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PRECIO 8/17/2010 19,480
21,300
12,740
-3.85%
2.53%
19,000

184
0.94%
645.40

12,572,392
16,473
1,164

BETA 1.13
1.18

16.73

No. acciones en Circulación 
Capitalización Bursátil 
Valor Patrimonial
Utilidad por Acción

P/VL
RPG

INVERARGOS

Max 52 Semanas
Min 52 Semanas
Variación mes corrido
Variación año corrido
Cierre 2009
Dividendo Anual
Yield� � � � � �� � �
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Elaboración Ultrabursatiles.
Fuente Superfinanciera, Bloomberg

��
#�

��
��

��
"

��
�





2

� �� �

�

� �� �

� ��

� �� �

� ��

��
��

��
��

��
��

��
��

�

��
��

��
��

�

��
��

��
��

�

��
��

��
��

�

	�
��

��
��

�

	�
��

��
��

�


�
��

��
��


�
�	

��
��

�

��
��

��
��

��
��

��
��

�

��

�

��
��

��
��

��
��

�

��
��

��
��

��
��

��
��

�

��
	�

��
��

�

��
�	

��
��

�

�$%� �&� ��� &� 
 � 
 $� �
' � � () � *�+� ! � �, � - .


� � � 
� � � � � � � � �

•El GEA tiene el 47.52% de participación
accionaria en Inverargos.

•De manera individual Gruposura es el
accionista de mayor participación, con un
36%.

•La valorización de Inverargos en lo
corrido de 2010 es del 2.53%, inferior a
su índice de referencia (IGBC).
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•Los activos no consolidados a junio de 2010 ascienden a 11.26 billones de pesos,
lo que representa un aumento del 46.2% frente el mismo periodo de 2009, por su
parte los pasivos cayeron un 17.2%, sumando 637.372 millones de pesos. De esta
forma el patrimonio se incremento un 53.2%, totalizando 10.63 billones de pesos.
•El incremento en los activos esta explicado principalmente por el aumento en la
cuenta de valorizaciones, las cuales pasaron de $1.2 billones en junio de 2009 a $
2.3 billones en el presente periodo. De igual forma las inversiones a largo plazo
pasaron de $6.2 billones en junio de 2009 a $ 8.72 en el mismo periodo de 2010.
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Empresa

Acciones
poseidas

Total %
Poseido

17/08/2010
Valor
(Mill $)

Cemargos 716,354,027 62.20% 11,460 8,209,417
Colinversiones 350,727,060 48.74% 6,340 2,223,610
Suramericana 42,908,868 9.15% 32,940 1,413,418
Bancolombia 19,663,525 3.86% 25,240 496,307
EPSA 50,445,048 14.55% 9,167.7 462,463
Chocolates 13,305,495 3.06% 23,360 310,816
Otros 192,307

13,310,008
(+)Caja + Inversiones CP 36,998       
 (-) Deuda 520,438
 (-) VP Gastos Operacionales 31,000

12,795,568

Total Inversiones (Mll)

VALORACION CON PRECIOS DE MERCADO

Valor Patrimonial (Mll)
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•La valoración de Inversiones Argos a precios de mercado de Agosto 17 de
2010, teniendo en cuenta la caja, inversiones de corto plazo y la deuda a junio
de 2010, da un precio de 19.826 pesos por acción.
•El precio de cierre de Inverargos el 17 de agosto fue de 19.480, con lo cual se
puede decir que la acción se encuentra ajustada con la valoración a precios de
mercado de su portafolio.

� � (� �
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12,795,568
Acciones en circulación (Mill) 645.40
VALOR JUSTO POR ACCIÓN 19,826     Potencial 1.78%
VALOR INTRINSECO A JUNIO 201016,473     Potencial -15.4%
PRECIO MERCADO 19,480     

Valor Patrimonial (Mll)
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EMPRESA

Acciones
poseidas

Total %
Poseido

Est 2010
Valor
(Mill $)

Cemargos 722,674,375 62.75% 11,750 8,491,424
Colinversiones 340,435,427 47.31% 7,050.0 2,400,070
Suramericana 34,661,854 7.39% 34,248 1,187,099
Bancolombia 21,611,474 4.24% 25,680 554,983
Chocolates 13,314,778 3.06% 25,527 339,886
EPSA 50,445,048 14.55% 9,167.7 462,463
Otros 192,307

13,631,917
(+)caja e inv temp 6,961          
 (-) Deuda 401,182
 (-) VP Gastos Operacionales 20,692

13,217,005
Acciones en circulación (Mill) 645.40

Total Inversiones (Mll)

VALORACION CON PRECIOS ESTIMADOS 2010

Valor Patrimonial (Mll)
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•La valoración de Inversiones Argos a precios estimados
para final de 2010de sus inversiones, teniendo en cuenta
la caja, inversiones de corto plazo y la deuda a junio de
2010, da un precio de 20.486 pesos por acción.
•El precio de la acción de Inverargos para final de 2010
tiene un potencial de incremento limitado, principalmente
por el precio estimado de Cementos Argos.

Acciones en circulación (Mill) 645.40
20,479

VALOR JUSTO POR ACCIÓN 20,479     Potencial 5.13%
VALOR INTRINSECO A JUNIO 2010 519          Potencial -97.3%
PRECIO MERCADO 19,480     

Valor Patrimonial (Mll)

CEMARGOS INVERARGOS
11,250               19,926                  
11,500               20,206                  
11,750               20,479                  
12,000               20,770                  
12,250               21,050                  

SENSIBILIDAD
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Precio estimado 2010 por modelo de suma de partes es de $ 20.479, en donde se ha valorado sus
inversiones de la siguiente manera:
•Cemargos: Flujo de caja descontado.
•Chocolates: Flujo de caja descantado.
•Bancolombia: Modelo de ingreso residual y Modelo de descuento de dividendos.
•Colinversiones: Multiplos.
•Gruposura: Modelo de suma de partes.

RECOMENDACIÓN: MANTENER. Precio estimado para final de 2010 de 20.479. El potencial de valorización a
final de 2010 es de 5.13%, lo cual es limitado.

Factores de Oportunidad:
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 • Diversificación de su portafolio a la energía, a través de Colinversiones. Compra de EPSA mejora el mix de
generación de energía de Colinversiones.

• Realizar operaciones de arbitraje, cuando se presenten desajustes del precio de la acción, respecto a sus
inversiones de portafolio.

• La acción presenta rezago frente al IGBC.

Factores de Riesgo
• Lenta recuperación de los resultados operacionales de Cementos Argos, siendo esta la principal inversión de

Holding (62%).
• Caída en la participación accionaria por parte de los AFP en el ultimo trimestre, muestra menor interés por

parte de los inversionistas institucionales.
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La toma de decisiones de inversión mediante el uso de la información y el análisis contenidos en este
informe es de exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursátiles S.A. no garantiza que este
informe esté libre de errores ni garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de
la información o del análisis suministrados.

Al momento de considerar las opciones de inversión de las que trata el presente informe, el cliente
deberá tener en cuenta su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones que se presentan a
continuación:
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 ESTRATEGIA DE INVERSIÓN OBJETIVOS DE LA INVERSIÓN PERFIL DEL RIESGO

Tolera un nivel de riesgo bajo.

Admite fluctuaciones menores en su 
capital.

Tolera un nivel de riesgo medio.

Admite pérdidas en su capital.

Obtener un crecimiento alto del capital en 
operaciones de corto  y mediano plazo.

Obtener elevadas rentabilidades, mediante 
la inversión en activos con mayor potencial 
de crecimiento.

Dinámico
Tolera un nivel alto de riesgo.         
Admite pérdidas de su capital.

Conservador
Preservar el capital con un crecimiento 
moderado.

Moderado
Obtener un crecimiento medio del capital a 
largo plazo.



Informe elaborado por el Departamento de Investigaciones Económicas de Ultrabursátiles
S.A.

•Susana Gómez (Presidente)

•David Aldana (Director Investigaciones Económicas) 

•Lilian Mora(Analista de Activos Internacionales)

•Edgar Romero (Analista de Acciones)

•Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)
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•Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a 

investigaciones@ultrabursatiles.com


