
Mercado Colombiano / Telecos 
 
1ª Recomendación: COMPRAR 

 
El mejor momento para 
materializar una negociación 
con la “ joya”  bogotana. 
 
Comenzamos la cobertura de la compañía con 
una recomendación de COMPRA, alrededor de un 
precio de 830 pesos por acción con horizonte 
temporal de un año, todo el valor agregado que se 
esconde tras el proceso de promoción de la firma 
tendrá un efecto significativo en el mediano plazo, 
además la estabilidad en temas de ingresos en 
medio del competitivo entorno permite considerar 
con mayor probabilidad la materialización de un gran 
negocio estratégico o de adquisición. 
 
Sin lugar a dudas, ETB es una de las compañías 
que actualmente y de manera implícita se juega su 
futuro en el mercado, y es que no en vano ha 
decidido contratar un estudio de banca de inversión 
para determinar la mejor alternativa que permita 
salvaguardar el patrimonio público y privado, 
después del fallido primer intento con compañías 
como UNE y EMCALI (esta última intervenida por el 
gobierno hace varios años). 
 
Grafico 1. Evolución de la Acción Vs. IGBC 
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*Ver información relevante en la última página 
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Perfil de la Compañía: 
 
La Empresa de 
Telecomunicaciones de Bogotá 
(ETB) es una de las más grandes 
compañías del sector de  
telecomunicaciones de Colombia. 
Es una sólida Operadora de 
telefonía, y la primera en número 
de suscriptores de Internet banda 
ancha, segmento del mercado de 
las telecomunicaciones en el que 
provee a nivel nacional el 34% de 
las conexiones. En 2003 decide 
abrirse a capitales privados 
mediante la emisión de acciones y 
la colocación de estas en el 
mercado bursátil. Bogotá DC 
posee el 88.4% de las acciones 
mientras que los inversionistas 
privados tiene el resto (11.6%). 
 
Tabla 1. 
Precio Objetivo 
Target 1y 830
Ultimo Cierre 543
Prima / Descuento 53%  
Fuente: Bloomberg – Asesores en 
Valores 



 

 2 

Tabla 2. Datos de Mercado 
Capitalizacion (Mll) 1.951.766
Max/Min/Med 740 506 618
Performance (1m/2m/YtD) -2% -12% -21%
Nº Acciones (Miles) 3.548.665
Free Float 11,60%  
Fuente: Bloomberg 

 
Al hablar de temas operativos no se 
debe desconocer la duplicación en los 
ingresos por el negocio de voz desde el 
año 2004 hasta la actualidad, lo que 
implica un sostenimiento determinante 
en los servicios tradicionales, en este 
caso la telefonía fija, a pesar que el 
porcentaje de participación ha cedido un 
poco (a cierre de junio se encontraba en 
77,9% comparado con 84,2% en 2003) 
el cambio obedece a la inclusión de 
telefonía móvil y la especialización en 
los últimos años, no obstante es  
evidente el primer lugar frente a los 
demás proveedores de dicho servicio. 
 
Grafico 2. Compañías vinculadas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Datos Compañía 

 
De acuerdo con la actual regulación, 
para reconocer la transferencia de 
datos como banda ancha es necesario 
que la velocidad supere los 512 kbps, 
dicha eventualidad trajo un beneficio 
para ETB tras de sí, ya que la 
infraestructura se encontraba 
cumpliendo tales requerimientos antes 
de ser establecidos; de esta manera 
considerando el fuerte crecimiento de 
la tasa de penetración en el país 
(2,14% durante los seis primeros 
meses de 2008 comparado con 2,75% 
en 2007) su posición es exclusiva 

para continuar impulsando este tipo 
de negocios. 

 
Siendo proveedora del 34% de las 
conexiones para Internet del país, se 
perfila en un lugar favorecido gracias 
al mercado que ha venido 
acumulando periódicamente; en tal 
sentido, la tasa anual de crecimiento 
compuesto desde el 2004 se ha 
situado en 94% a cierre del año 
inmediatamente anterior mientras que 
para el resto de participantes ronda el 
40%, este porcentaje se materializa 
con un total aproximado de 370.000 
conexiones entre 950.126 
suscriptores. 

 
El sostenimiento de los ingresos por 
negocios tradicionales (telefonía local, 
larga distancia, transporte) no en vano 
ha reflejado los esfuerzos de los 
directivos, en medio del competitivo y 
dinámico panorama que rodea a este 
tipo de core business, el cual continúa 
aportando un monto similar a los 
estados financieros como el registrado 
en años anteriores (1.243 millones en 
2005 – 1.217 millones en 2007) 
configurando una tasa de crecimiento 
de -0.68% compuesta y cuasi 
constante.  

 
Gráfico 3. Participación por ingresos 
negocio de voz 
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Fuente: Datos compañía 
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La estrategia de la compañía se 
encuentra bien delimitada después de 
una etapa que demandaba un 
importante esfuerzo empresarial, si en 
el año 2008e el objetivo era posicionar 
una empresa nacional de banda 
ancha, en el año 2011e ya se habla 
de una empresa nacional de servicios 
convergentes, donde se integre 
especialización en los que 
actualmente suministra, el desarrollo 
tecnológico y la optimización de los 
recursos disponibles. 

 
Gráfico 3. Penetración de banda 
ancha en el país. 
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Fuente: Datos Compañía 
 
Según nuestras estimaciones, para el 
año en curso 2008e las utilidades de 
ETB no presentaran incrementos 
representativos, esperamos que un 
crecimiento entre el 1% y el 1.5% 
considerando la incursión de una 
agresiva competencia y por supuesto la 
recomposición en el portafolio de los 
ingresos totales.  
 
Gráfico 4. Portafolio de Ingresos 
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Fuente: Datos Compañía – Cálculos AV 

En términos generales ya viene 
disminuyendo la participación del 
negocio de voz para incrementar la 
ponderación en los cargos por acceso y 
otro tipo de negocios respectivamente, 
es de anotar que el impulso en la 
cantidad de conexiones de Internet por 
fuera de Bogotá, atiende a una 
necesidad específica por recomponer la 
cartera diversificando la operación; la 
proporción de voz resulta directamente 
amenazada por todos los adelantos 
tecnológicos que obligan a una 
reingeniería del negocio resintiendo el 
total  de ingresos provenientes de este 
rubro históricamente. 
 
Figura 4. Mercado de suscriptores 
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Fuente: Datos compañía 

 
El apalancamiento total de la compañía 
se encuentra aproximadamente en 
51%, el financiero por su parte ronda el 
11%, lo que le representa un bajo nivel 
respecto a la utilización de recursos 
ajenos y deja abierta la posibilidad de 
que se contrate deuda si es que un 
estudio de factibilidad lo aconseja, con 
el ánimo de establecer que tipo de 
mecanismos mixtos o específicos 
pueden sostener las inversiones en 
CAPEX; según la compañía, la 
capacidad de deuda en términos 
absolutos puede superar los 2.1 billones 
de pesos a pesar que en el momento no 
sea requerida. 
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Gráfico 4. Evolución Utilidad Neta 
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Fuente: Datos compañía – Modelo AV 

 
Dentro del abanico de posibilidades 
exploradas para suplir las necesidades 
de inversión, nace la propuesta para 
contratar una firma de Banca de 
Inversión con el ánimo de establecer 
opciones de tipo estratégico y financiero 
que impulsen el fortalecimiento de ETB 
al interior de una viabilidad empresarial, 
conllevando de paso un buen 
desempeño frente a la competencia con 
todo el esfuerzo que requiere la 
penetración en el mercado de 
telecomunicaciones. 
 
Gráfico 5. Estructura Financiera. 
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 Fuente: datos compañía  

 
El calendario previsto para adelantar 
dicho estudio viene cumpliéndose hasta 
el momento, en el mes de septiembre 
estaba registrada la recepción de 
propuestas, seguidamente antes de 
finalizar el mes de octubre los directivos 
consideran que se vence el plazo 
prudencial para formalizar el contrato, 
por supuesto implementando y 

ejecutando los resultados alcanzados 
con el fin de culminar el proceso para 
beneficio del distrito capital y los 
accionistas minoritarios. 
�
Tabla 3. Ratios principales 

2006 2007 2008e 2009e

DPS (Cop) Ajustado 23,80 36,88 37,56 40,11

P/O 45,5% 54,4% 55,0% 55,0%

incremento de dvd 55% 2% 7%

yield 2,25% 5,12% 4,38% 4,68%

Deuda neta / FFPP 12,8% 11,0% 10,0% 9,1%

Deuda neta / (FP+D) 6,1% 1,8% 0,6% 2,6%

Costo Financiero / EBITDA 4,8% 3,9% 4,1% 3,7%

Apalancamiento 53,1% 50,9% 50,4% 50,2%

EV/DACF 14,6 7,1 6,2 5,8

EPS (en Cop) 52 68 68 73

% var. 29% 30% 1% 7%

EBIDTA / Share 173 185 221 232

CFPS 61 39 87 15

PE 20,3 10,6 12,5 11,8

PCF 17,3 18,5 9,8 56,8

ROE 8,5% 10,5% 10,2% 10,5%

ROCE 36,4% 35,9% 24,8% 25,6%

ROA 4,0% 5,1% 5,0% 5,2%

P/BV 1,73 1,11 0,89 1,23

EV / EBITDA 4,6 3,4 2,6 2,6

EV/ EBIT 8,4 5,8 5,0 4,9
Margen Ebitda 39% 42% 48% 48%
Nivel de Endeudamiento 53,1% 50,9% 50,4% 50,2%

Margen Operativo 21,3% 24,7% 25,3% 25,3%
 

Fuente: Modelo AV 

 
La adquisición de ETELL (empresa de 
telecomunicaciones del llano) es un 
elemento adicional de las acciones 
adelantadas que buscan la 
consolidación en el país (posee el 
94.98% de las acciones) de manera que 
se pueda hacer frente a la entrada de 
los grandes competidores 
internacionales, ETB sin embargo 
conserva aproximadamente el 70% del 
mercado en Bogotá en temas de 
Internet de alta velocidad y la capital a 
su vez abarca un porcentaje importante 
entre toda la nación, por esta razón es 
posible considerar la materialización de 
un negocio vía adquisición o alianza 
estratégica, ya que el terreno abonado 
con la presencia en la capital del país, 
es algo que se debe valorar en la 



 

 5 

proporción intangible de los estados 
financieros. 
 
Colombia Móvil, es un activo clave para 
la empresa, con la posesión de +24.9% 
se asegura la presencia en el negocio 
de telefonía móvil llevándose una 
participación de 28% en el crecimiento 
durante los tres primeros meses del año 
en curso; de la misma manera  es la 
única compañía operadora que muestra 
aumentos en su servicio de recargas, lo 
que es relevante si se tiene en cuenta 
que el 84.62% corresponde al mercado 
de prepago mientras que el restante 
15.38% se dirige al servicio pospago; de 
esta manera con la marca TIGO se 
establecen crecimientos de +12.31% 
por encima de lo registrado por sus 
pares con presencia en Colombia, no 
obstante la competencia de marketing y 
de precios comandará la evolución de 
este tipo de compañías en los próximos 
años. 
 
Cabe destacar además, la conservación 
e incremento de los márgenes 
operativos y netos en medio de la 
evolución financiera, lo que involucra 
una estabilidad implícita en el 
funcionamiento recurrente para los 
periodos contables anteriores y por 
supuesto para los próximos. 
 
Gráfico 6. Participación en crecimiento 
mercado móviles 1Q - 2008 
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Fuente: Datos Compañía 

 
Un tema de gran relevancia resulta ser 
el fondeo de actual pasivo pensional, 

que ronda los 1.04 billones de pesos 
según el cálculo actuarial, la compañía 
considera la emisión y colocación de 
títulos en el mercado internacional para 
lograr disminuir dicha carga hasta por 
300 millones de dólares; en realidad los 
adelantos han sido evidentes, en 
paralelo con la administración del 
patrimonio autónomo constituido para el 
fondeo de las obligaciones de este tipo 
(con cierre a junio la cifra se 
aproximaba a los 700 mil millones), vale 
resaltar entonces que los directivos no 
dejan en segundo plano esta variable 
de tanto impacto por sus características 
sociales. 
 
Tabla 4. Principales Accionistas  

Accionistas Cantidad %
Acciones Estatales Ordinarias
Distrito 3.074.421.943 86,6%
Universidad Distrital 62.743.304 1,8%
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogotá 1.373 0,00004%
Fondo de prestaciones económicas, cesantías y pensiones 1.373 0,00004%
Instituto de Desarrollo Urbano de Bogotá 1.373 0,00004%
Lotería de Bogotá 1.373 0,00004%
Total 3.137.170.739 88,4%
Acciones Privadas Ordinarias
Total 411.494.033 11,6%

ACCIONES EN CIRCULACIÓN 3.548.664.772 100%  
Fuente: Datos Compañía 

 
Si bien los litigios pendientes en los 
tribunales, desvían recursos 
económicos y de disponibilidad; con la 
derogación de las resoluciones 489 y 
463 de 2002, en las cuales se revisan 
las condiciones para el cargo de 
acceso, se genera un ambiente positivo 
ya que según la nueva regulación, ese 
tema carecería de relevancia por lo que 
ETB esta en la facultad de interponer 
recursos de anulación con el ánimo de 
proteger el patrimonio público (hoy por 
hoy se encuentran pendientes en la 
tercera sección del consejo de estado); 
este aspecto es fundamental a pesar de 
tener provisionadas todas las probables 
contingencias jurídicas, y es que en 
caso de que la corte constitucional se 
pronuncie a favor de la empresa de 
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telecomunicaciones, sería posible asistir 
a una reversión de cantidades muy 
significativas para sus cuentas de 
resultados provenientes básicamente de 
una proporción de las provisiones. 
 
Gráfico 7. Composición balance 
General a Junio 30 
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 Fuente: Datos Compañía 

 
Las contingencias están cuantificadas 
alrededor de 261.665 millones de 
pesos, respecto a litigios con otros 
operadores, en ese orden de ideas 
surgen otros inconvenientes alrededor 
de los intereses generados y 
acumulados durante el proceso, en 
algunos casos para la contraparte la 
exigencia está por encima del IVA 
rondando incluso la tasa comercial más 
alta, mientras para la compañía el 
beneficio estaría en lograr el interés 
legal que se aproxima al 6%. 

 
Gráfico 8. Evolución EVA 
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Fuente: Valoración AV 

 
La generación de valor económico 
agregado que busca comparar el costo 
de disponer de los activos con la 

generación de caja operativa, ha sido 
indiscutible durante los últimos años, 
entre 2005 – 2006 el deterioro fue 
bastante particular, no obstante la 
recuperación para el siguiente era sin 
lugar a dudas aún mas pronunciada, 
estimamos con este desempeño una 
estabilización para los próximos 
periodos contables, descontando de 
paso un fortalecimiento de la empresa 
después de todo el proceso que estudia 
diferentes opciones de viabilidad.     
 
Gráfico 7. Evolución YtD Precio/Valor 
Libros – PER. 
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Fuente: Bloomberg 

 
En términos de ratios fundamentales, la 
acción ha venido presentando un 
comportamiento que refleja los precios 
de mercado, internada en un rango de 
fluctuación bastante definido, la relación 
precio / valor en libros se encuentra 
muy por debajo del promedio que 
arrojan compañías cotizadas 
comparables (el valor de mercado se 
sitúa en niveles inferiores a los del valor 
patrimonial), operadoras de telefonía 
fija, móvil e Internet de banda ancha; la 
coyuntura general no permite reconocer 
a ETB como una alternativa adecuada 
para el corto plazo sin embargo los 
estudios de viabilidad sin lugar a dudas 
generarán el esperado reconocimiento. 
 
El ratio PER (precio / ganancia) del 
sector telecomunicaciones se encuentra 
en promedio alrededor de 7.95x, ETB 
no se aleja de dicho nivel y según 
nuestras estimaciones para cierre del 
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año 2008e, estará sobre 8.1x, 
postulando una alternativa de inversión 
en el mediano plazo con todo el 
panorama desalentador que rodea a la 
totalidad de los mercados; es así como 
el perfil atractivo puede ser visto de 
manera positiva en caso de configurar 
un buen negocio sobre la firma, el 
sector de transmisión de datos se 
especializa y la empresa bogotana ha 
comprendido que requiere ahondar 
esfuerzos administrativos y de gestión 
para lograr posicionarse en una carrera 
contra reloj. 

 
Gráfico 8. Comparativa PER 
internacional. 
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Fuente: Bloomberg – Modelo AV. 
 

Recientemente el grupo Telefónica de 
España, a través de su filial Inversiones 
Telefónica International Holding Ltda. 
Ha decidido lanzar una oferta de 
adquisición por las acciones de la 
compañía de telecomunicaciones de 
Chile (CTC) que todavía no posee, 
aproximadamente un 55.1% del capital 
de la empresa Chilena (esta 
negociación ha pasado por el rechazo 
de los minoritarios y el incremento de la 
oferta inicial, los múltiplos de cotización 
actuales se encuentran alrededor de 
1.10x en términos de precio / valor 
libros), la consolidación en 
Latinoamérica de los grandes 
operadores internacionales tiene 
diversos matices, entre los que se 

destaca la posibilidad de potenciar 
compañías locales con fuerte 
proyección doméstica, sin lugar a dudas 
esa es la tendencia que se configura y a 
ello deben estar dirigidos los adelantos. 

 
Valoración 

 
Tomando como mecanismo para 
determinar el valor objetivo de la acción, 
el descuento de flujos de caja, en un 
horizonte temporal de un año y bajo 
todos los supuestos de tipo 
macroeconómico, crecimiento y 
expectativas, estimamos un precio de 
830 COP por acción, lo que le 
representa una prima aproximada de 
+50% frente a los niveles actuales; 
dicho cálculo obedece a la 
infravaloración que el sistema bursátil 
por estos días acomoda con todos los 
activos cotizados al interior del pésimo 
ambiente que aporta la economía en el 
sistema mundial. 

 
Tabla 5. Valoración DCF 
Valor Empresa 3.532.075.954

Deuda neta 14.443.360

Minoritarios y provisiones 369.340.318

Inversiones fcieras permanentes 106.980.090

Valor del Equity 3.041.312.186

N de Acciones (Mles) 3.548.665

DCF por acción 857

Share Price (Date) 530

Discount / (Premium) 61,7%  
Fuente: Modelo AV 

 
El análisis de sensibilidad permite 
afectar el resultado con diferentes 
escenarios producto de la modelación 
estocástica de los diferentes 
indicadores macroeconómicos, es decir, 
establecer de alguna forma, posibles 
variaciones en la medida que los 
resultados de la economía sean 
favorables o desfavorables; con lo 
anterior el histograma de frecuencias 
señala un rango sobre el cual las 
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acciones podrían oscilar, desde los 820 
pesos por acción hasta los 900, no 
obstante la mayor probabilidad estaría 
cercana a 860 pesos, no muy alejada 
de lo que anteriormente se determinaba 
por medio del DCF. 
Gráfico 9. Histograma de simulaciones 

 
Sim ulaciones  Precio Objetivo

821 828 834 841 848 855 861 868 875 882 889 895

 
Fuente: Modelo AV 

 
Los múltiplos comparables entregan 
una idea sobre las perspectivas que se 
pueden extraer del mercado 
internacional y como es el desempeño 
frente a sus pares similares, en 
términos de operación, diversificación 
de los ingresos y mercado sobre el cual 
operan, de este modo logrando 
identificar un promedio de Ev/Ebitda 
cercano a 3.96x (veces) nuevamente 
después de los ajustes minoritarios, de 
inversiones financieras y deuda, 
establecemos un valor de 800 pesos, un 
poco por debajo incluso luego de 
cuantificar las expectativas internas de 
la empresa recogidas en las 
proyecciones financieras. 

 
Tabla 6. Valoración: Comparables 
EV / EBITDA 3,96

Adjusted EBITDA 784.887.621
EV 3.106.368.595
Minorities Minoritarios 369.340.318
Financial Assets 115.060.761
Net Cash 14.443.360
Equity Valuation 2.837.645.678
Price (Cop / Share) 800  
Fuente: Bloomberg – Modelo AV 

Todos los resultados anteriores sin 
lugar a dudas recogen el gran potencial 
de valorización identificado con el 
proceso que actualmente vive la 
empresa, su situación privilegiada 
respecto a la oferta de servicios 
doméstica y los esfuerzos por adelantar 
mejores soluciones basadas en 
adelantos tecnológicos, aportan para 
alcanzar las metas planteadas en la 
estrategia corporativa, buscando 
integrar al grupo de telecomunicaciones 
para trasformarlo en un referente de la 
región. 
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ANEXOS Financieros 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

Balance de situación (Miles de Cop) 2006 2007 2008e 2009e
Efectivo 135.669.251 209.999.668 229.946.644 194.841.282
Inversiones temporales 2.516.539 7.374.350 8.080.672 8.873.708
Deudores - Neto 646.331.904 532.994.979 640.715.686 661.571.123
Inventarios 13.173.038 14.408.946 13.786.077 14.234.817
Gaastos pagados por anticipado 19.315.841 14.816.797 15.724.785 16.740.845
Diferidos y otros activos 213.015 211.229 216.407 222.000
Total activo corriente 817.219.588 779.805.969 908.470.269 896.483.775
� � � � � �� � 1.015.126.440 1.053.930.786 829.159.470 856.148.794
� 	 �
 � � �� �
� ��� � � �� �� ��� � �	 � ��� � � ��� � �� 442.398.747 370.619.193 344.103.640 320.200.483
�� � � �� �� � � � �� � �� 	 � � � �� � �� � �� 120.769.686 110.265.302 106.980.090 120.362.078
�� �	 � 
 �� �� � ��� � �� 164.064.966 171.366.521 166.001.001 162.628.955
� �� � �� � 	 � � � �� �� � � �� � ��� � �� 1.848.341.069 1.967.054.479 2.210.575.483 2.350.130.041
� 	 �� ��� 	 � �� � � � �� � �	 � ��� � � 250.864.681 249.573.393 258.013.611 267.214.100
� � �� ��� � ��� 	 �� 
 ��� � 	 �
 � �
 � ���� 
 �� 	 3.841.565.589 3.922.809.674 3.914.833.295 4.076.684.450
� � � � � �� � � �� � � 4.658.785.177 4.702.615.643 4.823.303.564 4.973.168.225

� � ��
 	 � �� � � � �
�� 	 � � �� �	 � 40.626.288 39.963.214 36.308.670 34.281.465
� �� � � � � � �� � 167.656.099 140.341.080 137.046.395 141.676.280
� � � � �	 � �� � ��� 	 
 	 � 136.383.222 128.122.348 129.525.720 133.901.531
�� � � � � �� � ��
 �	 � � � � � � � �� ��	 � 	 � 41.603.335 64.118.015 53.738.418 55.597.791
� � ��
 	 � �� � � � ��	 � � �	 �� � 23.375.827 21.891.639 22.427.271 22.651.548
� � � � �� � � � �� � ��� � ��	 � � � 119.439.874 119.830.598 120.222.600 120.615.885
� 	 � �� � � �� � ��� 	 � � � �� �� �� � �� �� � � � 138.106.932 145.429.354 154.341.407 164.314.207
� ��� � �� 	 � �� � � 67.605.958 87.453.493 109.650.247 134.093.488
� � �� ��� � 	 �� � 	 �
 � ���� 
 �� 	 734.797.535 747.149.741 763.260.729 807.132.195
� � ��
 	 � �� � � � �
�� 	 � � �� �	 � 237.500.000 212.856.646 202.453.193 191.149.720
� �� � � � � � �� � 516.085 545.710 532.899 550.902
� � ��
 	 � �� � � � ��	 � � �	 �� � 9.436.900 9.477.198 9.517.668 9.558.311
� � � � �� � � � �� � ��� � ��	 � � � 846.673.951 847.823.291 862.733.338 874.539.951
� �� � �� �� � � � �� �� � � ��� 
 � � � �	 � 330.935.838 341.792.511 362.737.889 386.176.270
� ��� � �� 	 � �� � � 315.501.136 232.659.240 227.906.712 222.997.966
� � �� ��� � ��� 	 �� � 	 �� � 	 �
 � �
 � ���� 
 �� 	 1.740.563.910 1.645.154.596 1.665.881.699 1.684.973.119
� � �� ��� � ��� 	 �� � 	 �� � 	 2.475.361.445 2.392.304.337 2.429.142.428 2.492.105.314
�� �� �! � �" �� � ���	 ��� 4.474.968 6.602.429 6.602.429 6.602.429
� � ���� � 
 �� �� � ��� 	 �� 
 
 �� 
 �	 �� 	 2.178.948.764 2.303.708.877 2.387.558.707 2.474.460.482
� � � �� � �� �� � � � �� � � �� 4.658.785.177 4.702.615.643 4.823.303.564 4.973.168.225  
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ESTADO DE RESULTADOS 
 
 

Cuenta de Resultados (Miles de Cop) 2006 2007 2008e 2009e
Ingresos Operacionales 1.577.638.791 1.549.007.392 1.616.997.348 1.669.630.969
Crecimiento Ingresos -2% 4% 3%
Utilidad Bruta 703.000.176 712.202.240 730.906.172 754.697.329
Crecimiento Utilidad Bruta 1% 3% 3%
EBITDA 615.234.194 657.501.713 782.898.324 810.937.722
Margen Ebitda 39% 42% 48% 49%
Crecimiento Ebitda 7% 19% 4%
Amortizaciones y Depreciaciones 278.976.925 274.239.815 374.267.926 389.006.314
EBIT 336.257.269 383.261.898 408.630.398 421.931.408
Crecimiento Ebit 14% 7% 3%
� � � � �� � � � �� �	 � � ��� � �	 ���##� -138.898.357 -137.423.708 -129.160.410 -130.763.477
� ��� � ��� 
 �� � � � ��� � �� 13.823.808 77.371.655 79.268.709 81.489.247
� � ��� � � � � �� � � � �	 ��	 2.519.055 16.391.825 2.673.425 2.846.169
BAI 213.701.775 339.601.670 361.412.121 375.503.347
Crecimiento BAI 59% 6% 4%
Impuestos -26.415.540 -97.865.047 -118.712.721 -123.327.075
Minoritarios 1579792 947224 1676603,194 1784937,241
Beneficio Neto 185.706.443 240.789.399 241.022.797 250.391.335
Crecimiento BN 29,7% 0,1% 3,9%  
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