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NOTAIMPORTANTE

Å Estapresentacióncontieneciertasdeclaracionese informacióna futuro y relacionadaa GRUPOARGOSy sussubsidiariasque sebasanen el conocimientode hechospresentes,
expectativasy proyecciones,circunstanciasy suposicionesde eventosfuturos. Muchosfactorespodrían causarque los resultadosfuturos, desempeñoo logros de GRUPO
ARGOSy sussubsidiariasseandiferentesa losexpresadoso asumidos.

Å Si alguna situación imprevista ocurre, o las premisaso estimacionesdemuestranser incorrectas, los resultadosa futuro pueden variar significativamentede los aquí
mencionados. Lasdeclaracionesa futuro sehacena estafechay GRUPOARGOSy sussubsidiariasno pretendeni asumeobligaciónalgunade actualizarestasdeclaracionesa
futuro comoresultadodenuevainformación,eventosfuturoso cualquierotro factor.
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TRABAJO EN FORTALECIMIENTO DE  LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL GRUPO EMPRESARIAL SE 
REFLEJA EN UTILIDAD NETA CRECIENDO AL 26%. COSTODEDEUDADEGRUPOARGOSENMÍNIMOS
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V Grupo Argos realizó operaciones de 

optimización de deuda por COP 363 mil mm, 

-72 pbsen costodedeudavs. Dic17llegando a 

un tasa de6.58%, el mínimo desde 2015

V Cementos Argos colocó bonos ordinarios por 

COP500 mil mmpara la  sustitución de pasivos 

con objetivo de mejorar la vida media que pasa 

de 4.8 a 5.3 años

V EPSAemitió el primer tramo de Bonos Verdes 

por COP70 mil mm de un total de COP 420 mil 

mm

V CelsiaprepagoCOP760 mil mm en 1T18 y ha 

reducido su costo de deuda en Colombia en 

cerca de 130 pbsque se han traducido en un 

ahorro de COP13 mil mm en gastos 

financieros trimestrales

V Gastos administrativos de Grupo 

Argos, excluyendo proyectos, impuestos 

y depreciaciones, disminuyen un-3%A/A

Reducción significativa del costo de 

la deuda

Mejoramiento en margen Ebitda de 

todos los negocios
Fortalecimiento del desempeño 

del Holding

34 33

11 9

27 28

3

jun-2017 jun-2018

Proyectos

Impuestos + D&A

NDU

GA

V Fortalecimiento de la utilidad neta del 

holding y utilidad neta de la 

controladora para el semestre que crece

con respecto a 1S17 en 26%y 1%

respectivamente 

V Mayor aporte al Ebitda consolidado por 

parte de los negocios estratégicos para 

1S18

+COP51 mil mm

(8% A/A) 

+COP28 mil mm

(5% A/A) 

+COP61 mil mm

(18% A/A)

V Se destaca el gran esfuerzo en términos 

de eficiencia alcanzado por Cementos 

Argos conahorros en SG&A de COP 21 

mil mm(-8% A/A) a 1S18
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UTILIDAD NETA DE LA CONTROLADORA CRECE 39% A/A PARA EL TRIMESTRE EXCLUYENDO LOS NO 
RECURRENTES

1

2

V Ingresos creciendo 1% con contribuciones positivas de los negocios estratégicos

VAporte de Energía (+COP 73 mil mm) por mayores ventas e incremento en precios

VAporte de Cementos (+COP 30 mil mm) impulsado por resultados de regional USA y 

CCA

VAporte de Concesiones (+COP 3 mil mm)soportado en mayor tráfico de PAX en 

Bogotá y Quito

1

VCrecimiento del Ebitda del 2% para el trimestre con aportes positivos del negocio de 

concesiones (+COP 32 mil mm) por mayor aporte de aeropuertos

VAporte de Ebitda por parte de Cemargos(-COP 39 mil mm) afectado por pago de multa a 

SIC de COP 74 mil mm

VEbitda ajustado eliminando no recurrentes (+9% A/A) muestra que estrategia 

operacional en torno a la eficiencia continua rindiendo frutos 

2

3

3
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CIFRAS RELEVANTES 
Estado de resultados consolidado

4

NOTAS

Ajuste 2T18  incluye:

Å COP74 mil mm de multa de SIC 

Ajuste para 2T17 incluye:

Å COP12 mil mm de gastos no 

recurrentes de BEST

Å COP 67 mil mm de la TTV de 

Sura en ingresos y en costos

COP miles millones Trimestral consolidado Acumulado consolidado

2T2018 2T2017 Var(%) jun-2018 jun-2017 Var(%)

Ingresos 3,617 3,565 1% 6,928 6,922 0%

Costos, Gastos, otros 

ingresos
3,072 3,008 2% 5,775 5,870 -2%

Utilidad operacional 545 557 -2% 1,153 1,052 10%

EBITDA 891 876 2% 1,832 1,739 5%

Margen EBITDA 25% 25% 008 pb 26% 25% 133 pb

Impuestos 70 88 -21% 187 167 12%

Corriente 80 100 -20% 195 219 -11%

Diferido2 -10 -12 -17% -8 -52 -85%

Utilidad Neta 233 215 8% 454 360 26%

Utilidad neta de la 

controladora
119 106 13% 229 226 1%

Margen neto de la 

controladora
3% 3% 032 pb 3% 3% 003 pb

2

VUtilidad netapara el trimestre 

crece 8%a pesar de multa de SIC 

soportada en mejoras en estructura 

de capital de las compañías

VTasas de interés en pesos a 

nivel consolidado en mínimos 

históricos  de 7.46%

VDisminución en deuda de 

Celsia y Opain

Ingresos 3,617 3,498 3%

Costos, Gastos, otros 

ingresos proforma*
2,998 2,929 2%

Utilidad operacional 

proforma*
619 569 9%

Ebitda Proforma* 965 888 9%

Margen EBITDA 

Proforma*
27% 25% 131 pb

Utilidad neta Proforma* 307 227 35%

Utilidad neta de la 

controladora proforma*
155 111 39%
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876 

- 39 - 15 - 3 

+44 +2 +32 

- 5 

891 

EBITDA 2T2017 Cemento Energía Inmobiliario Portafolio Carbón Concesiones ReclasificacionesEBITDA 2T2018

3,565 +30 +73 
- 29 - 16 - 3 

+3 

- 5 

3,617 

Ingresos 2T2017 Cemento Energía Inmobiliario Portafolio Carbón Concesiones ReclasificacionesIngresos 2T2018

CON APORTE POSITIVO DE TODOS LOS NEGOCIOS ESTRATÉGICOS EN INGRESOS

62%

+2%

+1%
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ÅPortafolio incluye dividendos recibidos, método de participación y desinversiones

Å Inmobiliario incluye desinversión de lotes y ajustes por valorización 

APORTE POR NEGOCIO 

INGRESOS(COP Miles millones)

APORTE POR NEGOCIO 

EBITDA(COP Miles millones)

5
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49
27

28
37 

23
1

4 

jun-2017 jun-2018

Concesiones

Energía

Cemento

Otros44 30

102
69

67

jun-2017 jun-2018

Negocio inmobiliarioMPP Actividad financiera

2T2018 2T2017 Var.(%) Jun-2018 Jun-2017 Var.(%)

Ingresos 99 213 -54% 950 391 143%

Costos y otros 

egresos
1 94 -98% 294 103 187%

Gastos de Admon y 

Ventas
27 23 20% 73 72 1%

Ut. Operacional 70 96 -27% 583 217 169%

EBITDA 71 96 -27% 584 221 164%

Margen EBITDA 72% 45% 2641 pb 62% 57% 494pb

Ut.Antes de 

impuestos
41 65 -37% 527 153 244%

Impuestos 1 4 -78% 7 5 42%

Corriente -3 8 -135% 2 10 -82%

Diferido 4 -5 179% 5 -5 194%

Utilidad neta 40 61 -35% 520 148 251%

Margen neto 41% 29% 1165 pb 55% 38% 1,686pb

COP miles mm

1

2

S
E

P
A

R
A

D
O

CIFRAS RELEVANTES 
Estado de resultados separado

GASTOS ADMINISTRATIVOS RECURRENTES Y CONTROLABLES DE GRUPO ARGOS DESCIENDEN 3% 
EN PRIMER SEMESTRE, RATIFICANDO NUESTRO COMPORMISO EN TÉRMINOS DE EFICIENCIA 

6 Å Los gastos reportados 2017 son proforma: incluyen los gastos deSitum,RoundcorpyFortcorpanteriormente incluidas por MPP

NOTAS

2

VGastos administrativos de 

Grupo Argos, excluyendo 

proyectos, impuestos y 

depreciaciones decrecen 

3% a COP 33 mil mm

3
VMenor gasto financiero por menor costo de la deuda (7.9% en jun-2017 vs 6.58% en jun-2018)

VUtilidad neta proforma asciende a COP 76 mil mm (+14% A/A)

3

Distribución de ingresos 2T 2018

213

99

-54%

VActividad financiera en 2T17 incluye ingresos de TTV por dividendos de Grupo Sura por 

COP67 mil mm.Ingresos 

V Ingresos por MPP (COP 69,000 mm) con mayores aportes del negocio de energía

VMPP de Cementos para el trimestre afectado por pago de multa a SIC por COP74 mil mm

V IngresosNDU COP 30,000 mm

1

1

34 33

11 9

27 28

3

jun-2017 jun-2018

Proyectos

Impuestos + D&A

NDU

GA

72 73

Ingresos 135 151 -11%

Costos, Gastos, 

otros ingresos 

proforma*

1 27 -97%

Utilidad operacional 

proforma*
106 101 5%

Ebitda Proforma* 107 102 5%

Margen EBITDA 

Proforma*
79% 67% 18%

Utilidad neta 

Proforma*
76 67 14%

Ajuste 2T18  incluye:

Å Al MMP por COP74 mil mm de 

multa de SIC por % 

correspondiente de GA

Ajuste para 2T17 incluye:

Å Al MPP por COP12 mil mm de 

gastos no recurrentes de BEST 

por % correspondiente de GA

Å COP 67 mil mm de la TTV de 

Sura en ingresos y en costos



2.5x 4.8x1.8x 3.9x
0.0x

1.0x

2.0x

3.0x

4.0x

5.0x

6.0x

Deuda neta / EBITDA ajustado Deuda neta / Dividendos

jun-2017 jun-2018

INDICADORES SALUDABLES Y COSTO DE LA DEUDA EN MÍNIMOS DESDE EL 2015
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INDICADORES DE APALANCAMIENTOENDEUDAMIENTO*

COP millardos

COSTO DE LA DEUDA* PERFIL DE VENCIMIENTOS (CAPITAL)

COP millardos

* Sólo incluye saldo de capital. Inflación vigente para el mes

**EBITDA Ajustado (metodología calificadora) = EBITDA (-) método de participación (+) Dividendos recibidos (+) Utilidad en desinversiones (-) Valorizaciones NDU

Max: 3.5x

EBITDA Ajustado** 

(COP millardos):

Å jun-2017: 696 

Å jun-2018: 977

7

865 827 

892 
759 

91
5 94 

Jun-2017 Jun-2018

Repos

PC

Bonos

Bancos

1,762 1,772+0.6%

-4.4%

-14.8%

43%

42%

15%

Indexación

IPC IBR TF

7.9%

7.3% 7.4% 7.3%
6.9%

6.6% 6.58%

4.0% 4.0% 4.1% 4.1%

3.4%
3.1% 3.2%

Jun-2017 Sep-2017 Dec-2017 Mar-2018 Jun-2018

Costo mes
IPC

89 93

358

230

58
115

254

390

91 

94 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Repos PC Bonos Bancos

Max: 4 x



FLUJO DE CAJA ACUMULADO REFLEJA SIMPLIFICACIÓN DEL PORTAFOLIO DE ENERGÍA Y  ADQUISICIÓN 
ESTRATÉGICA DE ACCIONES DE CEMENTOSS
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13,861

-453,300

84,391

312,774

-781

9,074

204,309

-58,215

-74,524

-45,363

-14,374

-1,086,397

654,602

28,366

Caja final junio-2018

Caja inicial ene-2018

Otros ing. - egr. neto

Intercompañías neto

Créditos neto

Intereses neto

FCO

Impuestos

Egresos GA

Egresos NDU

Compra de acciones

Venta acciones

 Ingresos NDU

 Dividendos netos

3

2

1

5

6

4

COP millones

Compra 174,677,000 acciones de Celsia a COP 4,480 c/u:     COP    783 mil mm

Compra 30,423,040 acciones CemArgos a COP 9,684 c/u:     COP    295 mil mm

Compra 262,556 acciones Odinsa a COP 10,465 c/u:              COP        3 mil mm

Otros:                                                                          COP        6 mil mm

Gastos financieros COP 64 mil mm, rendimientos financieros COP 5 mil mm

Dividendos recibidos COP 221 mil mm, dividendos pagados COP 137 mil mm

Venta 34,635,000 acciones de Epsa a COP 18,900 c/u: COP 655 mil mm

Nueva deuda COP 643 mil mm, recompra de Papeles Comerciales COP 259 mil mm

prepago de créditos COP 180 mil mm

1

2

3

4

5

6

Venta de lotes: COP 25 mil mm

NOTAS

312,774 -453,300

155,168 13,861-781

Caja inicial FCO  FCF Otros Caja final



Negocio de 
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FITCH MANTIENE CALIFICACIÓN AA- CON PERSPECTIVA ESTABLE Y EVALÚA DE MANERA POSITIVA 
LA PRESENCIA DE GRUPO ARGOS COMO ACCIONISTA CONTROLADOR

Autopistas del Nordeste

Á Fitch mantiene calificación AA- con perspectiva estable y 

destaca:

Á Redireccionamiento estratégico hacia los negocios de 

concesiones viales y aeroportuarias, y la desinversión en 

activos no estratégicos como positivas

Á Avance de obra de Pacifico 2 de 49% a julio de 2018

Á Construcción del túnel Mulatos reporta los primeros 2,483 

metros de excavaciones

Á En 2018 la concesión espera completar inversiones por cerca 

de COP 400,000 millones

Á Se destaca el comportamiento positivo de ambos aeropuertos, 

El Dorado y Quiport, que aportan en ingresos y Ebitda. 

Á Número de pasajeros alcanzó 18 millones en 1S18 (+3.62% 

A/A)

Á Ingresos de El Dorado con mayor aporte de ingresos no 

regulados tras entrada en funcionamiento de las obras de 

ampliación. 

Ingresos

COP 217 mil millones

Margen 

59%

Utilidad neta

COP 31 mil millones

2T18 consolidado

EBITDA

COP 127
mil millones
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DESTACADO DEL TRIMESTRE

10



11

7.8 8.0 

1.2 1.3 17.8 18.4

jun-2017 jun-2018 jun-2017 jun-2018

Acumulado

Quiport

Opain

34.24 31.18 

17.24 
17.34 

6.68 
6.98 

10.70 
11.80 

3.91 4.94 

jun-2017 jun-2018

Boulevard Turístico del Atlántico

Autopistas del Nordeste

Pacífico 2

Malla Vial

Autopistas del Café

SEGUNDO TRIMESTRE CONTINÚA CON INCREMENTO DE PASAJEROS DE 3% Y ESTABILIDAD EN EL 
TRÁFICO DE CONCESIONES VIALES

72.8 72.2-0.7%

TRÁFICO VEHICULAR PROMEDIO DIARIO 2T2018  

Miles de vehículos

TRÁFICO AEROPUERTOS 

Millones de pasajeros

R
E

S
U

LT
A

D
O

S
 

O
P

E
R

A
C

IO
N

A
L

E
S

3%

9.0 9.2

11

AeropuertoElDorado

VMovimientototaldepasajerosenElDoradoen2T187.98millones,parauncrecimientodel

2.6%A/A

VTráficodepasajerosinternacionalescrece4.7%en2T18

VTráficodepasajerosnacionalescrece1.6%en2T18

AeropuertoQuito

VVariaciónpositivadel5.3%enpasajeros,alregistrar1.3millonespasajeros

VOperacionesnacionalesnormalizadasconfrecuenciasdeTAME

VTráficointernacionalcontinúasutendenciapositiva(546PAXpara2T18) comoresultadode

nuevasfrecuencias

AKF

Tráficototaldevehículosen2T18de2.8 millonesdisminuyendo-9%porcierredepuentede

IrraquecausódisminucióndeltráficoentreAntioquiay elejecafetero

ADN+BTA

TráficoenADNy BTAconvariaciónde10.2%y 26.7%A/Arespectivamente,comoresultado

delamayoractividadturísticaregistrada

PacificoII

Enelsegundotrimestrede2018eltráficototalfuede636mil+4.7%A/Aporavancedeobra

MVM

En 2T2018, el tráficototalalcanzó1.6 millonesde vehículos,estableA/A. La dinámicadel

tráficocaracterizaelcontinuadoimpactodelacaídadelaactividadpetrolera

2T2017 2T2018

1S2017 1S2018                     2T2017 2T2018

4%
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64 

31 

jun-2017 jun-2018

137* +7 +4
+1 

- 22 

127 

59% 59%
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 160

Margen EBITDA

231*

- 5 

+1 +13 

- 23 
217 

APORTE POSITIVO DE CONCESIONES VIALES Y AEROPORTUARIAS EN SEGUNDO TRIMESTRE DE 2018. BASE 
COMPARTIVA AFECTADA POR DESINVERSIÓN DE CONCESIÓN SANTA MARTA PARAGUANCHON EN 2T17

EBITDA

COP miles millones

INGRESOS

COP miles millones

UTILIDAD NETA

COP miles millones
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-6% -7%

-52%

Disminuciónenlautilidadnetapor:

Å DesinversióndeconcesiónSMPen2T17

Å DisminuciónenEBITDA(-COP10,000mm)

Å Mayorimpuestode rentadiferido (+COP14,000mm)por

impuestoECEy reconocimientode un gastopor impuesto

diferidosobrelasutilidadesretenidasdeasociadasy negocios

conjuntos

Disminuciónenlosingresospor:

Å Ventade concesiónSantaMartaParaguachon(SMP)

en2T17por la queseregistróunautilidaddeCOP28.5

mil mmqueafectabasecomparativa. Proformaingresos

operacionalespresentancrecimientodel7%A/A

Å Aporte positivo en ingresos de concesiones

aeroportuarias+COP13mil mmporaumentoen tráfico

aéreoespecialmentedesegmentointernacional

DisminuciónenlosEbitdapor:

Å VentadeconcesiónSMPen2T17conutilidadporCOP

28.5milmmqueafectabasecomparativa

Å Sin este efecto de desinversión,Ebitda para el

trimestrehabríapresentadoun incrementode17%

*En 2017 no se incluía la venta de inversiones como ingresos operacionales que a 2018 son homologadas por políticas contables de Grupo Argos

*A 2017 Odinsa no incluía ingresos por operaciones discontinua que a 2018 son incluidos en el Ebitda por homologación contable con Grupo Argos (COP 3 mil mm a 2T17)   
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OPAÍN CIERRA EL SEGUNDO TRIMESTRE CON CRECIMIENTO EN INGRESOS Y EBITDA, MANTENIENDO LA 
ESTABILIDAD EN EL MARGEN EBITDA EN 32%. SE DESTACA CRECIMIENTO DE PASAJEROS INTERNACIONALES
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EBITDA

COP miles millones 

INGRESOS (Regulados + No Regulados)

COP miles millones

UTILIDAD NETA

COP miles millones

PASAJEROS

MILLONES PAX

+14%

+18%

0%

Aumentoenlosingresospor:

ÅIncremento en Pax

internacionales

ÅIncremento en Ingresos no 

Aeronáuticos beneficiados 

por la entrada en 

funcionamiento de las obras 

de ampliación. 

AumentoenelEBITDApor:

ÅIncrementode 14% en los

ingresos operacionales

(+COP27,000millones),por

mayorcrecimientodelosno

regulados

ÅAmpliación de zonas

comercialescon mejoraen

ingresosno reguladoscon

impactopositivoenEbitda

Ÿ Var A/A: 4.6%

Ÿ Var A/A: 1.6%

ŸVar A/A: 2.6%

+14%

+13%

+16%

+19%

-16%

+18%

5.12 5.16 5.28 5.02 5.28 5.24

2.49 2.62 2.72
2.58 2.66 2.74

7.6 7.8 8.0
7.6

7.9 8.0

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18

Nacionales Internacionales

*No incluye ingresos por construcción ni otros conceptos operativos asociados a la conseción
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RESULTADOS CONTINUAN FAVORECIDOS POR PROYECTO DE EFICIENCIA. REGIONALES USA Y 
CENTRO AMÉRICA SOBRESALEN EN EBITDA

Flandes, Colombia

2T2018

EBITDA*

COP 404
mil millones

Margen 

18,5%

Resultado Neto*

COP 72 mil millones
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* Ebitda ajustado eliminando pago de la SIC = COP 404 mil mm +6% A/A

* Ebitda ajustado en 2T2017 por gastos no recurrentes de COP 12 mil mm asociados al programa de eficiencia BEST
15

DESTACADO DEL TRIMESTRE

INGRESOS 

COP 2.2 bn ŷ+1,4% (A/A)

Á Demanda de cemento y concreto en Estados Unidos con 

crecimientos positivos

Á Se destaca crecimiento en ventas de concreto en región sur 

centrodedoble digito 

Á Se destaca crecimiento en ventas de cemento en Florida, 

Texas y Las Carolinas de doble digito

Á Resultados del programa BEST

Á Mejora del margen en todas las regionales

Á Disminución de gastos consolidados de administración y 

ventas -7%

Á Regional USA: Disminución de 7.4% en gastos de admon y 

ventas / Gastos administración disminuyen un 23.5% A/A. 

Capital de trabajo mejorapor reducción en días de cuentas por 

cobrar con mejora en flujo de caja

Á Regional Caribe: Disminución de 12.5% en gastos de admon y 

ventas / Gastos administración disminuyen un 22.2%

Á Ebitda impactado por sanción interpuesta por la SIC de COP74 mil mm.

Eliminando este efecto* el Ebitda alcanza los COP404 mil mm y 

crece 6% A/A
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27%

3%

70%

Colombia

Caribe

EEUU

31%

31%

38%

Colombia

Caribe y CA (incl.
Exportaciones)

EEUU

2,719

- 24 - 26

+78 2,747 

1T2017 Colombia Caribe + Exp. EEUU 1T2018

4,169

- 28

+15 + 49
4,205

2T2017 Colombia Caribe + Exp. EEUU 2T2018

VOLUMENES DE CEMENTO Y CONCRETO CON COMPORTAMIENTO POSITIVO EN ESTADOS UNIDOS

4,205

mmTM

2,747

mm m3

-2% A/A

+1% A/A +3% A/A

-3% A/A -23% A/A

+0.9%

+1%

+4% A/A

VOLUMEN DE CEMENTO

(miles de ton) 

VOLUMEN DE CONCRETO

(miles de m3) 

VENTAS DE CEMENTO

2dotrimestre de 2018

VENTAS DE CONCRETO

2dotrimestre de 2018
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48 

-2 

72 

2T2017 2T2018 2T2018 ajustada

2,154 
+5 

- 1 

+25 0 2,184 

2T2017 ColombiaCaribe +
Exp.

EEUU Otros 2T2018

EBITDA

COP miles millones

INGRESOS

COP miles millones

UTILIDAD NETA

%
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17

SE DESTACA EBITDA AJUSTADO QUE, ELIMINANDO EFECTOS NO RECURRENTES, CRECE 6% A/A

+1.4%

+1 %

0%

-2%

Incrementoeningresospor:

Å Crecimientoen el volumenconsolidadode cementoy

concreto(+0.9% A/Ay +1%A/Arespectivamente),impulsado

pormayoresvolúmenesenregionalUSA

Disminuciónenutilidadnetapor:

Å PagodemultadelaSICporCOP74milmm

Å Eliminandoefecto de SIC utilidad neta para el trimestre

habríasidodeCOP72milmm(+51%)

DisminuciónenelEBITDApor:

ÅMultainterpuestaporla SICquefuepagadaen2T y queascendióa

COP74milmm. EBITDAproformaeliminandomultadelaSICmuestra

crecimientodel6%aCOP404milmm

Å Seobservamejoraenmárgenesentodaslasregionales

Å Disminuciónenlosgastosdeadministraciónconsolidadodel7%

Å Incrementode los costospor mayorpreciode la energíay de

combustibles

370 

+60 

+2 
+20 

- 3 

328 

404

17%

15%

18,5%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

22.0%

24.0%
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Margen EBITDA

-74%

+1%
+6%

+10%

-104%
-11%

*EBITDA de 2017 ha sido reexpresado excluyendo Impuestos de retención en la fuente. 
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