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GLOSARI O

BALANCE GCENERAL: En este estado deben relacionarse |os
activos pasivos y el patrinmonio, con el propésito que al ser
reconoci dos se pueda determ nar razonablenente |a situacion
financiera del ente econém co a una fecha dada

ESTADO DE RESULTADCS: La sumatoria de |os ingresos, costos,
gastos y la correcci 6n nonetaria, debidanmente asoci ados nos
debe arrojar |os resultados del ejercicio.

LIQU DEZ: Es la capacidad que tiene una enpresa para pagar
sus deudas oportunanente.

PROYECCI ON FI NANCI ERA: Una proyeccion financiera es la
traducci 6n de una serie de hechos econdém cos a nunmeros que
perm tan analizar |a situacion financiera de un negocio.

RAZONES DE ACTI VI DAD. Estas razones eval tan | a capaci dad de
| a enpresa para cubrir determ nados cargos fijos. Estas se
rel acionan mas frecuentenente con los cargos fijos que
resultan por |as deudas de | a enpresa.

RAZONES DE ENDEUDAM ENTO. Estas razones indican el nonto del
dinero de terceros que se utilizan para generar utilidades,
estas son de gran inportancia ya que estas deudas conproneten
a la enpresa en el transcurso del tienpo.

RAZONES DE LIQUIDEZ: La liquidez de wuna organizacion es
juzgada por |a capacidad para saldar |as obligaciones a
corto plazo que se han adquirido a nedida que éstas se
vencen. Se refieren no solanente a |las finanzas totales de |a
enpresa, sino a su habilidad para convertir en efectivo
det er mi nados activos y pasivos corrientes.

RAZONES DE RENTABI LI DAD: Estas razones perniten analizar vy
eval uar | as ganancias de |la enpresa con respecto a un nive
dado de ventas, de activos o la inversion de | os duefios.

RAZONES FI NANCI ERAS: Uno de | os instrunmentos nas usados para
realizar analisis financiero de entidades es el uso de |as



Razones Financieras, ya que estas pueden nedir en un alto
grado la eficacia y conportamento de |a enpresa. Estas
presentan una perspectiva anplia de |a situaci 6n financiera,
puede precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, el
apal ancam ento financiero, |la cobertura y todo |o que tenga
gue ver con su actividad.

Las Razones Financieras, son conparables con las de Ila
conpetencia vy Il evan al anal i sis y refl exi on del
funcionam ento de las enpresas frente a sus rivales, a
continuaci 6n se explican |os fundanentos de aplicacioéon vy
cal cul o de cada una de ell as.

RENTABI LIDAD:. Es el rendimento que generan |o0s activos
puest os en operaci on.

TASA DE RENDI M ENTO. Es el porcentaje de utilidad en un
peri odo det erm nado.



RESUMEN

El presente trabajo se realizd en |la Enpresa netal mecanica
“Ingenieria y Servicios Industriales Ltda“, ubicada en la
ci udad de Cali

El objetivo fundanental del estudio se refiere al enpleo de
las técnicas de gerencia financiera para el analisis vy
utilizacion de | os estados financieros, de fornma tal que se
puedan diagnosticar las dificultades existentes y tonar
medi das por parte de |os directivos.

El trabajo contiene, las caracteristicas de |a enpresa desde
el punto de vista de la actividad que realiza, sus estados
fi nanci eros (balance general y estado de resultados), y la
aplicacién a dichos estados de los analisis horizontal vy
vertical, indicadores financieros, ademas se enplea un nodel o
de simul aci 6n de proyecciones el cual se encuentra preparado
desde el afio 2004 al afo 2008.



ABSTRACT

The present work was carried out in the Conpany netal
mechani cs “Ingenieria y Servicios Industriales Ltda", |ocated
inthe city of Cali

The fundanental objective of the study refers to the
enpl oynent of the techniques of financial managenent for the
anal ysis and use of the financial states, in such way that
the existent difficulties can be diagnosed and to take
measures on the part of the directive.

The work contains, the characteristics of the conpany from
the point of view of the activity that carries out, its
financial states (general balance and state of results), and
the application to this states of the horizontal and verti cal
anal yses, financial indicators, also a nodel of sinulation of
projections the one is used which is prepared from the year
2004 to the year 2008.



I NTRODUCC!I ON

El nmundo de |os negocios sienpre ha experinentado canbios
drasticos y constantes. En |a actualidad estos canbi os han
generado exigencias para |a supervivencia de | as enpresas con

respecto a varios factores conb las crisis econdnmicas, la
competencia, el desarrollo de nuevas tecnologias y Ila
gl obal i zaci 6n entre otros. Estos factores han hecho que se
desarrollen nodelos que permtan |ograr una gestion

eficiente, econbmca y eficaz, todo esto en procura del
objetivo universal de la enpresa el cual es mximzar |a
ri queza.

Dentro de estos nodelos se han presentado herram entas de
analisis que permten ubicarse en una realidad financiera de
la enpresa. Entre estas herramentas se encuentran el
analisis vertical y horizontal, los indices financieros y |as
proyecci ones que ofrecen | a oportuni dad de acercarnos a dicha
realidad financiera.

En el desarroll o del trabajo se ha utilizado estos
instrumentos con el fin de brindar a |NGESER Ltda, | a
vent aj a de conocer el conportam ento de sus finanzas.

La interpretaci 6n de | os datos financi eros obtenidos de estos
analisis son sumanente inportantes para cada una de |as
actividades que se realizan en |INGESERI Ltda, por nedio de
esta la gerencia se vale para la creacién de distintas
politicas de financianmento externo, asi conp tanbién se
pueden enfocar en | a soluci én de problemas en especifico que
aquejan a |la enpresa cono |lo son |las cuentas por cobrar o
cuentas por pagar; noldea al msnp tienpo las politicas de
crédito hacia los clientes dependiendo de su rotaci6n. Por
nmedio de la interpretacion de |os datos presentados en |os
estados financieros |os admnistradores, clientes, enpleados
y proveedores de financiamentos se pueden dar cuenta del
desenpefio que | a enpresa nuestra en el nmercado.

Las proyecci ones l e permten i lustrar | os posi bl es
conportamentos que el Dbalance general y el estado de
resul tados pueden tener a futuro acercandose de manera nuy
real al considerar factores de | a econonia conp |a inflacion
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y elenmentos internos determnados por la enpresa cono su
creci mento de ventas.
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1. INGCENERIA Y SERVICI OGS | NDUSTRI ALES LTDA.

“I NGESERI LTDA.”
1.1 ANTECEDENTES
Ingenieria y Servicios Industriales Ltda., “INGESER Ltda”
fue creada en Abril del afio 2000 con el fin de prestar

servicios a la industria, en diferentes areas de Ila
ingenieria nmecéanica. Inicid |abores con un pequefio grupo de
macani cos especi alizados con el objetivo de aprovechar una
oportuni dad de nercado que se presentd en el mantenimento de
turbinas y val vul as hidraulicas, conp consecuencia del cierre
de operaciones en Colonbia de wuna inportante enpresa
mul ti naci onal que veni a realizando esta | abor.

Con e fin de aprovechar |as capacidades técnicas vy
experiencia de sus propietarios y personal, y debido al auge
gue ha tomando en |los ultinbs afios |a construcci on netalica
en  Col onbi a, | NGESERI se ha venido reorientando vy
especi ali zando su actividad a |la construcci on de estructuras
y recipientes netalicos, principalmente en el area de
puent es.

Hoy cuenta con un grupo de profesionales, t écni cos
nmecani cos, sol dador es, ar mador es y cal dereros bi en
calificados y con gran experiencia, en disefio, direccion de
proyectos y construccion de estructuras y recipientes
net al i cos, control de calidad, nmantenim ento, rehabilitacion
y construcci 6n de equi pos necanosol dados.

En estos cuatro aflos de |labores ha participado en la
real i zaci 6n de inportantes proyectos de infraestructura en e
sector privado y publico en el anmbito 1local y nacional, conp
se indica en el |istado de proyectos realizados (Ver anexo
A) .
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1.2 MSION

Sonbs una enpresa de servicios de Ingenieria dedicada al
desarroll o de proyectos de construcci én nmetalica que permten
transformar el entorno fisico y generan progreso y beneficio
par a | a comuni dad, nuestros clientes, acci oni st as,
proveedores y enpl eados.

1.3 VISION

Ser reconocidos en el afo 2006 conmo una de las tres
princi pal es enpresas netal necanica del Valle del Cauca con
una organi zaci 6n innovadora en disefios y construcciones
netalicas de la mhs alta confiabilidad y calidad y con
nmi ni NDS cost os.

1.4 SITUACI ON ACTUAL

| NGESERI Ltda., es una enpresa en crecimento, que trabaja en
al i anza estratégica con B&S que es una enpresa innovadora en
di sefios. La enpresa esta adquiriendo equipos de ultim
tecnol ogia, ademds a iniciando proceso de Certificacién |SO
9000, para este afilo se tiene el trabajo suficiente con una
buena contrataci 6n y mnuchas perspectivas para |os proéxi nos
tres afios, tanbién participa en Transm |l enio BOGOTA uno de
|l os principales proyectos de ingenieria de COLOMBIA, se
encuentra cotizando trabajos para el MO (Sistema de
Trasporte Masivo) de Cali con buenas posibilidades de
partici par en su construcci éon.

El escenario actual y futuro es nuy prom sorio, es un sector
de gran conpetencia, es una enpresa con grandes fortal ezas en
construcci on, manej a excel ent es rel aci ones con sus
proveedores, cuenta con un equipo humano bien calificado vy
conpetente con nucha experi enci a.

La principal anmenaza es la dificil situacion del acero a
ni vel mundi al, hay escasez por | os grandes proyectos en CH NA
y esto ha ocasi onado una subida de precios del acero a nive

mundi al y gran especulacion en Colonbia. Si este problem
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subsiste por nucho tienpo puede sacar del nercado a |as
enpr esas de construcci 6n net &l i ca por que pi erde
conpetitividad frente a productos sustitutos conb |a
construcci 6n en concr et o.

1.5 SOCI EDADES DE RESPONSABI LI DAD LI M TADA

En las conpafiias de responsabilidad Limtada, |o0s socios
responderan hasta el nonto de sus aportes (Art. 353 del
Cédi go de Conercio). Conp es una sociedad entre personas que
se conocen entre si y se tiene confianza reciproca, en
Colombia la ley limta el maximo de socios a 25 (Art. 356 del
Cédigo de Conercio). Su razon social puede fornmarse con el
nonbre conpleto o solo el apellido de alguno o al gunos de | os
soci 0s, seguidos de |a expresion “y conpafia”, “hermanos”, “e
hijos” vy en todo caso adicionando |a palabra “limtada” o su
abreviatura “Ltda.” (Art. 357 del Cbodigo de Conercio).
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2. PLANTEAM ENTO DEL PROBLENA

Todas | as personas que estan rodeadas por un entorno socio-
econém co canbiante, en el cual |a incertidunbre de |0 que
pueda pasar con SusS enpresas es uha constante, necesitan
di sponer de métodos o herramientas para evaluar su
funci onam ento en cual qui era de | os periodos del ciclo norma

de vida de una enpresa; el pasado, el presente y el futuro.

En el pasado para apreciar |a verdadera situacién de sus
actividades, en el presente para realizar canbios en bien de
la enpresa y en el futuro para realizar proyecciones hacia su
creci m ento.

Por 1o tanto, en INGESERI Ltda., la inportancia de la
interpretaci on de |os datos obtenidos, nediante el analisis
financiero, radica en que permte a la gerencia nedir el
progreso conparando |os resultados alcanzados con |as
operaciones planeadas y |os controles aplicados, adenés
informa sobre su rentabilidad y su fortaleza o debilidad
financiera, esto facilita el andlisis de la situaciodn
econénmica de |a enpresa para |la toma de decisiones. Mentras
| as proyecciones |le permten darse cuenta de su posicion
dentro del entorno conpetitivo, a través de determ nar en
cierta proximdad |os conportamentos de |NGESER Ltda.
al rededor de sus cuentas (Balance General y Estado de
Resul t ados) .
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3. OBJETI VCS

3.1 OBJETI VO GENERAL

Eval uar y proyectar |os estados financieros (Balance Ceneral
— Estado de Resultados) de INGESERI Ltda. A través de un
Di agnosti co Fi nanci ero.

3.2 OBJETI VOS ESPECI FI COS

Real i zar | os indices financieros respectivos con su debido
anal i si s.

Anal i zar | os estados financieros conbp el Bal ance Ceneral vy
el Estado de Resultados, conparando las cifras en forma
verti cal

Conparar estados financieros senejantes de |os periodos
consecutivos, para determ nar |os aunentos y dism nuciones o
vari aci ones de l|as cuentas, de un periodo a otro (Analisis
Hori zontal ).

Real i zar | as proyecciones de |os estados financieros.

Describir algunas de |as nedidas que se deben considerar
para la toma de decisiones y alternativas de soluci6n para
| os distintos problemas que afecten a | a enpresa.
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4. JUSTI FI CACI ON

Todas | as enpresas y organi zaci ones del mundo han necesitado
en al gun nonment o saber sobre su situaci 6n financiera para asi
determinar y evaluar |l a gestiodn que han realizado todos |os
actores que intervienen en su funcionamento, por ello es
necesario utilizar el analisis financiero cono herram enta
gue manifieste |l a realidad en que verdaderanente se encuentra
estas enpresas y que determ nen que deci siones se debe tomar
en ellas para obtener un equilibrio positivo en todos sus
el ementos que permitan generar y desarrollar ventajas con el
fin de aunmentar su eficacia y alcanzar sus objetivos.

La inportancia de ganar habilidad en el manejo eficiente de
las finanzas dentro de una enpresa, pernite aprovechar |Ias
oportuni dades que presente el nercado en diferentes aspectos,
por ejenplo dismnuir |a cantidad de dinero oci oso, que puede
generar otro tipo de inversioén, tanto internamente con una
posi bl e reinversion en | 0os procesos que esta enpresa naneje,
conmo externanente con el fin de diversificar el riesgo vy
aunentar l|la rentabilidad de la inversiones. Qportunidades
coyunturales que ofrece el nercado en ciertos |apsos de
ti enpo conp tasa de interés bajas que permtan | a adqui sici6n
de créditos

Es necesario subrayar que el analisis financiero de la
enpresa otorga |a seguridad de nantener |a enpresa vigente y
con excel entes indices de rentabilidad.

El andlisis y las proyecciones financieras se convierten en
un elenmento de juicio que |le permten al enpresario tomar
deci siones sobre aspectos tales cono donde obtener |os
recursos, en qué invertir, cuales son l|los beneficios o
utilidades de |as enpresas cuando y cono se |e debe pagar a
las fuentes de financiamento, se deben reinvertir Ias
utilidades etc.

25



5. METODOLOG A

5.1 TIPO DE ESTUDI O

Este estudio serd DESCRIPTIVO, al recolectar la informacion
de | os estados financieros de |INGESERI LTDA., estos estaran
sonetidos a unos analisis con el fin de determinar |a
situaci 6n real financiera de |la enpresa que adenmas permtan
acercarse de manera msS optinma a unas proyecciones nas
certeras.

5.2 METODO

La investigaciéon enpleara un método | NDUCTI VO DEDUCTI VO
I nductivo, proceso de conocimento que se inicia por la
observaci 6n de fenonenos particulares, en este caso, se
considera a |INGESERI Ltda. Conpb tal fendéneno. Con el
propésito de Ilegar a conclusiones generales que son |as
herram ent as fi nanci er as. Una vez anal i zadas est as
herram entas permtird generar verdades particulares que
seran | as decisiones que se tonen en |la enpresa a partir de
| os analisis financieros.

26



6. METODOS DE ANALI SI'S FI NANCI ERCS

6.1 ANALISIS HORIZONTAL Y VERTICAL DEL BALANCE GENERAL
PERI ODOS 2002- 2003

El analisis del balance en forma vertical y horizontal (Ver

anexo B) estara conpuesto por la interpretaci 6n de valores y

vari aciones significativas dentro del estudio de esta
herram enta contable. Una de ellas es el rubro de clientes
donde esta participa notablenmente, en | os dos periodos, en | a
cuenta del Activo Total con porcentajes de 65.99% y 43, 74%
respectivanente. Esta dism nuci 6n se presenta por el aunento
en la rotacion de cuentas por cobrar con |lo que se obtiene
una aunento del Activo Fijo y del Activo Diferido en una
proporci 6n de 96,85%y 442,41% correspondi entenente. Dicho de
una manera nmas sencilla en el afio 2003 se presento un canbio
aunmentando |los Activos Fijos y Diferidos y dismnuyendo el

Activo Corriente.

I NGESERI Ltda. por el hecho de ser una enpresa constructora
net al mecanica |la cual desarrolla sus obras por contrato, no
manti ene un inventario ya que |las obras manejan condi ci ones
diferentes por lo tanto l|las especificaciones varian de una
obra a otra.

Por |lo general en la construccién se manejan con |as
condi ci ones especiales de contrataci 6n en donde se otorgan
anticipos y al concluir la obra se paga el excedente después
de evaluar l|a conformdad del <contrato. Visto esto en
| NGESERI Ltda. Se naneja de |la msna manera dando expli caci on
al tamaiio del rubro de clientes.

Ademas es una enpresa relativanmente nueva ya que cuenta con
cuatro afos de funcionam ento por eso se debe entender su
pequefia participaci 6n del Activo Fijo en el Activo Total en
el afo 2002 sin dejar a un lado las netas de crecimento de
este rubro cono se nota en el conportam ento del afo 20083.

En el conportamento mas representativo de |os Pasivos del

afo 2002 se observo en los rubros de Proveedores y Costos y
gastos por pagar un mayor peso porcentual, dentro de |os

27



Pasivos Totales el cual sufridé una variacidén en el 2003
present andose un descenso en Proveedores de un 15.12% y en
Costos y Gastos por pagar de 4.36% Se puede decir que esta
reducci 6n esta ligada al aunento del Pasivo a Largo Plazo
concretanente a Préstanps de Particulares, evidenciando un
canbi o dentro de su financiaci én.

En cuanto al Patrinonio hay un incremento nuy anplio de afio a
aflo conp consecuenci a de una mayor utilidad presentada en el
ejercicio del periodo 2003.

6.2 ANALI SIS HORI ZONTAL Y VERTI CAL DEL ESTADO DE RESULTADOCS
PERI ODOS 2002- 2003

En una de las cuentas mas inportantes del Estado de
Resultados (Ver Anexo C), conb son las Ventas hay un
i ncremento del 58,80% debido a nuevos contratos y de cierta
manera se denuestra el auge de |la construcci én en estructuras
netalicas en el Pais.

Los costos de producci 6n aunentaron en un 65,94% en el 2003
aunment ando tanbi én su porcentaje de participacié6n dentro de
| as Ventas, pasando de un 74,31% a 77,65%

Los gastos Adm nistrativos aunentaron en un 28,53% en el
2003, en lo que respecta a la participacion en | as ventas en
ese m sno periodo paso a ser de 18,82% siendo en el 2002 del
23, 26%

La utilidad operacional creci6 en 130,27% en el 2003 con una
participacion en las ventas de 2.43% en el 2002 y 3,52 en el
2003.

En general se puede sefal ar que hay un increnmento directo de
las ventas con respecto a las demas cuentas del estado de
resul t ados.

El hecho de aunmentar las ventas produjo un increnmento
sustancial de las Utilidades netas debido a que se presento
un crecimento en el volunen de las ventas y esto no fue
resul tado sol anente del efecto en el nivel de precios.
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7. LAS RAZONES O | NDI CADORES FI NANCI ERCS

7.1 | NDI CADORES DE LI QUI DEZ

Buscan nedir |a capacidad de | a enpresa para cunplir con |as
obl i gaci ones exi gibles en el corto plazo, asi cono |la calidad
de | os activos y pasivos de corto plazo.

7.1.1 1indice de liquidez. (Ver anexo B) Una razoén corriente
de 1,377 en el 2002 y de 1,426 en el 2003 significa que, sin
considerar aqui la calidad de los activos y |os pasivos
corrientes, INGESERI tendria |la capaci dad de generar al corto
plazo 1,377 (2002) vy 1,426 (2003) pesos por cada peso
exi gi bl e. En la situacion mas extrema |o anterior
significaria que, incluso ejecutando sus activos por un
72.62% (2002) y 70.13% (2003) de su val or de contabilizaci 6n,
| a enpresa podria hacer frente a sus obligaciones de corto
pl azo.

Peri odo 2002

Indicedeliquidez=-2CtIvoscorrientes_, ..,

PasivosCorrientes

Peri odo 2003

. . Activos Corrientes
Indice deliquidez = _ _ =1,426
Pasivos Corrientes

7.1.2 Prueba &cida. (Ver anexo B) Un resultado de 0, 355
(2002) y 0,535 (2003) significa que por cada peso exigible,
| a enpresa dispone de activos realizables en el corto plazo
que le permtiria respaldar con 0,355 (2002) y 0,535 (2003)
pesos, aun sin recurrir a obtener recursos de su cuenta nas
representativa en Activos Corrientes que es clientes, ya que
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no tiene inventarios por ser una enpresa constructora
Met al mecani ca.

Peri odo 2002
Pr ueba Acida = ActivosCorrientes- Clientes = 0,355
Peri odo 2003

Pr ueba Acida = ActivosCorrientes- Clientes = 0,535

7.1.3 Capital Neto de Trabajo. (Ver anexo B)La interpretaci én
del significado de Capital Neto de Trabajo puede ser
relativanente directa: Es un valor que puede ser positivo

negativo o igual a cero. En el caso de INGESER Ltda., |os
activos realizables de |la enpresa son suficientes para cubrir
sus obligaciones de <corto plazo en los dos periodos
anal i zados con 71.705.979 (2002) y 58.809.957 (2003). Es
decir estos resultados seria |lo queda a la enpresa en
ef ectivo o en Activos Corrientes después de pagar sus pasivos
a corto plazo si se presentara |a situaci 6n de ser pagados de
i nmedi at o.

Peri odo 2002
Capital Neto de Trabajo = ActivosCorrientes- Pasivos Corrientes = 71.705.979
Peri odo 2003

Capital Netode Trabajo = ActivosCorrientes - Pasivos Corrientes = 58.809.957

7.2 | NDI CADORES DE ENDEUDAM ENTO

Estas razones indican el nonto del dinero de terceros que se
utilizan para generar utilidades, estas son de gran
i mportancia ya que estas deudas conpronmeten a |la enpresa en
el transcurso del tienpo.
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7.2.1 Razon de Endeudam ento Externo. (Ver anexo B) H

resul tado nuestra cono, del total de recursos utilizados por
| NGESERI Ltda., al corte de |os afios 2002 y 2003, con el
84, 143%y 76, 096% respecti vanente, son | os recursos obtenidos
de acreedores externos via endeudam ento.

Peri odo 2002

(Total Pasivos*100)

Razén de Endeudamiento Externo = - - — =84,143%
o) asivos+To atrimonio
(Total P Total Pat )
Peri odo 2003
g *
Razon de Endeudamiento Externo = (Total Pasivos* 100) = 76,096%

(Total Pasivos+ Total Patrimonio)

7.2.2 Razon de Endeudam ento Interno. (Ver anexo B) Mentras
| os recursos obtenidos por parte de |os acreedores al canzan
en |os afos 2002 y 2003, con el 84,143% y 76,096%
respectivanente, el aporte de los propietarios de |a enpresa
en los msnos periodos es de 15,857% y 23,904% en |los
recursos utilizados en | NGESERI Lt da.

Peri odo 2002

(Total Patrimonio* 100)
Total Activo

Razon de Endeudamiento Interno = =15.857%

Peri odo 2003

(Total Patrimonio*100)
Total Activo

Razon de Endeudamiento Interno = = 23,904%

7.2.3 Concentraci 6n de Endeudam ento. (Ver anexo B) Se
interpreta este indicador diciendo que por cada peso de deuda
gqgue |la enpresa tiene, 76,755 centavos en el 2002 y 64,541
centavos en el 2003 tiene vencimento en nenos de un afo.
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Peri odo 2002

(Pasivo Corriente* 100)

Concentrad6n de Endeudamiento = - = 76,755%
Total Pasivo

Peri odo 2003
) ) .

Concentracion de Endeudamiento = (Pasivo Corriente” 100) = 64541%

Total Pasivo

7.3 | NDI CADORES DE APALANCAM ENTO

Permte evaluar |as estrategias de Apal ancam ento financiero
y la forma cono |la enpresa a nezclado la deuda y Ila
aportaci on.

7.3.1 Razo6n Pasivo a Patrinonio. (Ver anexo B) Asi |as cosas
por cada peso aportado, |INGESER Ltda. Se ha endeudado en
5,306 pesos (2002) y 3,183 pesos (2003).

Peri odo 2002

Razon Pasivo a Patrimonio = Total Pasivos = 5,306

Total Patrimonio

Peri odo 2003

Razon Pasivo a Patrimonio = Total Pa.svos. =3183
Total Patrimonio

7.3.2 Leverage a Corto Plazo. (Ver anexo B) Lo anterior
i ndica que con cada peso del patrinonio se tiene conprom sos
a corto plazo por 4,073 pesos (2002) y 2,055 pesos (2003).

Peri odo 2002
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Leverage a Corto Plazo = PasivoCorriente 4,073

Total Patrimonio

Peri odo 2003

Leverage a Corto Plazo = PasivoCorriente _ 2,055

Total Patrimonio

7.4 | NDI CADCRES DE ACTI VI DAD

Permite la eficiencia interna de la enpresa en la utilizacion
de sus activos.

7.4.1 Periodo de Cobro Pronedio. (Ver anexo By C) Conpb su
nonbre | o sugiere esto es un indicador del periodo pronedio
de dur aci 6n que utiliza la enpresa para recaudar
ef ecti vanente | os ingresos derivados de |as ventas que en el
caso del 2002 es de 149,728 dias y en el 2003 es de 59, 639
di as.

Peri odo 2002

(Clientes* 365)

Periodo de Cobro Promedio = =149,728
Ventas
Peri odo 2003
1 *
Periodo de Cobro Pr omedio = (Clientes™ 365) =59,639
Ventas

7.4.2 Rotacion Cuentas por Cobrar. (Ver anexo By C H
resul tado de 2,438 veces en el 2002 y 6,120 veces en el 2003
es la rotacién en el afio de la cuentas por cobrar. Esto
quiere decir que estas rotan generando |iquides con una
frecuencia en el 2002 de 6 neses aproxi madanente y en el 2003
2 meses aproxi madanent e.
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Peri odo 2002

Rotacion Cuentas por Cobrar = V(_antas =2,438
Clientes

Peri odo 2003

Rotacion Cuentas por Cobrar = V(_entas =6,120
Clientes

7.4.3 Periodo de Pago Pronedio. (Ver anexo B y C Es un
i ndi cador de periodo promedio de duracion que utiliza la
enpresa para pagar sus deudas, en el caso de | NGESERI Ltda.
Se toma en el afio de 2002 193,579 dias y en afio de 2003 se
toma 80, 339 di as.

Peri odo 2002

(Cuentas por Pagar * 365)

Periodo de Pago Promedio = — =193579
Costos de Pr oduccion
Peri odo 2003
*
Periodo de Pago Promedio = (Cuentas por Pagar * 365) =80,339

Costos de Pr oduccion

7.4.4 Rot aci 6n Cuentas por Pagar. (Ver anexo B y C H
resultado de 1,886 veces en el 2002 y 4,543 veces en el 2003
es la rotaci 6n en el afio de |la cuentas por pagar. Esto quiere
decir que estas rotan generando |iquides con una frecuencia
en el 2002 de 2 neses aproxinadanente y en el 2003 4 neses
apr oxi madanent e.

Peri odo 2002

Rotacion Cuentas por Pagar = Costos de Produccion =1,886

Cuentas por Pagar
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Peri odo 2003

Rotacion Cuentas por Pagar = Costos de Produccion =4543

Cuentas por Pagar

7.4.5 Rot aci 6n del Activo Total. (Ver anexo B y CUn
resul tado de 1,609 (2002) y 2,677 (2003) veces significa que,
por cada peso invertido en activos, ellos m snps generan 1, 60
pesos (2002) y 2,677 pesos (2003) en ventas.

Peri odo 2002

Rotacién ddl ActivoTotal = ﬂ =1,609
Total Activo

Peri odo 2003

Rotacion ddl Activo Total = Ven& = 2,677
Total Activo

7.5 | NDI CADORES DE RENTABI LI DAD

Estas razones permten analizar y evaluar |as ganancias de |a
enpresa con respecto a un nivel dado de ventas, de activos o
| a i nversion de | os duefios.

7.5.1 Margen de Utilidad Bruta. (Ver anexo C) Un valor de
25,687% en el 2002 y 22,346% en el 2003 conop resultado del
cal culo del indice del margen bruto, significa que cada peso
de ventas es absorbido por 74 centavos de costos de
producci 6n para 2002 y 77,654 centavos de costos de
producci 6n para el 2003 y por obvia deduccio6n, quedan
di sponi bl es 25 y 22 centavos respectivanmente para cubrir |os
otros costos que puedan causarse por fuera del proceso
especi fico de producci 6n.

Peri odo 2002
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(Utilidad Bruta en Ventas*100)

Mérgen de Utilidad Bruta = = 25,687%
Ventas

Peri odo 2003

Mérgen de Utilidad Bruta = (Utilidad Brita en Ventas* 100) = 22,346%

Ventas

7.5.2 Margen de Utilidad Neta. (Ver anexo C) Para el afo
2002 por cada peso de venta |la enpresa percibe una utilidad
final de 1,153 centavos y para el afio 2003 por cada peso de
venta | a enpresa percibe una utilidad de 2,333 centavos.

Peri odo 2002

(Utilidad Neta* 100)

Mérgen deUtilidad Neta= =1153%
Ventas
Peri odo 2003
- .
Mérgen deUtilidad Neta= (Utilidad Neta”100) =2.333%

Ventas

7.5.3 Rendimento Sobre los Activos. (Ver anexo B y C) Por
cada peso invertido en Activos |INGESERI Ltda. Genera de
utilidad 1,855 centavos en el 2002 y en el 2003 genera 6, 244
cent avos.

Peri odo 2002

(Utilidad Neta* 100)

Rendmiento Sobrelos Activos = : =1855%
Activos Totales

Peri odo 2003
. .

Rendmiento Sobrelos Activos = (Utilidad Neta™ 100) =6,244%

Activos Totales
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7.5.4 Rendimento Sobre el Patrinonio. (Ver anexo By C Es
la eficiencia con que la enpresa utiliza |os recursos,
obt eni éndose de esta manera el rendimento de cada peso
invertido por sus propietarios. La relacion del afio 2002 es
de cada peso invertido se obtiene una utilidad 11,701
centavos y en el 2003 se obtiene una utilidad de 26,122
cent avos.

Peri odo 2002

(Utilidad Neta*100)

Rendimiento Sobree Patrimonio = . . =11,701%
Patrimonio
Peri odo 2003
. .
Rendmiento Sobree Patrimonio = (Utilidad Neta* 100) =26,122%

Patrimonio

7.6 EL SI STEMA DUPONT

El sistema de analisis DuPont actua cono una técnica de
investigaci 6n dirigida a |localizar |as areas responsabl es del
desenpefio financiero de la enpresa; el sistema de analisis
DuPont es el sistena enpleado por |a adm nistraci 6n conp un
marco de referencia para el analisis de 1os estados
financieros y para determinar la condicién financiera de la
Enpr esa.

Peri odo 2002

Utilidad Neta _ Utilidad Neta, Ventas
ActivoTotd Ventas ActivoTotal

5.464.506 , 473.815.347
473.815.347 294.526181

Rendmiento dela Inversion =

Rendmiento dela Inversion = 0,019
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Peri odo 2003

Utilidad Neta _ Utilidad Neta, Ventas
ActivoTotd Ventas ActivoTotal

17.552.845 |, 752.433.729
752.433.729 281.101.028

Rendmientodela Inversion =

Remdm ientodela Inversién = 0,062

Esto significa que para el caso de INGESER Ltda. La
rentabilidad de la inversidn procede en nmayor grado de la
rotaci 6n del activo total y no tanto del nmargen de utilidad
gque dejan | as cuentas en anbos afos. Expresado de otra fornma,
| a enpresa recibe mayor utilidad por vender nucho y no por
que las ventas |le dejen un margen de utilidad nmuy alto.?

L ORTIZ ANAYA, Héctor. Andlisis Financiero Aplicado. 4ta Ed Bogota :Universidad Externado de
Colombia. Pag 195.
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Figura 1. E

si st ema Dupont

UTILIDAD WET&
ACTIVO TOTAL

= B.ED%

Teilidad netaf = 2.22%

yentas

Terkas / = F.67
dctivo Total

Wil idad Ventas Uentas Active Total
¥17.552 545 FTRE.422 729 $T52.422.729 ¥EE1.101.028
Costor de Producciin dctive Corriente
$EES.291.904 ¥ 196 867.275
Faztor Administrativos active fijo
¥141 624121 ¥RE.TRT. 585
Ingresos no Oper. dotive Diferide
¥496. 181 $21.476. 46¢
Fasto Impuesto de R,
$3.451.000
Fuente: Estados Financieros (Balance Giral, PyG | NGESERI

LTDA.
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8. FI GURAS DEL BALANCE GENERAL Y EL ESTADO DE RESULTADOS

8.1 ESCENARI O 1

Figura 2. Proyecci6n del
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LTDA.
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Figura 3. Proyecci 6n del Estado de Resultados | NGESERI Lt da.

1. 400. 000. 000
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1. 000. 000. 000
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800. 000. 000 T
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600. 000. 000 1 EUTI LI DAD OPERACI ONAL
400. 000. 000 EUTI LI DAD ANTES DE | MPUESTO DE
RENTA

200. 000. 000 T EGASTO | MPUESTO DE RENTA

1 CUTI LI DAD NETA DEL EJERCI Gl O

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Peri odos

Fuente: Estados Financieros (Balance Giral, PyG [|NGESERI
LTDA.

8.1.1 Descripcion de |la proyecci 6n escenario 1. (Ver Anexo C
y Anexo D)En este escenario el Bal ance General se conporta en
una forma creciente en sus cuentas de Activo, Pasivo vy
Patri noni o. Se denota una mayor proporci on de crecin ento del
Patrinonio con respecto al Pasivo, conb consecuencia del
aunento de las utilidades de cada periodo proyectado.

El Estado de Resultados en general experinenta un crecimento
en gran parte de sus cuentas exceptuando |as cuentas de
Diferidos en Gastos Administrativos e Intereses en Gastos no
Operacional es las cuales tienden a desaparecer.
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8.2 ESCENARI O 2

Figura 4. Proyecci 6n del Bal ance General | NGESERI Ltda.
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LTDA.
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Figura 5. Proyecci 6n del Estado de Resultados | NGESERI Lt da.
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Fuent e: Estados Fi nanci eros (Bal ance Garal, PyG | NGESERI
LTDA.

8.2.1 Descripcion de |la proyecci 6n escenario 2. (Ver anexo K
y L) Este escenario presenta un aecimento real de ventas
mas conservador (Ver anexo E y M con respecto al priner
escenari o, su conportamento tiende al crecimento, conb se
ve reflejado en |as proyecciones, pero | o hace en una nenor
proporci 6n debido al canbio citado. E notivo de esta
propuesta es la incertidunbre relacionada con el nercado en
gue | a enpresa se desenvuel ve, con caracteristicas y factores
particulares que la afectan, entre |las que se encuentran |a
demanda nundial de acero por parte de China, generando
escasez de nmateria prima, |las nuevas politicas de regul aci én
en seqguridad industrial para la construccion y nmantener |a
conpetitividad con respecto a productos sustitutos en este
caso | a construcci 6n en concreto.
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8. 3 COVPARATI VO

Figura 6. Bal ance General
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Figura 7. Estado de Resultados Escenarios 1 y 2 | NGESERI
Lt da.
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9. CONCLUSI ONES

Al terminar el estudio de las anteriores analisis, razones y
proyecci ones financieras, se deben tener los criterios y |as
bases suficientes para tonmar |as decisiones que nejor le
convengan a |la enpresa, aquellas que ayuden a nmantener |os
recursos obtenidos anteriornmente y adquirir nuevos que
garanticen el beneficio econom co futuro, tanbi én verificar y
cunplir con |las obligaciones con terceros para asi |legar al
obj etivo pri nordi al de | a gesti 6n adm ni strativa
posi cionarse en el nmercado obteniendo anplios nargenes de
utilidad con una vigencia pernmanente y soélida frente a |os
conpetidores, otorgando un grado de satisfaccidon a todos vy
cada uno de | os conmponentes que hacen parte de | NGESERI Lt da.

Se puede concluir gque INGESERI Ltda., nmaneja inportantes
niveles de rentabilidad, reflejando eficiencia en el manejo
de sus recursos financieros con un increnmento en su utilidad
neta nuy consi derabl e.

Esta rentabilidad es resultado del auge de |a construcci 6n en
estructuras netdlicas, siendo base para un promn sori o negoci o
en periodos posteriores.

El crecimento de I NGESERI Ltda., se denota en el increnento
de los activos fijos y un nejor control de |os Pasivos
Tot al es.

Los gastos Admi nistrativos tienen un crecimento mas nesurado
con relacién a |los costos de producci 6n ya que estos 0l tinos
sobrepasan el proporcion el crecimento de |a ventas.

| NGESERI Ltda., es una enpresa que por sus caracteristicas de
constructora, mantiene un alto nivel en su Activo Corriente
gue supera a su Pasivo Corriente dando conp resultado una
alta liquidez y se | o puede apreciar en | os periodos del 2002

46



y 2003, ademds sus proyecciones reflejan esa nmisna tendencia
Il egando a casi triplicar el Pasivo Corriente.

Se debe tener en cuenta que esto es consecuencia de que en
| as proyecciones el activo fijo tiende a cero convirtiendo al
Activo Total en 100% de Activo Corriente.

La rotaci 6n de |as Cuentas por Cobrar es mnmuy alta, esto cono
consecuencia del tipo de Enpresa que es |INGESER Ltda.,
porque su actividad se fundanenta en contratos de duraci6n
consi derable, el tienpo de | as obras oscila entre tres y ocho
neses, por |lo tanto la rotacion de las cuentas por pagar
tambi én es alta.
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10. RECOMENDACI ONES

Se recomenda a la Cerencia de |INGESERI Ltda., encam nar
esfuerzos en el desarrollo de una Contabilidad nas organi zada
y especializada, que permta realizar andalisis fundanentales
para obtener una vision nmas clara de la situaci én Contable y
Fi nanci era de | a Enpresa.

Tener en cuenta |la oportunidad de crecimento que |le ofrece
el extenderse a otras regiones con el fin de anpliar su
nmer cado, considerando su conpetitividad con bajos costos vy
nuevos conceptos de I ngenieria.

La inversion en el Activo fijo refleja el crecimento que |a
enpresa ha tenido entre el periodo 2002 y 2003. Es necesario
continuar con este criterio para contrarrestar ciertos costos
de producci 6n en que I NGESERI Ltda., incurre al no contar con
l a maqui naria fundanmental para el desarrollo habitual de sus
actividades; al seguir con tendencias considerables de
rentabilidad conb |a presentadas en |las proyecciones, se
advierte |a capacidad de aunmentar el Activo Fijo vy el
desarrol |l o de nuevas inversiones que |e permtan diversificar
el riesgo ademas de evitar el dinero ocioso.

El manejo de |la rotaci 6n de Cuentas por Cobrar, del periodo
2002 al 2003 dism nuye, lo cual permte |la dismnucion de |la
rotaci 6n de | as Cuentas por Pagar. Las proyecciones toman el
val or del periodo 2003 conb constante para |l as rotaciones. La
reconendaci 6n es nantener la rotaci 6n de Cuentas por Pagar
anplia y tratar de reducir al maxinmo | a rotaci 6n de cuentas
por cobrar, con el fin de asegurar el dinero y aprovecharlo
en inversiones fortuitas.
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Anexo A Principal es Proyectos de | NGESERI LTDA. 2000- 2004

ANO DE
CLI ENTE OBRA
REALI ZACI ON
ABB ALSTOM POAER MAQUI NADO ANI LLOS SOSTENI M ENTO VALVULA ESFERI CA 2.000
ALSTOM POAER Col ombi a || \eoeo) o RODETE G Y K CENTRAL HI DROLECTRI CA EL  GUAVI 2.000
ALSTOM POAER Brasi| || NsPECCI ON RODETE PELTON CENTRAL HI DROELECTRICA  SALTO | 2. 000
ALSTOM POWER Per u 2.000
| NSPECCI ON RODETE PELTON E CENTRAL HI DROEL. GUAVI O
ONE DESMONTAJE- EMBALAJE Y TRANSPORTE HASTA PUERTO DE
ALSTOM POER Per u BUENAVENTURA DE TORNO VERTI CAL, ROLADORA, PRENSA 2. 000
PLEGADORA MANDRI NADORA, TORNOS REVOLVER Y FRESADORA
CONSTRUCTORA B&S FABRI CACI ON Y MONTAJE ESTRUCTURA PUENTE PEATONAL 2.001
METALI CO AVENI DA Cl RCUNVALAR - CALI
CONSTRUCTORA B&S FABRI CACI ON ESTRUCTURA PUENTE VEHI CULAR METALI CO 2.001
A DESNI VEL DE LA CRA. 80 CON CALLE 13- CALI
CONSTRUCTORA B&S FABRI CACI ON ESTRUCTURA PUENTE PEATONAL MNETALI CO 2.001
A DESNI VEL DE LA CRA. 80 CON CALLE 13- CALI
ALSTOM POWER Col onbi a || NSPECCI ON RODETE PELTON E CENTRAL HI DROEL. GUAVI O 2.001
REPARACI ON DE SELLO DE LENTEJA DE VALVULA NARI POSA
ALSTOM POVER Col onbi a JCENTRAL FLORI DA |1- YUMBO 2.001
FABRI CACl ON Y MONTAJE DE ESTRUCIURA EDI FI Cl O ESTACI O\
PUENTE PEATONAL Y RAMPAS ESTACI ON TRANSM LENI O
CONSTRUCTORA B&S PORTAL DEL T B X 2.002
FABRI CACl ON Y MONTAJE DE ESTRUCTURA PARA BODEGAS 1 Y 2
B&S ENGEENERI NG BEI SBOL DE COLOMBI A - PALM RA 2.002
FABRI CACI ON Y MONTAJE DE ESTRUCTURA PARA MODULOS DE
B&S ENGEENERI NG EXPOSI CI ON Y OFI CI NAS DE CONCES| ONARI O AUTOVARCAS- CALI 2 002
FABRI CACI ON Y MONTAJE DE ESTRUCTURA PARA CASA SR.
B&S ENGEENERI NG CARDONA - CAL| 2.003
FABRI CACI ON Y MONTAJE DE ESTRUCTURA PARA TERM NAL
COLCONSTRUC LTDA ENVI A COLTANQUES CALI 2.004
FABRI CACI ON PUENTE VEHI CULAR R O UPI N EN
B&S ENGEENERI NG RESTREPO - META CURSO
FABRI CACl ON ESTACI ONES AVENI DA SUBA EN
B&S ENGEENERI NG TRANSM LENI O BOGOTA CURSO




Anexo B Analisis Horizontal

y Verti

cal

Bal ance Gener al

I NGESERI

I NGESERI

LTDA

BALANCE GENERAL
A DI CI EMBRE 31 DE LOS PERI ODOS 2002 Y 2003
ANALI SI' S HORI ZONTAL Y VERTI CAL

LTDA 2002- 2003

Escenario 1

2002 2003 ANALI SI' S HORI ZONTAL ANALI SI S VERTI CAL
ABSOLUTA RELATI VA 2002 2003

ACTI VOS
ACTI VO CORRI ENTE
Caj a 6. 758. 604 3.048.577 (3.710.027) - 54, 899 2, 29% 1, 089
JBancos 46. 201. 968 26. 568. 876 (19. 633.092) -42,499 15, 69% 9, 459
Clientes 194. 365. 321 122.944. 349 (71.420.972) - 36, 759 65, 99% 43, 749
Antici pos a Proveedores y Trabaj adof 1.477.502 24.920. 891 23. 443. 389 1586, 699 0, 50% 8, 879
Anti ci pos | npuest os 13.118. 629 19. 384. 585 6. 265. 956 47, 769 4, 45% 6, 909
TOTAL ACTI VO CORRI ENTE 261.922. 024 196. 867. 278 (65.054. 746) - 24, 849 88, 93% 70, 039
ACTI VO FI JO
JPropi edades Pl anta y Equi po 26. 801. 048 52. 757. 288 25. 956. 240 96, 859 9, 10% 18, 779
TOTAL ACTI VO FI JO 26. 801. 048 52. 757. 288 25. 956. 240 96, 859 9, 10% 18, 779
ACTI VO DI FERI DO
Gast os Pagados por Antici pado 5.803. 109 31. 476. 462 25.673. 353 442, 419 1, 97% 11, 209
TOTAL ACTI VO DI FERI DO 5.803. 109 31. 476. 462 25.673. 353 442, 419 1, 97% 11, 209
TOTAL ACTI VOS 294.526. 181 281.101. 028 (13. 425. 153) -4, 569 100% 1009
PASI VCs
PASI VO CORRI ENTE
Proveedor es 95. 965. 879 49. 087. 486 (46.878. 393) - 48, 859 32, 58% 17, 469
Costos y Gastos por pagar 76.633. 070 60. 891. 587 (15.741. 483) - 20, 549 26, 02% 21, 669
Retefuente y Reteica x pagar 1.647. 844 1.839. 254 191. 410 11, 629 0, 56% 0, 659
Ret enci ones y Aportes de nomi na 5. 663. 839 3. 640. 640 (2.023.199) -35,729 1, 92% 1, 309
| npuesto de Renta por pagar 3.474.000 9. 451. 000 5.977. 000 172, 059 1, 18% 3, 369
| va por pagar 2.114.397 840. 049 (1.274.348) - 60, 279 0, 72% 0, 309
Sal arios y Prestaciones por pagar 4.717.016 12.307. 305 7.590. 289 160, 919 1, 60% 4, 389
TOTAL PASI VO CORRI ENTE 190. 216. 045 138. 057. 321 (52. 158. 724) -27,429 64, 58% 49, 119
PASI VO LARGO PLAZO
Prestanps de Particul ares 57.607. 434 75.849. 170 18.241. 736 31, 679 19, 56% 26, 989
TOTAL PASI VO LARGO PLAZO 57.607. 434 75.849. 170 18.241. 736 31, 679 19, 56% 26, 989
TOTAL PASI VOS 247.823. 479 213.906. 491 (33.916. 988) -13, 699 84, 14% 76, 109
IPATRI MONI O
Aportes soci al es 3. 000. 000 3. 000. 000 - 0, 009 1, 02% 1,079
JReserva | egal 3.414.068 3.414.068 - 0, 009 1, 16% 1, 219
Wilidad acunul ada del ejercicio 5. 464. 506 17.552. 845 12. 088. 339 221, 229 1, 86% 6, 249
Uilidad acunul ada ejerc anterior 30. 726. 612 36.191. 118 5. 464. 506 17, 789 10, 439 12, 879
JReval ori zaci 6n del patrinonio 4.097.516 7.036. 506 2.938.990 71, 739 1, 39% 2, 509
TOTAL PATRI MONI O 46. 702. 702 67.194. 537 20. 491. 835 43, 889 15, 86% 23, 909
TOTAL PASI VO / PATRI MONI O 294.526. 181 281.101. 028 (13. 425. 153) -4, 569 1009 1009




Anexo C Analisis Horizontal y Vertical Estado de Resultados | NGESERI LTDA 2002-2003 Escenario 1

I NGESERI LTDA
ESTADO DE RESULTADGCS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DI Cl EMBRE DE LOS PERI CDOS 2002 Y 2003
ANALI SI' S HORI ZONTAL Y VERTI CAL

2002 2003 ANALI SI' S HORI ZONTAL ANALI SI S VERTI CAL
ABSOLUTA RELATI VA 2002 2003

IVENTAS 473. 815. 347 752.433.729 278. 618. 382 58, 809 100% 1009
COSTOS DE PRODUCCI ON
Materi al es 89. 850. 808 196. 194. 515 106. 343. 707 118, 369 18, 96% 26, 079
Mano Cbra Directa 138. 062. 116 158. 455. 545 20. 393. 429 14,779 29, 14% 21, 069
Servi ci os Técni cos 3.102. 811 27. 809. 596 24.706. 785 796, 279 0, 65% 3, 709
Ar rendam ent o Equi pos 20.922.720 29. 801. 254 8.878.534 42, 439 4, 42% 3, 969
Arrendam ent o | nst al aci ones 34. 817. 496 42.275. 159 7.457. 663 21, 429 7, 35% 5, 629
Tel ef onos, Fax y Correos - 5.204. 148 5.204. 148 0, 00Y 0, 00% 0, 699
JFl etes y Conbustibles 37. 205. 242 99. 331. 959 62.126. 717 166, 989 7, 85% 13, 209
Casi nos y Restaurantes 9.117. 419 13.112. 961 3.995. 542 43, 829 1, 92% 1, 749
Cost os | ndirectos Fabricaci 6n 19. 029. 316 12.106. 797 (6.922.519) - 36, 389 4, 02% 1, 619
TOTAL COSTOS DE PRODUCCI ON 352.107. 928 584.291. 934 232. 184. 006 65, 949 74, 31% 77, 659
IUTI LI DAD BRUTA EN VENTAS I 121.707. 419 168. 141. 795 I 46. 434. 376 38, lSU/I 25, 690/rI 22, SSU/I
GASTOS ADM NI STRATI VOS
De Personal 36. 566. 800 57.424. 453 20. 857. 653 57, 049 7, 72% 7, 639
Honor ari os 24.000. 000 25. 100. 000 1. 100. 000 4, 589 5, 07% 3, 349
| npuest os 3.331.180 5. 749. 407 2.418. 227 72, 599 0, 70% 0, 769
Arrendam ento - Vehiculo, Oficina 21. 151. 000 20. 640. 000 (511. 000) -2,429 4, 46% 2,749
Servi ci os 2.718.018 2. 355. 280 (362.738) -13, 359 0, 57% 0, 319




ILegaI es: Cam C o, Seguros, Notariales 1.977.510 3. 477. 089| 1.499. 579 75, SSU/I 0, 42°/rl 0, 460/I
Mant eni m ento Maquin y Vehicul o 952. 128 1.092. 944 140. 816 14, 799 0, 20% 0, 159
Depr eci aci 6n Equi pos y Vehi cul os 2.526.971 6. 265. 705 3.738.734 147, 959 0, 53% 0, 839
Represent aci 6n y Rel ac Publicas 1.529. 807 2.831.693 1.301. 886 85, 109 0, 32% 0, 389
Conbusti bl es y Lubricantes 3. 649. 376 6. 083. 405 2.434.029 66, 709 0, 77% 0, 819
Casi nos y Restaurantes 5.296. 507 5. 680. 989 384. 482 7, 269 1, 12% 0, 769

|D‘ ver sos 1.926. 331 2.048. 879 122. 548 6, 369 0, 41% 0, 279
Fi nanci er os 2.662. 790 1.978.572 (684.218) - 25, 709 0, 56% 0, 269
Aj uste x Inflacioén 1.907. 196 905. 715 (1.001. 481) -52,519 0, 40% 0, 129
TOTAL GASTOS ADM NI STRATI VOS 110. 195. 614 141.634. 131 31.438.517 28, 539 23, 26% 18, 829

IUTI LI DAD OPERACI ONAL 11.511. 805 26.507. 664 I 14. 995. 859 130, 270/I 2, 43°/rI 3, SZU/I
Ctros | ngresos 335. 701 496. 181 160. 480 47, 809 0, 07% 0, 079

]! NGRESOS NO OPERACI ONALES 335. 701 496. 181 160. 480 47, 809 0, 07% 0, 079
Ctros No Operacional es 2.909. 000 - (2.909. 000) - 100, 009 0, 61% 0, 009
GASTOS NO OPERACI ONALES 2.909. 000 - (2.909. 000) - 100, 009 0, 61% 0, 009

IUTI LI DAD ANTES DE | MPORENTA 8. 938. 506 | 27.003. 845 I 18. 065. 339 202, llU/I 1, 890/rI 3, 590/I

IGASTO | MPUESTO DE RENTA 3. 474. 000 | 9. 451. 000 I 5.977. 000 172, OSU/I 0, 73°/rl 1, 260/I

IUTI LI DAD NETA DEL EJERCI Cl O 5. 464. 506 | 17.552. 845 I 12.088. 339 221, ZZU/I 1, lSU/rI 2, SSU/I




Anexo D Bal ance Gener al

Proyect ado,

Peri odos 2003-2008 | NGESERI LTDA. Escenario 1

BALANCE GENERAL PROYECTADO

| NGESERI LTDA PERI CDOS 2003- 2008
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |

ACTI VoS
Ef ectivo 29.617. 453 95. 685. 078 141.741.712 219. 262. 358 313. 402. 317 447.134. 415
Clientes 122.944. 349 133. 957. 089 146. 392. 326 161. 687. 396 174.816. 412 189.567. 421
Anticipos a Proveedores y Trabaj ado 24.920. 891
Anti ci pos | npuest os 19. 384. 585
TOTAL ACTI VO CORRI ENTE 196. 867. 278 229.642. 167 288. 134. 037 380. 949. 754 488. 218. 730 636. 701. 836
Propi edades Planta y Equi po
Maqui naria y Equi po 24.657. 288 23. 589. 627 22.247. 640 20.673.619 18. 783. 460 16. 592. 056
Equi po de Oficina 3. 600. 000 3. 061. 440 2.436. 141 1.724.788 914. 138 -
Equi po de Conput aci 6n 2.500. 000 1.771. 667 939. 869 - - -
Vehi cul o 22.000. 000 21.047. 400 19. 850. 037 18. 445. 647 16. 759. 188 14. 803. 949
TOTAL ACTI VO FIJO 52. 757. 288 49. 470. 134 45. 473. 687 40. 844. 054 36. 456. 785 31. 396. 005
Gast os Pagados por Antici pado 31.476. 462 22.306. 319 11.833.502 - - -
TOTAL ACTI VO DI FERI DO 31. 476. 462 22.306. 319 11. 833. 502 - -

I TOTAL ACTI VCs 281.101. 028 301. 418. 620 345. 441. 226 421.793. 808 524.675. 515 668. 097. 842 I
PASI VOS
Sobregiro - - - - - -
Costos y Gastos por pagar 128. 606. 321 136. 708. 519 145. 047.739 154. 040. 699 163. 283. 141 173. 080. 129
| npuesto de Renta por pagar 9. 451. 000 14.012. 241 24.230. 148 39. 262. 785 53.627. 674 64. 983. 045
TOTAL PASI VO CORRI ENTE 138. 057. 321 150. 720. 760 169. 277. 887 193. 303. 484 216. 910. 815 238.063. 174
Prestanps de Particul ares 75.849. 170 56. 886. 878 37.924. 585 18.962. 293 - -
TOTAL PASI VO LARGO PLAZO 75.849. 170 56. 886. 878 37.924. 585 18.962. 293 - -

I TOTAL PASI VOS 213.906. 491 207. 607. 637 207.202. 472 212.265.776 216. 910. 815 238.063. 174 I




PATRI MONI O

Aportes social es 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000
Reserva | egal 3.414.068 3.414.068 3.414.068 3.414.068 3.414.068 3.414.068
Uilidad acunul ada del ejercicio 17.552. 845 22.383.190 38. 705. 302 62.718. 475 85. 664. 986 103. 804. 085
Uilidad acunul ada ejerc anterior 36.191. 118 53.743. 963 76.127. 153 114. 832. 455 177. 550. 929 263. 215. 915
Reval ori zaci 6n del patrinonio 7.036. 506 11.269.762 16.992. 232 25.563. 035 38.134.716 56. 600. 598
I TOTAL PATRI MONI O 67.194. 537 93. 810. 983 | 138. 238. 754 | 209. 528. 032 | 307.764. 700 | 430. 034. 667

[ PrUEBA




Anexo E Estado de Perdidas y Gananci as Proyectados Peri odos 2003-2008 | NGESERI LTDA. Escenario 1

ESTADO DE PERDI DAS Y GANACI AS PROYECTADGCS
| NGESERI LTDA. PERI OGDO 2003- 2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
VENTAS 752.433.729 819. 832. 980 895. 938. 076 989. 545. 686 1. 069. 896. 796 HEHHHHH R
Cost os de Producci 6n
Materi al es 196. 194. 515 208. 554. 769 221.276. 610 234.995. 760 249. 095. 506 264.041. 236
Mano Cbra Directa 158. 455. 545 168. 438. 244 178.712. 977 189. 793. 182 201. 180. 773 213. 251. 619
Servi ci os Técni cos 27.809. 596 29. 561. 601 31. 364. 858 33. 309. 479 35. 308. 048 37.426. 531
Arrendam ent o Equi pos 29. 801. 254 31.678. 733 33.611. 136 35. 695. 026 37.836. 728 40. 106. 931
Arrendami ento |nstal aci ones 42.275. 159 44.938. 494 47.679. 742 50. 635. 886 53.674. 039 56. 894. 482
Tel efonos, Fax y Correos 5.204. 148 5.532. 009 5. 869. 462 6. 233. 369 6.607. 371 7.003. 813
Fletes y Conbusti bl es 99. 331. 959 105. 589. 872 112. 030. 855 118. 976. 768 126.115. 374 133. 682. 296
Casi nos y Restaurantes 13.112. 961 13.939. 078 14.789. 361 15. 706. 302 16. 648. 680 17. 647. 601
Costos | ndirectos Fabricaci 6n 12.106. 797 12. 869. 525 13. 654. 566 14.501. 149 15.371. 218 16. 293. 491
TOTAL COSTOS DE PRODUCCI ON 584.291. 934 621. 102. 326 658. 989. 568 699. 846. 921 741.837.736 786. 348. 000
UTI LI DAD BRUTA EN VENTAS I 168. 141. 795 198. 730. 654 236. 948. 508 289. 698. 765 328. 059. 060 373. 826. 687
Gast os Admini strativos
De Personal 57.424. 453 61. 042. 194 64. 765. 767 68. 781. 245 72.908. 120 77.282.607
Honor ari os 25. 100. 000 26. 681. 300 28. 308. 859 30. 064. 009 31. 867. 849 33.779. 920
| npuest os 5. 749. 407 6.111. 620 6.484. 428 6. 886. 463 7.299. 651 7.737.630
Arrendam ento - Vehiculo, Oficina 20. 640. 000 21.940. 320 23.278. 680 24.721.958 26. 205. 275 27.777.592
Servi ci os 2.355. 280 2.503. 663 2.656. 386 2.821.082 2.990. 347 3.169. 768
Legal es: Cam C o, Seguros, Notariales 3.477.089 3. 696. 146 3.921. 610 4.164. 750 4.414.635 4.679.513




Mant eni ni ento Maqui n y Vehicul o 1.092.944 1.161.799 1.232.669 1. 309. 095 1.387.640 1. 470. 899
Depr eci aci 6n Equi pos y Vehi cul os 6. 265. 705 6.610. 863 7.014.126 7.449.001 6.837.912 7.248.187
anortizaci on(diferidos) 11.153. 160 11.833.502 12.567. 180 - -
Representaci 6n y Rel ac Publicas 2.831.693 3.010. 090 3.193.705 3.391.715 3.595. 218 3.810.931
Conbusti bl es y Lubricantes 6.083. 405 6. 466. 660 6.861.126 7.286.516 7.723.706 8.187.129
Casi nos y Restaurantes 5.680. 989 6.038.891 6.407. 264 6.804.514 7.212.785 7.645. 552
Di ver sos 2.048.879 2.177.958 2.310.814 2.454.084 2.601. 329 2.757.409
Fi nanci er os 1.978.572 2.103. 222 2.231.519 2.369.873 2.512. 065 2.662.789
Ajuste x Inflacioén 905. 715 962. 775 1.021. 504 1.084. 838 1.149.928 1.218.924
TOTAL GASTOS ADM NI STRATI VOS 141. 634. 131 161. 660. 660 171.521. 960 182. 156. 321 178. 706. 461 189. 428. 848
I UTI LI DAD OPERACI ONAL 26.507. 664 37.069. 995 65. 426. 548 107.542. 444 149. 352. 599 184.397. 839
Qros |ngresos 496. 181 527. 440 559. 614 594. 310 629. 969 667. 767
Correccion Mnetaria - 1.073. 470 - 1.344. 106 -5.017. 757 -10. 121. 039 -16. 278. 475
I NGRESCS NO OPERACI ONALES 496. 181 1.600. 911 -784.492 -4.423. 447 -9.491. 070 -15. 610. 708
I nt ereses - 2.275.475 1.706. 606 1.137.738 568. 869 -
GASTOS NO OPERACI ONALES - 2.275.475 1.706. 606 1.137.738 568. 869 -
I UTI LI DAD ANTES DE | MPUESTO DE RENTA 27.003. 845 | 36. 395. 431 62. 935. 450 | 101. 981. 260 139. 292. 660 168. 787. 131
I GASTO | MPUESTO DE RENTA 9. 451. 000 | 14.012. 241 24.230. 148 | 39. 262. 785 53.627. 674 64. 983. 045
I UTI LI DAD NETA DEL EJERCI GO 17.552. 845 | 22.383.190 38. 705. 302 | 62.718. 475 85. 664. 986 103. 804. 085




Anexo F Paréanetros Operacional es,

Macro econdmicos y Capital

PARAMETROS MACROECONOM COS

de Trabajo Escenario 1

1 2003 2004 2005 2006 2007 2008
I nflacion interna 6, 50 6, 309 6, 109 6, 209 6, 00 6, 00
IP.AAG 6, 509 6, 309 6, 109 6, 209 6, 009 6, 009
| npor ent a 38, 509 38, 509 38, 509 38, 509 38, 509 38, 509
PARAVETROS OPERACI ONALES

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Creci miento Real de Ventas 2, 50% 3, 00% 4, 00% 2, 00% 2, 30%
Cr eci mi ent o nomi nal 9, 0% 9, 3% 10, 4% 8, 1% 8, 4%

JRot aci on cxc 59, 64 59, 64 59, 64 59, 64 59, 64 59, 64
[Rot aci é6n cxp 80, 34 80, 34 80, 34 80, 34 80, 34 80, 34
CxC 133. 957. 089 146. 392. 326 161. 687. 396 174.816. 412 189. 567. 421
CxP 136. 708. 519 145.047. 739 154. 040. 699 163. 283. 141 173.080. 129

CAPI TAL DE TRABAJO

i_ 2003 1 2004 1 2005 1 2006 1 2007 2008

FUENTES

Cx P 128. 606. 321 136. 708. 519 145. 047. 739 154. 040. 699 163. 283. 141 173.080. 129
TOTAL FTES 128. 606. 321 136. 708. 519 145.047. 739 154. 040. 699 163. 283. 141 173.080. 129
| B=e3

Cx C 122.944. 349 133. 957. 089 146. 392. 326 161. 687. 396 174.816. 412 189. 567. 421
TOTAL USCS 122.944. 349 133.957. 089 146. 392. 326 161. 687. 396 174.816. 412 189. 567. 421
JTOTAL Fuentes - Usos 1 5.661.972 | 2.751.430 | -1.344.587 | -7.646.697 | -11.533.272 -16.487. 292
rNECESI DADES K I NA | -2.910.542 ] -4.096.017 ] -6.302.110 | -3.886.575 -4.954. 020




Anexo G Mbdel os de Activos Fijos y Diferidos Escenario 1

MODELO DE ACTI VOS FIJOS Y DI FERI DOS

MAQUI NARI A Y EQUI PO 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 009
VI DA UTIL 10 10 10 10 10 10
SALDO | NI CI AL 24.657. 288 26.210. 697 27.809. 550 29.533. 742 HIHHHR R
AJUSTE A. FIJO 1.553. 409 1.598. 853 1.724.192 1.772.025 1.878. 346
ACT. AJUSTADO 26.210. 697 27.809. 550 29.533. 742 31. 305. 766 HIHH R
GASTOS DEPRECI A. 2.621.070 2.780. 955 2.953.374 3.130. 577 3.318. 411
D. ACUM AJUSTAR - 2.621.070 5.561.910 8.860. 123 HIHH R
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 159. 885 344.838 531. 607 751. 338
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 2.621.070 5.561.910 8.860.123 12.522. 307 HHHH R
SALDO FI NAL 24.657. 288 23. 589. 627 22.247. 640 20.673. 619 18. 783. 460 HHH R
EQUI PO DE OFI CI NA 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 00
VI DA UTIL 5 5 5 5 5 5
SALDO | NI CI AL 3. 600. 000 3. 826. 800 4.060. 235 4.311. 969 4.570. 688
AJUSTE A. FIJO 226. 800 233.435 251.735 258.718 274.241
ACT. AJUSTADO 3. 826. 800 4.060. 235 4.311. 969 4.570. 688 4.844.929
GASTOS DEPRECI A. 765. 360 812. 047 862. 394 914. 138 968. 986
D. ACUM AJUSTAR - 765. 360 1.624.094 2.587.182 3. 656. 550
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 46. 687 100. 694 155. 231 219. 393
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 765. 360 1.624.094 2.587.182 3. 656. 550 4.844.929
SALDO FI NAL 3. 600. 000 3.061. 440 2.436.141 1.724.788 914. 138 -
EQUI PO DE COVPUTACI ON 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 00
VI DA UTIL 3 3 3 3 3 3
SALDO | NI CI AL 2.500. 000 2.657.500 2.819. 608
AJUSTE A. FIJO 157. 500 162. 108 174.816
ACT. AJUSTADO 2.657.500 2.819. 608 2.994. 423
GASTOS DEPRECI A. 885. 833 939. 869 998. 141
D. ACUM AJUSTAR - 885. 833 1.879.738
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 54. 036 116. 544
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 885. 833 1.879.738 2.994. 423
SALDO FI NAL 2.500. 000 1.771. 667 939. 869 -




VEHI CULO 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 009
VI DA UTIL 10 10 10 10 10 10
SALDO | NI CI AL 22.000. 000 23. 386. 000 24.812.546 26. 350. 924 HIHH R
AJUSTE A. FIJO 1. 386. 000 1.426. 546 1.538.378 1.581.055 1.675.919
ACT. AJUSTADO 23. 386. 000 24.812.546 26.350. 924 27.931. 979 HIHHHR R
GASTOS DEPRECI A. 2.338. 600 2.481. 255 2.635. 092 2.793.198 2.960. 790
D. ACUM AJUSTAR - 2.338. 600 4.962. 509 7.905. 277 HIHH R
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 142. 655 307.676 474.317 670. 368
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 2.338. 600 4.962. 509 7.905. 277 11.172.792 HIHH R
SALDO FI NAL 22.000. 000 21.047. 400 19. 850. 037 18. 445. 647 16. 759. 188 HIHH R
I CORRECCI ON MONETARI A FI JOS 3.323. 709 | 3.017.678 | 2.819. 369 | 2.450. 643 | 2.187. 407 I
DI FERI DOS 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 00
TI EMPO DE AMORTI ZACI ON 3 3 3 3
SALDO | NI CI AL 31.476. 462 33.459. 479 35. 500. 507
AJUSTE A. DI FERI DO 1.983.017 2.041.028 2.201.031
ACT. AJUSTADO 33.459. 479 35. 500. 507 37.701.539
GASTOS AMORTI ZACI ON 11.153. 160 11.833.502 12.567. 180
A, ACUM AJUSTAR - 11.153. 160 23.667. 005
AJUS. AMOR. ACUM AJUSTAR - 680. 343 1.467. 354
AMOR.  ACUMLUDA AJUSTADA 11.153. 160 23.667. 005 37.701.539
SALDO FI NAL 31.476. 462 22.306. 319 11.833.502 -
I CORRECCI ON MONETARI A DI FER 1.983.017 | 1. 360. 685 | 733.677 | - | - I
I TOTAL CORRECCI ON MONETARI A 5. 306. 726 | 4.378. 364 | 3. 553. 046 | 2.450. 643 | 2.187. 407 I




Anexo H Model o de Deuda Escenario 1

MODELO DE DEUDA

DEUDA PARTI CULARES 2003 2004 2005 2006 2007 2008
COSTO DE LA DEUDA 3, 009 3, 009 3, 009 3,00% 3, 00%
SALDO | NI Cl AL 75.849. 170 56. 886. 878 37.924. 585 18. 962. 293

| NTERESES 2.275. 475 1. 706. 606 1.137.738 568. 869

AMORTI ZACI ON 18. 962. 293 18. 962. 293 18. 962. 293 18. 962. 293

SALDO FI NAL 75.849. 170 56. 886. 878 37.924. 585 18. 962. 293 -




Anexo | Flujo de Caja Proyectado Periodos 2003- 2008 Escenario 1

FLUIO DE CAJA PROYECTADO

PERI ODCS 2003- 2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
UTI LI DAD OPERACI ONAL 37.069. 995 65. 426. 548 107.542. 444 | 149. 352.599 184. 397. 839
DEPRECI ACl ON 6. 610. 863 7.014.126 7.449.001 6.837.912 7.248.187
AMORTI ZACl ON 11. 153. 160 11. 833. 502 12.567. 180 - -
I NCREMENTO DEL CAPI TAL DE TRABAJO -2.910. 542 -4.096. 017 -6.302. 110 - 3.886.575 -4.954. 020
I NGRESO CUENTAS POR COBRAR 44. 305. 476 - - - -
I NGRESO NO OPERACI ONALES 527. 440 559. 614 594. 310 629. 969 667.767
| MPUESTO DE RENTA 9. 451. 000 14.012. 241 24.230. 148 39. 262. 785 53. 627. 674
AMORTI ZACl ON DE LA DEUDA 18. 962. 293 18. 962. 293 18. 962. 293 18. 962. 293 -
GASTCOS POR | NTERESES 2.275. 475 1. 706. 606 1.137.738 568. 869 -
SALDO DEL PERI ODO 66. 067. 625 46. 056. 634 77.520. 647 94.139. 959 133.732. 098
CAJA I NI CI AL 29.617. 453 95. 685. 078 141.741. 712 | 219. 262. 358 313. 402. 317
CAJA FI NAL 95. 685. 078 141.741. 712 219. 262. 358 | 313.402. 317 447.134. 415
EFECTI VO 95. 685. 078 141.741. 712 219. 262. 358 | 313.402. 317 447.134. 415

SOBREGQ RO




Anexo J Correcci 6n

Monetaria Escenario 1

CORRECCI ON MONETARI A

2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 209 6, 00% 6, 009
total patrinonio 67.194. 537 93. 810. 983 138.238. 754 209. 528. 032 307.764. 700 430. 034. 667
SUPERAVI T POR VALORI ZACI ON - - - - - -
PATRI MONI O AJUSTABLE 67.194. 537 93. 810. 983 138.238. 754 209. 528. 032 307.764. 700 430. 034. 667
CM PATRI MONI O 4.233. 256 5.722.470 8.570. 803 12.571. 682 18. 465. 882
CM ACTI VOS FI JOS 5. 306. 726 4.378. 364 3. 553. 046 2.450. 643 2.187. 407
CM BALANCE GENERAL 1.073. 470 -1.344.106 -5.017. 757 -10.121. 039 -16.278. 475




Anexo K I ndi cadores Proyectados Periodos 2003-2008 Escenario 1

| NDI CADORES PROYECTADCS

PERI ODOS
2004 2005 2006 2007 2008
| NDI CADCRES DE LI QUI DES
indice de Liqui dez Activos Corrientes 1,524 1,702 1,971 2,251 2,675
Pasi vos Corrientes
Prueba Aci da (Activos Corrientes - Olientes) 0, 635 0, 837 1,134 1, 445 1,878
Pasi vos Corrientes
Capital Neto de Trabajo =Pctivos Corrientes - Pasivos Corriente 78.921. 407 118. 856. 150 187. 646. 270 271.307.915 398. 638. 662
| NDI CADCRES DE ENDEUDAM ENTO
Razén de Endeudamiento Externo = (Total Pasivos X 100) 68, 877% 59, 982% 50, 325% 41, 342% 35, 633%
(Total Pasivos + Total Patrinonio)
Razén de Endeudaniento |nterno (Total Patrimonio X 100) 31, 123% 40, 018% 49, 675% 58, 658% 64, 367%
Total Activo
Concentracion del endeudani ent o (Pasivo Corriente X 100) 72, 599% 81, 697% 91, 067% 100, 000% 100, 000%
Total Pasivo
| NDI CADCRES DE APALANCAM ENTO
Razén Pasivo a Patrimonio Total Pasivos 2,213 1, 499 1,013 0, 705 0, 554
Total Patrinonio
Leverange a Corto Plazo Pasivo Corriente 1, 607 1,225 0,923 0, 705 0, 554

Total Patrinmonio




PERI ODOS

| NDI CADCRES DE ACTI VI DAD 2004 2005 2006 2007 2008
Periodo de Cobro Promedio (Gientes X 365) 59, 639 59, 639 59, 639 59, 639 59, 639
Vent as
Rot aci on Cuentas por Cobrar vent as 6, 120 6, 120 6, 120 6, 120 6, 120
Cientes
Periodo de Pago Promedio (Cuentas por Pagar X 365) 80, 339 80, 339 80, 339 80, 339 80, 339
Costos de Produccion
Rot aci on Cuentas por Pagar Qostos de Produccion 4,543 4,543 4,543 4,543 4,543
Cuent as por Pagar
Rot aci on Del Activo Total ventas 2,720 2,594 2,346 2,039 1,737
Total Activo
| NDI CADCRES DE RENTABI LI DAD
Margen de Utilidad Bruta (Uilidad Bruta en Ventas X 100) 24, 240% 26, 447% 29, 276% 30, 663% 32, 222%
Vent as
Margen de Utilidad Neta (Uilidad Neta X 100) 2, 730% 4,320% 6, 338% 8, 007% 8, 947%
Vent as
Rendi mi ento Sobre | os Activos (WUilidad Neta X 100) 7, 426% 11, 205% 14, 869% 16, 327% 15, 537%
Activos Total es
Rendimiento Sobre el Patrimonio = (WUilidad Neta X 100) 23, 860% 27, 999% 29, 933% 27, 835% 24, 139%

Patri noni o




Anexo L Bal ance General

Pr oyect ado,

Peri odos 2003-2008 | NGESERI LTDA. Escenario 2

BALANCE GENERAL PROYECTADO

| NGESERI LTDA PERI CDOS 2003- 2008
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |

ACTI VoS
Ef ectivo 29.617. 453 85. 647. 869 119. 808. 929 165. 422. 570 230.075. 113 331. 238. 079
Clientes 122.944. 349 131.996. 741 143. 549. 756 154. 736. 589 167. 301. 200 181. 418. 075
Anticipos a Proveedores y Trabaj ado 24.920. 891
Anti ci pos | npuest os 19. 384. 585
TOTAL ACTI VO CORRI ENTE 196. 867. 278 217. 644. 611 263. 358. 685 320. 159. 158 397. 376. 313 512. 656. 154
Propi edades Pl anta y Equi po
Maqui naria y Equi po 24.657. 288 23. 589. 627 22.247. 640 20.673.619 18. 783. 460 16. 592. 056
Equi po de Oficina 3. 600. 000 3. 061. 440 2.436. 141 1.724.788 914. 138 -
Equi po de Conput aci 6n 2.500. 000 1.771. 667 939. 869 - - -
Vehi cul o 22.000. 000 21.047. 400 19. 850. 037 18. 445. 647 16. 759. 188 14. 803. 949
TOTAL ACTI VO FI JO 52. 757. 288 49. 470. 134 45. 473. 687 40. 844. 054 36. 456. 785 31. 396. 005
Gast os Pagados por Antici pado 31.476. 462 22.306. 319 11.833.502 - - -
TOTAL ACTI VO DI FERI DO 31. 476. 462 22.306. 319 11. 833. 502 - -

I TOTAL ACTI VCS 281.101. 028 289. 421. 064 320. 665. 874 361. 003. 212 433. 833. 098 544.052. 159 I
PASI VCs
Sobregiro - - - - - -
Costos y Gastos por pagar 128. 606. 321 136. 708. 519 145. 047.739 154. 040. 699 163. 283. 141 173. 080. 129
| npuesto de Renta por pagar 9. 451. 000 9. 393. 182 17.705. 643 23. 320. 629 36. 955. 992 47.494. 534
TOTAL PASI VO CORRI ENTE 138. 057. 321 146.101. 701 162. 753. 382 177.361. 328 200. 239. 133 220.574. 663
Prestanps de Particul ares 75.849. 170 56. 886. 878 37.924. 585 18. 962. 293 - -
TOTAL PASI VO LARGO PLAZO 75.849. 170 56. 886. 878 37.924. 585 18.962. 293 - -

I TOTAL PASI VOS 213.906. 491 202. 988. 579 200. 677. 967 196. 323. 621 200. 239. 133 220.574. 663 I




PATRI MONI O

Aportes social es 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000 3. 000. 000
Reserva | egal 3.414.068 3.414. 068 3.414.068 3.414.068 3.414.068 3.414.068
Uilidad acunul ada del ejercicio 17.552. 845 15. 004. 693 28.283. 040 37.252. 434 59. 033. 598 75.867. 893
Uilidad acunul ada ejerc anterior 36.191. 118 53.743. 963 68. 748. 656 97. 031. 696 134.284. 130 193.317.728
Reval ori zaci 6n del patrinonio 7.036. 506 11.269.762 16.542. 143 23.981. 394 33.862. 169 47.877. 807
I TOTAL PATRI MONI O 67.194. 537 86. 432. 486 119. 987. 907 164. 679. 591 233.593. 965 I 323.477. 495

| PRUEBA




Anexo M Estado de Perdidas y Gananci as Proyectados Peri odos 2003-2008 | NGESERI LTDA. Escenario 2

ESTADO DE PERDI DAS Y GANACI AS PROYECTADGCS
| NGESERI LTDA. PERI OGDO 2003- 2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
VENTAS 752.433.729 807. 835. 424 878. 541. 220 947. 005. 937 1.023. 902. 819 HEHHHHH R
Cost os de Producci 6n
Materi al es 196. 194. 515 208. 554. 769 221.276. 610 234.995. 760 249. 095. 506 264.041. 236
Mano Cbra Directa 158. 455. 545 168. 438. 244 178.712. 977 189. 793. 182 201. 180. 773 213. 251. 619
Servi ci os Técni cos 27.809. 596 29. 561. 601 31. 364. 858 33. 309. 479 35. 308. 048 37.426. 531
Arrendam ent o Equi pos 29. 801. 254 31.678. 733 33.611. 136 35. 695. 026 37.836. 728 40. 106. 931
Arrendami ento |nstal aci ones 42.275. 159 44.938. 494 47.679. 742 50. 635. 886 53.674. 039 56. 894. 482
Tel efonos, Fax y Correos 5.204. 148 5.532. 009 5. 869. 462 6. 233. 369 6.607. 371 7.003. 813
Fletes y Conbusti bl es 99. 331. 959 105. 589. 872 112. 030. 855 118.976. 768 126. 115. 374 133. 682. 296
Casi nos y Restaurantes 13.112. 961 13.939. 078 14.789. 361 15. 706. 302 16. 648. 680 17.647. 601
Costos | ndirectos Fabricaci 6n 12.106. 797 12. 869. 525 13. 654. 566 14.501. 149 15.371. 218 16. 293. 491
TOTAL COSTOS DE PRODUCCI ON 584.291. 934 621. 102. 326 658. 989. 568 699. 846. 921 741.837.736 786. 348. 000
UTI LI DAD BRUTA EN VENTAS I 168. 141. 795 186. 733. 099 219. 551. 652 247.159. 016 282. 065. 083 323.951. 739
Gast os Admini strativos
De Personal 57.424. 453 61. 042. 194 64. 765. 767 68. 781. 245 72.908. 120 77.282.607
Honor ari os 25. 100. 000 26. 681. 300 28. 308. 859 30. 064. 009 31. 867. 849 33.779. 920
| npuest os 5. 749. 407 6.111. 620 6.484. 428 6. 886. 463 7.299. 651 7.737.630
Arrendam ento - Vehiculo, Oficina 20. 640. 000 21. 940. 320 23.278. 680 24.721.958 26. 205. 275 27.777.592
Servi ci os 2. 355. 280 2.503. 663 2.656. 386 2.821.082 2.990. 347 3.169. 768




Legal es: Cam Cio, Seguros, Notariales 3.477.089 3.696. 146 3.921. 610 4.164. 750 4.414.635 4.679.513
Mant eni ni ento Maqui n y Vehicul o 1.092.944 1.161.799 1.232.669 1. 309. 095 1.387.640 1. 470. 899
Depr eci aci 6n Equi pos y Vehi cul os 6. 265. 705 6.610. 863 7.014.126 7.449.001 6.837.912 7.248.187
anortizaci on(diferidos) 11.153. 160 11.833.502 12.567. 180 - -
Representaci 6n y Rel ac Publicas 2.831.693 3.010. 090 3.193.705 3.391.715 3.595. 218 3.810.931
Conbusti bl es y Lubricantes 6.083. 405 6. 466. 660 6.861. 126 7.286.516 7.723.706 8.187.129
Casi nos y Restaurantes 5.680. 989 6.038.891 6.407. 264 6.804.514 7.212.785 7.645. 552
Di ver sos 2.048.879 2.177.958 2.310.814 2.454. 084 2.601. 329 2.757.409
Fi nanci er os 1.978.572 2.103. 222 2.231.519 2.369.873 2.512. 065 2.662.789
Ajuste x Inflacioén 905. 715 962. 775 1.021. 504 1.084. 838 1.149.928 1.218.924
TOTAL GASTOS ADM NI STRATI VOS 141. 634. 131 161. 660. 660 171.521. 960 182. 156. 321 178. 706. 461 189. 428. 848
I UTI LI DAD OPERACI ONAL 26.507. 664 25.072. 439 48. 029. 692 65. 002. 695 103. 358. 622 134.522. 891
Qros |ngresos 496. 181 527. 440 559. 614 594. 310 629. 969 667. 767
Correccion Mnetaria - 1.073. 470 -894.018 - 3.886. 205 -7.430.132 -11.828.231
I NGRESCS NO OPERACI ONALES 496. 181 1.600. 911 -334. 404 -3.291.894 - 6.800. 163 -11. 160. 464
I nt ereses - 2.275.475 1.706. 606 1.137.738 568. 869 -
GASTOS NO OPERACI ONALES - 2.275.475 1.706. 606 1.137.738 568. 869 -
I UTI LI DAD ANTES DE | MPUESTO DE RENTA 27.003. 845 | 24.397. 875 | 45. 988. 682 60.573. 063 95. 989. 590 123.362. 427
I GASTO | MPUESTO DE RENTA 9. 451. 000 | 9.393. 182 | 17.705. 643 23.320. 629 36. 955. 992 47.494.534
I UTI LI DAD NETA DEL EJERCI GO 17.552. 845 | 15. 004. 693 | 28.283. 040 37.252. 434 59. 033. 598 75.867. 893




Anexo N Par anetros Operaci onal es,

Macro econénicos y Capital de

PARAMETROS MACROECONOM COS

Trabaj o Escenario 2

1 2003 2004 2005 2006 2007 2008
I nflacion interna 6, 50 6, 309 6, 109 6, 209 6, 00 6, 00
IP.AAG 6, 509 6, 309 6, 109 6, 209 6, 009 6, 009
| nporent a 38, 509 38, 509 38, 509 38, 509 38, 509 38, 509
PARAMVETROS OPERACI ONALES

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Creci miento Real de Ventas 1, 00% 2, 50% 1, 50% 2, 00% 2, 30%
Cr eci mi ent o nomi nal 7, 4% 8, 8% 7, 8% 8, 1% 8, 4%

JRot aci on cxc 59, 64 59, 64 59, 64 59, 64 59, 64 59, 64
[Rot aci 6n cxp 80, 34 80, 34 80, 34 80, 34 80, 34 80, 34
CxC 131.996. 741 143.549. 756 | 154. 736. 589 167. 301. 200 181. 418. 075
CxP 136. 708. 519 145.047.739 | 154. 040. 699 163. 283. 141 173.080. 129
CAPI TAL DE TRABAJO
i_ 2003] 2004] 2005] 2006] 2007] 2008]

FUENTES

Cx P 128.606.321 | 136.708.519 145.047.739 | 154. 040. 699 163. 283. 141 173.080. 129
TOTAL FTES 128.606.321 | 136.708.519 145.047.739 | 154. 040. 699 163. 283. 141 173.080. 129

| B=e3

Cx C 122.944.349 | 131.996.741 143.549. 756 | 154.736.589 167. 301. 200 181. 418. 075
TOTAL USCS 122.944.349 | 131.996.741 143.549. 756 | 154.736.589 167.301. 200 181. 418. 075
JTOTAL F - U 1 5.661.972 | 4.711.778 | 1.497.983 | -695.890 | -4.018.059 | -8.337.946 |
rNECESI DADES K | NA | -950. 194 | -3.213.795 | -2.193.873 | -3.322.169 | -4.319.887 |




Anexo O Model os de Activos Fijos y Diferidos Escenario 2

MODELO DE ACTI VOS FIJOS Y DI FERI DOS

MAQUI NARI A Y EQUI PO 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 00
VI DA UTIL 10 10 10 10 10 10
SALDO | NI CI AL 24.657. 288 26.210. 697 27.809. 550 29.533. 742 31. 305. 766
AJUSTE A. FIJO 1.553. 409 1.598. 853 1.724.192 1.772.025 1.878. 346
ACT. AJUSTADO 26.210. 697 27.809. 550 29.533. 742 31. 305. 766 33.184.112
GASTOS DEPRECI A. 2.621.070 2.780. 955 2.953.374 3.130. 577 3.318. 411
D. ACUM AJUSTAR - 2.621.070 5.561.910 8.860.123 12.522. 307
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 159. 885 344.838 531. 607 751. 338
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 2.621.070 5.561.910 8.860. 123 12.522. 307 16.592. 056
SALDO FI NAL 24.657. 288 23. 589. 627 22.247. 640 20.673.619 18. 783. 460 16. 592. 056
EQUI PO DE OFI CI NA 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 009
VI DA UTIL 5 5 5 5 5 5
SALDO | NI CI AL 3. 600. 000 3. 826. 800 4.060. 235 4.311. 969 4.570. 688
AJUSTE A. FIJO 226. 800 233.435 251.735 258.718 274.241
ACT. AJUSTADO 3. 826. 800 4.060. 235 4.311. 969 4.570. 688 4.844.929
GASTOS DEPRECI A. 765. 360 812. 047 862. 394 914. 138 968. 986
D. ACUM AJUSTAR - 765. 360 1.624.094 2.587.182 3. 656. 550
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 46. 687 100. 694 155. 231 219. 393
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 765. 360 1.624.094 2.587.182 3. 656. 550 4.844.929
SALDO FI NAL 3. 600. 000 3.061. 440 2.436.141 1.724.788 914. 138 -
EQUI PO DE COVPUTACI ON 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 009
VI DA UTIL 3 3 3 3 3 3
SALDO | NI CI AL 2.500. 000 2.657.500 2.819. 608
AJUSTE A. FIJO 157. 500 162. 108 174.816
ACT. AJUSTADO 2.657.500 2.819. 608 2.994. 423
GASTOS DEPRECI A. 885. 833 939. 869 998. 141
D. ACUM AJUSTAR - 885. 833 1.879.738
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 54. 036 116. 544
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 885. 833 1.879.738 2.994. 423
SALDO FI NAL 2.500. 000 1.771. 667 939. 869 -




VEHI CULO 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 009
VI DA UTIL 10 10 10 10 10 10
SALDO | NI CI AL 22.000.000 | 23.386.000 | 24.812.546 | 26.350.924 27.931. 979
AJUSTE A FIJO 1.386.000 | 1.426.546 | 1.538.378 | 1.581.055 1.675.919
ACT. AJUSTADO 23.386.000 | 24.812.546 | 26.350.924 | 27.931.979 29.607. 898
GASTCS DEPRECI A. 2.338.600 | 2.481.255 | 2.635.002 [ 2.793.198 2.960. 790
D. ACUM AJUSTAR - 2.338.600 | 4.962.509 | 7.905.277 11.172.792
AJUS. DEP. ACUM AJUSTAR - 142. 655 307. 676 474.317 670. 368
DEP. ACUMLUDA AJUSTADA 2.338.600 | 4.962.509 | 7.905.277 | 11.172.792 14. 803. 949
SALDO FI NAL 22.000.000 | 21.047.400 | 19.850.037 | 18.445.647 | 16.759. 188 14. 803. 949
I CORRECCI ON_MONETARI A FI JOS [ 373237709 | 3.017.678 | 2.819.369 | 2.450.643 | _ 2.187.407 |
DI FERI DOS 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PAAG 6, 50% 6, 30% 6, 10% 6, 20% 6, 00% 6, 009
TI EMPO DE AMORTI ZACI ON 3 3 3 3
SALDO | NI CI AL 31.476.462  33.459.479  35.500.507
AJUSTE A DI FERI DO 1.983.017  2.041.028  2.201.031
ACT. AJUSTADO 33.459.479  35.500.507  37.701.539
GASTCS AMORTI ZACI ON 11.153.160 11.833.502  12.567.180
A ACUM AJUSTAR - 11.153.160  23.667. 005
AJUS. AMOR ACUM AJUSTAR - 680.343  1.467.354
AMOR. ACUMLUDA AJUSTADA 11.153.160  23.667.005  37.70L.539
SALDO FI NAL 31.476.462 | 22.306.319  11.833.502 -
[ CORRECCI ON MONETARI A DI FER [ 179837017 | 1.360.685 ]  733.677 | -] -
[ TOTAL CORRECCI ON MONETARI A [ 5:306.726 | 4.378.364 | 3.553.046 | 2.450.643 | _ 2.187.407 |




Anexo P Model o de Deuda Escenario 2

MODELO DE DEUDA

DEUDA PARTI CULARES 2003 2004 2005 2006 2007 2008
COSTO DE LA DEUDA 3, 009 3, 009 3, 009 3, 009 3,009
SALDO | NI CI AL 75.849. 170 56. 886. 878 37.924.585 | 18.962. 293

| NTERESES 2.275. 475 1. 706. 606 1.137.738 568. 869

AMORTI ZACI ON 18. 962. 293 18. 962. 293 18.962. 293 | 18.962. 293

SALDO FI NAL 75.849. 170 56. 886. 878 37.924. 585 18. 962. 293 -




Anexo Q Flujo de Caja Proyectado Periodos 2003- 2008 Escenario 2
FLUJO DE CAJA PROYECTADO
PERI CDOS 2003- 2008

2003 2004 2005 2006 2007 2008
UTI LI DAD OPERACI ONAL 25.072. 439 48. 029. 692 65. 002. 695 103. 358. 622 134.522. 891
DEPRECI AClI ON 6. 610. 863 7.014.126 7.449.001 6.837.912 7.248.187
AMORTI ZACl ON 11. 153. 160 11. 833. 502 12.567. 180 - -
I NCREMENTO DEL CAPI TAL DE TRABAJO -950. 194 -3.213.795 -2.193.873 -3.322. 169 -4.319. 887
I NGRESO CUENTAS POR COBRAR 44. 305. 476 - - - -
I NGRESO NO OPERACI ONALES 527. 440 559. 614 594. 310 629. 969 667.767
| MPUESTO DE RENTA 9. 451. 000 9. 393. 182 17. 705. 643 23.320. 629 36. 955. 992
AMORTI ZACl ON DE LA DEUDA 18. 962. 293 18. 962. 293 18. 962. 293 18. 962. 293 -
GASTCOS POR | NTERESES 2.275. 475 1. 706. 606 1.137.738 568. 869 -
SALDO DEL PERI ODO 56. 030. 416 34. 161. 059 45. 613. 641 64. 652. 544 101. 162. 965
CAJA I NI CI AL 29.617. 453 85. 647. 869 119. 808. 929 165. 422. 570 230. 075. 113
CAJA FI NAL 85. 647. 869 119. 808. 929 165. 422. 570 230. 075. 113 331. 238. 079
EFECTI VO 85. 647. 869 119. 808. 929 165. 422. 570 230. 075. 113 331. 238. 079

SOBREGQ RO




Anexo R Correcci 6n

Monetari a Escenario 2

CORRECCI ON MONETARI A

2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
PAAG 6, 50% 6, 309 6, 10% 6, 209 6, 0094 6, 009
total patrinonio 67.194. 537 86.432. 486 119. 987. 907 164.679. 591 233. 593. 965 323.477. 495
SUPERAVI T POR VALORI ZACI ON - - - - - -
PATRI MONI O AJUSTABLE 67.194. 537 86.432. 486 119.987. 907 164.679. 591 233.593. 965 323.477. 495
CM PATRI MONI O 4.233. 256 5.272.382 7.439. 250 9. 880. 775 14.015. 638
CM ACTI VOS FI JOS 5. 306. 726 4.378. 364 3. 553. 046 2.450. 643 2.187. 407
CM BALANCE GENERAL 1.073. 470 -894.018 - 3. 886. 205 -7.430.132 -11.828. 231




Anexo S I ndi cadores Proyectados Periodos 2003-2008 Escenario 2

| NDI CADORES PROYECTADCS

PERI ODOS
2004 2005 2006 2007 2008
| NDI CADCRES DE LI QUI DES
indice de Liqui dez Activos Corrientes 1, 490 1,618 1, 805 1,985 2,324
Pasi vos Corrientes
Prueba Aci da (Activos Corrientes - Olientes) 0,586 0,736 0,933 1,149 1,502
Pasi vos Corrientes
Capital Neto de Trabajo =Pctivos Corrientes - Pasivos Corriente 71.542.910 100. 605. 303 142.797. 830 197.137.180 292.081. 490
| NDI CADCRES DE ENDEUDAM ENTO
Razén de Endeudamiento Externo = (Total Pasivos X 100) 70, 136% 62, 582% 54, 383% 46, 156% 40, 543%
(Total Pasivos + Total Patrinonio)
Razén de Endeudaniento |nterno (Total Patrimonio X 100) 29, 864% 37, 418% 45, 617% 53, 844% 59, 457%
Total Activo
Concentracion del endeudani ent o (Pasivo Corriente X 100) 71, 975% 81, 102% 90, 341% 100, 000% 100, 000%
Total Pasivo
| NDI CADCRES DE APALANCAM ENTO
Razén Pasivo a Patrimonio Total Pasivos 2,349 1,672 1,192 0, 857 0, 682
Total Patrinonio
Leverange a Corto Plazo Pasivo Corriente 1, 690 1, 356 1,077 0, 857 0, 682

Total Patrinmonio




PERI ODOS

| NDI CADCRES DE ACTI VI DAD 2004 2005 2006 2007 2008
Periodo de Cobro Promedio (Gientes X 365) 59, 639 59, 639 59, 639 59, 639 59, 639
Vent as
Rot aci on Cuentas por Cobrar vent as 6, 120 6, 120 6, 120 6, 120 6, 120
Cientes
Periodo de Pago Promedio (Cuentas por Pagar X 365) 80, 339 80, 339 80, 339 80, 339 80, 339
Costos de Produccion
Rot aci on Cuentas por Pagar Qostos de Produccion 4,543 4,543 4,543 4,543 4,543
Cuent as por Pagar
Rot aci on Del Activo Total ventas 2,791 2,740 2,623 2, 360 2,041
Total Activo
| NDI CADCRES DE RENTABI LI DAD
Margen de Utilidad Bruta (Uilidad Bruta en Ventas X 100) 23, 115% 24, 990% 26, 099% 27, 548% 29, 177%
Vent as
Margen de Utilidad Neta (Uilidad Neta X 100) 1, 857% 3,219% 3, 934% 5, 766% 6, 833%
Vent as
Rendi mi ento Sobre | os Activos (WUilidad Neta X 100) 5, 184% 8, 820% 10, 319% 13, 607% 13, 945%
Activos Total es
Rendimiento Sobre el Patrimonio = (WUilidad Neta X 100) 17, 360% 23, 572% 22, 621% 25, 272% 23, 454%

Patri noni o




Anexo T TMAR, VPN y TIR Para Los Escenarios 1y 2

ESCENARI O 1
FLUJOS
TOTAL ACTI VO 2003 EFECTI VO 2004 EFECTI VO 2005 | EFECTI VO 2006 | EFECTI VO 2007 | EFECTI VO 2008
-281.101. 028 95. 685. 078 141.741. 712 219. 262. 358 313. 402. 317 447.134. 415
TMAR 169
VPN 373.423. 471 €
TIR 55, 539
ESCENARI O 2
FLUJOS
TOTAL ACTI VO 2003 EFECTI VO 2004 EFECTI VO 2005 | EFECTI VO 2006 | EFECTI VO 2007 | EFECTI VO 2008
-281.101. 028 85. 647. 869 119. 808. 929 165. 422. 570 230. 075. 113 331. 238. 079
TMAR 169
VPN 234.935.628 €
TIR 43, 759




