
BURKENROAD REPORTS LATIN AMERICA                     

Analistas: 

Yisel Arias-Tomas Eisler-Eduardo Vargas-Mathilde Borne 
 

BUENOS AIRES, 13 NOVIEMBRE, 2015 

 

Grupo Concesionario del Oeste S.A. 
OEST.BA/MERVAL  
 

Continuando la cobertura: Continúa la Caída en los márgenes 

operativos. 

Recomendación: Underperform 

 

Sección 1.01  

Precio: AR $ 4,75  Merval: 12.799,10   Merval25: 13.284,42  

● Nuevos atrasos en los ajustes tarifarios provocando una caída en los 

márgenes operativos y en el flujo de fondo generado. 

● Debido a la inexistencia de endeudamiento el escenario continua siendo 

propicio para la repartición de dividendos hasta el final de la concesión.  

● Las acciones presentan altos niveles de iliquidez 

● El valor futuro de la acción podría cambiar sensiblemente frente a la 

posible extensión de los años de concesión del contrato. 

●  Nuestro precio objetivo en los próximos 12 meses es AR$4,90 

 

Valuación 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 
EPS AR$ 0,20 0,38 0,51 0,72 0,99 

P/E (x) 16,35 12,47 9,69 7,81 6,15 

EV (AR$’ M) 5,23 5,91 4,73 3,98 3,15 

EBITDA (AR$’ M) 0,60 0,90 0,97 1,29 1,71 

EV / EBITDA (x) 5,36 5,20 5,05 4,38 3,55 

 

Capitalización de Mercado Datos Estadísticos 
Capitalización Bursátil (AR$’ M)       768.8 Rango precio 52 semanas (AR$) 3,00-4,75 
Valor de la Empresa (AR$’ M) 623.3 Performance últimos 12 meses 3,89-4,75 
Acciones emitidas (‘000)       160.0 Valor de libro por acción (AR$) 1,66  
Free float 48.0 Beta 21 
Cantidad promedio diario  12939   

 

Información de la Organización 

 
Locación: Buenos Aires, Argentina 

Industria: Concesión de Autopista 

Descripción: Consorcio de empresas que posee la concesión hasta el 2018 de uno de los corredores viales 

más importantes de Argentina. Sus ingresos se deben en su totalidad al cobro de peajes. 

Actividad principal: Construcción, remodelación, reparación, conservación, administración y explotación 

del Acceso Oeste de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

Website: www.auoeste.com.ar  
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EVOLUCIÓN DE 

LA ACCIÓN. 

Figura 1:Evolución 

del precio y el 

volumen en los 

últimos 5 años 

 

 

 

 

 

 

Figura 2: 

Evolución del 

precio de la acción 

y Merval los 

últimos 5 años 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RESUMEN DE 

LA INVERSIÓN 

 

 

 

 

De acuerdo a los resultados obtenidos en esta evaluación, le 

asignamos a GCO (Grupo Concesionario del Oeste S.A) la 

calificación Underperform con un precio objetivo para los próximos 

12 meses de  AR$4,90.  Con respecto al precio actual  AR$4,75 la 

variación proyectada para el  valor de la acción a diciembre del 2016  

va a estar por debajo de la expectativa de la inflación y crecimiento 

del mercado. 
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El modo de calificación respecto de la recomendación se desprende 

de utilizar un rango determinado para cada precio. Los rangos 

utilizados están delimitados por el precio de la acción del día de hoy 

adicionando inflación y WACC 2016 respectivamente.  

 

Estos precios determinan la calificación; siendo por debajo de $5,837 

una calificación de Underperform o sell; entre $5,837 y $6,685 una 

calificación de Hold o Market Perform y por ultimo mayor a $6,685 

Overperform o buy. 

 

 

 

El volumen del tránsito equivalente pagante registrado durante los 

primeros meses de 2015 se mantuvo igual respecto del mismo periodo 

del ejercicio anterior. Adicionalmente los aumentos aplicados en las 

tarifas en el año 2015 continuaron estando por debajo de los 

incrementos de los costos.  

El incremento promedio autorizado sobre las tarifas al público usuario 

durante el 2015 con vigencia a partir del 3 de enero, fueron del orden 

del 25%, no obstante la autoridad de aplicación definió́ que la tarifa 

correspondiente a la Concesionaria se ajustara a partir de dichas 

fechas en un 18%, destinando las diferencias, al fondo de Recurso de 

Afectación Especifica (“RAE”), el cual no forma parte de los ingresos 

de la sociedad. 

Estos reconocimientos tarifarios a la Concesionaria, por debajo de lo 

solicitado en base a los procedimientos contractuales, no han 

compensado el incremento soportado en los costos correspondientes a 

operación, mantenimiento e inversiones, viéndose reflejado en la 

reducción de la rentabilidad operativa del periodo, generando de esta 

manera un agravamiento en las diferencias con las tarifas que 

recompondrían la ecuación económico financiera de la Concesión.  

La concesión se encuentra en una etapa madura donde los grandes 

desembolsos en inversiones ya han sido realizados y continua 

generando un flujo positivo para la repartición de dividendos. 
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Como conclusión creemos que el valor de la acción  dependerá mucho 

de la renegación del contrato y  de cuanto se otorgue a la empresa 

para compensar los ajustes tarifarios no realizados 

TESIS DE 

INVERSIÓN 

 

AJUSTE 

TARIFARIO 

Nuevos atrasos en los ajustes tarifarios provocando una caída en los 

márgenes operativos y en el flujo de fondo generado. 

Los ingresos tarifarios fueron ajustados por un promedio ponderado 

del aumento de las tarifas del último semestre de la concesión, con un 

aumento del primer semestre del 2015, y la proyección de la tarifa 

promedio del peaje  fue ajustada al mismo nivel de la inflación 

esperada para los próximos años. 

TRANSITO 

PAGANTE 

 

La proyección de tránsito para el año 2015 se consideró constante 

respecto al año anterior, teniendo en cuenta los datos reales publicado 

por la compañía en los balances trimestrales del presente año. Para 

años posteriores hasta el final de la concesión, el crecimiento del 

tráfico pagante se proyecta en función de las variaciones del PBI. 

 

SALARIOS Y 

OTROS  COSTOS 

DE EXPLOTACIÓN 

Los costos de explotación se van a mantener constantes porque la 

concesionaria se encuentra en la etapa Operativa de mantenimiento 

del corredor vial. La mayor parte de los costos son fijos, y se estima 

que estos costos se ajustan con la tasa de inflación proyectada hasta el 

final de la concesión. 

ESCENARIO 

PROPICIO PARA 

LA 

REPARTICIÓN 

DE DIVIDENDOS 

 

Debido a la inexistencia de endeudamiento el escenario continua 

siendo propicio para la repartición de dividendos hasta el final de la 

concesión.  

Ya que los mayores gastos de inversión fueron realizados en los 

primeros años de la concesión (etapa pre operativa), en la actualidad 

los gastos incurridos son por motivos de conservación y 

mantenimiento. Esta situación otorga a la empresa una sólida posición 

financiera. La Empresa canceló en su totalidad las Obligaciones 

Negociables emitidas en Noviembre de 2006 a finales del año 2012. 

No mantiene otras deudas financieras significativas hasta el momento. 
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FIN DE LA 

CONCESIÓN 

AÑO 2018 

El valor futuro de la acción podría cambiar sensiblemente frente a la 

posible extensión de los años de concesión del contrato. 

A pesar de que existe la anterior solicitud por parte de la compañía de 

la extensión del Contrato de la Concesión, la sociedad también en 

mayo 2013 ha presentado una actualización de la propuesta en la 

Instancia de Revisión para la recomposición de la ecuación 

económica financiera que, entre sus puntos más significativos, incluye 

la prórroga del plazo del Contrato de Concesión, un nuevo 

escalonamiento tarifario y asimismo contempla nuevas inversiones 

para ampliación, conservación, mantenimiento y operación del 

Acceso Oeste. No existe aún una respuesta por parte del gobierno de 

Argentina. Es por esto que hoy estamos considerando dos escenarios 

posibles. Un primer escenario se presenta como la finalización según 

está estipulado en el contrato de concesión. Por otro lado, un segundo 

escenario proyecta una extensión de la concesión. 

VALUACIÓN DE 

LA EMPRESA 

 

 
Mediante el método de los Flujos de Fondos Descontados (DCF) se 

realiza la valuación de la Empresa en función a los flujos proyectados 

para los dos escenarios contemplados, a precios corrientes y 

expresados en moneda local. Para cada uno de los 2 escenarios 

tomamos un 50% de posibilidades de ocurrencia, y el valor final 

restultó en un promedio entre ambos valores. El valor resultante fue 

de $4,90 

 

 

 

 

Escenario 1 Escenario 2 

Finalización de Contrato 2018 2022 

Valor Acción (12 meses) $ 2,80 $ 7,01 

 

 

 

Escenario 1: Finalización del contrato en 2018 

Valor de la acción a los 12 meses proyectados es de $2,80 

 

Escenario 2: Se otorga una extensión del contrato hasta el año 2022 

Valor de la acción a los 12 meses proyectados es de $7,01 
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Para la Tasa de Descuento se utiliza el Modelo de valoración de 

activos financieros, o ‘Capital Asset Pricing Model’, CAPM.  

 

 

El valor terminal fue estimado a partir del valor de liquidacion de la 

compania y por lo tanto, considera el pago de indemnizaciones de 

personal al finalizar el plazo de la misma, el recupero de capital de 

trabajo y el valor residual de los bienes de uso.  

El cálculo para obtener los precios de las acciones corresponde a la 

división del monto obtenido de Equity Value entre cantidad de 

acciones.  

Realizando la valuación mediante el método mencionado, se obtiene:  

 

   Escenario 1 Escenario 2 Promedio 

Valor del Equity (AR$M)  30 616   76 676   53 646  

Cantidad de Acciones  160,00   160,00   160,00  

Precio por Acción  $ 2,80   $ 7,01   $ 4,90  

 

 

Valuación por 

Múltiplos 

Para hacer la valuación por múltiplos tomamos empresas con 

concesiones de autovías en países emergentes, y seleccionamos para 

comparar el múltiplo EV/EBITDA, considerando que este es el que 

mejor se ajusta para valuar este tipo de compañías.  

 

Compañía Compañía Ticker EV/EBITDA   

Ausol Argentina CCR03.SA 2,05 x 

CCR Brasil Brasil AUSO.BA 6,44 x 

OHL.MEX Mexico OHLMEX.MM 4,9 x 

ZHIJANG express Way China 0576.HK 2,78 x 

Promedio     4,04 x 

          

    EV  669 849    

    
Cantidad de 
acciones 160,000   

    Precio por acción   $ 4,19    
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El resultado de la evaluación nos dio un precio de $4,19 que reafirma 

nuestra recomendación de Market Underperform para la acción de 

GCO. Hay que tener en cuenta que en el caso de estas concesiones 

puede haber mucha variación entre las distintas compañías que se 

comparan ya que existen variables como: la cantidad de años de 

concesión, el riesgo propio del país y la forma del contrato, que 

afectan directamente en el valor y podrían distorsionar los resultados.  

ANÁLISIS DE 

SENSIBILIDAD: Los ajustes de tarifa tienen una mayor sensibilidad respecto a la tasa 

de descuento, si el riesgo país se ve afectado el valor de la acción se 

ve afectado muy poco. 

 

Debido que la variación en el precio de la acción es mínima respecto a 

la variación del riesgo país, construimos una segunda tabla de 

sensibilidades tomando en cuenta nuestros escenarios planteados 

anteriormente: 

 

Aquí se demuestra una mayor sensibilidad en el precio de la acción 

con respecto a los años de concesión., que termina siendo la variable 

más relevante en las proyecciones de este trabajo. Adicionalmente 

tomamos en cuenta el RAE (recurso de afectación especifica), un 

factor que resulto muy importante en los años desde 2013 a 2015,  si 

continua el efecto del RAE erosionando los márgenes operativos de la 

sociedad, los valores serán mayores a los que adoptamos en la 

valuación. 
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Además con el gráfico de tornado podemos identificar la sensibilidad 

de  las variables más relevantes en el proyecto, variando en un ± 1% 

cada una de esas variables expuestas. Esto nos da como resultado que 

las variables de más importancia son el TEQ (transito equivalente 

pagante) y la variación  de la tarifa. 

 

 

ANÁLISIS 

INDUSTRIAL 

 

 

 

 

 

 

 

 

En Argentina la construcción, conservación, administración y 

explotación de los corredores viales es una concesión de obras 

públicas sin subvenciones por parte del estado. Las inversiones se 

realizan exclusivamente con aportes de capitales privados, los 

ingresos derivan principalmente del cobro de peajes y no se debe 

abonar ningún tipo de canon. Una vez finalizado el plazo de la 

concesión todos los activos son cedidos nuevamente al Estado. 

El contrato de concesión se rige por una ecuación económico 

financiera en función del plazo, volumen de transito proyectado, las 

inversiones a realizar, los costos de operación, los niveles tarifarios y 

la tasa de rentabilidad. Durante la duración del contrato, existen dos 

etapas claramente definidas. En la primera etapa, llamada pre 

operativa, se realiza una parte importante de las obras de construcción 

comprometidas lo que implica una fuerte inversión inicial. Luego 

comienza la segunda etapa llamada operativa en la que se empieza a 
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percibir los ingresos por peajes y se continúa realizando obras de 

conservación, mantenimiento y ampliación de menor envergadura. En 

esta segunda etapa cambia radicalmente el enfoque de la compañia, 

mas parecido al de una empresa de servicios. 

Con respecto al comportamiento de la demanda, los datos históricos 

muestran que la cantidad de vehículos que hacen uso de una autopista 

tiene una alta correlación con el nivel de actividad económica ya que 

factores como el crecimiento del parque automotor, la decisión de 

utilizar una autopista para lograr menores tiempos de transporte y el 

uso de vehículos tanto particulares como comerciales están ligados a 

los ciclos de la economía en general. Otro punto a destacar es la baja 

elasticidad precio-volumen de transito que presenta esta actividad 

haciendo que la demanda sea relativamente inelástica a las 

variaciones en las tarifas de peaje. 

Sin embargo en cuanto al análisis de la actividad económica, la 

Sociedad observa con prudencia la tendencia descendente en la 

evolución del tránsito durante este período y está llevando a cabo una 

activa política a efectos de obtener de parte del órgano de control el 

reconocimiento total de la incidencia que las variaciones de precios 

tuvieron sobre los costos de operación, mantenimiento e inversiones. 

La desaceleración del crecimiento macroeconómico de estos últimos 

años ha llevado a menores volúmenes de tránsito, la actividad ha 

venido sufriendo una pérdida importante de rentabilidad producto del 

impacto inflacionario y la demora en el reconocimiento de estos 

mayores costos en las tarifas de peaje. 

Finalmente es importante mencionar que la actividad se encuentra 

fuertemente regulada por sector gubernamental que en definitiva es 

quien determina los niveles tarifarios. En este caso particular por el 

Órgano de Control de Concesiones Viales (O.C.CO.VI) un organismo 

descentralizado de la Secretaría de Obras Públicas. El O.C.CO.VI. Es 

el encargado de ejercer la supervisión, inspección, auditoria y 

seguimiento del cumplimiento de los contratos de rutas nacionales 

concesionadas del país a fin de asegurar la calidad de las obras y la 

prestación del servicio. 
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De acuerdo al análisis de las 5 Fuerzas de Porter se considera que la 

empresa tiene la mayoría de factores a su favor. Por un lado, se cuenta 

con valores altos respecto de: poder de negociación de proveedores y 

consumidores,  carencia de competitividad y de productos 

sustitutos en el mercado; y por otro lado, se revela como posibles 

amenazas para con la compañía aspectos correspondientes a nuevas 

entradas de empresas dispuestas a reemplazarnos en el año 2018. De 

modo específico, se obtuvieron los siguientes datos: 
 
 

Competitivity Rivalry within Industry 4 

Bargaing Power of customers 4 

Bargaing Power of suppliers 3 

Threat of New Entrants 2 

Threat of Substitute Products 4 

 
 
Se reconoce que 4 corresponde a aquello como más favorable para la 

compañía,  y 1 como lo aquello menos favorable 
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FACTORES 

CLAVES DE           

LA INDUSTRIA 

Existen tres factores claves para entender la posición de este tipo de 

negocios: 

● Utilidad y Margen Bruto; se necesita conocer el Margen 

EBITDA y su evolución a fin de conocer el impacto real del 

aumento tarifario sobre los beneficios de la empresa. 

● El nivel de cumplimiento de avance de las Inversiones 

comprometidas; las erogaciones en obras suelen ser 

decrecientes, comienzan siendo muy significativas, y a partir 

de la etapa madura de la concesión se realizan inversiones de 

mantenimiento. 

● La estructura financiera y su evolución a lo largo de lo 

concesión; en estrecha relación con el punto anterior. 

 

ANALISIS FODA 

 

 

 

 

 

 



 

Grupo Concesionario del Oeste S.A. BURKENROAD REPORTS LATIN AMERICA Noviembre 2015 
 

12 

 

 

Descripción de 
la empresa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El 30 de diciembre de 1992 el Estado Nacional dispuso el llamado 

licitación para la concesión vial de las redes de acceso a la Ciudad 

Autónoma de Buenos Aires. 

Grupo Concesionario del Oeste (GCO), un consorcio de empresas 

viales conformado para ese fin, resultó adjudicatario de la concesión 

del acceso oeste hasta el 31 de diciembre del año 2018. 

El Acceso Oeste está compuesto por aproximadamente 55 kilómetros 

de autopistas que atraviesan los partidos de Tres de Febrero, Morón, 

Ituzaingó, Merlo, Hurlingham, Moreno, General Rodríguez y Luján. 

Se trata de un área densamente poblada y de gran crecimiento. En el 

año 2002 la crisis económica y la devaluación de la moneda hizo que 

el gobierno sancionara leyes que modificaron las condiciones 

estipuladas en el contrato original de la concesión. Las tarifas, 

originalmente establecidas en dólares, fueron convertidas a moneda 

local y de esta manera comenzó un proceso de renegociación 

contractual para acordar una nueva ecuación económico-financiera de 

la concesión acorde a la nueva situación económica del país. 

Tuvo un crecimiento de la participación del Telepeaje en 1,5% en 

relación al año anterior, además se implemento un nuevo portal web 

de autogestión, en el cual los clientes de telepeaje pueden efectuar 

distintos trámites, como: altas, bajas y modificación de datos 

personales, solicitudes de cambio de dispositivos. También se 

implemento la factura online en el nuevo portal creado, obteniendo 

beneficios de costo para la compañía. 
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INVERSIONE: 

 

 

Las inversiones restantes en la concesión son principalmente de 

mantenimiento y el fuerte de las inversiones ya fueron realizadas en la 

etapa inicial de la concesión o también conocida como etapa Pre-

Operativa. 

DESCRIPCIÓN 

DE LA 

GERENCIA 

 

El directorio de la sociedad se encuentra integrado por importantes 

ejecutivos que pertenecen al staff de las principales empresas 

accionistas, por lo que cuentan con amplia experiencia en el ramo: 
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El organigrama de la actual sociedad es el siguiente: 

 

 

ANÁLISIS DE LA 

COMPOSICIÓN 

ACCIONARIA 

 

 

 

Los principales accionista de la Sociedad son: 

 

● Acesa (Autopista Concesionaria Española S.A.): Es una de las más 

importantes empresas del grupo español ALBERTIS, grupo líder 

internacional en la gestión de autopistas y de infraestructuras de 

telecomunicaciones. Se encuentra presente en 10 países de Europa 

y América. El Grupo gestiona más de 7.000 kilómetros de 

autopistas en el mundo. La misma posee el 48,6% de las acciones 

de GCO y el derecho al 57,6% de los votos. 

● IJM Corporation Berhad: es uno de los grupos económicos más 

importantes de Malasia y posee el 20,1% de las acciones de GCO. 

Se especializa en la construcción de puentes y caminos. 

● Inter Financial Services Limited: es una empresa que brinda 

asesoramiento en planificación de negocios a nivel global, 

combinados con un asesoramiento jurídico, posee el 1,3% de las 

acciones de la sociedad. 

● Free float:: En 1999 el Grupo Concesionario del Oeste realizó, la 

oferta publica del 30% de sus acciones en la Bolsa de Comercio de 

Buenos Aires como parte de los requisitos de control establecido 

en el contrato de concesión. De ese porcentaje el fondo que 

gestiona el ANSES representa aproximadamente el 72%, mientras 

que el 14% se encuentra en poder de inversores institucionales y el 

restante 14% se distribuye entre los inversores minoristas. 
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Como consecuencia del alto porcentaje de las acciones que cotizan en 

bolsa que están en posesión de la ANSES y los fondos institucionales, 

las acciones de GCO presentan un alto grado de iliquidez, esto se 

debe tener en cuenta en el momento de realizar inversiones en esta 

clase de activos. 

 

ANALISIS DE 

RIESGO: 

 

 

Riesgo Regulatorio  

 

 

 

 
Riesgo 

administrativos  

 

Riesgos 

Operacionales 

 

La industria en la cual se desempeña GCO se encuentra regulada por 

el Estado Nacional, lo que se traduce como que toda negociación de 

tarifas depende de la aprobación gubernamental, por lo cual se debe 

tomar en cuenta que el reconocimiento del incremento de los costos a 

consecuencia de la inflación no se verá inmediatamente compensados 

con el incremento de las tarifas. 
 

Riesgos de sindicatos, hacen que los sueldos de los empleados 

incrementen por encima de la inflación, los sindicatos tienen un 

elevado poder de negociación en el incremento de los sueldos de los 

empleados. El desfasaje que se produce entre la negociación salarial 

(paritarias mediadas por el Estado Nacional), y el aumento tarifario, 

vulnera los beneficios de la firma. 
 

Este riesgo se encuentra principalmente representado por el impacto 

inflacionario sobre los aumentos de los salarios del personal, que no 

puedan ser compensados mediante incrementos en las tarifas de los 

peajes deteriorando los márgenes de rentabilidad.  
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Análisis 
histórico y 
Proyecciones 
económico 
financieras. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Se utilizó un modelo estadístico de regresión lineal simple para 

determinar la relación entre dos índice: una variable independiente 

IGA (Índice General de Actividad), y una variable dependiente TEQ 

(Tránsito Equivalente Pagante) en Argentina. Se usaron datos 

históricos de variaciones trimestrales desde el año 2005 hasta el año 

2014. 

A partir de la fórmula de regresión lineal y=a+bx se llegó al 

siguiente resultado: 

y=TEQ 

x=IGA 

a= en el presente caso se toma como coeficiente 

constante igual a cero (0). 

b= pendiente de la recta 

 

De acuerdo a los obtenidos la pendiente de la recta es 1,104; dato que 

será de uso para las proyecciones del TEQ de los años futuros. 

 

Con respecto a la correlación existe entre las variables estipuladas, se 

reconoce que existe una correlación positiva entre TEQ e IGA, siendo 

dicha correlación de 0,865, dado un escenadio adecuado para realizar 

pronósticos. 

A su vez, respecto al error típico, este es reconocido como nulo, 

siendo su valor de 0,037. 

 

La grafica de la curva de Regresión Ajustada, se observa que la 

correlación entre las variables es de carácter positivo. Al aumentar X, 

aumenta Y, y viceversa. Se observa dicho fenómeno a continuación:  

 

 
 

 

Finalmente, respecto del Gráfico de los Residuales se considera que 

no tiene inconsistencias, mostrando una distribución de los distintos 

puntos con total normalidad y a lo largo de los 4 cuadrantes. 
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Ingresos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El 98% de los ingresos actuales derivan del cobro de peajes mientras que el 

resto corresponde a ingresos por alquileres. (Oficinas comerciales). 

Los ingresos por el cobro de peajes corresponden en aproximadamente en 

un 90% a vehículos livianos y los ingresos comerciales constituyen 

derechos de explotación de áreas de servicios destinadas a otras 

actividades a lo largo del Acceso Oeste (Estaciones de servicio, centros 

comerciales, cafeterías, etc.). 

Según los volúmenes de transito históricos de la autopista, la tendencia 

indica un numero constante de vehículos que circulan por las carreteras. 

 

Mediante las negociaciones sostenidas con el Gobierno Nacional se van 

actualizando las tarifas logrando el reconocimiento tardío de los costos 

incurridos, se puede observar un crecimiento en las tarifas pero no tan 

optimistas, porque el gobierno central no reconoce la totalidad de las 

mismas. 
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Estructura de 
Costos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

La estructura de costos de GCO se compone en su mayoría de costos 

fijos los cuales tienen poca relación con el volumen de tránsito, su 

movimiento depende del nivel de contratación el cual aumenta en un 

nivel muy bajo anualmente. 

  
El costo más importante corresponde a sueldos y jornales del personal 

que, en estos últimos años producto de la inflación y de las duras 

negociaciones 
  
Efectuadas con los gremios que buscaban una recomposición salarial, ha 

hecho caer los márgenes de la sociedad frente a las demoras producidas 

en los ajustes tarifarios. Se puede observar que los sueldos y jornales 

representan la mitad de los costos en el año 2014. 
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Capital de 
Trabajo 

 

 

 

Tomando en cuenta que la concesión acaba en el 2018, se proyecta 

que los últimos dos años no se aumente el nivel de empleados debido 

a la finalización del contrato, por lo tanto los costos en sueldos y 

jornales solo aumentan por inflación.  

 
 

 

 

 

Los supuestos asumidos en el capital de trabajo fueron: 

Proyectar bajo promedio histórico de los últimos dos años los días de 

efectivo. 

Mantener los días de cuentas y otros por cobrar. 

Los conceptos en pasivos, se estiman por promedio histórico de los 

últimos dos años. 

Supuestos 

Macroeconomicos 

 
 

 

Supuestos financieros 

 

 

Al haber cancelado las Obligaciones negociables emitas la empresa posee 

una sólida posición financiera que garantiza el cumplimiento de las 

obligaciones contraídas. Se proyectó que la empresa no mantendrá nuevas 

deudas financieras hasta el final de la concesión.  

 
Supuestos de 

inversión  
 

Las inversiones más fuertes contraídas por la Empresa, ya fueron 

realizadas, por lo que las inversiones pendientes de ejecución son las 

necesarias para el mantenimiento y conservación de la autopista durante 

el tiempo restante de la concesión.  
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Fuentes de 
información  

¶ Órgano de Control de Concesiones Viales www.occovi.gob.ar  

 

¶ Asociación Argentina de Carreteras www.aacarreteras.org.ar  

 

¶ Autopista del Oeste www.auoeste.com.ar  

 

¶ Comisión Nacional de Valores. www.cnv.gob.ar  

 

¶ Damodaran online www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  

 

¶ Ministerio de Economía. www.mecon.gob.ar  

¶ INDEC www.indec.gob.ar  

¶ CNRT Comisión Nacional de Transporte y Seguridad Vial 

www.cnrt.gov.ar  

¶ Yahoo Finance www.finance.yahoo.com  

¶ OJF y Asociados S.A  
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Estado de Situación Patrimonial Histórico y Proyectado en AR$’M 

 

Grupo Concesionario del Oeste

Historical and Projected Balance Sheet in AR$'000

ASSETS

Total Asset

Current Assets

Cash and equivalents ST

Cash

Investments (ST)

Commercial receivable

Accounts receivable

Other receivable

Stocks

Other Assets

Non Current Assets

Financial Assets

Stocks

Other receivable

Other assets

Fixed Asset

Investments

Intagible Assets

Goodwill

Fixed assets

LIABILITIES

Total Liabilities

Current Liabilities

Accounts Payable

Financial debt and Corporate Bonds

Financial debt

Provision other

Previsions

Social and Fiscal liabilities

Fiscal liabilities

Social liabilities

Other liabilities

Non Current Liabilities

Accounts Payable

Financial debt and Corporate Bonds

Financial debt

Provision other

Previsions

Social and Fiscal liabilities

Fiscal liabilities

Social liabilities

Other liabilities

EQUITY

Total Equity

Social Capital

Capital adjustment

Revaluation reserves

Sobreprecio Venta Acc

Aportes Irrevocables

Revaluation reserves

Legal Reserve

Other Reserve

Conversion diferences

Retained earnings

Income /loss

Liabilites + Equity

Grupo Concesionario del Oeste

Historical and Projected Balance Sheet in AR$'000

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E

508 860 545 005 610 595 597 629 629 893 745 489 903 062 1 103 035

70 361 133 028 165 052 198 112 290 203 474 046 714 047 1 023 280

46 891 98 175 116 401 130 716 204 869 368 471 582 927 865 149

9 762 12 150 17 797 26 690 31 849 40 277 48 464 57 481

37 129 86 025 98 604 104 027 173 021 328 194 534 464 807 667

18 842 29 473 42 340 53 882 68 276 84 609 105 532 127 997

15 618 25 606 30 429 45 017 57 043 70 689 88 170 106 939

3 223 3 866 11 911 8 865 11 233 13 920 17 362 21 058

3 718 5 380 6 311 13 514 17 058 20 967 25 587 30 134

910   -   - -                        -                    -                    -                      -                      

438 500 411 977 445 543 399 516 339 690 271 443 189 014 79 755

  - 30 018 49 769 51 906 51 906 51 906 51 906 51 906

  -   -   -   -   -   -   -   -

  -   -   -   -   -   -   -   -

  -   -   -   -   -   -   -   -

438 500 381 959 395 773 347 611 287 784 219 537 137 109 27 850

25 162 11 428 11 561 11 241 11 241 11 241 11 241 11 241

402 491 358 180 364 552 311 806 252 816 186 243 106 301 ()

  -   -   -   -   -   -   -   -

10 847 12 351 19 661 24 564 23 727 22 054 19 567 16 609

300 947 277 061 318 807 336 217 383 050 417 738 459 556 501 513

126 696 140 864 166 517 173 268 220 101 254 788 296 607 338 564

22 034 33 546 44 549 38 478 65 150 80 024 97 642 114 884

72 807 35 569 66 230   -   -   -   -   -

46 127   -   -   -   -   -   -   -

26 681 35 569 66 230 58 196 58 196 58 196 58 196 58 196

  -   -   -   -   -   -   -   -

26 099 61 388 41 612 50 636 63 862 75 807 89 927 103 820

11 666 38 468 11 787 11 734 11 734 11 734 11 734 11 734

14 433 22 920 29 825 38 902 52 128 64 073 78 193 92 086

5 755 10 361 14 127 25 958 32 893 40 762 50 841 61 664

174 251 136 196 152 290 162 949 162 949 162 949 162 949 162 949

  -   -   -   -   -   -   -   -

67 261 64 922 93 136   -   -   -   -   -

  -   -   -   -   -   -   -

67 261 64 922 93 136 119 988 119 988 119 988 119 988 119 988

11 679 13 164 15 658 20 157 20 157 20 157 20 157 20 157

68 039 34 202 23 255 6 355 6 355 6 355 6 355 6 355

67 980 33 297 22 733 6 297 6 297 6 297 6 297 6 297

59 905 522 57 57 57 57 57

27 271 23 907 20 241 16 449 16 449 16 449 16 449 16 449

207 914 267 944 291 788 261 411 246 843 327 751 443 505 601 522

160 000 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000

  -   -   -   -   -   -   -   -

  -   -   -   -   -   -   -   -

  -   -   -   -   -   -   -   -

  -   -   -   -   -   -   -   -

  -   -   -   -   -   -   -   -

13 481 13 481 16 617 19 806 21 318 24 366 28 411 34 199

  - 31 733 51 383 51 383 51 383 51 383 51 383 51 383

  -   -   -   -   -   -   -   -

34 433 62 731 63 788 30 222 -46 816 800      11 094 87 958 197 924

  -   -   -   - 60 959 80 909 115 754 158 016

508 860 545 005 610 595 597 629 629 893 745 489 903 062 1 103 035  
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Estado de Resultados Histórico y Proyectado en AR$’M  

 

Grupo Concesionario del Oeste

Historical and Projected Income Statement in AR$'000

Period

Sales income

TEQ PAGANTE

Alquileres

Grupo Concesionario del Oeste

Historical and Projected Income Statement in AR$'000

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E

27% 24% 25% 21%

332 653 470 256 559 175 636 365 806 371 999 274 1 246 384 1 511 702

326 000 460 851 547 604 619 387 786 622 974 999 1 216 759 1 476 814

6 653 9 405 11 570 16 978 19 749 24 275 29 625 34 888

COGS (161 634) (248 989) (316 888) (423 320) (534 321) (656 755) (801 497) (943 913)

Gross Income

Gross Income Margin

Operating Expenses

171 019 221 267 242 287 213 046 272 050 342 519 444 887 567 789

51% 47% 43% 33% 34% 34% 36% 38%
crece porque el volumen

(54 253) (71 844) (93 097) (115 238) (143 427) (176 817) (217 526) (259 016)

EBITDA

EBITDA margin

116 766 149 423 149 190 97 808 128 623 165 702 227 361 308 774

35% 32% 27% 15% 16% 17% 18% 20%
Fixed assets amortization 83 596 74 860 74 860 82 537 91 310 100 996 114 811 138 195

 EBIT

Financial effects

Generated by Assets

33 170 74 563 74 329 15 271 37 313 64 706 112 549 170 578

(5 883) (1 396) 17 334 17 795 33 784 33 784 33 784 33 784

7 646 12 153 28 546 37 758 37 758 37 758 37 758 37 758

EBT

Income Tax

33 884 75 775 97 613 42 581 71 097 98 489 146 333 204 362

10% 16% 17% 7% 9% 10% 12% 14%
11 954 32 249 33 825 11 274 10 138 17 580 30 579 46 346

Net Income / Lose 21 930 43 526 63 788 31 307 60 959 80 909 115 754 158 016
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Flujo de Fondos Proyectado en AR$’ M 

 

Grupo Concesionario del Oeste

Projected Cash Flow in AR$'000

Concept '2015E 2016E 2017E 2018E

EBIT 37 313 64 706 112 549 170 578

    (+) Amortization/ depreciation 91 310 100 996 114 811 138 195

(+/- ) D Working Capital 23 736 6 017 8 088 5 928

    (-) CAPEX (31 484) (32 749) (32 383) (28 936)

    (-) Tax on EBIT (10 138) (17 580) (30 579) (46 346)

    (+/-) Other income / expenses 33 784 33 784 33 784 33 784

Free Cash Flow 144 522 155 173 206 270 273 204

    (+) Tax shield -                      -                      -                      -                      

Capital Cash Flow 144 522 155 173 206 270 273 204

(+/- ) D Financial Debt -                      -                      -                      -                      

    (-) Interests -                      -                      -                      -                      

Equity  Cash Flow 144 522 155 173 206 270 273 204

Initial Cash 104 027 173 021 328 194 534 464

Accumulated Cash 248 548 328 194 534 464 807 667

Distribucion de dividendos (75 528)   -   -   -

Accumulated Cash afte r Divid. 173 021 328 194 534 464 807 667  
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Principales Ratios e Indicadores – Históricos y Proyectados 

 
Per²odo 2007

Profi tability  Ratios

Gross Margin

EBITDA Margin

EBIT Margin (operating margin)

Net Margin

ROA

ROE

Equity Turnover

Effi ciency Ratios

Assets Turnover

Inventory turnover

Receivables turnover

# of days Sales in Receivables

# of days Cost of Sales in Inventory

# of days cash-based expenses in payables

Liquidity  Ratios

Current Ratio

Quick Ratio

working Capital / Sales

Working capital turnover

Financial Ratios (leverage)

Total Debt / Equity

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E

51% 47% 43% 33% 34% 34% 36% 38%

35% 32% 27% 15% 16% 17% 18% 20%

10% 16% 13% 2% 5% 6% 9% 11%

7% 9% 11% 5% 8% 8% 9% 10%

4,3% 8,0% 10,4% 5,2% 9,7% 10,9% 12,8% 14,3%

10,5% 16,2% 21,9% 12,0% 24,7% 24,7% 26,1% 26,3%

1,60x 1,76x 1,92x 2,43x 3,27x 3,05x 2,81x 2,51x

0,65x 0,86x 0,92x 1,06x 1,28x 1,34x 1,38x 1,37x

43,47x 46,28x 50,21x 31,32x 31,32x 31,32x 31,32x 31,32x

21,30x 18,36x 18,38x 14,14x 14,14x 14,14x 14,14x 14,14x

4 3 8 5 5 5 5 5

8 8 7 12 12 12 12 12

41 40 42 27 37 37 37 37

0,56x 0,94x 0,99x 1,14x 1,32x 1,86x 2,41x 3,02x

0,53x 0,91x 0,95x 1,07x 1,24x 1,78x 2,32x 2,93x

-6% -20% -18% -12% -13% -11% -9% -8%

4,54             75,77            (26,77)          26,81           134,01         123,55         210,25         (14,83)          

22,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Historial and Projected CAPEX

Capex 48 756 48 338 108 425 36 511 31 484 32 749 32 383 28 936
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Estimación de Valor de Mercado en AR$’ M - FCF 

 
 
(FCF)           

            

GRUPO CONCESIONARIO DEL OESTE S.A. Market Value Estimation in AR$'000 (FCF) 
            

    
Períodos de descuento   2 3 4   

    
            

    
Concepto   2016 2017 2018   

    
            

    
FCF (Nominal)    12 013   12 978   15 548    

    
FF (discounted)  39 008   8 897   8 271   8 528    

    
g = 0%         

    

TV       (23 596) 
Ampliacion 
Plazo     

Discounted TV (12 942)     (12 942)   
    

FCF + TV  26 066              
Enterprise Value  26 066          

    
            

    
(+) Non operating assets  12 804          

    
(-) Financial debt  -            

    
            

    
Equity Value  38 870          
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Estimación de Valor de Mercado en AR$’ M - CCF 
 

 (CCF) 
           

GRUPO CONCESIONARIO DEL OESTE S.A. Market Value Estimation in AR$'000 (CCF) 
            

    
Períodos de descuento   2 3 4   

    
            

    
Concepto   2016 2017 2018   

    
            

    
CCF (Nominal)    12 013   12 978   15 548    

    
FF (discounted)  39 008   8 897   8 271   8 528    

    
g = 0%         

    
TV       (23 596)   

    
Discounted TV (12 942)     (12 942)   

    
FFC + TV  26 066              
Enterprise Value  26 066          

    
            

    
(+) Activos No operativos  12 804          

    
(-) Deuda Financiera    -          

    
            

    
Equity Value  38 870          
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Estimación de Valor de Mercado en AR$’ M - ECF 

 
  

(ECF)           

            

GRUPO CONCESIONARIO DEL OESTE S.A. Market Value Estimation in AR$'000 (ECF) 
            

    
Períodos de descuento   2 3 4   

    
            

    
Concepto   2016 2017 2018   

    
            

    
ECF (Nominal)    12 013   12 978   15 548    

    
FF (discounted)  39 008   8 897   8 271   8 528    

    
g = 0%         

    
TV       (23 596)   

    
Discounted TV (12 942)     (12 942)   

    
FFC + TV  26 066          

    
Equity Value  26 066          

    
            

    
(+) Non operating Assets  12 804          

    
            

    
Equity Value  38 870          

    
(-) Non operating Assets (12 804)         

    
(+) Financial Debt  -            

    
Enterprise Value  26 066          
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Estimación de Valor de Mercado en AR$’ M - APV 

 

 (APV)           

            

GRUPO CONCESIONARIO DEL OESTE S.A. Market Value Estimation in AR$'000 (APV) 
            

    
Períodos de descuento   2 3 4   

    
            

    
Concepto   2016 2017 2018   

    
            

    
FCF (Nominal)    12 013   12 978   15 548    

    
FF (discounted)  39 008   8 897   8 271   8 528    

    
g = 0%         

    
TV       (23 596)   

    
Discounted TV (12 942)     (12 942)   

    
FFC + TV  26 066          

    
Enterprise Value (u)  26 066          

    
            

    
            

    
Vu  39 008   22 684   13 381     -    

    
            

    
Tax Shield (Nominal)    -     -     -      

    
Tax Shield (discounted)  -     -     -     -      

    
Terminal Value       0   

    
Discounted TV  -        0   

    
TS + TV  -            

    
Tax Shield Value  -            

    
            

    
Enterprise Value (levered)  26 066          

    
            

    
(+) Non operating Assets  12 804          

    
(-) Financial Debt  -            

    
            

    
Equity Value  38 870          

    
 


