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EMISIÓN DE TÍTULOS DE PARTICIPACIÓN  

FIDEICOMISO FLUJO DE CAJA CODAD 
Calificación Inicial 

 
BRC Investor Services S.A. Monto de la Emisión 

$33.000’000.000 
EMISIÓN DE TÍTULOS DE PARTICIPACIÓN  

FIDEICOMISO FLUJO DE CAJA  CODAD AA- (Doble A Menos) 
  

Cifras en Millones de Pesos al 31/12/05: 
Activos: $360.813 – Pasivos: $261.982 – Patrimonio: $98.831 

Ingresos Operacionales: $65.839 – Utilidad Neta: $13.802 
ROA: 3,83% - ROE: 13,96% 

Historia De la Calificación:  
Calificación Inicial Mayo de 2006 : AA- (Doble A Menos) 

 
La información financiera incluida en este reporte está basada en los Estados Financieros de CODAD S.A. a diciembre de 2000, 2001, 2002, 2003, 2004 y 
2005, así como en la información suministrada por la Aeronáutica Civil.  
  
CARACTERÍSTICAS DE LOS TÍTULOS 

Emisor:   Fideicomiso Flujo de Caja CODAD  
Originador:   Sumatoria S.A. 
Monto:   $33.000 millones 
Derechos que Confieren: El inversionista adquiere un derecho o alícuota en el Fideicomiso Flujo de Caja CODAD, 

equivalente al porcentaje que resulte de dividir el número de títulos que posea entre el 
número total de títulos colocados. El inversionista no adquiere un título de rendimiento 
fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que genere el negocio objeto del 
contrato en el mencionado porcentaje. 

Vencimiento:  Los títulos se redimirán cuando se extinga el fideicomiso (2015). 
Agente Estructurador: Estructuras en Finanzas S.A. 
Agente de manejo:  Alianza Fiduciaria S.A. 

 
1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACIÓN 
 
En la medida en que los Títulos de Participación 
Fideicomiso Flujo de Caja CODAD se caracterizan por 
ser instrumentos carentes de una promesa de pago 
específica, la Junta Directiva de BRC Investor Services S.A. 
tomó como decisión de política en cuanto a la metodología 
de calificación de títulos de participación, la estimación de 
la probabilidad de pago del principal de dichas emisiones. 
 
Dada la naturaleza de una emisión, cuya fuente de pago 
está basada en la generación de dividendos a los 
accionistas de una compañía, este tipo de calificaciones 
parte de la base del riesgo asociado a una menor 
probabilidad de pago para los inversionistas, producto del 
grado de subordinación existente entre el patrimonio y el 
resto de obligaciones de la empresa. En este sentido, el 
carácter residual de la fuente de pago desplaza la 
calificación de este tipo de emisiones dentro de la escala, 
independientemente la calidad crediticia del emisor.  
 
Sin embargo, tratándose de una compañía de propósito 
específico que estará en operación durante un plazo igual 
al de la emisión, en la que los flujos de caja que presenta 

el proyecto son altamente predecibles, los riesgos 
comerciales en cabeza del concesionario son inexistentes, y 
ante la existencia de importantes garantías por parte de la 
Nación en favor de la concesión, el nivel de calificación 
asignado a la presente emisión obtiene una mejora 
(enhancement) suficiente para alcanzar el máximo nivel de 
calificación posible para títulos de esta naturaleza, 
delimitado en AA- (Doble A Menos), por la Junta 
Directiva de BRC. 
 
Conforme con lo anterior, la aproximación metodológica 
utilizada para la estimación de la capacidad de los flujos de 
caja futuros de repagar el capital de la emisión fue el 
Ultimate Payment Basis Analysis1. Mediante éste se logró 
establecer que a pesar de que el Fideicomiso Flujo de Caja 
CODAD no está comprometido con los inversionistas que 
suscriban la emisión a realizar pagos puntuales en ningún 
momento del tiempo, ni de ninguna cuantía específica, este 
patrimonio autónomo está en la capacidad de acumular 
suficiente caja a largo de la vigencia de la emisión para 
                                                           
1 Esta metodología busca establecer la capacidad de repago de una obligación, 
más no su oportunidad Por el contrario, el Timely Payment Basis Analysis 
evalúa y pondera la capacidad de atender los pagos en el preciso momento 
prometido a los inversionistas. 
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devolver a los inversionistas por lo menos el capital 
aportado a precios corrientes, al momento de la liquidación 
de la compañía. 
 
El análisis reconoce que en casos como el actual, en donde 
el flujo de caja es generado por CODAD S.A. y que por 
ende éste depende de su riesgo de desempeño, es 
necesario partir del estudio de la solidez financiera y 
operativa de esta compañía, para luego evaluar las 
estructuras financiera y jurídica que constituyen la 
titularización. En este orden de ideas, la calificación 
otorgada a los Títulos Fideicomiso Flujo de Caja CODAD se 
basa en el estudio de tres pilares fundamentales: a) el 
administrador del activo subyacente, b) la calidad de dicho 
activo y c) la estructura legal que lo regula. Es necesario 
decir que aunque complementarios, ninguno de los pilares 
antes mencionados es excluyente y por tanto, una 
calificación como la asignada, requiere los más altos 
estándares y fortalezas de cada uno de ellos. 
 
La Junta Directiva de BRC Investor Services S.A. otorga la 
calificación AA- (Doble A Menos) en Grado de 
Inversión a la Emisión de Títulos de Participación 
Fideicomiso Flujo De Caja  CODAD en sesión llevada a 
acabo en mayo de 2006. Dicha calificación se entiende 
como la más alta calificación posible para títulos cuya 
fuente de pago es de carácter residual, la cual índica una 
buena capacidad de repagar oportunamente el capital de la 
emisión. 
 
De acuerdo con el análisis realizado por BRC Investor 
Services S.A. la presente calificación está fundamentada en 
las siguientes consideraciones: 
 
CODAD asegura ingresos estables y predecibles a lo largo 
de la emisión gracias a la firma de un Contrato de 
Concesión con la Unidad Administrativa Especial de 
Aeronáutica Civil (Aerocivil)2, mediante el cual el 
concesionario obtiene un Ingreso Mínimo Garantizado 
(IMG)3, en contraprestación por la construcción de la 
segunda pista del Aeropuerto ELDORADO de Bogotá, la 
operación, mantenimiento y posterior traspaso de las dos 
pistas de aterrizajes de este aeropuerto.  
 
El IMG está determinado por el volumen de aterrizajes 
efectuados en el aeropuerto, y por las tarifas o Derechos 

                                                           
2 La Unidad Administrativa Especial de Aeronáutica Civil -AEROCIVIL- es 

una entidad especializada, de carácter técnico adscrita al Ministerio de 
Transporte, con personería jurídica, autonomía administrativa y patrimonio 
independiente. Esta entidad es el resultado de la fusión del Departamento 
Administrativo de Aeronáutica Civil y el Fondo Aeronáutico Nacional, 
ordenada por el articulo 67 del decreto 2171 de 1.992. La Unidad 
Administrativa Especial de Aeronáutica Civil tiene como objetivo garantizar el 
desarrollo de la aviación civil y de la Administración del espacio aéreo en 
condiciones de seguridad y eficiencia, en concordancia con las políticas, planes 
y programas gubernamentales en materia económico-social y de relaciones 
internacionales. 
3 Este IMG es apropiado por la Nación a través de la Aerocivil. 

de Pista que deben reconocer las aeronaves que hagan uso 
de las mismas. En el evento en que el ingreso operacional 
real de CODAD resulte inferior al IMG, la Aerocivil deberá 
cancelar dicha diferencia, hecho que traslada el riesgo 
comercial al concedente.   
 
En la medida en que el porcentaje semestral promedio de 
ejecución de operaciones entre 1998 y 2005 tan sólo 
asciende al 69,39% de las operaciones proyectadas, con 
un cumplimiento mínimo del 58,03% durante el primer 
semestre de 2005, la Aerocivil se ha visto obligada a 
compensar permanentemente al concesionario por este 
rezago, a través del mecanismo de liquidez y 
compensación establecido en el contrato de concesión, 
hecho que ha redundado en la estabilidad financiera de 
CODAD. 
 
Tal mecanismo de compensación, denominado Fondo IMG, 
consiste en la constitución de un encargo fiduciario en el 
cual la Aerocivil está obligada a depositar anualmente 
recursos líquidos equivalentes al 30% del Ingreso Mínimo 
Garantizado de cada año por concepto de aterrizajes 
proyectados4 en el aeropuerto El Dorado. Los recursos de 
este fondo no sólo son utilizados para compensar a CODAD 
por menores ingresos por aterrizajes frente a los 
garantizados, sino por mayores costos asumidos no 
contemplados en el  pliego de condiciones tales como 
ajustes tributarios y medidas fiscales o por cualquier otra 
circunstancia que afecte el equilibrio económico del 
contrato de concesión. Si por alguna circunstancia los 
recursos depositados en el encargo fiduciario no fueran 
suficientes para cubrir los costos y gastos de la emisión, la 
Aerocivil tendría que compensar el déficit a través de 
aportes provenientes de su presupuesto o por 
apropiaciones presupuestales adicionales por parte del 
Gobierno Nacional, recursos cuya disposición se presume 
alta dada la importancia estratégica que tiene el 
aeropuerto para Colombia.  
 
El valor correspondiente de los Ingresos Mínimos 
Garantizados esperados para el año 2006 es de $69.379 
millones de pesos, de los cuales $20.813 millones deberán 
permanecer aprovisionados en el fondo IMG 
correspondiente al 30%. Al 2 de febrero de 2006, este 
fondo administrado por Fiducolombia S.A., alcanzó un 
saldo de $21.353 millones, luego de obtener recursos 
frescos por parte de la Aerocivil por $8.216 y de 
desembolsar $3.692 millones en compensación por los 
menores ingresos efectivos obtenidos por CODAD durante 
el segundo semestre de 2005, dando cumplimiento a lo 
estipulado en el contrato de concesión. 
 
Bajo los escenarios de tensión formulados por la 
calificadora, el número total de operaciones tendría que 

                                                           
4 Estas proyecciones hacen referencia a aquellas propuestas por el 
concesionario en el pliego de condiciones del contrato, y aceptadas por la 
Aerocivil en su Adjudicación 
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advertir un decrecimiento anual aproximado de 19,57% 
(superior a 11.000 aterrizajes) para que en el año 2006, el 
fondo de garantía IMG tuviese que ser utilizado en su 
totalidad. Lo anterior, al ser contrastado con los mayores 
decrecimientos históricos experimentados por la concesión  
de 6,88% para los vuelos nacionales y 6,51% para los 
internacionales, ocurridos en los años 2000 y 2002 
respectivamente, el escenario propuesto sugiere una baja 
probabilidad de ocurrencia, más aún bajo un contexto de 
recuperación de tráficos como el ocurrido durante 2005. 
 
En este sentido, bajo los actuales niveles de tráfico y con el 
permanente influjo de recursos proveniente de las 
garantías, la presente operación ofrece una alta capacidad 
de retornar el capital de la emisión a los inversionistas. Así, 
en el evento en que CODAD continué distribuyendo 
dividendos con una periodicidad anual, se estima que el 
Fideicomiso Flujo de Caja CODAD acumulará 2,31 veces el 
valor del capital de la emisión, equivalente a $76.159 
millones (a valores corrientes), durante el periodo 2006 – 
2015, año en el que se redimirán los títulos. 
 
En la en medida que el objeto social de la compañía se 
halla delimitado por el contrato de concesión anteriormente 
descrito, la capacidad de generación de utilidades y por 
ende la de repartir dividendos, tiene origen en la única 
fuente de ingresos del concesionario y en su estructura de 
costos y gastos, también delimitada por el contrato de 
concesión.    
 
De acuerdo con lo anterior, BRC Investor Services S.A. 
destaca la solidez en la estructura de la emisión, en la 
medida en que cuentan con la suficiente estabilidad en los 
ingresos y garantías contractuales para asegurar el pago 
oportuno de dividendos a los tenedores de estos títulos. 
 
 
2.  ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACIÓN 
 
La finalidad de la presente titularización es emitir en el 
mercado de capitales colombiano títulos de participación 
por un valor $33.000 millones, operación mediante la cual 
se busca darle liquidez a los flujos de caja futuros 
derivados del 15% de la participación accionaria de ECA en 
CODAD S.A.  
 
En la ejecución de esta operación participan las siguientes 
agentes: 
 
- Originador: La compañía Sumatoria S.A. participará 

como agente originador de los vehículos jurídicos a 
través de los cuales se llevará a cabo el proceso de 
emisión. 

 
- Empresa de Concesiones Aeroportuarias S.A. (ECA): 

Esta sociedad comercial es la actual poseedora del 
15% de la propiedad accionaria de CODAD. Ésta 

busca trasladar dicha participación al Fideicomiso 
Acciones CODAD, para efectos de la implementación 
del proceso de titularización. 

 
- Fideicomiso Acciones CODAD (FAC): Este vehículo 

jurídico independiente está encargado de adquirir a 
ECA, un total de ochocientas dieciséis millones 
trescientas cuarenta y siete mil cuatrocientas 
(816.347.400) acciones de la Compañía de Desarrollo 
Aeropuerto El Dorado S.A. - CODAD, equivalentes el 
quince por ciento (15%) de las acciones en circulación 
de esta sociedad.  

 
- Fideicomiso Flujo de Caja CODAD (FFCC): Este 

patrimonio autónomo fue constituido con el ánimo de 
adquirir el derecho sobre los Flujos de Caja Futuros 
(es decir, aquellas sumas que le corresponderán al 
FAC como titular de las acciones) generados por la 
acciones, previamente adquiridas por el FAC.  

 
Es importante destacar que el FFCC no comprará  las 
acciones, sino que éstas permanecerán en el FAC en 
calidad de propietario (quien ejercerá los derechos 
políticos y societarios que éstas revisten). Los flujos de 
caja futuros adquiridos por el FFCC hacen referencia a 
los derechos económicos derivados de tales acciones, 
en virtud de las pérdidas o ganancias a que tengan 
derecho los accionistas de CODAD, en este caso FAC 
como tenedor del 15%. 
 
Para efectos de llevar a cabo la adquisición de los 
Flujos de Caja Futuros generados por las acciones, el 
FFCC realizará la emisión y colocación de títulos de 
participación por $33.000 millones, en el Segundo 
Mercado5. Tales recursos serán utilizados para la 
constitución de un Fondo de Reserva por $1.500 
millones y para efectuar la compra del Flujo de Caja 
Futuro al FAC. A su vez, éste último pagará el monto 
adeudado a ECA por la compra inicial de las acciones. 
 
El FCC estará conformado por los siguientes bienes: 
 

- La suma de un millón de pesos moneda corriente 
($1.000.000.) aportada por el originador para su 
constitución. 

 
- Las sumas de dinero, una vez descontado el fondo de 

reserva, que se obtengan mediante la colocación en el 
segundo mercado de los títulos Flujo Acciones CODAD.  
Estas sumas estarán transitoriamente en el 
fideicomiso, toda vez que las mismas se utilizarán en 
la forma señalada en la cláusula quinta del contrato de 
fiducia. 

                                                           
5 Aquel en el que participan personas que poseen o administran un portafolio de 
inversiones no inferior a ocho mil quinientos (8.500) salarios mínimos 
mensuales. Las sociedades comisionistas de bolsa se considerarán 
inversionistas calificados únicamente cuando inviertan sus recursos propios o 
efectúen operaciones por cuenta propia. 
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- El flujo de caja, entendido como las sumas de dinero 

que le corresponderán al FAC como titular de las 
acciones.  Esto es:   (i) La parte proporcional de los 
beneficios sociales establecidos por los balances de fin 
de ejercicio de CODAD a que tenga derecho el FAC 
conforme a la ley y a los estatutos sociales; (ii) Las 
sumas a que tenga derecho el FAC por concepto de la 
parte proporcional que le corresponda de los activos 
sociales de CODAD, al tiempo de su liquidación y una 
vez pagado su pasivo externo, y (iii) Cualquier otra 
suma a que tenga derecho el FAC en su condición de 
titular de las acciones, inclusive la que le corresponda 
en caso de que efectúe su venta.  

 
- El fondo de reserva, constituido con $1.500 millones. 

Con cargo a las sumas que ingresen al Fideicomiso por 
cualquier concepto, La Fiduciaria deberá aprovisionar 
con destino a este fondo las sumas necesarias para 
cubrir los costos, gastos e impuestos propios del 
proceso de titularización6, las cuales se destinarán 
exclusivamente al pago de los mismos, en caso de que 
se requiera de recursos adicionales a los provisionados 
inicialmente. 

 
- Los rendimientos financieros que se obtengan 

mediante la inversión de los recursos que ingresen al 
fideicomiso.  

 

 
Gráfico 1a. Estructura Titularización - Emisión 
Fuente: Prospecto de Emisión – BRC Investor Services S.A.  
 
Una vez realizada la emisión, los tenedores de los títulos 
tendrán la oportunidad de disponer de los recursos que 
alimenten el FFCC, cada vez que CODAD distribuya 
dividendos entre sus accionistas o cualquier otra suma de 
dinero que le corresponda al FAC como titular de las 
acciones. Como se observa en el Gráfico 1b, el FAC recibirá 
un 15% de los dividendos que periódicamente decrete 
CODAD, y a su vez el FFCC obtendrá el mismo 15% 
correspondiente a los Flujos de Caja previamente 

                                                           
6 Actualización de la Calificación, Actualización del registro de los títulos y del 
Fideicomiso en el Registro Nacional de Valores y Emisores, actualización de la 
inscripción de los títulos en la Bolsa de Valores de Colombia S.A., honorarios 
del administrador de la emisión, gravamen a las transacciones financieras, entre 
otros.  

adquiridos. Finalmente, los tenedores de los títulos podrán 
disponer proporcionalmente, de acuerdo al número de 
títulos adquiridos, de los recursos administrados en el 
FFCC.  
 

 
Gráfico 1b. Estructura Titularización  - Distribución de Dividendos y Flujos de 
Caja. 
Fuente: Prospecto de Emisión – BRC Investor Services S.A. 
 
Una de las principales características de esta operación es 
que el inversionista adquiere un derecho o alícuota de los 
activos administrados por el FFCC, equivalente al 
porcentaje que resulte de dividir el número de títulos que 
posea entre el número total de títulos colocados. En este 
sentido, es importante resaltar que el inversionista no 
adquiere un título de rendimiento fijo sino que participa de 
las utilidades o pérdidas que genere el negocio objeto del 
contrato de fiducia en el mencionado porcentaje. 
 
La utilización de 2 vehículos jurídicos independientes, 
obedece a que de acuerdo a la Resolución 400 de 1995 de 
la Sala General de la Superintendencia Financiera de 
Colombia (antes Superintendencia de Valores), las acciones 
no inscritas el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios no son activos elegibles para procesos de 
titularización. En este sentido, mediante la constitución de 
dos patrimonios autónomos, se logra separar aquel 
componente político y societario que otorgan las acciones a 
sus tenedores, de los flujos de caja que éstas generan 
mediante la distribución de dividendos o por cualquier otra 
suma de dinero que le corresponda a los accionistas 
 
Si bien esta estructura carece de antecedentes similares en 
el mercado de capitales colombiano, a juicio de la 
calificadora cuenta con todas las garantías legales 
necesarias para asegurar a los inversionistas y el mercado 
en general, un manejo transparente a lo largo de la 
transacción. 
 
La metodología de calificación utilizada para el análisis de 
riesgos de esta operación aborda el estudio de 3 pilares 
fundamentales: 1) la calidad crediticia del activo 
subyacente fuente de pago de la emisión, 2) el 
administrador del activo subyacente, su solidez financiera y 
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operacional y 3) la estructura legal sobre la cual está 
soportada la operación los cuales son detallados a 
continuación. 
 
2.1 Activo Subyacente 
 
La Compañía para el Desarrollo Aeropuerto El Dorado S.A. 
– CODAD es una empresa de propósito específico, creada 
exclusivamente para la ejecución del contrato de concesión 
0110-O.P.7, firmado con la Aerocivil8. Éste fue concebido 
con el ánimo de ampliar la infraestructura operativa del 
Aeropuerto Internacional El Dorado, ante la creciente 
demanda de vuelos de pasajeros y carga en el país, y 
mediante el cual se logró trasladar al sector privado los 
diferentes riesgos implícitos en la ejecución de un proyecto 
de esta naturaleza. En contraprestación, la Aeronáutica 
Civil cedió al concesionario los Ingresos por Derechos de 
Pista de las operaciones comerciales del aeropuerto 
durante toda la etapa de mantenimiento del mismo; 
recursos que se estiman suficientes para cubrir los costos 
de construcción y mantenimiento periódico, los gastos de 
operación y financiación, así como la compensación final 
para el operador.  
 
El activo subyacente a titularizar está constituido por el 
flujo de caja futuro generado por el 15% de la 
participación accionaria en CODAD. Éste se caracteriza por 
ser el flujo de efectivo resultante de la distribución de 
dividendos futuros que llegare a decretar CODAD, en el 
giro normal de sus actividades.  En la medida que el objeto 
social de la compañía se halla delimitado por el contrato de 
concesión anteriormente descrito, la capacidad de 
generación de utilidades y por ende la de repartir 
dividendos, tiene origen en la única fuente de ingresos del 
concesionario y en su estructura de costos y gastos, 
también delimitada por el contrato de concesión.    
 

 Contrato de Concesión: CODAD, mediante la firma 
del contrato de concesión con Aerocivil, se obligó a 
construir la segunda pista de operaciones del aeropuerto El 
Dorado (terminada en junio de 1998) y a realizar trabajos 
complementarios de mantenimiento de ambas pistas hasta 
septiembre de 2015. Estos comprenden principalmente el 
monitoreo, limpieza y mantenimiento de pavimentos, 
realización de reparaciones a la infraestructura eléctrica de 
iluminación y comunicaciones de ambas pistas, así como  la 
conservación de las áreas aledañas a las mismas.  
 
En contraprestación por la ejecución del contrato de 
concesión, la Aerocivil se comprometió a reconocer a 
CODAD un Ingreso Mínimo Garantizado (IMG) el cual está 

                                                           
7 Contrato de Concesión para la construcción de la segunda pista Aeropuerto 
Eldorado. 
8 La Unidad Administrativa Especial de Aeronáutica Civil tiene como objetivo 
garantizar el desarrollo de la aviación civil y de la Administración del espacio 
aéreo en condiciones de seguridad y eficiencia, en concordancia con las 
políticas, planes y programas gubernamentales en materia económico-social y 
de relaciones internacionales 

determinado por: 1) un mínimo de operaciones 
semestrales esperadas durante la vigencia del contrato y 2) 
una tarifa de uso por operaciones o Derechos de Pista 
cobrada directamente a las aerolíneas usuarias de las 
pistas. El primer componente del IMG es el número de 
operaciones esperadas a ser efectuadas en las dos pistas 
del aeropuerto, las cuales fueron delimitadas previamente 
por CODAD en su propuesta técnica para la adjudicación 
del contrato de concesión. El segundo componente 
corresponde a la tarifa que es cobrada a las aerolíneas 
usuarias de la infraestructura del aeropuerto de acuerdo a 
criterios de procedencia (nacional o internacional) y del 
tipo de aeronave (según su peso). Dicha tarifa es 
actualizada semestralmente por la Aerocivil y está 
estructurada en una porción denominada en pesos 
colombianos (15%) y otra en dólares americanos (85%). 
 
Como parte de este contrato, la Aerocivil está obligada a 
constituir y a alimentar periódicamente un fondo con 
recursos equivalentes al 30% del valor del Ingreso Mínimo 
Garantizado (Fondo IMG). Ante un evento en el que 
CODAD perciba menores ingresos frente a los garantizados 
por menores operaciones efectivas, por mayores costos 
asumidos no contemplados en el pliego de condiciones, por 
reducciones en las tarifas de pista o por cualquier otra 
circunstancia que afecte el equilibrio económico del 
contrato de concesión, los recursos mantenidos en este 
fondo podrían ser utilizados para compensar al 
concesionario, aislándolo así de fluctuaciones en las 
variables explicativas de sus ingresos operacionales. 
 
Este único ingreso operacional (IMG) fue presupuestado 
para cubrir los fondos necesarios para que CODAD cumpla 
con sus compromisos de mantenimiento y pago de 
principal e intereses de las notas que colocó en el mercado 
de capitales norteamericano para financiar la construcción. 
Sin embargo, ante cualquier eventualidad en la que los 
recursos depositados en este encargo fiduciario no fueran 
suficientes para cubrir algún faltante a CODAD, en 
cumplimiento con la ejecución del contrato de concesión, la 
Aerocivil tendría que compensar el déficit a través de 
aportes provenientes de su presupuesto o por 
apropiaciones presupuestales adicionales, parte del 
Gobierno Nacional; recursos cuya disposición se presume 
alta dada la importancia estratégica que tiene el 
aeropuerto para Colombia.  
 
El valor correspondiente de Ingresos Mínimos Garantizados 
esperados para el año 2006 es de $69.379 millones de 
pesos, de los cuales $20.813 millones deberán permanecer 
provisionados en el fondo IMG correspondiente al 30%. Al 
2 de febrero de 2006, este fondo administrado por 
Fiducolombia S.A., alcanzó un saldo de $21.353 millones, 
luego de obtener recursos frescos por parte de la Aerocivil 
por $8.216 y de desembolsar $3.692 millones en 
compensación por los menores ingresos efectivos 
obtenidos por CODAD durante el segundo semestre de 
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2005, dando cumplimiento a lo estipulado en el contrato de 
concesión. 
 
Adicionalmente, ante la ocurrencia de eventos no 
asegurables de fuerza mayor que impidan la utilización de 
las pistas, la Aerocivil está obligada a continuar efectuando 
los pagos semestrales referentes al Ingreso Mínimo 
Garantizado, además de tener que incurrir en todos los 
gastos de mantenimiento y reparación de las pistas 
mientras los eventos de fuerza mayor persistan. Ante la 
modificación de normatividad o regulación tributaria y/o 
ambiental que vulneren la estabilidad de económica de 
CODAD, la firma está en capacidad de hacer uso del fondo 
IMG para compensar las pérdidas que deriven de la 
modificación de dichas normas. De esta forma la sociedad 
cuenta con una fuente de ingresos robusta soportada en 
una sólida base jurídica en la que ésta fundamenta su 
operación. 
 

 Operaciones: El volumen total de operaciones 
efectuadas en las pistas del aeropuerto, junto con los 
Derechos de Pista, son las variables explicativas de los 
ingresos operacionales de CODAD. En la medida en que los 
Derechos de Pista son ajustados semestralmente por la 
Aerocivil, de acuerdo a los Índices de Precios al 
Consumidor de Estados Unidos y Colombia, éstos 
constituyen una variable significativamente estable. En este 
sentido, el comportamiento del tráfico aéreo determina en 
mayor medida el ingreso efectivo de la compañía, así como 
el nivel de compensación del que es sujeto el concesionario 
en el evento en que se de un incumplimiento del IMG por 
un menor numero de operaciones reales frente a las 
presupuestadas.  
 
Cómo se aprecia en Gráfico 1, el volumen total de 
operaciones efectivas ha presentado un comportamiento 
inferior al presupuestado con una continua tendencia 
decreciente, pasando de una ejecución de vuelos del 
85,71% durante el segundo semestre de 1998 a 60,46% al 
cierre del segundo semestre de 2005. Esta tendencia 
obedece principalmente a la menor ejecución de las 
operaciones de origen doméstico, las cuales han 
presentado una tasa anual promedio de decrecimiento del 
2,24% entre 1999 y 2005, equivalente a una disminución 
de 1.232 aterrizajes al año.  
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Gráfico 1. Evolución histórica porcentaje de ejecución operaciones reales Vs. 
Proyectadas 
Fuente: Aerocivil – Cálculos BRC Investor Services S.A. 
 
No obstante, durante 2005 se observó una recuperación 
marginal en este tipo de operaciones, las cuales 
aumentaron en un 1,97% frente a 2004, luego de 3 años 
consecutivos de reducciones, tal como se observa en la 
tabla 1.   
 

 Nacional Internacional TOTAL 
I-00 66,32% 111,46% 73,63% 
II-00 65,54% 109,95% 72,73% 
I-01 65,77% 122,61% 74,95% 
II-01 65,13% 115,56% 73,28% 
I-02 63,01% 111,07% 70,76% 
II-02 59,27% 103,99% 66,48% 
I-03 57,82% 101,38% 64,82% 
II-03 52,15% 101,29% 60,05% 
I-04 51,82% 103,52% 60,12% 
II-04 51,92% 102,07% 59,97% 
I-05 49,49% 102,79% 58,03% 
II-05 52,32% 103,13% 60,46% 

Tabla 1. Evolución porcentaje de ejecución de operaciones (Reales/Proyectadas)  
Fuente: Aerocivil – Cálculos BRC Investor Services S.A. 
 
En contraste, las operaciones de origen internacional 
muestran una tendencia opuesta las operaciones locales, al 
presentar un cumplimiento anual promedio del 108,28% 
entre el segundo semestre de 1998 y el cierre del segundo 
semestre de 2005. Esta tendencia ha mostrado un 
comportamiento sostenido a lo largo de la etapa de 
operación y mantenimiento de la concesión, al mantener 
una tasa anual promedio de crecimiento del 2,19% entre 
1999 y 2005.  
 
Es importante mencionar que si bien la sobrejecución de 
las operaciones internacionales ha significado un alivio 
marginal al permanente déficit experimentado por las 
operaciones de origen doméstico, estas últimas 
representan aproximadamente el 74,59% del total de 
aterrizajes efectuados en el aeropuerto, hecho que reduce 
el impacto real de tal sobrejecución dentro del total. 
 

 Derechos De Pista: La estructura tarifaria de la 
concesión presenta una dinámica contraria al volumen de 
operaciones, en donde las operaciones domésticas cuentan 
con una participación mayoritaria. Como se observa en la 
tabla 2, los derechos de pista correspondiente a las 
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operaciones internacionales, son aproximadamente 2,84 
veces superiores a las tarifas nacionales.  
 
Categoría Tarifa Categoría Tarifa 
Nacional USD Tipo de Aeronave Internal. USD 

1n 5,74 Cessna 172, Piper Arrow   
2n 17,23 Beech 1900, Twin Otter 1i 34,23 
3n 34,37 Brasilia, ATR-42 2i 102,68 
4n 57,35 Dash-7, Bae-ATP, F-50 3i 171,16 
5n 91,71 DC-6, F-28 4i 273,86 
6n 149,07 DC-9, B-737 5i 445,02 
7n 217,79 B-727-100/200, B-757 6i 650,39 
8n 298,02 B-767 7i 890,03 
9n 401,21 A-300, DC-8 8i 1.198,11 
10n 797,20 DC-10, B-747 9i 2.111,28 

Tabla 2. Composición Tarifas – Derechos de Pista primer semestre de 2006. 
Fuente: Aerocivil 
 
La anterior composición de las tarifas redunda en una 
mayor participación de los ingresos de origen internacional 
dentro del ingreso efectivo total del operador. En este 
sentido el mayor cumplimiento de la proyección de 
aterrizajes internacionales tiene un mayor impacto sobre el 
ingreso operacional de la compañía, logrando mitigar en 
mayor medida el déficit de los aterrizajes locales. Durante 
2005 estos ingresos representaron un 75,47% del ingreso 
total.  
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Gráfico 2. Porcentaje Uso Anual Promedio Fondo de Garantía IMG. 
Fuente: Aerocivil – Cálculos BRC Investor Services S.A. 
 
La permanente menor ejecución del plan de operaciones se 
ha traducido en un constante uso del Fondo de Garantía 
IMG, lo cual ha exigido una mayor apropiación 
presupuestal anual por parte de la Aerocivil. No obstante la 
reciente recuperación de las operaciones nacionales ha 
permitido una reducción en su utilización durante los dos 
últimos años. Como se aprecia en el gráfico 2, la utilización 
promedio del fondo durante 2005 fue de aproximadamente 
el 18,74% de los recursos en él depositados. Se espera 
que esta tendencia se mantenga en el mediano plazo, con 
la consolidación de la recuperación económica nacional.  
 

 Senior Secured Notes: Con el fin de financiar la 
construcción de este macroproyecto de infraestructura, 
CODAD emitió títulos por un valor nominal de USD 
$116.000.000 en el mercado de valores norteamericano en 
el año de 1996, equivalente al 80% del costo total del 
proyecto.  

 
Con el ánimo de garantizar el oportuno servicio de la deuda 
derivado de las notas, CODAD, a través de un contrato 
fiduciario de administración y pagos  firmado con el Bank 
of New York (Indenture Trust), cedió a éste último banco 
el derecho de recolectar y administrar los recursos 
provenientes del IMG, tanto los correspondientes al 
componente operacional proveniente de aterrizajes locales 
e internacionales, como la eventual compensación 
efectuada por Aerocivil. Con estos recursos el Bank of New 
York se encarga del fondeo de la siguiente cascada de 
cuentas:  
 
- Cuenta para el Pago de Deuda: Esta cuenta es  

alimentada con recursos suficientes para el cubrir el 
siguiente pago de servicio de deuda, incluidos capital e 
intereses. Al 31 de diciembre de 2005 ésta no contaba 
con recursos en la medida en que el 30 de noviembre 
del mismo año, se realizó un pago por USD $9,8 
millones. 
 

- Cuenta de Reserva para el Servicio de Deuda: 
Una vez fondeada la cuenta anterior los recursos 
recolectados por el agente fiduciario deberán ser 
reservados en esta cuenta hasta acumular el máximo 
servicio de deuda semestral de la emisión. Si en algún 
momento de la emisión, el pago de capital e intereses 
se encuentran vencidos y los fondos disponibles en la 
Cuenta de Pago de Deuda resultan insuficientes para 
hacer dichos pagos, el Indenture Trust compensará 
dicha deficiencia, retirando dinero de la presente 
cuenta. El saldo requerido para está cuenta fue 
sustituido por una carta de crédito emitida por el Lloyds 
Bank New York por USD 10,0 millones de dólares. En el 
evento en que CODAD decida retirar este instrumento, 
éste deberá sustituirlo por recursos líquidos.  

 
- Cuenta Mantenimiento Mayor: Una vez fondeadas 

las dos cuentas anteriores, el agente fiduciario 
destinará anualmente un sexto del siguiente 
mantenimiento mayor de repavimentación programado 
para las pistas. Al 31 de diciembre de 2005 está cuenta 
contaba con recursos por USD $1.2 millones, 
equivalente al 27,39% de la siguiente repavimentación, 
estimada en USD $4,5 millones para ser ejecutada en 
2009. 

 
- Cuenta de Distribución: Una vez cumplida la anterior 

cascada de pagos, todos los recursos remanentes serán 
depositados en esta cuenta, la cual quedará a 
disposición de CODAD, una vez se de cumplimiento de 
condiciones particulares para su devolución9. Al cierre 
del 31 de diciembre de 2005, esta cuenta contaba con 
USD $4,2 millones.  

 

                                                           
9 (Utilidad Neta Ajustada) / (Servicio de Deuda Próximos 12 meses) = 1,25x y 
(Utilidad Neta Ajustada) / (Servicio de Deuda 12 meses Anteriores) = 1,25x 
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Es importante destacar que las notas CODAD tienen 
prioridad Senior respecto de cualquier  endeudamiento 
adicional que tome el concesionario, excepto aquel 
endeudamiento permitido por el indenture trust (contrato 
fiduciario de administración y pagos), en cuyo caso éste 
tendrá la misma prioridad (pari passu) respecto a las notas, 
más nunca superior.  
 

 
Gráfico 3. Flujo de Efectivo- Contrato de Concesión. 
Fuente: Prospecto de Emisión – Elaboración BRC Investor Services S.A. 
 
Las Notas CODAD en el momento de su emisión en 1996  
obtuvieron una calificación internacional de BBB- (Triple B 
menos), otorgada por la firma calificadora Standard  & 
Poor’s, la cual en su momento equivalía a la calificación de 
riesgo soberano de la República de Colombia otorgada por 
la misma agencia. Desde ese entonces, las Notas CODAD 
han sufrido las mismas modificaciones que la calificación de 
riesgo soberano, por lo que en la actualidad, tienen una 
asignación de BB (Doble B/positivo).  
 

 Distribución de Dividendos: La distribución de 
utilidades de la compañía se encuentra restringida al 
cumplimiento de las normas contables y fiscales en 
Colombia, y a las restricciones contractuales estipuladas en 
el contrato de fiducia (Indenture) de las Senior Secured 
Notes emitidas por la sociedad en 1996. En este sentido, la 
repartición anual de dividendos obedece al cumplimiento 
de 2 criterios: 
 
a) Criterio Fiscal: Mediante este criterio la sociedad busca 

distribuir dividendos obteniendo los beneficios fiscales 
estipulados en el artículo 48 del Estatuto Tributario, 
mediante la determinación de los dividendos y 
participaciones no gravados. En este sentido CODAD 
propende por distribuir la máxima porción de sus 
utilidades no constitutivas de renta o ganancia 
ocasional. 
  

b) Criterio Contractual: De acuerdo al indenture, una vez 
fondeadas las cuentas de la cascada de pagos, el 
saldo remanente en la Cuenta de Distribución podrá 
ser repartido a los accionistas de la sociedad siempre 
y cuando el Indicador de Cobertura de Servicio de 

Deuda para el período de doce meses anteriores y el 
siguiente período proyectado de doce meses sea 
superior a 1,25 veces10.  

 
Como se observa en la tabla 3, CODAD presentó un flujo 
de dividendos entre 2002 y 2004 de $28.370 millones, 
equivalente al 81,51% de las utilidades netas totales 
obtenidas durante ese periodo de tiempo. La reducción 
observada en los dividendos pagados durante el 2005, en 
donde solo se repartieron como dividendos el 16,8% de las 
utilidades netas obtenidas durante el año anterior, se debe 
a la ejecución de la primera repavimentación contractual 
de la Segunda Pista y el incremento del monto de las 
amortizaciones de la deuda de la compañía.11  
 

 2001 2002 2003 2004 2005 
Utilidad Neta Año Anterior  8.885 12.106 10.175 11.562 13.068 
Indicador Indenture  1,62 1,58 1,50 1,30 1,47 
Dividendos Distribuidos  - 8.807 9.157 10.406 2.200 
Payout de Dividendos  0,0% 72,7% 90,0% 90,0% 16,8% 
Tabla 3. Distribución de Dividendos Histórica. 
Fuente: Sumatoria S.A. 
 
Si bien la compañía ha reportado un flujo de dividendos a 
sus accionistas, producto del  cumplimiento de tales 
restricciones, la sociedad está en la capacidad de no 
repartirlos discrecionalmente, hecho que redundaría en la 
ausencia de un flujo de caja positivo para el FFCC y para 
los inversionistas. No obstante, en la medida que CODAD 
decida no repartir dividendos por un periodo de tiempo 
cualquiera, estos recursos permanecerán atrapados en la 
cuenta de distribución, administrada por el Bank of New 
York, y serán finalmente liberados para su distribución en 
el momento en que se dé por terminado el contrato de 
concesión en el año 2015. 
 
Sin embargo, dadas las características particulares de 
constitución y operación de CODAD, se espera que sus 
accionistas busquen la liberación de cajas atrapadas en el 
proyecto a la mayor brevedad posible. 
 
Con el ánimo estimar la capacidad financiera del activo 
subyacente de repagar por lo menos el capital de la 
emisión, se realizaron ejercicios de tensión sobre las 
proyecciones del flujo de dividendos de la compañía. Bajo 
la aproximación metodológica del Ultimate Payment Basis, 
el FFCC está en la capacidad de acumular suficiente caja 
durante el periodo 2006 – 2015 para repagar 2,41 veces el 
capital de la emisión, en un escenario en el cual se 
suspenda el pago de dividendos anual y los tráficos aéreos 
decrezcan anualmente a tasas del 6,81% para vuelos 
locales y 6,51% para internacionales. Bajo este escenario, 
los dividendos no distribuidos se acumularían en la Cuenta 
de Distribución del Bank of New York, y los ingresos 

                                                           
10 Extraído del Prospecto de Emisión Títulos Fideicomiso Flujo de Caja 
CODAD, p. 35. 
11 Extraído del Prospecto de Emisión Títulos Fideicomiso Flujo de Caja 
CODAD, p. 36. 
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operacionales estarían determinados hasta en un 68% en 
el año 2015, por la garantía de la Aerocivil. 
 
2.2 Administrador del Activo Subyacente 
 
CODAD es una compañía de propósito específico, creada 
para la construcción y mantenimiento de la segunda pista 
del Aeropuerto Internacional El Dorado en Bogotá. Esta 
opera desde 1995, después de que la Unidad 
Administrativa Especial de Aeronáutica Civil, Aerocivil, 
cediera estos derechos y obligaciones a CODAD mediante 
la firma de un contrato de concesión, el cual tiene vigencia 
hasta el 31 de agosto del 2015.   
 
La actual composición accionaria de CODAD S.A. es la 
siguiente: 
 

Accionista (%) 
Abertis Infraestructura S.A. 84,99 
Empresa de Concesiones Aeroportuarias S.A. 15,00 
Otras personas naturales (3) <0,01 

Tabla. 2. Composición Accionaria CODAD 
Fuente: Sumatoria S.A. 
 
La composición accionaria de CODAD ha variado 
significativamente desde su constitución en 1995, producto 
de múltiples procesos de fusión. Actualmente su principal 
socio es Abertis Infraestructura S.A., una firma española 
dedicada a la construcción y operación de proyectos de 
infraestructura tales como aeropuertos, concesiones viales, 
parqueaderos y proyectos de telecomunicaciones, así como 
en logística y transporte aéreo y terrestre.  
 
Esta compañía cuenta con presencia en más de 16 países 
alrededor del mundo, demostrando una importante 
trayectoria en el sector del desarrollo portuario y de 
infraestructura, constituyéndose como un socio estratégico 
para la compañía y el proyecto en general, hecho que 
incide positivamente en el nivel de calificación asignado. 
 
El 15% restante es propiedad de la Empresa de 
Concesiones Aeroportuarias S.A. (ECA), quien 
recientemente adquirió tal participación del Banco 
Santander Panamá. 
 
La evolución de los estados financieros de CODAD se 
muestra estable en el tiempo como consecuencia del 
propósito específico con el que fue constituida la compañía; 
su duración en el tiempo y sus restricciones de 
endeudamiento adicional y en materia de inversiones 
permitidas. En este sentido el balance general de la firma a 
diciembre de 2005 no muestra cambios significativos, 
frente al mismo periodo de 2004. El 77,14% del activo 
total corresponde a los activos intangibles compuestos por 
el valor del contrato de concesión y 11,99% por las 
inversiones permitidas en los fondos fiduciarios de reserva 
administrados por el Bank of New York. Dada la naturaleza 
del negocio, CODAD mantuvo una rotación de cartera de 

35 días, 1 día por encima de la arrojada en diciembre de 
2004.  
 
En cuanto al pasivo total, la firma concentra 63,21% en las 
obligaciones derivadas de las Senior Secured Notes 
pagaderas en 2015. En la medida que esta emisión cuenta 
con amortizaciones parciales, esta obligación ha venido 
reduciendo su participación dentro del endeudamiento de 
la compañía. Para el año 2007 se espera que esta deuda 
esté por debajo del 50% de los pasivos de la concesión. 
 
En cuanto a los ingresos operacionales se observa una 
significativa estabilidad producto de la compensación 
periódica obtenida del Fondo de Garantía IMG, el cual le ha 
permitido a la compañía obtener los ingresos proyectados 
en la propuesta técnica presentada para la adjudicación del 
contrato de concesión. A diciembre de 2005 se obtuvieron 
ingresos operacionales por $65.836 millones.  

 
 2002 2003 2004 2005 

Margen EBITDA 88,11% 85,62% 86,67% 85,87% 
Margen Operacional 73,80% 69,49% 71,04% 67,43% 
Margen Neto 17,56% 16,78% 19,35% 20,96% 
ROA 2,73% 3,30% 3,74% 3,83% 
ROE 14,59% 15,20% 15,76% 13,96% 

Tabla 4. Indicadores de Rentabilidad. 
Fuente: Sumatoria S.A. – Cálculos Propios BRC Investor Services S.A. 
 
 
2.3 Estructura Legal 
 
El último pilar que fundamenta la calificación asignada lo 
constituye la estructura legal que sustenta, reglamenta y 
regula la operación. Su estudio y análisis tuvo en cuenta el 
concepto jurídico que sobre el Proyecto emitió la Doctora 
María Victoria Moreno Jaramillo. 
 
En consonancia con los pilares anteriormente analizados y 
de conformidad con la documentación suministrada, el 
proceso de titularización del flujo de caja proveniente de 
las acciones CODAD se estructuró e implementó conforme 
a las normas del mercado de valores que rigen sobre el 
particular.   
 
Igualmente, los contratos celebrados se adecuan a las 
normas legales y se ha previsto un conjunto de 
obligaciones en cabeza de las partes que le otorgan 
seguridad y conexión al proceso.   
 
Del mismo modo, la circunstancia de haberse diseñado el 
proceso con base en dos fidecomisos, administrados por 
una misma fiduciaria, uno de los cuales es el titular de las 
acciones CODAD y el otro del flujo de caja proveniente de 
éstas, aunado al hecho de que las acciones, fuente del 
flujo de caja a titularizar, no serán transferidas al FAC por 
el originador sino por ECA, evidentemente le otorga una 
buena seguridad al proceso, habida cuenta que éste último 
evento aísla el riesgo de futuras reclamaciones sobre las 
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acciones por parte de los acreedores del originador, sobre 
los bienes administrados por este patrimonio autónomo. 
 
Si bien actualmente CODAD atraviesa por un proceso de 
arbitramento, con ocasión de la ejecución del contrato de 
concesión 0110 OP del 18 de junio de 1995, la estabilidad y 
seguridad jurídica de la titularización, no debería verse 
mayormente afectada.  
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COMPAÑÍA DE DESARROLLO AEROPUETO ELDORADO S.A.
BALANCE GENERAL
Cifras en Millones de Pesos

2000 2001 2002 2003 2004 2005

ACTIVOS

Caja 18           15           2.051      233         70              4                
Inversiones 35.515    46.850    52.690    38.134    28.729       18.335       
Cuentas por cobrar UAEAC 2.999      3.115      3.498      2.357      6.402         6.389         
Otros deudores 8.233      7.798      10.179    12.048    7.935         8.266         
Inventarios 783         792         775         865         861            941            
Diferidos 94           73           73           66           101            104            
Total Activo Corriente 47.642    58.643  69.266  53.703  44.098     34.039       

Inversinoes 193         353         353         353         353            353            
Activos fijos 841         771         656         883         888            781            
Intangibles 251.102  254.246  264.240  270.524  276.290     278.319     
Diferidos 5.169      4.498      38.917    24.671    27.739       47.321       
Total Activo No Corriente 257.305  259.868 304.166 296.431 305.270   326.774     

TOTAL ACTIVO 304.947  318.511 373.432 350.134 349.368   360.813     

PASIVOS

Obligaciones Financieras -          7             -          -          -             16              
Proveedores 126         4             152         251         136            412            
Cuentas por pagar 2.611      2.649      3.248      3.146      3.615         4.209         
Impuestos 676         2.203      6.766      7.945      9.189         3.642         
Laborales 34           31           39           44           46              84              
Estimados 2.520      2.620      3.412      3.111      2.936         2.633         
Bonos 10.343    13.953    22.431    24.977    25.770       29.385       
Total Pasivos Corriente 16.310    21.467  36.048  39.474  41.692     40.381       

Corrección monetaria 3.654      3.566      3.463      3.340      3.221         3.086         
Bonos 236.605  229.233  264.191  231.230  173.257     136.459     
Pasivos Diferidos 48.260       82.056       
Total Pasivo No Corriente 240.259  232.799 267.654 234.570 224.738   221.601     

TOTAL PASIVO 256.569  254.266 303.702 274.044 266.430   261.982     

PATRIMONIO

Capital 36.485    36.485    54.423    54.423    54.423       54.423       
Reserva Legal 978         1.996      3.152         4.459         
Revalorizacion del Patrimonio 14.214    17.975    4.154      8.109      12.295       16.586       
Utilidad 8.885      12.106    10.175    11.562    13.068       13.802       
Utilidades Retenidas -11.206   -2.321     9.561         
TOTAL PATRIMONIO 48.378    64.245  69.730  76.090  82.938     98.831       

TOTAL PASIVO & PATRIM. 304.947  318.511 373.432 350.134 349.368   360.813      
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COMPAÑÍA DE DESARROLLO AEROPUETO ELDORADO S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
Cifras en Millones de Pesos

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ingreso Operacional 43.833    50.528    57.946    68.922    67.533       65.836       

Gastos Operacionales 9.135      11.282    15.179    21.027    19.556       21.443       
Operación 3.852         4.766         6.892         9.910         9.000             9.301             
Depreciaciones y Amortizaciones 5.283         6.516         8.287         11.117       10.556           12.142           

Utilidad Operacional 34.698    39.246  42.767  47.895  47.977     44.393       

Ing./Eg. no operativo Neto -24.090   -24.447 -26.319 -28.518 -26.024    -20.303      
Intereses 19.904    -24.065   -26.384   -28.400   -23.604      -18.513      
Diferencia en Cambio -77.719   -5.962     -13.232   -12.294   -15.960      -13.675      
Otros 33.731    98           5             303         1.825         1.855         
Correción monetaria -6            5.773      13.589    12.204    12.128       10.411       
Gasto Financiero -          -291        -297        -331        -413           -381           

Utilidad Antes de Impuestos 10.608    14.799    16.448    19.377    21.953       24.090       

Impuestos Diferitos -1.113     -561        
Impuestos -610        -2.132     -6.273     -7.815     -8.885        -10.288      

UTILIDAD NETA 8.885     12.106  10.175  11.562  13.068     13.802        




