el territorio municipal de Cali.
Razon por la que se considera que la posibilidad
de que sufra algun siniestro causado por terremo-
tos, huracan es, inundaciones, es bastante baja.

4.5. TASAS DE INTERES

En éste aspecto y considerando que la empresa
no presenta un nivel alto de endeudamiento, no
se encuentra por ende muy afectada por la volati-
lidad de las tasas de interés. Lo mismo ocurre con
la tasa de cambio, ya que no se realizan opera-
ciones ni actividades en divisas (importaciones o
exportaciones).

Podria preverse que en caso de la compaiia
quiera invertir en algun tipo de infraestructura
tecnoldgica que le ayude a ser mas eficiente en
su operacion, podria estar sujeta a la volatilidad
tanto de las tasas de interés como en divisas,
puesto que se consideraria que requiere de algun
tipo de financiacion a través del mercado
financiero.
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4.6. TERRORISMO - VANDALISMO

La ubicacion de algunas de las oficinas o puntos
de venta que tiene la empresa, son susceptibles
a este tipo de riesgos, ya que por lo general
estan en zonas de estratos 1 y 2 donde activi-
dades de vandalismo son mas frecuentes.

En cuanto al terrorismo, en nuestro pais, lamen-
tablemente las zonas de mas escasos recursos,
son en ocasiones el blanco de los grupos terror-
istas, puesto que causa un mayor impacto social
el hecho de afectar tanto humanamente como
econodmicamente a sus habitantes.

5. PLAN FINANCIERO

5.1. ANALISIS FINANCIERO

La Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas
S.A. inicié su operacion conjunta a partir del 1 de
abril de 2006, por lo tanto la informacion
historica con la que se cuenta para realizar el
analisis corresponde a los meses de Abril, Mayo,
Junio y Julio de 2006.

5.2. PROYECCION DE ESTADOS
FINANCIEROS

En el estudio de mercado realizado para la
adjudicacion de la licitacion se presentan las
estimaciones para la proyeccion de las Ventas
Brutas para cada una de las cinco Zonas del
Departamento del Valle del Cauca para los 5

Santiago de Cali,

Agosto de 2012 - num. 001.

Editor: Julian Benavides Benavides
Asistente de edicion: Mauricio Arcila

afnos que durara la siguiente concesién (2007-
2011). Las estimaciones se calcularon a partir de
los resultados de una encuesta realizada a 5000
hogares Vallecaucanos en las diferentes zonas.

La encuesta realizada por el centro de investi-
gacion en economia y finanzas de la Universidad
Icesi — CIENFI- indaga por las caracteristicas de
los jugadores de chance, la periodicidad y el
monto de juego. En especial la encuesta permite
estimar por zona la proporcion de la poblacion
mayor de 18 ainos que juega chance habitual-
mente, asi como la periodicidad con que juegan
y el monto de la apuesta. Se supone que el
comportamiento de la proporcién de jugadores,
asi como la mediana de apuestas permanecera
constante para los 5 afos de proyecciones.
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Ventas Brutas

Zona 2007 2008 2009 2010 2011
Pacifico (Zona 1) $§ 32498560631 § 32306563506 § 32115911512 § 31926596432 §  31,738,610,105
Sur-Oriente (Zona 2) $ 42609114581 § 42993297352 § 43380961809 § 43772139645 §  44,166,8623842
Call, Jamundi y Yumbo § 150540985628 § 151750779524 § 152970378968 § 154,199.861,024 § 155439,306,993
Centro (Zona 4) $§ 49755822847 § 50119136475 § G0 4B5342483 § 50854463888 §  51,226523905
Morte (Zona 5) §  2A77RA425370 § 28020864283 § 200A2GEAATS § 20236833793 §  20,392,383.809
Total § 304182909057 § 9306099641141 § 308035253048 § 309989894782 § 411,963,687 654

Fuente: Estudio de Mercado Juegos de Suerte y Azar. Cienfi. (2006)

Teniendo en cuenta la proyeccion de las ventas
de la zona conformada por Cali, Jamundi y
Yumbo, se estiman las ventas para la ciudad de
Cali en un 80% de las ventas totales de esta
zona. Estas son las ventas que debe tener la
compania para cumplir con el contrato de
concesion para la explotacion del juego de
apuestas permanentes — chance.

Supuestos de Proyeccién y Valoracion por
Escenarios:

Para la proyeccion de los Estados Financieros,
se tomaron los Estados Financieros de la Com-
pafiia desde el mes de Abril a Julio de 2006 y se
proyectaron sus resultados hasta Diciembre de
2006, con base en supuestos historicos de las
empresas socias que representan mas del 40%
del capital social.

Para la proyeccion de los estados financieros
desde el afio 2007 hasta el afio 2011, se tuvi
eron en cuenta los siguientes supuestos:
- Inflacién proyectada por el Banco de la
Republica.
- Tasa de impuesto del 35%s.
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- Participacion de las cuentas de activos y
pasivos segun datos historicos.

- La depreciacion se realizo por el método de
linea recta.

Como la operacion de la empresa solo estaria
garantizada por cinco anos, que es el periodo
por el cual se adjudica la licitacién, se asume
que finalizado este contrato en el afio 2011, la
compainiia no sigue operando y se determina
como Valor Terminal el Valor Presente del Patri-
monio de ultimo ano.

Estos supuestos son generales para los dos
escenarios presentados.

Para la valoracion de la empresa se utilizo el
método de Flujo de Caja Libre Descontado con
el WACCe, a un plazo de 5 anos. Los flujos de
caja de cada afio se traen al valor presente con
ésta tasa.

Para el calculo del WACC se utilizaron las sigu-
ientes variables:

- Tasa libre de Riesgo (Kf): Se tomd como base
la DTF de 6,77% anual

6 WACC: Weighted Average Cost of Capital (costo de capital promedio ponderado).
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- Prima de Riesgo (Km — Kf): Se asumi6 que el
mercado (Km) exige una rentabilidad minima
para este sector del 20%7 y restandole la
tasa Kf del 6,77%, se obtiene una prima de
riesgo igual al 13,23% anual.

- Beta: El cual fue tomado del Sector de
Hoteles y Apuestas de los Estados Unidos,
es de 0,668

Proyeccion Escenario No. 1

En éste escenario, se asume ademas de los
anteriores supuestos, los siguientes:

- La empresa sigue operando con las
condiciones actuales, sin estimar mejoras en
su forma de operar.

- Se asumen incrementos por la inflacion en
sus gastos de administracion.

- Los gastos de ventas se incrementan de
acuerdo con la participacion de estos sobre
las ventas proyectadas, tomadas del estudio
de mercado de juegos de suerte y azar.

- El costo por comisiones permanece constante

durante todo el periodo con un porcentaje del
27,5% sobre las ventas.

- El costo por premios también permanece
constante durante todo el periodo con un
porcentaje del 43,21% sobre las ventas.

- Los derechos de explotacion o regalias
también permanecen constantes de acuerdo
con la tarifa determinada por la Ley, que es
del 12% mas el 1% por gastos de
administracién sobre la tarifa.

7 Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Departamento Financiero

8 Beta desapalancado tomado para el sector de hoteles y apuestas, resultado de un
estudio realizado en la Universidad de New York, Stem School of Business con una

muestra de 76 empresas estadounidenses en Enero de 2006.
http://pages.stem.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Proyeccién Escenario No. 2

En éste escenario, se asume ademas de los
supuestos comunes para ambos escenarios, los
siguientes supuestos:

- Se proyecta una inversion en reconversion
tecnoldgica que va encaminada a aumentar
en un 10% anual desde el afio 2006 hasta el
afno 2011, la participacion de las ventas
sistematizadas, que al afio 2006 se
encuentran en un 30% vy el restante 70% es
de ventas manuales.

- Las variaciones principales se dan en el
costo por comision que se disminuye entre el
ano 2007 al 2011 en un 24%, pasando al
25,7% en el afio 2006 al 20,7% en el afio
2011, con un 80% de las ventas
sistematizadas y 20% de ventas manuales.

- Los gastos por ventas se incrementan en un
33,2% pasando desde el 7,86% en el afio
2006 al 10,48% en el ano 2011. Estos gastos
se incrementan considerando la inversion que
debe hacerse en la adecuacion de los puntos
de ventas, tales como: colocacién de avisos,
ficheros y adecuaciones por obras civiles, que
son gastos temporales por éste periodo.
Ademas también se incrementan algunos
gastos que permanecian fijos tales como: los
servicios publicos, los gastos de transmision
de datos y mantenimiento de equipos.

- Los demas costos y gastos se proyectaron
como en el escenario 1.
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UCIEDAD COLOMBIANA DE JUEGOSY APUESTAS S.A.

Proyeccién Escenario No. 2 Detalle del Proyecto de Inversién en
Tecnologia:

En éste escenario, se asume ademas de los

supuestos comunes para ambos escenarios, los - En el ano 2006 se cuentan con 1300 puntos

siguientes supuestos: de ventas sistematizados, que equivalen al

- Se proyecta una inversion en reconversion
tecnoldgica que va encaminada a aumentar
en un 10% anual desde el ano 2006 hasta el
afo 2011, la participacion de las ventas
sistematizadas, que al afio 2006 se
encuentran en un 30% vy el restante 70% es
de ventas manuales.

- Las variaciones principales se dan en el
costo por comision que se disminuye entre el
afno 2007 al 2011 en un 24%, pasando al
25,7% en el afio 2006 al 20,7% en el afio
2011, con un 80% de las ventas
sistematizadas y 20% de ventas manuales.

- Los gastos por ventas se incrementan en un
33,2% pasando desde el 7,86% en el afio
2006 al 10,48% en el afno 2011. Estos gastos

30% de las ventas totales de la compafiia.

- Se proyecta aumentar en un 10% anual las
ventas sistematizadas, asi: en el afio 2007
se sistematizaran 400 puntos de venta, en el
ano 2008 400 puntos, en el afio 2009 450
puntos, en el afio 2010 550 y en el afio 2011
400 puntos. Para terminar con 3500 puntos
de ventas sistematizados, que equivalen al
80% de las ventas.

- El costo de la inversion para los 5 afios es de
un total de $17,860 millones, los cuales se
financiaran con recursos propios un 50% vy el
restante 50% se financiara con un crédito
bancario que se va cancelando cada ano, a
una tasa del 15% efectiva anual.

- Los costos en que se incurren en esta
inversion 9 estan relacionados con la compra

se incrementan considerando la inversion que de equipos de computo, costos de

debe hacerse en la adecuacion de los puntos transmision, mantenimiento de equipos,

de ventas, tales como: colocacién de avisos, servicios publicos, adecuaciones en

ficheros y adecuaciones por obras civiles, instalaciones y obras civiles, colocacion de

que son gastos temporales por éste periodo. avisos y ficheros.

Ademas también se incrementan algunos

gastos que permanecian fijos tales como: los Principales Resultados De La Valoracion

servicios publicos, los gastos de transmision

de datos y mantenimiento de equipos. El resumen de los principales indicadores basa-
- Los demas costos y gastos se proyectaron dos en la informacion del afio proyectada a

como en el escenario 1. doce meses y de los 5 afnos con los que se

realizé la valoracion, se encuentra en el anexo 2.

9 Las cifras para la valorizacién del costo de la inversién y calculo de los ahorros
fueron tomadas de un proyecto que tiene la organizacion actualmente para este

proposito.
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EDAD COLOMBIANA DE JUEGOSY APUESTAS S.A.

La valoracion realizada para el primer
escenario1o arroja un precio por accion de
$1,53 comparado con $1,00 de valor en libros,
esto bajo la suposicidon de ganar el proceso
licitatorio que permitira operar por los proximos
cinco afnos y considerando ademas que la
empresa no realizara ninguna estrategia para
mejorar su forma de operar (escenario 1).

Al no implementar ninguna estrategia de dismi-
nucion de costos y con el compromiso que tiene
de lograr el nivel de ventas esperado por la
Beneficiencia al hacerse acreedora de la
licitacion, la comparfia no mejora sus niveles de
rentabilidad, lo que se ve reflejado en una dismi-
nucion progresiva de los margenes de rentabili-
dad.

En el reporte se incluye un segundo escenario
en el que se propone realizar una inversion
tecnolégica para cumplir con algunas disposi-
ciones legales y ademas ayude a disminuir los
costos de colocacion. La inversion se realizaria
en la sistematizacion de las apuestas, de tal
forma que se garantice transparencia total en la
apuesta realizada, pues por medio de una
estacion computarizada (fija o movil), el cliente
realiza su apuesta y esta es enviada inmediata-
mente a la estacion central de la casa de
apuestas.

La disminucidn en costos se da principalmente
en el pago de las comisiones a los vendedores y
a pesar de que se incrementan los gastos fijos
de ventas, como porcentaje de las ventas del
punto deben disminuir, ademas estos gastos no
son tan representativos como si lo son los
gastos por comisiones sobre los ingresos.

Adicionalmente, de forma intangible se tendrian
como beneficio estar en la capacidad de brindar
un mayor respaldo al cliente, incrementar la
confianza que se tiene en el negocio de apues-
tas permanentes y daria una ventaja competitiva
en el momento de presentar la propuesta
licitatoria.

A continuacién los principales indicadores bajo
este segundo escenario11.

La valoracioén realizada entrega un precio por
accion de $2,04 lo que indica que ésta inversion
elevaria el precio por accién en un 33.3% con
respecto al escenario 1, solo considerando la
disminucién en los costos de comision a
vendedores.Los indicadores de rentabilidad en
éste escenario mejoran notablemente pasando
del 2,1% al 3,7% como margen neto, originado
por la inversion en tecnologia, que hace mas
eficiente y competitiva la compania.

Dado que el requerimiento de modernizacion del
sistema de apuestas esta expresado en el
Decreto 1350, y que ademas se cumplen otras
condiciones que permiten realizar la inversion,
como la disponibilidad del efectivo, el escenario
dos se presenta como el mas probable y viable
pensando en futuras licitaciones en las cuales
contar con equipos modernos seria un factor
competitivo importante, asi el valor unitario que
este reporte considera adecuado es $2,04 pesos
colombianos por accion.

10 Véase anexo 3. 11 Véase anexo 4.
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ANEXO 2

Escenario 1

QCIEDAD COLOMBIANA DE JUEGOSY APUESTAS S.A.

Proyectado

Proyectado

Proyectado Proyectado Proyectado
RAZONES FINANCIERAS 2006 2007 2008 2009 Proyectado 2010 2011
Razon corriente 2.48 2.62 2.70 2.78 2.86 2.95
Rotacion de CxC 18.07 18.07 18.07 18.07 18.07 18.07
Dias de CxC 20.20 20.20 20.20 20.20 20.20 20.20
Rotacion de CxP 106.94 106.28 105.47 104.72 104.03 103.41
Dias de CxP 3.41 3.43 3.46 3.49 3.51 3.53
Rotacion Activo Fijo 24.36 26.99 30.23 34.32 39.64 46.85
Rotacion Activo Total 7.00 7.25 7.35 7.45 7.54 7.63
Multiplicador 1.43 141 1.42 1.42 1.42 1.42
Razon Deuda 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30
Margen Bruto 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 15.6%
Margen EBITDA 3.5% 3.4% 3.2% 3.1% 3.0% 2.9%
Margen EBIT 3.4% 3.0% 2.8% 2.7% 2.6% 2.5%
Margen Neto 2.1% 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6%
Rentabilidad Activos (ROA) 14.4% 14.0% 13.6% 13.2% 12.8% 12.5%
Escenario 2
Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
RAZONES FINANCIERAS 2006 2007 2008 2009 Proyectado 2010 Proyectado 2011
Razon corriente 2.48 2.52 2.56 2.63 2.70 2.85
Rotacion de CxC 18.07 18.07 18.07 18.07 18.07 18.07
Dias de CxC 20.20 20.20 20.20 20.20 20.20 20.20
Rotacion de CxP 106.94 104.57 102.08 99.67 97.34 95.08
Dias de CxP 341 3.49 3.58 3.66 3.75 3.84
Rotacion Activo Fijo 24.36 23.99 24.63 26.05 28.22 35.67
Rotacion Activo Total 7.00 7.56 7.14 6.88 6.78 6.18
Multiplicador 1.43 1.40 1.41 1.41 1.42 1.43
Razon Deuda 0.30 0.29 0.29 0.29 0.29 0.30
Margen Bruto 15.6% 17.0% 18.4% 19.7% 21.1% 22.4%
Margen EBITDA 3.5% 3.0% 4.0% 4.8% 5.4% 7.1%
Margen EBIT 3.4% 2.4% 3.3% 3.9% 4.2% 5.7%
Margen Neto 2.1% 1.6% 2.2% 2.6% 2.8% 3.7%
Rentabilidad Activos (ROA) 14.4% 12.4% 15.6% 17.8% 18.9% 23.1%
Rentabilidad Patrimonio 20.6% 17.4% 22.0% 25.2% 26.8% 33.1%
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UCIEDAD COLOMBIANA DE JUEGOSY APUESTAS S.A.

ANEXO 3 Proyecciones escenario 1

PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO
2007 2008 2009 PROYECTADO 2010 2011
FLUJO DE CAJA LIBRE
‘Utilidad despues de impuestos 2.477.325 2.388.408 2.305.243 2.227.653 2.156.461
"+ Depreciacion acumulada 510.191 515.853 519.999 524.178 528.391
‘- Intereses Efectivo Titulos (1-T) 35.632 34.094 32.874 31.631 30.367
“+ Intereses Deuda (1-T) 0 0 0 0 0
’- Incremento Activo Corriente 116.221 66.695 67.236 67.781 68.330
“+ Incremento Pasivo Corriente -245.201 -7.207 -4.385 -1.749 1.240
‘- Incremento Activo Fijo Bruto 71.950 41.290 41.624 41.962 42.302
FCF 2.518.512 2.754.975 2.679.122 2.608.707 2.545.093
VALOR EMPRESA 9.325.156 7.968.273 6.219.170 4.324.394 2.260.548
+EFECTIVO 4.653.395
- DEUDA -5.414.298
VALOR TERMINAL 6.716.227
VALOR PATRIMONIO 15.280.480
Numero de acciones 10.000.000
VALOR POR ACCION 1,53
ANEXO 4 Proyecciones escenario 2.
PROYECTADO PROYECTADO PROYECTADO
2007 2008 2009 PROYECTADO 2010 PROYECTADO 2011
FLUJO DE CAJA LIBRE
“Otilidad despues de impuestos 2.100.873 2.823.470 3.361.946 3.663.072 4.944.154
"+ Depreciacion acumulada 707.791 957.983 1.241.839 1.594.997 1.885.111
“- Intereses Efectivo Titulos (1-T) 35.632 34.094 32.874 31.631 30.367
"+ Intereses Deuda (1-T) 130.705 135.604 157.719 198.685 149.341
“- Incremento Activo Corriente 116.221 66.695 67.236 67.781 68.330
“+ Incremento Pasivo Corriente -581.295 406.219 291.419 146.432 752.399
‘- Incremento Activo Fijo Bruto 862.350 861.330 996.458 1.246.909 944.917
FCF 1.343.872 3.361.157 3.956.355 4.256.865 6.687.391
VALOR EMPRESA 12.958.602 13.228.975 11.547.551 9.052.153 5.938.148
+EFECTIVO 4.653.395
- DEUDA -5.414.298
VALOR TERMINAL 8.246.096
VALOR PATRIMONIO 20.443.795
Numero de acciones 10.000.000
VALOR POR ACCION 2,04
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